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“A mais falsa das mentiras ¢ justamente aquela que se serve da verdade para satisfagdo

e justificacdo dos seus vicios.” (José Saramago)



RESUMO

Buscou-se neste trabalho analisar a variagdo das reservas internacionais brasileiras a
partir da ultima década do século XX, e sua relacdo com a realidade econémica. Os
resultados sugerem que a partir da década de 90, com a mudanca do padrdo de insercéo
da economia brasileira no mundo, as reservas tornaram-se ainda mais importantes.
Principalmente quando se trata de um pais periférico, cuja moeda nacional ndo
desempenha suas fungdes monetérias no plano externo. Entretanto, os atuais niveis das
reservas brasileiras revelam-se exagerados, acarretando em pesados custos ao pais, um

Onus desnecessario.

Palavras-chaves: 1- Reservas internacionais, 2- Economia brasileira, 3- Custos.



ILUSTRACOES

Figura 1.1 — Pirdmide da MOBAA. ........ccvriitiriiiieiiieieieie ettt 13
Figura 1.2 — PIrAmide das GIVISAS........c.ereiuiiirieiiieieieiiesie ettt 16
Grafico 1.1 — Composicao percentual das reservas cambiais mundiais (milhdes U$).......... 17
Tabela 1 — Divida Liquida do Setor PUBIICO (% PIB).......ccooiiiiiiiiiiiceceeee e, 30
Tabela 2 — Balanga COMEICIAL..........c.coveieiiee e 30
A estrutura de gOVErNaNGa GaAS FESEIVAS. .........ccveeeeireerueiieiteesteeseesteesteessesseesreesesseesseesesseesees 35
Grafico 3.1 — Economias com maior volume de reservas internacionais..............ccocceeevveenns 37
Grafico 3.2 — Evolucdo do volume das reservas internacionais. ..........coccooeeveeereerierieninennenns 39
Grafico 3.3 — Balanga Comercial e Taxa de CAMDIO..........ccceivriiiiniieieeeese s 39
Grafico 3.4 — INAICE UOIAT..........c.cveveeeeeeeiceseeee et 40
Grafico 3.6 — Distribuicdo por moedas das reserva internacionais............ccceeevvervevereereennnn, 42
Tabela 3.1 — DistribUIGE0 POr MOBUAS.........c.erveiveriiiiiriieieie e 43
Gréfico 3.7 — Distribuicdo por classes de ativos das reservas internacionais....................... 44
Grafico 3.8 — Distribuigdo por classes de ativos das reservas internacionais..............cc........ 45
Grafico 3.9 — Prazo médio de iNVESTIMENTO. ........coiiiiiiiiiieieee e 45
Gréafico 3.10 — Distribui¢ao por tipo de CONtraparte...........ccecvevveriveieeiesieese e eeeee e 47
Grafico 3.11 — DiStribDUIGAO POF FEJIAD......cveiveieieieiieieie e 47
Grafico 3.12 — DiStribUIGAO PO FALING......coveerierieieerie et e 48
Grafico 3.13 — Rentabilidade das reservas internaCionais............ccooeverereneninienenesieeneens 49
Gréafico 4.1 — Reservas Internacionais do Brasil: liquidez internacional US$ (milhdes)....... 52
Grafico 4.2 — VariagOes % das reservas internacionais em relacdo ao periodo anterior....... 56

Tabela 1 — ReSErvas € JUr0S BraSil........cooo oottt 58



SUMARIO

1 INTRODUGAO . ...ttt iititteetieerttrteeeseetneerteesneerteersneesssesseesssesneessnn 09
1.1 OBIETIV O uutniueneeeeneeerneeernesasnesnsessessnsessssnssnssssnssnsssessnssnsnssnsnssnses 10
1.1.1 OBIETIVOS GERAIS . ..o 10
1.1.2 OBIETIVOS ESPECIFICOS. . ..ot 10
1.2 METODOLOGIA. e euitteeeeeeerneresneeaseasnssesnssesessasessnsensassnsnssnsnssnsenses 10
2 REFERENCIAL TEORICO .. uuiuttetnteeerneeasnesaseesseesaseesnssnsassssssassssassnns 12
3 INSERCAO BRASILEIRA A NOVA DINAMICA GLOBAL....ccuuevvenernnen. 22
4 FORMACAO E GESTAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS............... 35
5 ANALISE EMPIRICA DAS RESERVAS: CUSTOS E BENEFICIOS............ 50
B CONCLUSAD . e tuttetteeeeeeeeeeeeneeesessnseesesasnsassesasnssssesasasnsnssesasnsnssssnsns 61

REFERENCIAS. .. euetettttteeeeessnensnceesasasnsessssnssssssssnsssnsessssesasnssnsssnsnnss 64



1 INTRODUCAO

Esse trabalho analisa a importancia das reservas internacionais na atual
dindmica econdmica internacional. Em um sistema marcado pela crescente
globalizacdo, liberalizacdo de capitais e integracao financeira, o estudo das reservas se
torna providencial. Principalmente para os paises periféricos, cujas moedas nacionais
ndo desempenham fun¢des monetérias no plano externo, e suas economias convivem
com o constante ceticismo dos agentes econdémicos.

A economia brasileira, no inicio da década de 1990, atravessou uma série de
mudancas gque buscavam uma nova inser¢do do Brasil na economia mundial. Essas
transformac0es, de carater neoliberal, reforcaram a liberalizacdo comercial, produtiva e
financeira. Através da desregulamentacdo econdmica, privatizacdes e liberalizacdo de
capitais, as autoridades daquela época advogavam a favor de um “Estado Minimo”. Sob
esse contexto, principalmente apds o programa de estabilizacdo monetaria — Plano Real
— analisa-se o papel das reservas internacionais na sustentabilidade da economia
brasileira, assim como a manutencéo do seu padrdo monetario nacional.

As reservas internacionais de um pais revelaram ser uma boa ferramenta
analitica para observar diversos fendmenos econémicos, dentre eles, a vulnerabilidade a
uma crise cambial. Um nivel de reservas internacionais pequeno pode despertar
incertezas, nos agentes residentes e ndo-residentes, em relagdo a conversibilidade de
seus investimentos no pais em divisas internacionais, e também, ddvidas quanto a
possibilidade de inadimpléncia dos compromissos externos da nagdo. Logo, esta
incerteza pode despertar aversdes, nos investidores, ao mercado nacional. Acarretando,
em Ultima instancia, na fuga de capitais do pais.

A ocorréncia de crises sistémicas, a globalizacdo dos negdcios e a integracao
dos paises periféricos com o resto do mundo, induzem a estudar a liquidez e a
capacidade de pagamento das nacbes. As reservas internacionais desempenham um
papel preponderante, pois constituem uma reserva providencial contra os choques no
Balanco de Pagamentos, e sdo um ativo liquido internacional para cobrir 0s ajustes
internos em caso de choques externos. Os Bancos Centrais administram esses ativos
buscando manter um nivel de reservas que garantam uma protecdo e funcione como um

amortizador em situacdes de urgéncia de liquidez. (Angarita, 2006)



1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a variacdo das reservas internacionais brasileiras a partir da Gltima
década do século XX, periodo em que houve diversas crises cambiais ao redor do

mundo, e sua relagcdo com a realidade econémica.

1.1.2 Objetivos Especificos

Avaliar os condicionates politico-econdmicos que levaram a necessidade de um
maior acimulo de reservas, pelas autoridades monetarias brasileiras, na década de 90.

Verificar a politica de investimento das reservas internacionais brasileiras pelo
Banco Central do Brasil.

De acordo com a atual conjuntura econdmica brasileira, analisar 0os custos das
reservas internacionais para o Brasil, principalmente o relacionado com as operacdes de

esterilizacdo cambial.

1.2 METODOLOGIA

O trabalho esta estruturado, a parte esta introducdo, com mais quatro capitulos
e a conclusdo. No plano teorico, desenvolvido no primeiro capitulo, partimos de uma
teoria qualitativa da moeda para caracterizacdo de dois espacos monetario: um espago
doméstico, onde o Estado nacional atua como regulador, e uma esfera internacional,
onde outros fatores determinam a aceitagdo da moeda. Essas duas esferas de atuacéo das
moedas nacionais tém hierarquias representadas pelas piramides da moeda e das divisas.
Ja no segundo capitulo, € feita uma analise histérica - através do panorama internacional
e nacional - sobre como o Brasil se inseriu nesse novo paradigma econdmico global,
tornando-se necessario a acumulacdo de reservas para sua sustentabilidade. No terceiro

capitulo, apresentamos a formacéo das reservas, e sua gestdo pelo Banco Central do



Brasil (BCB). Através dos relatorios de gestdo das reservas internacionais emitido pelo
BCB, sdo analisadas a governanca e a evolucdo destas; bem como a politica de
investimento e administracdo dos riscos: distribuicdo por moedas, classe de ativos e
prazo médio. Por conseguinte, no quarto capitulo, analisamos os beneficios das reservas
através de um estudo empirico da década de 90, periodo marcado pela instabilidade
cambial em diversas partes do mundo, verificando como foi possivel manter a estrutura
monetaria nacional. E, por sua vez, sdo analisados 0s custos dessas reservas,
principalmente os custos relacionados com as operacdes de esterilizacdo cambial, que se
tornou relevante ap6s a politica de acimulo de reservas verificada em 2004. Por fim,

estdo as conclusoes.



2 REFERENCIAL TEORICO

Na economia existem diferentes tipos de moeda. Qualquer agente € um
potencial criador de moeda, o problema reside em torna-la aceita pela outra parte
enguanto promessa de pagamento. Depositos bancarios, titulos da divida publica,
cheques bancérios, titulos de dividas de firmas e familias e o papel moeda do Estado sdo
exemplos de moeda. (MINSKY, 1986)

A pirdmide é um simbolo de hierarquia para alguns povos antigos, dentre eles o
povo egipcio. Para esse, nesta simbologia, a base representa a multiplicidade dos
fendmenos enquanto o topo refere-se a0 mundo dos principios ou a unidade. Nesse tipo
de representacdo é a unidade que ordena e dirige a multiplicidade. Buscando uma forma
de organizar e hierarquizar as moedas de uma economia, Bell (2001) utiliza esta forma
geomeétrica para ilustrar as relagdes entre as diferentes moedas de uma economia. Na
sua analise, a moeda do Estado - papel moeda emitido pelo respectivo Banco Central -
ocupa o topo da piramide, porquanto o Estado tem o poder de cobrar impostos sobre 0s
agentes privados. Consequentemente, esses possuem a obrigacdo de obter tal moeda
para cumprirem suas obrigagdes frente ao poder publico. Assim, o Estado determina a
unidade de conta na qual serdo denominadas todas as outras moedas.

O Estado possui um papel determinante na validacdo da moeda de conta, ou
seja, na aceitacao por parte da sociedade em denominar os ativos da economia na moeda
estatal. Sua autoridade e o estabelecimento de contratos em determinada moeda
legitimam a moeda de conta socialmente. Como observa Rossi (2008), neste contexto
de aparicdo da moeda de conta, viabiliza-se o surgimento de contratos e dividas. Logo,
abre-se espaco para moeda bancaria que pode ser vista como o reconhecimento de uma
divida privada, expressa em moeda de conta, e que pode ser usada em uma transagdo
alternativamente a moeda do Estado.

A aceitacdo das moedas bancérias repousa na promessa dos bancos de
aceitarem o seu préprio meio de pagamento em troca da moeda estatal. A qualidade
dessas promessas depende também do compromisso do Estado em supervisionar a sua
conversibilidade. Para Bell (2001), as promessas bancarias tém uma natureza
qualitativamente inferior & moeda do Estado e, portanto, estdo um degrau abaixo na
piramide da moeda.

Firmas também podem vender um contrato de divida para financiar seus

investimentos, de forma a criar uma promessa de pagamento, que sera cumprida pela



moeda do Estado, ou por outra promessa de pagamento, como o depdsito bancario.
Essas dividas sdo menos liquidas que as promessas bancarias, pois sua aceitacdo em
troca da moeda do Estado € menor. Da mesma forma, as familias também podem emitir
promessas de pagamentos, cuja liquidez sera menor do que as promessas das firmas,
pois essas, em principio, possuem melhores mercados secundarios para a revenda de
suas dividas.

Assim, a piramide da moeda é formada por quatro andares. No topo, estéd a
moeda do Estado, que serve como referéncia. Em seguida estdo as promessas de
pagamento dos bancos, que possui grande liquidez entre os agentes. Na base temos as
promessas das firmas, e por fim as promessas de pagamento das familias. Cabe ressaltar
a diferenca qualitativa que divide a piramide ao meio. No topo superior as moedas sdo
aceitas como meio de pagamento, enquanto que na parte inferior elas podem efetuar
trocas, mas nao liquidam a operacédo. A figura 1.1 ilustra esta relagao.

Figura 1.1 — Pirdmide da moeda
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A pirdmide pressupde uma ordem de liquidez entre as moedas que determina
certa hierarquia. Essa liquidez depende da conversibilidade da promessa de pagamento.

Quando as firmas e familias criam uma promessa de pagamento, elas se comprometem a



converté-la em uma promessa do Estado ou dos bancos, através de papel moeda ou
depdsito bancario. As promessas bancarias serdo aceitas quando os agente acreditarem
que elas serdo conversiveis em moeda estatal.

J& a moeda do Estado, no padrdo ouro, também deveria manter uma
conversibilidade, ja que esta tinha lastro em ouro. Nesse sistema, 0 ouro ocupava o topo
da pirdmide e a moeda estatal vinha logo abaixo, e o Estado tinha que manter a
conversibilidade de sua moeda em ouro. Hoje em dia a piramide se sustenta sem esse
tipo de relagdo. Sua condicdo é garantida pelo poder do Estado em impor leis e cobrar
impostos em determinada moeda. Logo, a conversibilidade da moeda nesse contexto é
estritamente a conversibilidade de todas as outras moedas do sistema na moeda do
Estado. (ROSSI, 2008).

Nesse sentido, a moeda estatal é a Unica que encerra todas as obrigacGes de um
negocio, o emissor da moeda do sistema ndo tem a obrigacdo de dar outro tipo de
moeda em troca da sua, situacdo que nao ocorre com a moeda bancaria.

A pirdmide da moeda possui uma estrutura em movimento que depende das
expectativas dos agentes. Em um periodo de aumento da preferéncia pela liquidez,
causa um estreitamento da base da piramide, pois tornam-se iliquidas as moedas mais
fracas. Como em um processo darwinista, de selecdo natural, sobrevivem apenas as
moedas fortes. Enquanto que nos momentos de expansdo da liquidez, ocorre uma
proliferacdo das promessas de pagamentos nos andares de baixo da piramide.

Assim, dependendo da conjuntura econdmica, a estrutura da pirdmide se
modifica, “nas etapas de prosperidade do ciclo econdmico, este constrangimento de
conversibilidade ndo se coloca, dando a aparéncia de que todas as moedas bancarias tém
0 mesmo status e sdo conversiveis na mesma condi¢do.” (BELLUZZO 1997: 159).

Existem trés fatores que garantem a sustentacdo da piramide da moeda. De
acordo com Rossi (2008), o primeiro refere-se a estabilidade do valor da moeda estatal
em relacdo aos outros bens da economia. O segundo fator é de natureza institucional e
diz respeito a confianca dos agentes no cumprimento dos contratos denominados na
moeda de conta do Estado. Por fim, o terceiro fator € sobre os apectos normativos e
politicos, de como o Estado limita a concorréncia de outras moedas ou divisas
estrangeiras.

No primeiro caso podemos ressaltar que a inflacio doméstica fragiliza a
piramide da moeda, porquanto enfraquece a sua funcdo de reserva de valor, pois 0s

agentes preferem néo reter um ativo que se desvaloriza, e em seguida como unidade de



conta, pois a variagdo dos precos prejudica o referencial contabil dos agentes. E quando
a credibilidade da moeda estatal é fragilizada, outras referéncias contabeis ganham
espaco na piramide das moedas, como as moedas estrangeiras. Dessa forma, a posi¢ao
da moeda estatal no topo da pirdmide é colocada em questdo, pois 0s agentes passam a
usar outras formas de moeda para referenciar e cumprir suas promessas de pagamento,
desestruturando a piramide da moeda.

O segundo ponto esta ligado a natureza institucional que o Estado oferece, a
confianga dos agentes nas instituicdes e na forma como sdo garantidos os contratos. O
Estado deve garantir a conversibiliade das promessas (bancéarias, firmas, familias)
através de um conjunto de regras.

O terceiro aspecto refere-se ao conjunto de normas que garante a estruturagdo
de uma hierarquia mediada pela moeda do Estado, garantindo a soberania da moeda
estatal dentro do territério nacional. Regulando a concorréncia com as divisas
estrangeiras.

Ha dois espagos monetarios para a atuacdo de uma moeda nacional. Rossi
(2008) observa que na dimensdo domestica, a moeda nacional tem a soberania garantida
por um conjunto de regras estabelecidas pelo Estado. Na dimensdo internacional ela esta
desamparada da acdo normativa do Estado, sujeita a outros critérios para sua aceitacéo.
Segundo Aglietta (1986), a condicdo para uma moeda se tornar divisa internacional é
que ela exerca a funcdo de meio de pagamento no plano externo.

Para hierarquizar as moedas no plano internacional, Rossi (2008) usou uma
tipologia que as divide em: divisa-chave (que ocupa o topo da pirdmide), as divisas
conversiveis, e na base as candidatas a divisa (que ndo exercem a funcdo de meio de

pagamento no plano externo). A figura 1.2 ilustra esta relagéo.



Figura 1.2 — Piramide das divisas
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A divisa-chave do sistema monetario internacional é o ddlar norte-americano,
pois € quem melhor exerce as trés funcdes da moeda no plano internacional. Como meio
de pagamento, é a mais usada para liquidacdo de dividas e para trocas comerciais e
financeiras. Como unidade de conta, ela é referéncia para a cotacdo do valor de ativos
financeiros, das principais commodities, e ainda, serve como referéncia cambial para
autoridades monetarias de muitos paises. E como reserva de valor, é a unidade em que
se referenciam a maior parte das reservas cambiais dos governos e da riqueza financeira
dos agentes privados. Serrano (2002) observou que o pais emissor da moeda chave pode
incorrer em déficits externos continuos, dado que seu passivo externo € composto de
obrigagdes denominadas em sua propria moeda.

O atual sistema monetario internacional, conduzido de forma assimétrica e
hegemdnica proporciona uma vantagem crucial ao seu beneficiado: EUA, que diz
respeito a restricdo ao déficit no Balango de Pagamentos. Porquanto este, sendo o
emissor da divisa-chave, emite titulos de divida que sdo os ativos de maior liquidez do
sistema econdmico, podendo financiar seus déficits e rolar suas dividas quase que
indefinidamente.

Segundo: Belluzzo (2005, p. 16):

A demanda pela moeda norte-americana nasce hoje do papel dos Estados
Unidos como economia céntrica e, sobretudo, da atracdo do seu mercado
financeiro, liquido e profundo, ancorado na divida pablica constituida pelos
ativos de Ultima instancia da financa global.



Um degrau abaixo na piramide das divisas, estdo as divisas conversiveis. Elas
também sdo capazes de liquidar contratos no plano internacional, exercendo a funcdo de
meio de pagamento. S&o denominadas de conversiveis porque podem ser facilmente
trocadas por uma promessa superior na piramide, ou seja, a divisa-chave. A diferenca
entre elas esta na intensidade em que as fungdes da moeda sdo exercidas no plano
internacional. O grafico 1.1 ilustra o carater preponderante do dolar norte-americano, e

em seguida do EURO, na composicao das reservas cambiais mundiais.

Gréfico 1.1 — Composicao percentual das reservas cambiais mundiais (milhdes U$)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional

Ao discorrer sobro o assunto ROSSI (2008), afirma que As moedas
inconversiveis sao aquelas incapazes de liquidar contratos no plano externo, ou seja, de
atuarem como meio de pagamento. A transformacdo de uma moeda inconversivel em
divisa esta relacionado com trés aspectos. Primeiramente deve-se a influéncia politica
no ambito global ou regional do governo. Em seguida considera-se o volume dos fluxos
comerciais e financeiros do pais. Por fim, a estabilidade do valor externo da moeda
nacional em relacdo a divisa-chave exerce um papel fundamental, pois fortalece a
confianca dos agentes e evita ataques especulativos sobre a moeda.

Conforme argumentado anteriormente, existem dois tipos de conversibilidade,
a da moeda e a conversibilidade das divisas. Uma moeda pode ser conversivel no plano

nacional e ndo o ser no &mbito internacional, fato que ocorre nas economias cuja moeda



nacional ndo desempenha a funcdo de divisa internacionalmente. Nao obstante dessa
realidade, um ponto polémico se coloca, 0 grau de liberdade para se converter uma
moeda nacional em uma divisa estrangeira. Arida (2003) quando argumenta sobre a
livre conversibilidade visa garantir a escolha por divisas para 0s que usam a moeda
como reserva de valor. Evidentemente, a livre escolha por divisas € interessante para o
investidor financeiro, que pode diversificar o risco, arbitrar e especular com as
diferentes divisas. Através de uma ldgica basica de alocacdo de portfdlio, um agente
poderd ter ativos denominados em divisas de melhor qualidade cujo risco é baixo e
ativos denominados em moedas inconversiveis associados a um maior rendimento.
Esses ultimos ativos devem ser preferencialmente de alta liquidez, para no caso de
mudanca nas expectativas, 0s agentes se livram desses contratos e repdem seus
portfélios com ativos denominados em divisas de melhor qualidade. Portanto, nesses
casos, em que ha uma ligacdo entre a piramide da moeda, cuja moeda estatal ocupa o
topo, e a piramide das divisas, em um momento de fuga pela liquidez, a dire¢do sera o
topo da piramide das divisas, o dolar. Isso levara a uma fuga de capitais dos paises cuja
moeda € inconversivel no plano externo.

Quando, através de aspectos normativos, a conversibilidade da moeda nacional
em divisa estrangeira ndo € feita de forma isenta de custos, o Estado pode administrar
esses momentos de mudanca de expectativas. Garantindo a estrutura e a composicdo da
piramide da moeda, através da taxa de juros, garantindo depositos bancarios e mesmo
através da interferéncia estatal na base da pirdmide. Tais custos podem ser
implementados através de medidas administrativas, como um periodo minimo de
permanéncia do capital estrangeiro no pais, tarifar as transa¢cbes em moeda estrangeira,
dentre outras alternativas.

Uma caracteristica comum dos paises periféricos é a auséncia de fungdes que
suas moedas desempenham no plano externo, ou seja, a inconversibilidade. Nos casos
mais amenos elas perdem suas fung¢Bes no plano internacional, mas mantém integral ou
parcialmente suas fungbes no ambito doméstico, como é o caso brasileiro. J& nas
versdes mais radicais ocorre a substituicdo monetaria no plano nacional, EI Salvador,
Panama e Equador sdo exemplos proximos.

Diante de uma realidade na qual suas moedas nacionais ndo atuam como
reserva de valor, unidade de conta e meio de pagamento internacionalmente, os paises

periféricos comumente se deparam com desequilibrios patrimoniais decorrentes de



estruturas ativas e passivas denominadas em diferentes moedas, sujeita as flutuagdes das
taxas de cambio.

Uma possivel e comum consequéncia dessas moedas nacionais frageis € a ndo
consolidacdo de um sistema de financiamento de longo-prazo, devido as restri¢cbes ao
aprofundamento financeiro. Ricardo Carneiro (2006) observa com astlcia que nessas
condigdes ha um “impedimento ao desenvolvimento de formas superiores de
organizacdo capitalista em razdo da incapacidade da moeda local em desempenhar a
funcdo de instrumento de centralizagdo de capitais na esfera financeira”.

Ao analisar a dindmica global das moedas nacionais, Cohen (2004) aponta uma
crescente desterritorializacdo do dinheiro, ndo obstante a perda de relevancia do
dinheiro nacional ou, pelo menos da maioria das moedas, que passam a se submeter no
plano internacional a uma rigida hierarquia. Cohen (2004) ainda observa que paralelo a
desterritorializacdo cria-se uma ldgica de concorréncia e ndo de cooperagdo ou
convivéncia, dando surgimento a uma rigida piramide monetaria no qual a tendéncia das
moedas do topo é terem suas prerrogativas internacionais refor¢adas, enquanto que as
da base correm o risco continuo de serem substituidas, mesmo nas suas funcdes
domésticas. Logo, percebe-se uma relacdo dialética entre a internacionalizacdo
monetaria no topo da pirdmide e substituicdo monetaria na base.

Eichengreen e Hausmann (2005) diante da condi¢do monetaria débil dos paises
periféricos, desenvolveram o que ficou conhecido como pecado original (original sin),
que é a incapacidade de um pais em endividar-se no mercado internacional na sua
propria moeda. Num mundo com elevada volatilidade nos fluxos de capitais e nas
cotacBes das moedas, os paises com Pecado Original sofrem diversos problemas
macroecondémicos com o0 descasamento de moedas na sua estrutura patrimonial
agregada. A impossibilidade de endividarem-se nas suas moedas nacionais, sujeitam os
paises periféricos ao alinhamento de politicas que visem a estabilidade cambial em
relacdo a moeda referéncia de suas dividas, em detrimento dos interesses nacionais. Em
oposicdo, os paises que ndo padecem desse mal, cumprem seus cOmpromissos externos
com seus respectivos papéis moeda nacionais.

Segundo estes autores, o tamanho dos mercados financeiros é uma
caracteristica determinante para a definicdo de uma moeda conversivel, ndo obstante a
estabilidade (baixa inflacdo) e o pequeno risco de perda de capital associado a liquidez.
Em mercados financeiros profundos, os investidores podem ampliar o grau de

diversificagdo dos portfolios e reduzir os riscos.



Esta interpretacdo diagnostica a inconversibilidade como um problema
relacionado a aceitabilidade da moeda no plano externo, atraves da influéncia que ela
exerce na hierarquia das diversas moedas no sistema monetario internacional.
Entretanto, existe uma outra vertente de interpretagdo que atribui causas domésticas
como elementos explicativos da inconversibilidade das moedas nas economias
periféricas.

Para Bordo e Flandreau (2001) ¢ a instabilidade do valor interno que contagia o
valor externo, ferindo a funcdo de reserva de valor no plano internacional. A inflagéo
doméstica se transmite a taxa de cambio, que por sua vez abala a credibilidade externa.
Ja Rogoff e Savastano (2003) procuram explicar a inconversibilidade na periferia
através das politicas e instituicdes insuficientes, e também, o histérico de default no
plano internacional desses paises.

A tentativa de classificar as moedas periféricas através do historico de default
surge de uma ldgica viciada. E muito mais coerente admitir que o default apareca
devido a impossibilidade dessas economias em endividarem-se nas suas proprias
moedas. Assim, estdo sujeitas a volatilidade das expectativas que ditam as paridades
cambiais, e ao caréter ciclico dos mercados financeiros internacionais, que muitas vezes
induzem ao endividamento na periferia. Assim, o plano interno estaria, grosso modo,
subordinado a dindmica global.

Contudo, isso ndo quer dizer que os desajustes patrimoniais decorrentes de
passivos denominados em outras moedas e sujeito a variacGes seja inevitavel. Podem
ser atenuados ou eliminados com politicas locais, através de politicas macroeconémicas
criveis, sustentando baixa inflacdo, de forma a induzir o desenvolvimento financeiro
doméstico. Politicas regulatdrias para proteger a moeda nacional. Enfim, politicas
destinadas a viabilizar um padrdo de financiamento nacional, visando a superagdo da
dependéncia de poupanga externa.

O ponto crucial tratado nas duas abordagens sdo as razdes pelas quais as
moedas inconversiveis sdo impedidas de exercerem sua funcdo de reserva de valor
internacionalmente. A tese do pecado original aponta um elemento impeditivo ao
desenvolvimento dessa funcdo nas moedas periféricas, devido a ordenacdo do sistema
monetario internacional, atribuindo a hierarquia de moedas o carater determinante. Ja as
outras interpretacdes, buscam fragilidades internas para explicarem as posicGes

desfavoraveis e sua dindmica perversa nos paises periféricos.



O efeito dessa realidade aos paises periféricos € o que Eichengreen e
Hausmann (2005) denominaram de currency mismatch, ou seja, o desequilibrio
patrimonial decorrente de estruturas ativas e passivas denominadas em moedas distintas,
e oriundas das flutuacGes recorrentes das taxas de cambio.

Por fim, observa-se que a ldgica hierarquica, de poucas moedas nacionais
desempenhando funcdes internacionais, tendem a fortalecer e reafirmar as prerrogativas
das moedas do topo da piramide das divisas, em detrimento das moedas da base. A
consequéncia direta, principalmente para os paises periféricos, é a necessidade do
acimulo de reservas internacionais para 0 cumprimento dos compromissos externos de
curto-prazo, para blindar a moeda nacional contra ataques especulativos e, por altimo,

demonstrar sanidade e solvéncia econdémica para 0 mercado mundial.



3 INSERCAO BRASILEIRA A NOVA DINAMICA GLOBAL

No final da década de 80, o Brasil vivia um periodo de grandes dificuldades
econdmicas: altos indices inflacionarios, além da auséncia de crescimento econdmico.
N&o obstante, havia também uma descrenca em relacdo ao modelo de gestdo do Estado.
Neste final de século houve um complexo processo de transformacBes econdmicas,
sociais e politicas que colocaram em questio a dinamica das sociedades
contemporaneas. Fendmeno observado tanto nos paises centrais, quanto na periferia do
sistema capitalista.

Esse novo momento do capitalismo, enquanto sistema de producdo e
organizacdo social, foi se consolidando e adquirindo novas formas apds os obstaculos
que colocaram em dudvida sua permanéncia: a crise do fordismo no final dos anos 60 e,
posteriormente, o colapso do acordo de Bretton Woods no inicio da década de 70.

Esse processo de reafirmacao do capitalismo, de acordo com Filgueiras (2000),
pode ser sintetizado na caracterizacdo e analise de trés fenbmenos, de dimensao
mundial, que se entrelagam e se complementam enquanto elementos determinantes. O
neoliberalismo, enquanto ideologia reivindicada por intelectuais e governantes, e
também como um conjunto de politicas econdmico-sociais adotadas por diversos
governos. O segundo fendmeno esta relacionado com a reestruturacdo produtiva, ou
seja, as novas tecnologias e as novas formas e métodos de gestdo e organizacdo do
trabalho. Por Gltimo esta a globalizacdo, como um aprofundamento das tendéncias mais
imanentes do sistema capitalista.

Contudo, apesar desses fendmenos aparecerem como naturais e inerentes ao
desenvolvimento do sistema, na realidade, entretanto, pode-se identificar os seus
principais sujeitos e agentes impulsionadores: as grandes corporagdes transnacionais
(produtivas e financeiras), algumas instituicdes comerciais e financeiras multilaterais —
FMI, BIRD, BID e OMC — e os governos dos paises capitalistas mais importantes,
EUA, Japéo e Alemanha. (FIORI, 2004).

Segundo Filgueiras (2000, p. 45)

O neoliberalismo, por sua vez, surgiu no pés-Segunda Guerra Mundial, como
uma reacao teorica e politica ao Estado intervencionista/keynesiano, presente
na Europa e nos EUA. As suas criticas se voltam, mais uma vez, contra
qualquer limite, por parte do Estado, ao funcionamento dos mecanismos do



mercado; o mercado livre é a garantia da liberdade econdmica e politica, esta
Gltima também ameacada pelo intervencionismo. Portanto, neste caso,
também, é uma doutrina que se constréi em oposicdo a uma certa forma de
intervencdo do Estado, isto é, o chamado Estado de Bem-Estar Social
europeu ou 0 New Deal norte-americano, e tendo por principio mais geral
que a desigualdade é um valor positivo e imprescindivel na constituicdo de
uma sogiedade democratica, pois é a base da liberdade e da vitalidade da
concorrencia.

Desse modo, essa visdo cujo os icones politicos foram os governos de Ronald
Reagan nos EUA e de Margaret Thatcher na Inglaterra, se expressa, do ponto de vista
econdmico, na recusa em aceitar o exercicio de politicas ativas por parte do Estado.
Tanto politicas macroecondémicas que visam 0 aumento da atividade produtiva e do
emprego, quanto politicas setoriais e regionais. Porquanto, segundo o neoliberalismo,
essas tentativas de impulsionar a economia através de politicas monetarias e fiscais,
levaria a um processo inflacionario, sem contudo reduzir o nivel de desemprego. Ja o
apoio a regides e setores especificos, implicaria ineficiéncias e desperdicios, em virtude
da distorcao que provocaria no livre funcionamento do mercado.

Assim, de acordo com Filgueiras (2000), o objetivo maior da politica
econdmica neoliberal é o de defender a moeda, assegurando a estabilidade dos precos, e
garantindo o cumprimento dos contratos ¢ da “livre concorréncia”. Esta tltima deveria
ser alcancada através da desregulamentacdo em geral, principalmente do mercado de
trabalho, com destaque para a flexibilizagdo das relagOes trabalhistas. No plano
internacional, a diretriz € a livre mobilidade de capitais e mercadorias, com a derrubada
das restricBes ao comércio e a livre circulagdo do capital financeiro.

Do ponto de vista social, também ndo deve haver politicas ativas que procurem
diminuir as desigualdades, pois estas podem acomodar seus beneficiarios e relaxar a
competicdo, propulsora da economia e da liberdade na sociedade capitalista. No ambito
politico, o neoliberalismo ressalta a democracia representativa, o Estado de Direito e 0s
direitos individuais, entretanto, procura desqualificar qualquer tipo de acéo coletiva, em
particular as de natureza sindical, que sdo sempre vistas como corporativistas e
contrarias ao interesse geral. (FILGUEIRAS, 2000)

O segundo fenémeno apontado por Filgueiras (2000), como determinante dessa
nova fase do capitalismo mundial é a reestruturacdo produtiva. No inicio dos anos 70,
apo6s um periodo de mais de 25 anos de crescimento, iniciou-se uma profunda crise nas
economias do paises capitalistas centrais, que se expressou na aceleracdo das taxas de

inflacdo, na reducdo da produtividade e dos niveis de crescimento, na elevacdo dos



déficits pablicos e no aumento do desemprego. Era o esgotamento de um padrdo de
desenvolvimento nascido na industria automobilistica norte-americana e que se
expandiu, no pds-guerra, para a Europa: o fordismo.

Contudo, devemos analisar o fordismo ndo apenas como um modo de
organizacdo do processo de trabalho, pois ele extrapola os limites da fabrica. E uma
forma de organizacao da sociedade capitalista que implicou a inclusdo social de grandes
parcelas da populacdo ao consumo e aos direitos de cidadania. O fordismo consolidou
um novo modo de vida, um novo homem, adaptado as exigéncias e a disciplina do
sistema fabril organizado na forma da grande inddstria. Desse modo, sua crise, ndo se
resume apenas a crise de um padrdo de acumulacdo de capital, de um padrdo de
organizacdo da producdo, mas também, a quebra de um pacto social caracterizado pela
busca do pleno emprego, uma ruptura na estabilidade do trabalho e nas garantias
sociais. (FILGUEIRAS, 2000)

Essa crise, no ambito microeconémico, se caracterizou pelo lento crescimento,
ou mesmo queda, da produtividade do trabalho, em decorréncia do envelhecimento do
paradigma tecnoldgico dominante e da crescente insatisfagdo dos trabalhadores com o
padrdo de gestdo fordista. Nessas condigdes, a disputa distributiva entre lucros/salarios
tendeu a se agravar, manifestando-se, no plano macroeconémico, com o aumento da
inflacdo, uma vez que o capital relutante com o aumento do salario real, passou a
repassar o custo dai derivado ao preco dos produtos. Essa desaceleracdo no ritmo de
crescimento econdmico, reduziu a capacidade de tributacdo do Estado, reduzindo suas
receitas, e por outro lado, aumentou seus gastos com o aumento do desemprego. Logo,
os crescentes défitis publicos acabaram por minar o Welfare State. (FILGUEIRAS,
2000)

Paralelamente, no plano internacional, observou-se o colapso da ordem
internacional construida com o acordo de Bretton Woods, era o fim da conversibilidade
do dolar com o ouro, e o fim do sistema de taxas de cambio fixas. Era um ambiente, no
qual se propagava a instabilidade, e questionava-se a hegemonia norte-americana. Para
agravar ainda mais as pressoes inflacionarias, houve nesse periodo, em 1973 e 1979, um
grande aumento dos precos do petréleo, matéria-prima essencial da matriz energética
desses paises. Nao obstante, em 1979, elevaram-se as taxas de juros nos EUA, que viria
a ser uma das razdes principais da chamada “crise da divida externa” dos paises
periféricos, devido ao endividamento destes com taxas de juros flutuantes. Tavares

(1985), caracteriza essa medida estadounidense como a diplomacia do dolar forte,



porquanto os EUA, através de um aumento da taxa de juros, atrairam 0s capitais que
Ihes escapavam atraves dos consecutivos défitis no Balango de Pagamentos, para a
jurisdicéo de seu sistema financeiro e bancario

Filgueiras (2000, p. 53), diz que:

Desse modo, a crise do fordismo originou-se e desenvolveu-se tanto por
razfes internas quanto externas a cada pais, tanto no nivel microecondémico
guanto no macro, tanto na esfera produtiva quanto na érbita comercial e
financeira das economias. A queda dos niveis de investimento, da atividade
produtiva e do emprego, a crise fiscal do Estado e a aceleracdo da inflagdo se
entrelacaram, expressando as varias dimensdes do problema.

A reestruturacdo produtiva diz respeito as transformacdes estruturais no ambito
da producdo e do trabalho. Ela se expressa na reorganizacao dos setores industriais, com
a realizacdo de grandes investimentos em setores de ponta (informatica, biotecnologia,
telecomunicacdes), pela modernizacdo dos setores dinamicos (automobilistico,
petroguimica, maquinas e equipamentos), e pelo declinio de setores tradicionais, como
0 siderargico e o téxtil. Nao obstante, houve um novo paradigma tecnolégico e
organizacional, com a introducdo de novas tecnologias microeletrénicas (automacao
informatizada) , e novos padrdes de gestdo e organizacgéo do trabalho (individualizacdo
das relacOes capital/trabalho, com o consequente enfraquecimento dos sindicatos). A
caracteristica essencial desse novo paradigma tecnologico/organizacional é a
flexibilidade, libertando os processos produtivos, comerciais e financeiros de suas
formas rigidas. Essa flexibilizacdo é observada tanto na produgdo: volume produzido e
diferenciacdo do produto, adequando-se & demanda; quanto no mercado de trabalho,
flexibilizando jornadas de trabalho, remuneracéo e direitos sociais. Por fim, no conjunto
do sistema econdmico, 0 processo de reestruturacdo produtiva se constitui num dos
elementos determinantes do processo de globalizagdo, pois o crescimento da
produtividade exige a ampliacdo e articulacdo dos mercados, a0 mesmo tempo em que
se entrelaca com a globalizacdo, ao determinar, através da competicdo, transformacdes
nas estruturas produtivas das mais diversas regides do mundo. (FILGUEIRAS, 2000)

No Brasil, 0 processo de reestruturacdo produtiva iniciou-se tardiamente em
comparagdo aos paises centrais, a partir dos anos 90, com a abertura econdmica
implementada pelo Governo Collor e suas timidas e frageis tentativas de implementacao
de novas formas de gestdo e organizacdo da producdo. Entretanto, esse processo se

acentuou com a politica de estabilizacdo do Plano Real, com a subvalorizacao do doélar e



a consequente facilidade nas importagdes, que por sua vez, exigiu das empresas
nacionais mudancas e associacdes com o capital estrangeiro para sobreviverem.

Por fim, complementando e, ao mesmo tempo, se difundindo com os
fendmenos que deram forma a esta nova etapa do sistema capitalista: neoliberalismo e
reetruturagdo produtiva, esta a globalizagdo. Grosso modo, seu efeito é o
aprofundamento da internacionalizacdo das relagbes capitalistas de distribuicdo e
producdo. E um movimento econdmico, social e politico que desmonta, enfraquece 0s
limites fronteiricos, uma espécie de diluicdo dos espagos nacionais. Cabe ressaltar, que
é um fendbmeno impulsionado pela reetruturagdo produtiva, sob a retérica neoliberal.

O principal aspecto do processo de globalizacao, conforme observa Filgueiras
(2000), é sua dimensdo financeira, principalmente quando analisamos o caso brasileiro
de estabilizacéo - Plano Real - cuja dependéncia dos fluxos internacionais de capitais de
curto prazo era fundamental. Porquanto, as autoridade monetérias, buscavam a
credibilidade e estabilidade da nova moeda, também, através de uma &ncora cambial
com o ddlar, e para isso, necessitava-se de sucessivos influxos de capitais no pais,
viabilizado através da custosa politica de juros altos.

Assim, com a globalizagdo e o0s processos que lhe configuraram:
desregulamentacdo ou liberalizacdo monetaria e financeira, a desintermediacdo e a
abertura dos mercados financeiros nacionais, fica evidente a necessidade de reservas
internacionais, principalmente para os paises cujas moedas nacionais ndo desempenham
fungBes monetarias no plano externo.

A insercdo dos paises periféricos nessa dindmica internacional, onde vigoram
os principios do liberalismo e da desregulamentacdo, segundo a teoria neoliberal, deve
ser viabilizada através de politicas que buscam a estabilidade da moeda e um ambiente
institucional que preservem as condigdes de “livre mercado”. Assim, de maneira
simplificada, o receituario para os paises da periferia é o equilibrio fiscal e monetario.
Esse altimo através de uma politica de juros altos, para conter a inflacdo internamente, e
atrair capitais no plano externo. Consequentemente, nessas condi¢cfes, deve-se manter
um nivel razoavel de reservas internacionais, para ndo gerar um ataque especulativo
contra a moeda nacional e demonstrar solvéncia econbémica ao mercado quanto a
conversibilidade dos investimentos estrangeiros no pais. Além de melhores condi¢des
de financiamento externo, devido a relacdo positiva que existe entre reservas e

adimpléncia.



O motivo apontado por Filgueiras (2000), para a tardia conversao brasileira a
essa ldgica liberal em relacdo aos paises centrais, foi porque enquanto as economias
desenvolvidas passaram por um periodo de crise na decada 70 e, em alguns casos, ja em
processo de reestruturagdo produtiva, o Brasil atravessava a o chamado “milagre
econdmico” (1968/73) e, posteriormente, a implementagdo do II PND (1974/76), que
deu uma sobrevida ao ciclo expansivo do capital até o final da década, entretanto, a
custa do endividamento externo. Contudo, com as sucessivas majoracdes do preco do
petrdleo, e com a crise mexicana de 82, 0 panorama internacional se converteu para uma
escassez de liquidez, de recursos financeiros, para os paises periféricos. Comegando um
periodo de estagnacdo do crescimento e aceleracdo inflacionaria.

O diagnostico de Franco (1998), economista atuante no processo de abertura
econdmica do Brasil, para o atraso do pais inserir-se no processo da globalizacdo, se
deve ao viés pro-mercado interno (pro-substituicdo de importac@es) das politicas locais,
cuja énfase esteve sempre associada a nocdo de auto-sufuciéncia e a constituicdo de
superavits comerciais, ou seja, a continuidade de politicas industrial e comercial
inconsistentes com as tendéncias internacionais. Paralelamente, soma-se & essas causas,
a instabilidade macroeconémica interna. Segundo o0 autor, 0s motivos ndo Sao
incidentais como choques externos e erros de politica econdmica, a causa determinante
seria a exaustdo do modelo de crescimento baseado na substituicdo de importacdes. Tal
modelo acarretava na ineficiéncia industrial, deterioracdo da competitividade, e
estagnacdo da taxa de crescimento da produtividade. Enquanto que, doses maiores de
estimulos fiscais ao crescimento, apenas acarretaria em uma ascencdo do processo
inflacionario.

De acordo com Franco (1998), as estruturas de mercado brasileiras da década
de 80, levaram a estagnacéo da produtividade, devido ao seu carater pouco contestavel e
competitivo, com a reducdo progressiva dos incentivos ao dinamismo tecnoldgico. O
autor ressalta a forte correlagdo positiva entre cresimento e produtividade do trabalho
(producao por horas trabalhadas), e esta ultima com a abertura econdmica. Porquanto, a
maior propensdo a importar acarreta em um salto tecnoldgico e qualitativo das
estruturas produtivas. Enquanto que, por sua vez, a mudancga na estrutura de mercado
decorrente da abertura, propicia condutas virtuosas que produzem maior eficiéncia, pois
existem competidores estrangeiros avidos para ocuparem maiores fatias de mercado,

proporcionando um maior investimento em tecnologia, qualidade e produtividade.



Adicionando esforgos no sentido de um maior aperfeicoamento e racionalizagcdo da
producéo nacional.

Assim sendo, Franco (1998) conclui que a abertura econdmica é a base para a
construcdo de um modelo de crescimento, no qual o Brasil possa alavancar o padréo de
vida da sua populacéo.

Dessa maneira, sob um panorama internacional de mudanca da concepc¢éo
dominante de gestdo do Estado nas economias centrais do sistema capitalista. E um
contexto interno de estagnacdao econdmica e altos indices inflacionérios, o liberalismo
implanta-se no Brasil. O discurso liberal radical do ex-presidente Collor, combinado
com a abertura da economia e 0 processo de privatizacGes, inaugura esse perido. Apesar
de que, durante o governo Sarney, ja houveram algumas iniciativas nesse sentido, e uma
forte massificacdo e propaganda dessa doutrina nos meios de comunicagdo de massa.

A influéncia dessa nova concepc¢éo politico-econdmico-social, do epicentro do
sistema capitalista a América Latina, se materializa no Consenso de Washington. Foi
uma reunido na capital estadounidense, com funcionarios do governo dos EUA, FMI,
BIRD, BID e economistas académicos latino-americanos para pensarem a insercao
latino-americana através da Optica neoliberal. Desse modo, a conclusdo do ponto de
vista fiscal foi uma rigorosa disciplina orcamentaria, atraveés da contencdo dos gastos
publicos, que deveriam restringir-se a manuten¢do do “Estado Minimo”. Além de
ressaltarem a exceléncia das reformas, como a tributaria, reformas estas que deveriam
sempre buscar a desregulamentagdo econdmica, a favor da liberdade das “forcas de
mercado”.

No que diz respeito a politica monetaria, a postura deveria ser passiva, ou seja,
uma politica voltada apenas para a estabilidade monetaria, com um regime cambial
centrado na dolarizacdo direta ou indireta da economia.. Adicionalmente, seria
imprescindivel a liberalizagdo comercial e financeira, com a abertura répida dos
mercados nacionais, que segundo o Consenso, atrairia capitais estrangeiros ao pais e,
por sua vez, aumentaria seu carater competitivo internacionalmente. Nao obstante,
considerou qualquer tipo de subsidios ou protecionismo como praticas ineficientes.
Consideraram, também, os investimentos estrangeiros diretos como um complemento
da poupanca nacional, devendo estes, portanto, terem um tratamento igual ao capital
nacional. Por fim, devemos ressaltar que o Consenso de Washington advogou a favor
das privatizacOes e da desregulamentacdo das atividades econdmicas. (FILGUEIRAS,
2000).



Segundo Tavares e Fiori (1993, p. 18):

[...] o Consenso de Washington é hoje um conjunto, abrangente, de regras de
condicionalidade aplicadas de forma cada vez mais padronizada aos diversos
paises e regibes do mundo, para obter o apoio politico e econdmico dos
governos centrais e dos organismos internacionais. Trata-se também de
politicas macroeconémicas de estabilizagdo acompanhadas de reformas
estruturais liberalizantes.

Entretanto, cabe ressaltar, que ndo constitui objeto de estudo deste trabalho
uma andlise qualitativa da insercdo brasileira & essa dindmica global que veio se
configurando no final do século XX. Este capitulo pretende apenas contextualizar os
condicionantes e 0s panoramas internos e externos que levaram de fato o Brasil a
inserir-se nesta ldgica liberal globalizante.

Essa inser¢do, como foi mencionado, derivou de uma transformacgdo no
panorama internacional, no qual a ascencdo do neoliberalismo, juntamente com a
necessidade de uma reestruturacdo produtiva do capital e a globalizacéo, constituiram-
se como os principais elementos propulsores, exdgenos a economia brasileira.
Paralelamente, a conjuntura interna de estagnacdo econémica, altos indices inflacionario
e descrenga com relagdo ao modelo de crescimento da economia e gestdo do Estado,
levaram, por fim, a adoc¢éo da logica neoliberal.

Entretanto, essa inser¢cdo ndo seria facil, e se mostrou custosa. Apos o
programa de estabilizagdo — Plano Real — e a implementagdo da nova moeda com uma
ancora cambial ao dolar, o pais comegou a apresentar problemas no setor externo.
Porquanto a sobrevalorizagéo do real em relagédo a moeda norte-americana deteriorou as
transagdes correntes do Balanco de Pagamentos. Obviamente, com o dolar
subvalorizado, as importacGes cresceram velozmente, enquanto que, por sua vez, 0S
produtos nacionais perderam competitividade no mercado internacional. Logo, a
balanca comercial passou a apresentar altas cifras deficitarias. Nesse contexto, primeiros
anos do Plano Real, o pais encontrava-se, também, com as contas publicas
desequilibradas, seus gastos eram superiores a receita. Havia uma deterioracao
sistematica dos resultados priméarios — isto €, excluindo juros — do setor publico
consolidado, gerando um aumento do endividamento publico. (AVERBUG e
GIAMBIAGI, 2000).

Podemos verificar a tendéncia do endividamento publico nesse perido na

Tabela 1 a seguir. E a tendéncia deficitaria da conta corrente na Tabela 2.



Tabela 1 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)

Composicédo 1994 1985 1996 1597 1998 1999
Divida Interna 17.6 21,8 27,0 26,7 31.8 327
Governo Federal 3.0 6.6 12,0 13,3 16,8 16,8
Obrigacies 11,6 15.5 21,4 28,3 35,5 3r.T
Ativos -8.6 -8,9 -9.4 -15,0 -18.7 -20,9
Estados e Municipios 9.5 10,3 11.1 12,5 13,7 147
Empresas Estatais 5,1 4.9 3.9 0,9 1.3 1.2
Divida Externa 8.4 5.5 3.9 4.3 6,3 9.9
Governo Federal 6.2 3.5 1.6 1.9 4.3 7.6
Estados e Municipios 0,3 0.3 0.4 0,5 0,7 0,9
Empresas Estatais 1.9 1.7 1.9 1,9 1.3 1.4
Divida Total /a 26,0 27,3 30,9 31,0 38,1 426
Governo Federal 9.2 10,1 13,6 15,2 21,1 24.4
Estados e Municipios 9.8 10,6 11.5 13,0 14,4 15,6
Empresas Estatals 7.0 6.6 5.8 2,8 2,6 2.6
n.d. (=) nao disponivel.
a/ Exceto a base monetsdria.
Fonte: Banco Central.
Tabela 2 — Balanga Comercial
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/a
1- Balanco Comercial 10752 10579 15239 13117 10843 -3353 -5556 -8365 -6591 -1198 2000
Exportacfes 31414 31620 35793 3B597 43544 46506 47747 52980 51140 48011 55000
Importacfes 20661 21041 20554 25480 32701 459859 53303 61354 57731 489209 53000
2- Servigos -15369 -13542 -11539 -15215 -14743 -18600 -21044 -27289 -28799 -25211 -25500
2.1- Juros 9748 8621 -7253 -8280 -6337 -B158 -9173 -10390 -11948 -15170 -15500
2.2- Lucros e Remessas -1865 -1030 -949 -1931 -2566 -279%0 -2821 -5749 -7305 -4058 -6000
2.3- Outros Servicos -3756 -3891 -3337 -5004 -5839 -7652 -9050 -11150 -9546 -59B83 -5000
2.3.1- Viagens -121 -211 -319 -799  -1181 -2420 -35894 4377 -4146 -1436 -2000
2.3.2- Transpartes 1644 -1656 -1359 -1700 -2441 -3200 -3480 -4514 -3259 -28B0Z  -3500
2.3.3- Seguros -G8 -133 -58 -65 -132 -122 -64 T4 81 -127 i)
2.3.4- Governo -328 -370 -166 -345 -327 -339 -275 -350 -385 -494 -500
2.3.5- Outros -1595 -1521 -1436 -2095 -1759 -1572 -1637 -1983 -1837 -1124 -2000
3- Transferéncias Unilaterais B34 1556 2243 1653 2588 3974 2899 2216 1778 2035 2000
Conta Corrente -3782  -1407 5943 -444  -1312 -17979 -23T701 -33438 -33612 -24374 -25500
Memo: IED L[quldo /b 169 -43 1443 -380 934 2569 9966 15516 22619 28608 25000

/a Previsdo dos autores.
/b Exceto portfilio.
Fonte: Banco Central.



Dessa forma, a situacdo brasileira era perigosa. Desde a crise dos paises
asiaticos de 1997, tinha ficado claro para todos, inclusive para o Governo, que o Brasil
tinha que mudar o rumo de sua politica econdbmica, corrigindo os dois grandes
desequilibrios que haviam se agravado acentuadamente no periodo de 1995/97: o das
contas publicas e o do setor externo. A solucdo disso requeria uma combinacao de corte
de gastos e aumento de receitas, por um lado, e 0 aumento da competitividade dos
produtos brasileiros, fundamentalmente associado a uma melhora da taxa de cambio,
por outro.

Assim, quando todas as condi¢cdes apontavam para um choque de politica
econbmica, a decisdo foi pelo gradualismo. Tanto no que se refere a melhora do
resultado fiscal primario, quanto a desvalorizagdo cambial. De acordo com Averbung e
Giambiage (2000), a opgéo pelo gradualismo envolve a combinagdo de trés elementos:
uma certa dose de confianga das autoridades na reversdo dos efeitos da crise asiatica, de
forma parecida ao que ocorrera em 1995 com a crise mexicana, rapidamente esquecida
pelo mercado internacional. Por conseguinte, viria 0 medo de um desastre que uma
eventual desvalorizagdo mais intesa poderia causar no plano da estabilizacdo, em parte
fundamentada na experiéncia mexicana, quando a desvalorizagdo implicou em um salto
de 50% na inflacdo. E, por fim, a realizacdo de elei¢bes gerais em outubro de 1998,
periodo em que nenhum governo gosta de adotar um tratamento de choque.

A evolucéo dos acontecimentos no primeiro semestre de 1998 transcorreram de
forma amena para a economia brasileira, os indicadores de risco-pais que haviam
ascendido em 1997 demonstraram sinais de queda, as reservas recuperavam-se; nesse
contexto, as taxas de juros que haviam atingido quase 40% no final de 97, cairam para
menos de 20% em meados de 98. Paralelamente, o governo realizava sucessivas
privatizacoes, e de toda forma, buscava transparecer para o mercado e, principalmente,
para o eleitorado brasileiro, que se a reeleicdo de FHC fosse confirmada nas urnas,
seguiriam os esforcos para melhorar as contas fiscais e para que o pais tivesse uma
perspectiva de melhora gradual das contas externas a partir de 1999, em um ambiente de
inflacdo similar a internacional. (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000).

Contudo, as coisas ndo caminharam conforme as esperancas das autoridades
brasileiras daquela época, em agosto de 1998, a Russia aplicou um default na sua

divida. E desta vez, contrariamente ao que acontecera com o México e com a Asia, 0



mercado fechou-se quase que por completo. Por consequéncia, 0 mercado demonstrou
aversao aos paises periféricos, vistos em sua maioria como problemas crénicos.

Os efeitos sobre o Brasil foram avassaladores, conforme analisam Averbug e
Giambiagi (2000), no terceiro trimestre de 1998 alguns célculos elementares mostravam
gue as contas externas do Brasil para 1999 simplesmente nédo iriam fechar. A partir
disso, abriram-se condicdes para 0s mais variados tipos de especulacéo entre os agentes
econdmicos e a imprensa, como a possibilidade de o Brasil adotar alguma forma de
controle sobre as saidas de capitais. Dessa maneira, o Brasil que j& tinha um problema
de fluxos para 1999, no sentido de que o déficit previsto em conta corrente seria maior
do que a entrada realista de capitais que se poderia esperar, passou a enfrentar também,
a incerteza e a falta de credibilidade do mercado em sua economia. Ou seja, a
realocacdo de carteira dos agentes econdmicos, seja pela necessidade de recompor
perdas sofridas com a Russia, por medo de um inadimplemento externo brasileiro ou
apenas temendo uma desvalorizacdo do Real, promoveram uma fuga em massa de
capitais do pais. De acordo com Averburg e Giambiagi (2000), consideram-se que na
primeira semana de agosto, logo apés a liquidacao financeira do pagamento da primeira
parcela da privatizacdo da Telebrés, as reservas internacionais tinham chegado a quase
US$ 75 bilhdes. Em apenas 50 dias, até o final de setembro, o Brasil perdeu US$ 30
bilhdes de reservas.

Sob esse contexto, 0 Governo articula uma negociacdo com o FMI para o
enfrentamento da crise, que se fundamentou em quatro pontos: um forte ajuste fiscal,
uma politica monetéria dura (aumento das taxas de juros), um pacote de ajuda externa —
FMI, organiza¢Bes multilaterais, Tesouros dos paises centrais — de US$ 42 bilhGes, e
por fim, manutencéo da politica cambial.

Com a reeleicdo de Fernando Henrique Cardoso, o0 andncio do apoio externo e
o lancamento das primeiras medidas de ajuste, o Governo respirou um pouco de
otimiso. Entretanto, durou pouco. Praticamente ao mesmo tempo em que o FMI
aprovava o pacote de ajuda ao pais, o Congresso rejeitou uma das medidas de ajuste
mais importantes. E, poucas semanas depois, 0 governo de Minas Gerais decretou
default temporario de sua divida com o Governo Federal. Embora o efeito fiscal desse
Gltimo fato ser neutro, pois o Governo Federal dispunha de mecanismos para se
ressarcir mediante o corte de transferéncias legais feitas regularmente para o estado, o
impacto foi duro. Porquanto reavivou os velhos preconceitos contra o pais no mercado

financeiro internacional. A reagdo governamental foi com a conhecida retorica de



austeridade fiscal e monetéaria, que ja se demonstrava ineficiente e contraditéria, pois 0s
sucessivos incrementos nas taxas de juros, significava aumento da divida publica. E
para cumprir com as metas fiscais do acordo com o FMI, o pais deveria compensar o
aumento dos juros com ajustes primarios equivalentes, que por sua vez, se mostrava
impossivel dada a dimensdo dos juros. Assim, em janeiro de 1999, a credibilidade
brasileira encontrava-se muito baixa, e 0s agentes econémicos estavam cada vez mais
convencidos na desvalorizacao do Real. (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000)

Neste periodo, janeiro de 1999, a perda de reservas acentuou-se. Segundo
Averbug e Giambiagi (2000), no final da experiéncia de cdmbio controlado, a perda de
reservas era da ordem de 1 bilhdo/dia. No dia 13 de janeiro, anunciou-se a ado¢do de um
sistema de banda, que na prética, implicava uma desvalorizacdo de 9%. Diante da
absoluta falta de alternativas, o Banco Central deixou o cdmbio flutuar no dia 15 de
janeiro. No inicio de marco, a desvalorizagdo atingiu a cifra de R$/U$ 2,16.

Dessa maneira, Averbung e Giambiagi (2000), concluem que esta crise externa
brasileira sofreu com as chamadas profecias auto-realizaveis, ou seja, a realizacdo de
um fendmeno decorrente das expectativas dos agentes, em outras palavras, um passo
que ndo era inevitavel acaba acontecendo pela convicgdo dos agentes que acreditaram
na profecia. Contudo, ressaltam os autores, a crise foi, ao mesmo tempo, classica. Onde,
desequilibrios fiscais e da conta corrente, em um regime de cdmbio rigido, resultam em
uma sucessdao de perda gradual de reservas, ataque especulativo, e por fim,
desvalorizagéo.

Portanto, nessas condi¢des de mercados financeiros cada vez mais
integrados, liberalizacdo dos fluxos comerciais e financeiros e fortalecimento do
processo globalizante da economia mundial, surge uma necessidade: reservas
internacionais. Principalmente para 0s paises cujas moedas nacionais ndo desempenham
fungbes monetarias no plano externo — meio de pagamento, reserva de valor e unidade
de conta. Essa necessidade assume um carater relevante nos paises periféricos que
buscam uma insercdo sustentavel na economia global, porquanto suas moedas nacionais
sdo iliquidas internacionalmente. Logo, as reservas sao essenciais para 0 cumprimento
de suas obrigacdes externas, para demonstrar solvéncia econémica ao mercado e
conversibilidade aos investidores, nos momentos das remessas ao pais de origem. A
parte isso, as reservas servem para sustentar o cambio e evitar ataques especulativos
contra as moedas nacionais, como 0s que ocorreram em diversas partes do mundo na

década de 90. Enfim, a integracao financeira caracteristica dos ultimos anos traz consigo



riscos de colapsos sistémicos, que exigem das autoridades ferramentas preventivas

através da liquidez.



4 FORMACAO E GESTAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

Em um mundo, cuja realidade econdmica esta cada vez mais globalizada, com
mercados financeiros cada vez mais integrados, surge uma necessidade para 0s paises
que buscam uma insercdo sustentavel na economia mundial, qual seja: reservas
internacionais. Principalmente para aqueles cuja moeda nacional ndo desempenha suas
funcBes monetarias internacionalmente. Essas reservas, dentre vérias outras fungdes,
sustentam a estabilidade cambial, bem como a conversibilidade das remessas dos
investimentos estrangeiros, garantindo um ambiente econémico propicio aos
investidores.

A gestdo das reservas internacionais brasileira € de responsabilidade do Banco
Central do Brasil. De acordo com a Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964, cabe
exclusivamente ao Banco Central do Brasil ser depositario das reservas oficiais de ouro,
de moeda estrangeira e de direitos especiais de saque (DES) — ativo financeiro do FMI,
cujo valor corresponde a variagdo média das taxas de cambio do euro, iene, libra-
esterlina e dolar estadunidense, sua cotacdo é calculada através de uma média
ponderada destas moedas.

No ambito do Banco Central do Brasil (BCB), a estrutura de governanca das

reservas estd organizada conforme o modelo abaixo.
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[ Geréncia-Executiva de Risco da Area de Politica Monetaria (Gepom) ] [ Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin) ]




No nivel superior da estrutura, encontra-se a Diretoria Colegiada do BCB, que
conforme o Relatorio de Gestdo das Reservas Internacionais emitido pela instituicdo, é
responsavel por definir as estratégias de longo prazo por meio de uma carteira de
referéncia denominada benchmark — carteira escolhida antecipadamente de forma
detalhada, refletindo objetivos e preferéncia de longo prazo quanto a relagdo risco-
retorno e as restricdes de liquidez. Outra funcdo da Diretoria é a avaliacdo dos
resultados obtidos no investimento das reservas, e também, definir os limites
operacionais a que estdo sujeitos os executores da politica de investimento.

O Relatério sugere que a geréncia efetiva dos recursos pode ser dividida em
dois niveis, longo prazo e curto prazo. No que diz respeito a geréncia de longo prazo,
que é responsavel pela maior parte do retorno total das reservas, a Gepom é responsavel
por desenvolver os modelos de alocacao estratégica dos recursos, bem como propor ao
Diretor de Politica Monetéria a carteira de referéncia (benchmark), os limites
operacionais e os critérios de mensuracdo de resultados que sdo submetidos a apreciacdo
da Diretoria Colegiada. O Departamento de Operacdes das Reservas Internacionais
(Depin) colabora com o processo operacionalizando as estratégias, além de realizar um
acompanhamento diario do mercado internacional, fornecendo informacg6es de mercado
e operacionais.

Na geréncia de curto prazo, um comité de estratégias, presidido pelo Diretor de
Politica Monetaria, reune-se trimestralmente e estabelece as estratégias de desvios da
referéncia, obedecendo aos limites estabelecidos. Essa forma de geréncia é chamada de
geréncia ativa e tem como objetivo principal a melhoria do retorno total, aproveitando
eventuais oportunidades de mercado. O Depin € responsavel por propor as estratégias de
curto prazo que sdo apreciadas pelo comité. Além disso, por monitorar o mercado
diariamente, pode, a qualquer momento, propor alteracdes nas estratégias adotadas.

Segundo o RELATORIO DE GESTAO DAS RESERVAS
INTERNACIONAIS V2. 2010:

A gestdo das reservas internacionais ancora-se em um solido sistema de
governanca, que contempla uma bem definida hierarquia entre as instancias
decisorias, bem como um completo sistema de controle e de aferi¢do diarios
de resultados e de acompanhamento dos investimentos. Para essa gestao, foi
concebido arcabougo baseado em trés pilares: i) carteira de referéncia; ii)
limites operacionais; e iii) avaliagdo de resultados. Adicionalmente, sdo
monitorados também, de forma diéria, os riscos de mercado, de crédito, de
liquidez e o operacional.



Um sistema gerencial foi desenvolvido internamente para monitorar 0s
investimentos. Os controles sdo realizados diariamente e eventuais quebras dos limites
estabelecidos sdo informadas automaticamente pelo sistema a todos os membros da
Diretoria Colegiada.

E importante ressaltar os tipos de controle que esta submetida a administragio
das reservas internacionais. Ainda de acordo com o Relatorio, existem quatro diferentes
tipos de fiscalizacdo: controle interno da auditoria do BCB; controle externo ao BCB,
mas interno ao Executivo Federal feito pela Controladoria-Geral da Unido (CGU),
controle externo do Tribunal de Contas da Unido (TCU), e por Gltimo, controle externo
exercido por auditor independente.

O Brasil, desde 2004, adotou uma postura estratégica de acimulo de reservas.
Tal politica visa a prevencdo contra crises financeiras, além de ajudar a tranquilizar o
mercado internacional com relacdo a percepcdo de estabilidade e de solvéncia da
economia nacional. Segundo o Relatorio de Gestdo das Reservas Internacionais v.2 de
2010, em 31 de dezembro de 2009 as resevas internacionais do pais totalizavam um
montante de US$239,05 bilhdes, volume 15,6% maior que 0 mesmo periodo de 2008.
Naquela data, o Brasil ocupava a nona posicdo mundial no ranking de maiores
detentores de reservas mundiais. Apds a crise financeira que abalou o mundo em 2008,
percebe-se uma tendéncia de acimulo de reservas, conforme ilustra o grafico 3.1 com

0s dez paises possuidores das maiores reservas internacionais ao final de 2009.

Grafico 3.1 — Economias com maior volume de reservas internacionais
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Essa tendéncia de aumento das reservas de 2008 para 2009, reflete, em certa

medida, a aversdo das autoridades, principalmente de economias emergentes cuja



moeda nacional ndo excerce a funcdo de divisa internacional, as crises financeiras,
elevando seu raio de manobra em situaces criticas através da liquidez.

O acumulo de reservas internacionais, entretanto, ndo é apenas uma questéo de
politica doméstica. E também, fruto de um contexto externo. O Brasil pode iniciar essa
politica de acimulo, em grande parte, com a ajuda do panorama internacional, qual seja:
aumento nos precos das commodities. Prates (2007) observa que a alta dos pre¢os das
commodities no periodo de 2002-2005, se deve a uma sobreposicdo de fatores:
recuperacdo econdmica global, desvalorizacdo do dolar, bolha especulativa fomentada
pelas taxas de juros baixas e crescimento econdmico da China. A autora ressalta que a
singularidade do ciclo atual reside exatamente nessa sobreposicao de fatores. Porquanto,
0s impactos da demanda chinesa por commodities nao teriam sido tdo intensos em uma
situacdo de estagnacdo econdmica global, da mesma forma que a emergéncia de uma
bolha especulativa nos mercados futuros desses bens seria menos provavel num
contexto de taxas de juros basicas mais elevadas nos paises centrais. Essa sobreposicdo
de fatores — alguns de natureza mais estrutural, outros conjunturais — torna ainda mais
dificil avaliar a sustentabilidade desta trajetdria altista ou mesmo da manutencdo dos
precos das commodities nos patamares vigentes no inicio de 2006. Todavia, é possivel
levantar algumas hipoteses sobre e evolugdo dos principais condicionantes dessa
trajetdria: o efeito-China e as condi¢6es macroeconémicas globais.

O Banco Central do Brasil utiliza dois conceitos para divulgar as reservas
internacionais: caixa e liquidez internacional. No conceito de liquidez internacional
estdo incluidos os dolares que o BCB tem a receber dos bancos pelos empréstimos em
moeda estrangeira. No conceito caixa, essas opera¢fes ndo sao contabilizadas. O grafico
3.2 apresenta a evolucdo das reservas internacionais do Brasil, no conceito caixa desde

2002, e no conceito liquidez internacional desde janeiro de 2008.



Gréfico 3.2 — Evolucéo do volume das reservas internacionais
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Essa tendéncia de crescimento das reservas observado no grafico 3.2, somado
aos continuos superavits da balanga comercial, impulsionaram uma apreciacao do real
frente a divisa-chave do sistema capitalista, o délar norte-americano. O gréafico 3.3
revela uma série historica desde 2002 até 2009, apresentando o desempenho da balanca

comercial e da taxa de cAmbio.

Grafico 3.3 — Balanga Comercial e Taxa de Cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil

Durante 2009, a maioria das economias encontravam-se em recuperacao, apos

a grave crise mundial de 2008. Contudo, a balanga comercial manteve o padrdo de



superdvit e o real retomou a tendéncia de apreciagdo (gréafico 3.3) A volatilidade da taxa
de cdmbio R$/US$ caiu significativamente em relacdo a 2008. O dolar norte-americano
evoluiu na direcdo oposta, depreciando significativamente em relacdo as principais
moedas e registrando niveis de volatilidade elevados mesmo ap0s a fase critica da crise,
como podemos observar no grafico 3.4. O indice ddlar é uma das principais referéncias
do dolar americano, € um indice que mede o valor da moeda estadounidese com relacédo
a uma cesta de moedas estrangeiras, € uma média geométrica ponderada do valor do
doélar em comparacdo com: euro, iene, libra esterlina, franco suico, dolar canadense e
coroa sueca. Ao usar o indice, o investidor pode tirar vantagens das oscilagdes do dolar
em relacdo a este grupo de moedas ou fazer hedging (diversificacdo preventiva para ndo
subordinar todo o investimento no desempenho de um determinado ativo) do seu
portfolio frente ao risco de uma flutuacdo do dolar em uma transagdo. O grafico 3.4
mostra a evolugdo do indice dolar desde 2002 até 2009, revelando sua tendéncia

depreciativa.

Gréfico 3.4 — Indice dolar
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As reservas internacionais do Brasil estdo submetidas a uma politica de
investimentos que, grosso modo, reflete a preferéncia de risco do Bacen.

O RELATORIO DE GESTAO DAS REVERVAS INTERNACIONAIS V2. (2010) diz que:

A politica de investimento das reservas internacionais do Brasil sob gestéo
do Banco Central do Brasil (BCB) é fungdo dos objetivos estratégicos de
longo prazo a serem alcangados com as reservas. Dessa forma, a preocupagéo
em atender aos compromissos externos soberanos e em reduzir a exposicdo
do pais a oscilagdes cambiais conduziu o BCB, a partir de julho 2001, a uma



filosofia de hedge cambial do passivo externo soberano. Naquela época, as
reservas internacionais representavam aproximadamente 40% da divida
externa soberana e, por isso, 0 hedge cambial considerava apenas a divida de
curto prazo.

Portanto, a partir de 2001, o BCB adotou uma politica preventiva, de
seguranca, ou seja, de hedge conforme a linguagem econémica. Tal conduta levou as
autoridades monetarias a construirem uma carteira de reservas conforme o passivo
externo soberano brasileiro, uma carteira denominada em diferentes moedas, porém
proporcionalmente relacionada com 0s compromissos externos do pais. Entenda-se
como passivo soberano aquele que foi assumido ou garantido por um ente soberano (um
Estado ou seu banco central).

De acordo com o Relatério do BCB, apds 2004, percebeu-se um movimento de
reducdo da divida externa soberana e, conjuntamente, um aumento no volume das
reservas internacionais. Isso possibilitou um hedge cambial do total da divida externa
soberana. E em 2008, com 0s sucessivos incrementos das reservas internacionais, foi
possivel estender o conceito de hedge cambial para o passivo externo total registrado.
Segundo o BCB, umas vez atendidas as condi¢cbes de hedge, as politicas de
investimento das reservas buscam assegurar seguranca, liquidez e rentabilidade.

Como descrito anteriormente, um dos objetivos a ser alcancado pelas reservas
internacionais é a reducdo da exposic¢ao do pais ao risco cambial, porque este montante
funciona como um sinalizador aos agentes econémicos que 0S COMPromissos externos
do pais e sua taxa de cambio sdo sustentaveis, caso contrario, uma reserva
demasiadamente pequena, desperta incertezas no mercado quanto a conversibilidade dos
investimentos estrangeiros no momento das remessas ao pais de origem, acarretando,
em Gltima instancia, em um ataque especulativo contra a moeda nacional.

Dessa forma, busca-se, com as reservas, um hedge cambial do passivo externo
total registrado. Durante grande parte desse periodo, a composi¢do de moedas refletiu o
passivo externo soberano do Brasil, ou seja, buscou-se diversificar a denominacdo das
reservas de acordo com 0s compromissos externos soberanos. A partir de outubro de
2008, com a consolidacdo de um maior volume de reservas no pais, a distribuigdo por
moedas passou a refletir basicamente as principais moedas do passivo externo total
(soberano e privado) registrado. Conforme fontes do BCB, em 31 de dezembro de 2009,
a alocacdo por moedas se dava da seguinte forma: 81,9% em ddlar norte-americano,

7,0% em euro, 3,7% em libra esterlina, 3,5% em dolar canadense, 1,9% em dolar



australiano e 2,0% em outras moedas, tais como iene japonés. O grafico 3.6 ilustra esses

dados.

Grafico 3.6 — Distribuic@o por moedas das reserva internacionaist
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1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de periodo).

Como pode ser visto no grafico 3.6, entre 2002 e 2005, observa-se mudanca de
perfil de distribuicdo por moeda das reservas internacionais. Essa mudanca refletiu o
empréstimo contraido no FMI, em direito especial de saque (DES), moeda de referéncia
do Fundo composta por uma cesta de moedas. Com sua integral liquidagéo, alterou-se a
composicdo da divida externa soberana, aumentando a proporcdo de dolar norte-
americano, fato que refletiu na composi¢cdo de moedas das reservas internacionais. Em
2009, uma vez que a condigdo de hedge do passivo total havia sido atendida, observa
uma reducdo relativa da alocacdo de dolar americano e uma diversificacdo de moedas,
como o aumento do volume alocado em libra esterlina, dolar canadense e ddlar

australiano. Conforme ilustra a tabela 3.1.



Tabela 3.1 — Distribuicdo por moedast

Periodo usoD EUR Outras
2002 63.1% 22.3% 14,6%
2003 38,3% 32,9% 8,8%
2004 54 6% 35,1% 10,3%
2005 73.2% 21,3% 3,5%
2006 88,3% 10,3% 1,4%
2007 90, 0% 9,5% 0,5%
2008 89.1% 9,4% 1,5%
2008 81,9% 7,0% 11,1%

1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de pericdo).

Fonte: Banco Central do Brasil

A denominacdo monetaria das reservas revela o carater hierdrquico e
hegem®onico do Sistema Monetario Internacional. O papel preponderante que a divisa-
chave do sistema capitalista, ddlar norte-americano, desempenha é notorio e
descomunal. Outras divisas internacionais entram no jogo politico-financeiro desta
disputa monetaria. Entretanto, mantém a l6gica de sufocamento das moedas periféricas,
ndo obstante o fechamento dos canais de acesso a niveis superiores da piramide das
divisas. A dinamica internacional forca os paises periféricos a reafirmarem cada vez
mais as prerrogativas das moedas centrais, em detrimento de suas moedas nacionais.

Uma vez observado a denominacdo das reservas internacionais, chegou o
momento de analisarmos as classes de ativos nas quais estdo submetidos os
investimentos. De acordo com o Relatério do BCB, o0s investimentos das reservas
internacionais sdo realizados em instrumentos de renda fixa, principalmente em titulos
do governo norte-americano, titulos governamentais da comunidade européia, titulos de
agéncias governamentais, titulos de organismos supranacionais e depdsitos bancarios a
prazo fixo. Segundo o BCB, Em 31 de dezembro de 2009, a alocacdo se dava da
seguinte forma: 89,8% em titulos governamentais, 1,9% em titulos de organismos
supranacionais, 4,0% em titulos de agéncias governamentais, 1,2% em depdsitos
bancarios, 2,4% em depdsitos em instituicdes supranacionais e 0,7% em outras classes
de ativos, como por exemplo, em ouro.

As agéncias, normalmente sdo entidades patrocinadas por um governo nacional
com o objetivo de fomentar certos setores da economia por meio de emissdo de papéis.

Supranacionais sdo organismos multilaterais, como o Banco Mundial e o BIS. Os titulos



soberanos sdo aqueles emitidos por governos centrais para financiar atividades
governamentais, ou como no caso dos titulos norte-americanos, para cobrir déficits no
Balanco de Pagamentos. O grafico 3.7 ilustra esse dados, mostrando a distribuicdo
percentual por classe de ativo, desde 2002 até 20009.

Grafico 3.7 — Distribuicéo por classes de ativos das reservas internacionaist
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O gréfico 3.8 mostra a distribuicdo em termos de volume financeiro alocado
em cada uma das classes de ativos.



Gréfico 3.8 — Distribuicdo por classes de ativos das reservas internacionaist
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Cabe ressaltar, a partir dos gréfico 3.7 e 3.8, a tendéncia de uma maior alocagao
dos recursos na carteira de titulos, em oposicdo a carteira de depositos. Essa postura
ilustra a politica de investimento do BCB, de uma preferéncia pela diminuicdo do risco
de credito bancario, principalmente ap0s a eclosao da crise financeira de 2008.

Conforme apresentado no Relatério do BCB, a escolha do prazo médio de
investimento das reservas internacionais atende a uma preferéncia de risco por parte da
Diretoria Colegiada, de acordo com os critérios de diversificacdo e liquidez. O grafico
3.9 apresenta uma serie historica do prazo meédio de investimento das reservas de 2002
até 2009.

Gréfico 3.9 — Prazo médio de investimento?
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Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Reservas no conceito caixa (dados de fim de pericdo)



Percebe-se um prazo médio relativamente estavel do inicio da série até 2005.
Segundo o Relatério do BCB, a ascensdo iniciada em 2006 foi provocada pela
diminuicdo do volume da carteira de depositos a prazo fixo, como podemos observar
nos graficos 3.7 e 3.8, e em seguida, pela mudanca dos indices de referéncia das
carteiras de titulos. Esses indices passaram de um a trés anos para um a sete anos, como
consequéncia do acUimulo de reservas e de uma busca por maior retorno esperado.
Entretanto, em 2009, encurtou-se o prazo médio de investimento da carteira, com 0
objetivo de reduzir a exposicdo a risco de mercado das reservas, efeito da crise de 2008.

Partindo de um principio basico da ciéncia econdmica que todo investimento
estd associado a um risco, com as reservas internacionais nao seria diferente. Logo, a
administracdo dos riscos, por parte do BCB, dos investimentos provenientes das
reservas internacionais estdo relacionados com quatro tipos: riscos de mercado, de
crédito, de liquidez e operacional. A anélise dos riscos associados ao processo de
investimento é peca fundamental para o entendimento dos resultados financeiros e para
a adequacdo da carteira de referéncia aos objetivos almejados. Tais riscos serdo
explicitados a seguir de acordo com o Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais
do BCB.

O risco de mercado de uma carteira de ativos é o risco de perder montantes
financeiros em funcdo da variacdo dos precos de mercado dos ativos que compdem a
carteira. O BCB utiliza de métodos, como o Valor em Risco (VaR), para medir o risco
da variagéo de precos das moedas que compdem as resevas e das suas respectivas taxas
de juros, e também, o teste de estresse para medir a sensibilidade das reservas a fatores
de risco.

O risco de liquidez corresponde ao risco de ndo poder vender um ativo ou
fechar uma posi¢do no momento desejado, sem incorrer em custos significativos. J& o
risco operacional pode ser definido com o risco de perdas diretas ou indiretas,
resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e
sistemas, ou de eventos externos. Por fim, o risco de crédito € aquele relacionado com a
impossibilidade de uma instituicdo conseguir honrar pagamentos decorrentes da
emissdo de titulos, depdsitos ou qualquer outra obrigacdo contratual ou compromisso
financeiro assumido com os investidores.

Considerando ainda o risco de crédito, o BCB classifica a distribuicdo dos
ativos segundo trés critérios: tipo de contraparte, regido e qualidade de crédito. O

grafico 3.10 apresenta a distribuicdo por tipo de contraparte.



Gréfico 3.10 — Distribuicao por tipo de contraparte
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Considera-se que as contrapartes do BCB que possuem risco de crédito sdo
agéncias, supranacionais, governos centrais e instituicbes financeiras. O gréfico 3.10
demonstra que grande parte das reservas internacionais estd alocada em titulos
soberanos, em sua maioria, titulos do tesouro norte-americano. Podemos observar que a
alocacdo nesse tipo de ativo se deu em detrimento da alocacdo em instituicdes
financeiras, como bancos comerciais, bancos de investimentos e seguradoras. O grafico

3.11 apresenta a distribui¢do dos ativos por regiéo.

Grafico 3.11 — Distribuicg&o por regido
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O grafico 3.11, demonstra dados referentes ao final do ano de 2009. O maior
volume de recursos destinados & América do Norte se deve a exposicdo em titulos do
governo dos EUA.

O gréfico 3.12 apresenta a distribuicdo média dos ativos por classificacdo de
risco de crédito (rating)



Gréfico 3.12 — Distribuicdo por rating
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A classificacdo de risco de crédito (rating) é realizada através de instituicdes
especializadas que avalia, atribui notas e classifica paises ou empresas, segundo uma
nota de risco, a qual expressa o grau de risco de que essas empresas ou paises nao
paguem suas dividas no prazo fixado. No que diz respeito ao grafico 3.12, a
classificagdo “Aaa” corresponde ao menor risco de default, ¢ a classificagdo “Aa” ao
segundo menor risco, segundo a escala de risco de default.

Contudo, para finalizar uma completa andlise das reservas internacionais,
devemos voltar os olhos aos rendimentos obtidos com os investimentos. Pois pode
parecer contraditorio ao leitor e, realmente o €, um pais como o Brasil que adota uma
politica interna de taxa de juros anormalmente superior em relacdo a média
internacional, acumular divisas para investir no mercado externo. Ou seja, o diferencial
de juros que o Brasil paga com seus compromissos e 0 que recebe investindo 14 fora,
acarreta em um custo de carregamento das resevas.

As reservas internacionais sao aplicadas em diferentes moedas no mercado
internacional e os resultados gerenciais sdo avaliados utilizando-se como a base o dolar
norte-americano (numerario). Evidentemente, a adocao desse critério implica apuragédo
de resultados obtidos em funcdo da variacdo das taxas de cambio do délar contras as
outras moedas que compdem as reservas internacionais. (RELATORIO DE GESTAO
DAS RESERVAS INTERNACIONAIS V2. 2010).

O grafico 3.13 apresenta a rentabilidade média dos investimentos das reservas
internacionais do BCB do periodo de 2002 até 2009.



Grafico 3.13 — Rentabilidade das reservas internacionaist
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1/ Calculada a partir de dados de sistema gerencial e do programa
de gerenciamento externo

2/ Media anual do pericdo de 2002 a 2000

Como podemos aferir do gréfico 3.13, a rentabilidade média das reservas
internacionais, de 2002 até 2009, foi de 5,61%. Segundo o Relatério do BCB, a queda
da rentabilidade em 2009 se deve ao encurtamento do prazo médio de investimento da
carteira, e ao ambiente internacional de baixas taxas de juros.

O BCB busca com as reservas internacionais, em primeiro lugar, seguranga. De
forma a sustentar o sistema monetario nacional e a sanidade econdmica. Em seguida,
procura-se liquidez, poder vender um ativo ou fechar uma posicdo no momento
desejado sem incorrer em custos significativos. E por fim, apds atendidos os requisitos
citados, esta a rentabilidade. Por isso, aplica-se aproximados trés quartos de suas
reservas em titulos do governo norte-americano, que embora tenha baixo rendimento,
assegura liquidez e seguranga a economia nacional.



5 ANALISE EMPIRICA DAS RESERVAS: CUSTOS E BENEFICIOS

As reservas internacionais de um pais constituem um bom instrumental
analitico para observar diversos fenémenos econdmicos, dentre eles, a vulnerabilidade a
uma crise cambial. Um nivel de reserva internacional demasiadamente baixo pode
despertar incertezas, nos agentes residentes e ndo-residentes, em relacdo a
conversibilidade de seus investimentos no pais em divisas internacionais. Logo, esta
incerteza pode despertar aversdes, nos investidores, ao mercado nacional. Acarretando,
em Ultima instancia, uma fuga de capitais do pais.

A ocorréncia de crises sistémicas, a globalizacdo dos negécios e a integracao
dos paises periféricos com o resto do mundo, induzem a estudar a liquidez e a
capacidade de pagamento das nagfes. As reservas internacionais desempenham um
papel preponderante, pois constituem uma reserva providencial contra os choques no
Balanco de Pagamentos, e sdo um ativo liquido internacional para cobrir 0s ajustes
internos em caso de choques externos. Os Bancos Centrais administram esses ativos
buscando manter um nivel de reservas que garantam uma protecdo e funcione como um
amortizador em situacdes de urgéncia de liquidez. (Angarita, 2006)

A tendéncia financeiramente integradora dos ultimos anos, fez com que as
autoridades monetérias refletissem sobre o nivel adequado de reservas, principalmente
apos as crises cambiais da década de 90. As reservas indicam a capacidade de
prevencdo contra “crises de default”: quanto maior o volume de reservas, menor a
probabilidade de default sobre as obrigacGes externas do pais e, portanto, menor a
probabilidade de o pais incorrer na perda de produto associada a um "colapso cambial".
Conforme observa Vonbun (2008), a possibilidade de um maior volume de reservas,
permite atenuar os efeitos adversos de uma "parada subita™ no fluxo de capitais externos
para o pais. Ndo obstante a utilizacdo das reservas com o objetivo de reduzir o grau de
volatilidade da taxa de cambio e atenuar situacdes de “desalinhamento cambial”,
porquanto as reservas aumentam o raio de manobra do governo através da intervengédo
no mercado cambial. Por Gltimo, os autores ressaltam a importancia das reservas como
meio de reduzir o custo de captacdo de empréstimos externos e de atrair novos
investimentos, devido a solvéncia econdmica que as reservas possibilitam.

Entretanto, esta massiva acumulagdo de reservas internacionais pelo Banco

Central do Brasil, principalmente pds 2004, tem gerado intenso debate entre os



economistas: na opinido de alguns, o volume corrente de reservas seria importante e
necessario como um "seguro” contra crises internacionais, enquanto que, na opinido de
outros, o nivel de reservas seria "excessivo™ e estaria impondo um custo desnecessario
ao pais, associado ao custo de carregamento das reservas.

As crises financeiras da década de 90 demonstraram a importancia das
economias acumularem reservas internacionais, ou seja, manterem-se liquidas de forma
a reduzir a vulnerabilidade a turbuléncias externas. Alguns estudos como Jeanne e
Ranciere (2005), se focam no poder que as reservas possuem, de suavizar os efeitos da
suspensdo abrupta do influxo liquido de capitais, as chamadas crises de parada brusca
de capitais (sudden stops), quer seja pela queda de ingresso externo, aumento das saidas
domésticas, ou ambos. Outros autores como Garcia e Soto (2004), demonstraram a
relevancia de acumular reservas em crises de Balango de Pagamentos, de maneira a
manter a adimpléncia do pais, em relacdo as suas obrigac¢des internacionais.

E importante ressaltar que a forte acumulacdo de reservas internacionais no
periodo recente nao € exclusividade do Brasil. De fato, a partir da segunda metade da
década de 1990, esse fendmeno foi verificado em diversos paises emergentes, tendo
suscitado a curiosidade de varios pesquisadores interessados em investigar se 0s niveis
de reservas observados nesses paises seriam "adequados” ou "excessivos". De modo
geral, os estudos desenvolvidos até 0 momento parecem indicar que a acumulacdo de
reservas observada em varios paises emergentes tem sido realmente excessiva (Jeanne,
2007).

A retencdo de riqueza sob a forma de reservas internacionais apresenta um
custo de oportunidade, dado pela diferenca entre a taxa de juros obtida pela aplicagéo
das reservas no mercado financeiro internacional - geralmente, em titulos do Tesouro
norte-americano - e a taxa de retorno que poderia ser obtida pela aplicacdo de tais
recursos em investimentos alternativos, possivelmente mais rentaveis do ponto de vista
social - por exemplo, no aumento do investimento agregado da economia ou na
amortizacdo da divida externa do pais. Logo, o custo de oportunidade esta relacionado
as alternativas de investimento que poderiam ser realizadas se os recursos ndo fossem
imobilizados na manutencdo de reservas internacionais. O nivel 6timo de reservas ¢
aquele que minimiza a funcdo de perda das autoridades monetérias, na qual tais
beneficios e custos sdo considerados explicitamente. (Vonbun, 2008).

Logo, percebemos que um aumento desmedido das reservas internacionais nao

gera apenas beneficios. Apesar de uma reserva robusta transmitir credibilidade e



solvéncia aos investidores, refletindo positivamente no risco-pais, pois este refere-se ao
risco de default, ou seja, o risco de ndo pagamento dos compromissos acordados, e ao
risco de conversibilidade, a impossibilidade de converséo da moeda nacional em divisas
internacionais. Assim sendo, existe um nivel minimo de reservas, no qual o mercado,
expresso através das agéncias de classificacdo de risco, sinalizam a sanidade da
economia. Este nivel ndo pode ser demasiadamente pequeno, de modo a despertar
incertezas nos investidores em relacdo a economia nacional, e também nao pode ser
exageradamente alto, de tal forma que ocasione elevados custos de oportunidade, em
detrimento da sociedade. Angarita (2006) percebe o custo fiscal associado a necessidade
de esterilizar as reservas, que em paises com problemas de solvéncia fiscal, podem
traduzir-se em taxas de juros mais elevadas e perda de produto. Este ponto sera tratado
com mais rigor adiante.

Analisaremos a seguir a evolugdo das reservas internacionais brasileira
segundo o conceito de liquidez internacional, onde estdo incluidos os ddlares que o

BCB tem a receber dos bancos pelos empréstimos em moeda estrangeira.

Gréfico 4.1 — Reservas Internacionais do Brasil: liquidez internacional US$ (milhdes)
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Reservas
internacionais -
liquidez
internacional -

Periodo US$(milhdes)

1990 9973
1991 9406
1992 23754
1993 32211
1994 38806
1995 51840
1996 60110
1997 52173
1998 44556
1999 36342
2000 33011
2001 35866
2002 37823
2003 49296
2004 52935
2005 53799
2006 85839
2007 180334
2008 206806
2009 239054

Através do grafico 4.1 podemos verificar que o Brasil passou por um periodo
de perda de reservas. De 1996 a 2000, houve uma redugéo de aproximadamente 50%
destas. Essa evasdo de reservas é reflexo de uma conjuntura econémica internacional
instavel, em decorréncia de sucessivas crises cambiais ao redor do mundo, que por sua
vez, despertaram incertezas em relacdo a sustentabilidade do sistema monetario
brasileiro.

Para analisar o0 movimento das reservas internacionais do Brasil, deve-se voltar
os olhos a realidade da economia mundial. Apos a crise do Sistema Monetario Europeu
em 1992, fomos surpreendidos com o colapso mexicano em 1994, a derrocada asiatica
em 1997 e, finalmente, a crise russa em 1998. Conforme observa Schwartsman (1999),
nesse periodo o Brasil enfrentou sérias dificuldades em seu front externo: apds quatro
anos de elevados déficits em conta corrente financiados com relativa facilidade, o
contagio dessas crises implicou uma reducdo de cerca de U$ 30 bilhdes das reservas
internacionais.

As crises cambiais sdo fendbmenos decorrentes de um sistema monetario debil.
Muitos autores se dedicaram ao estudo desses casos, dentre eles, Krugman. Nos

modelos de “primeira geracao” [Krugman (1979)], as crises se explicam em decorréncia



do crescimento do crédito interno liquido, principalmente para o financiamento do
déficit publico, sob regime de cdmbio fixo e dada as reservas internacionais limitadas,
ou seja, um governo com sucessivos déficits fiscais procura manter uma certa paridade
cambial, que os agentes percebem ser insustentavel no tempo, 0 que promove um ataque
especulativo contra a moeda. A primeira geracdo de modelos de crises cambiais,
elaborada por Krugman (1979), em poucas palavras, é a incompatibilidade entre as
politicas domésticas e a tentativa de manutencdo de uma taxa de cambio fixa.

Nos modelos de “segunda geracdo” [Obstfeld (1994)], o mecanismo de
propagacdo da crise € diferente, pois embora a taxa de cdmbio seja defensével, a politica
cambial tem um custo para o Governo, representado pela taxa de juros requerida para
vencer a desconfianca dos agentes econdmicos na permanéncia da politica. A crise
externa brasileira, do final da década de 90, teve alguns componentes destes modelos de
segunda geracdo, em que as profecias auto-realizaveis, equilibrio maltiplo, contagio e
vulnerabilidade financeira desempenham um papel importante.

As profecias auto-realizaveis decorrem de uma expectativa na qual todos os
agentes econdmicos ou grande parte deles acreditam que se transformara em realidade.
Por exemplo, se ha uma convicc¢do de que ocorera uma desvalorizagcdo cambial, seja por
causa de uma projecdo de um economista ou empresario influente, ou por causa de um
pronunciamento das autoridades monetarias, os exportadores tenderdo a adiar a venda
de seus ddlares obtidos por suas exportacdes, e os importadores tenderdo a antecipar a
compra de seus doélares. Dessa forma, a desvalorizacdo, que ndo era um passo
inevitavel, acaba acontecendo pela acdo dos agentes que acreditaram na profecia. A
possibilidade de equilibrio maltiplo surge nessa circunstancia, na qual os participantes
do mercado, apesar de ndo questionarem a compatibilidade de politica econdmica de um
pais com a manutencdo da taxa fixa de cdmbio, antecipam que um ataque especulativo
possa alterar a politica econémica adotada. Existem dois equilibrios possiveis para a
economia: o primeiro é caracterizado pela auséncia do ataque especulativo e pela
manutencdo da taxa fixa de cAmbio, o segundo é caracterizado pelo ataque especulativo
e pela mudanga dos fundamentos macroeconémicos que justifica, a posteriori, a
mudanca cambial esperada pelos agentes (Eichengreen et alli, 1997). J& o efeito
contagio decorre, como em uma epidemia, da contaminagdo de uma crise ocorrida em
um pais adjacente, devido as possiveis semelhancas de suas economias. Por fim, a
vulnerabilidade financeira surge da inexisténcia de uma padrdo de financiamento

nacional coeso, 0 que acarreta, por sua vez, em dependéncia de poupanca externa.



Contudo, o que ocorreu no Brasil também foi, a0 mesmo tempo, uma crise de
certa forma classica — isto €, de primeira geracdo — em que desequilibrios fiscais e da
conta corrente, em um regime de cambio rigido, resultam em uma sucessdo de perda
gradual de reservas, ataque especulativo e finalmente, desvalorizacdo. A crise dos paises
da Asia pegou os analistas de surpresa e os deixaram perplexos. No caso da crise
brasileira, porém, foi um desfecho esperado por muitos dos criticos e que o proprio
Governo sabia perfeitamente que poderia ocorrer, ndo s6 desde a crise da Asia, mas
desde a do México em 1995. (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000).

Portanto, a importancia das reservas internacionais no atual sistema financeiro
internacional é clara e evidente. Em uma realidade de cambio flutuante, aumento dos
fluxos de capitais estrangeiros e mercados financeiros cada vez mais integrados, as
reservas se tornam um importante instrumento de prevencdo a crises e também,
principalmente no caso dos paises periféricos, como um sinalizador de sanidade e
solvéncia econémica ao mercado mundial.

Podemos aferir do grafico 4.1 que o Brasil superou a crise e 0s ataques
especulativos da década de 90, e manteve a estrutura do seu sistema monetario nacional,
com a ajuda de suas reservas internacionais, o que resultou em uma reducdo de
aproximadamente U$ 30 bilhdes.

O grafico 4.2 ilustra as variacGes percentuais das reservas internacionais, em
relacdo ao periodo anterior, de 1990 ate 2009.

Gréfico 4.2 — Variacgdes % das reservas internacionais em relacao ao periodo anterior
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Variagdo das
Reservas

Periodo internacionais
1990 3,04
1991 -5,69
1992 152,54
1993 35,60
1994 20,47
1995 33,59
1996 15,95
1997 -13,20
1998 -14,60
1999 -18,44
2000 -9,17
2001 8,65
2002 5,46
2003 30,33
2004 7,38
2005 1,63
2006 59,55
2007 110,08
2008 14,68
2009 15,59

A partir do grafico 4.2 pode-se verificar a relacdo estreita das reservas
internacionais e periodos de instabilidade econémica. O periodo de 1997 a 2000 revela
0 carater negativo das variacbes das reservas internacionais, ou seja, a reducdo do
montante das reservas. Esse descenso € consequéncia do contagio das crises cambiais
gue houveram no mundo a economia brasileira, € caso o pais nao tivesse essa “gordura”
para queimar, o resultado seria um colapso cambial com a consequente perda de
produto, que por sua vez, acarretaria em prejuizos sociais perversos.

Os beneficios relativos a manutencdo das reservas internacionais advém
principalmente da protegdo que provéem contra crises financeiras internacionais. A
diminuigéo da vulnerabilidade externa, refletida na menor queda do PIB e do consumo
interno durante crises internacionais. O objetivo de ter um colchdo de reservas
internacionais é também poder suavizar os impactos nos ajustes do balanco de
pagamentos em épocas de dificuldades. Em momentos de "parada subita" dos fluxos de
capitais para um pais, ocorre forte depreciagdo da moeda local, alta de juros, queda do
nivel de atividade, desemprego, desorganizacdo da producdo no curto prazo, dada a

escassez de financiamento, etc.



Entretanto, de acordo com Garcia (2006) o custo de manter as reservas € dado
pelo diferencial entre as taxas de juros interna e internacional. Quando o BC compra
dolares, os aplica a taxa internacional, hoje em torno de 0,25% (norte-americano, FED).
Para comprar os ddlares, emite reais, que sdo imediatamente trocados por divida publica
interna, em operacdo denominada intervencdo cambial esterilizada. O custo da divida
publica interna é a taxa Selic (10,66%) deduzida do IR, hoje aproximadamente 8,5%.
Com a taxa de cambio constante, as reservas custam liquidamente ao governo (BC +
Tesouro) o diferencial de juros de cerca de 8,25% ao ano. Ou seja, cada US$ 1 bilhdo
adicional que o BC acumula de reservas custa anualmente aproximados US$ 82,5
milhdes.

O processo funciona da seguinte forma: quando investidores chegam ao pais
com divisas estrangeiras, o Banco Central do Brasil troca essas divisas por reais.
Contudo, esse montante de reais inseridos na economia de forma abrupta aumenta a
base monetaria, que por sua vez, é enxugada através da emissdo de titulos de divida
publica pelo Banco Central nacional. Dessa forma, parece contraditorio uma politica de
acumulo de reservas internacionais, em um pais com taxa de juros interna muito
superior a internacional. Porquanto o incremento das reservas internacionais é
viabilizado através do aumento da divida publica, e seu prémio de risco é muito superior
ao rendimento das inversdes das reservas, em sua maioria titulos do governo norte-
americano.

De acordo com o grafico 4.2 podemos verificar que a explosdo do aumento das
reservas internacionais brasileira, aconteceu no ano de 2006 (aumento de 59,55% em
relacdo ao ano anterior), a tabela 1 apresenta dados mensais do ano de 2006 e 2007
relativos ao nivel de reservas, juros doméstico e internacional e o cdmbio em relacéo ao

dolar.



Tabela 1 — Reservas e Juros Brasil

Data Rescrvas Variacio Mensal Juros Selic Juros T-Bill de 1 ano  Spread de Juros  Cambio
Milhoes de US Dolares Ya.a.

Dec-05 53,799 18 435 13.85 22855
Jan-06 S6.024 3125 17.25 445 128 22739
Feb-0G o745 0.491 17.25 468 12.57 21619
Mar-06 50824 2409 16.5 477 11.73 2152
Apr-06 S6.552 -3Ir2 15.75 4.9 10.85 21293
May-06 63.281 6.829 15.75 5 10.75 21781
Jun-06 6267 071 15.25 516 10.09 22483
Jul-06 BE.B1D 4149 14.75 522 953 21893
Aug-06 71.478 4.659 14.25 s08 Q7 21559
Sep-06 73303 1.5 14 25 4497 928 21687
Oct-06 TE.171 4.778 13.75 S.01 a74 21483
Mow-06 83114 4943 1325 501 824 21579
Dec-06 85839 2725 1325 4 54 831 21499
Jan-07 91.086 S.M7 13 506 704 21385
Feb-07 10107 9.564 13 505 795 20983
Mar-07 09531 8.451 1275 402 783 20887
Apr-0T 12183 12299 125 403 TET 2032
May-07 136419 14589 125 491 759 1.9816
Jun-07 147101 10682 12 408 704 1.9319
Jul-o7 125.91 8.809 11.5 496 654 1.8828
Aug-07 161.097 2187 11.5 447 703 1.966
Sep-07 162962 1.865 11.25 414 711 1.8096
Oct-07 167867 4.905 11.25 4.1 715 1.801
Mow-07 177.06 9183 11.25 35 Tis 1.7699
Dec-07 180 334 3.274 11.25 326 700 1.788

O diferencial de juros em junho de 2007 era de 7%, indicando que cada dolar

da reserva custou sete centavos. Descontando o imposto de renda pago pelo detentor de

titulos, que volta como receita para o0 governo, esta diferenca cai para aproximadamente

5,5%. Desta forma, chegamos a conclusao que as altas reservas brasileiras carregam um

custo consideravel, tornando-se de extrema importancia calcular o nivel adequado de

reservas internacionais, considerando o tamanho da divida publica interna consequente.

nas reservas decorre diretamente da esterilizagéo.

De acordo com estudos de Meurer (2006), o principal efeito de um aumento

Segundo Meurer, (2006):

Um aumento das reservas correspondente a 1% do PIB, equivalente a
aproximadamente seis bilhdes de dolares em 2004, gera um aumento de um
ponto percentual na relacdo divida/PIB, que terd como custo adicional a
diferenca entre a taxa real de juros interna e externa. Enquanto o efeito da
esterilizacdo € Unico, o diferencial de juros permanecerd ao longo do tempo.
O aumento observado nas reservas brasileiras em 2003 foi equivalente a
0,4% do PIB, e, em 2004, a 1,24%. Um aumento mais agressivo das reservas
geraria efeitos consideraveis e imediatos na divida. O aumento da divida sera
tanto maior quanto mais elevada a taxa real de juros interna em comparacao a

externa.

Um estudo do Fundo Monetério Internacional (FMI), sugere que paises

emergentes mantenham reservas em torno de 10% do PIB, o que no caso brasileiro



significa cerca de US$ 160 bilhGes — montante significativamente menor do que 0s
aproximados US$ 240 bilhdes acumulados nos dias atuais. Entre meados de 2009 e
maio deste ano foram adicionados US$ 38 bilhGes as reservas. Nesse periodo o prémio
de risco pelo Credit Default Swap (CDS) ficou estavel em 132 pontos — o valor do CDS
varia em funcdo das expectativas do mercado quanto a capacidade do emitente em
questdo de cumprimento do servico da divida, subindo quando aumenta o risco de
incumprimento e caindo quando esse risco diminiu - evidenciando a inexisténcia de
efeito redutor do prémio em razdo do incremento de reservas. (Blanche, 2010).

Dessa forma, podemos aferir, que ao chegar em determinado nivel, as reservas
internacionais ndo emanam mais para 0 mercado mundial sinais de solvéncia econémica
que se revertam em uma melhor classificacdo do risco-pais por parte das agéncias
avaliadoras, o que seria um efeito benéfico, pois possibilitaria a reducdo da taxa de juros
real interna, e por sua vez, uma diminuicdo dos custos relacionados a esterilizagdo e
obtencdo de recursos externos. Porquanto, uma melhor avaliagdo do mercado em
relacdo a economia nacional e sua capacidade de cumprimento de suas obrigacbes
internacionais possibilitam, por sua vez, uma redugdo do prémio de risco das dividas
nacionais, ou seja, da taxa de juros doméstica, e os efeitos dessa diminuicdo sdo
multiplos e virtuosos, pois aquecem o mercado nacional através de melhores condi¢Ges
de financiamento da producdo e consumo. N&o obstante a reducdo dos encargos
financeiros externos. E, também, ndo podemos detectar uma relacdo, na qual quanto
maior forem as reservas de um pais, maior serd o fluxo de capitais estrangeiros
ingressantes.

Notavelmente, os paises periféricos possuem maior necessidade de reservas
internacionais, para servirem como amortecedor em periodos de dificuldades de
obtencdo de financiamento externo, de tal forma que minimizem o0s custos de
ajustamento no que se refere a produto perdido. Entretanto, o comportamento brasileiro,
principalmente de 2007 aos dias atuais, em termos de reservas internacionais, €
contraditorio. As reservas internacionais brasileiras passaram de aproximadamente U$
180 bilhdes em 2007, para aproximadamente US$ 240 bilhdes em 2009. Esse aumento
de cerca de 75%, ndo possui um respaldo correspondente em termos do aumento do
PIB, e muito menos, em termos de divida externa do setor pablico.

O aumento das reservas internacionais brasileiras, paralelo aos custos
subsequentes citados, acarreta também em uma valorizacdo cambial, devido ao maior

volume de divisas internacionais em posse das autoridades monetarias brasileiras e a



politica de cambio flutuante. E para um pais de caracteristica exportadora como o
Brasil, isso se traduz em perda de competitividade internacional. Nos dias atuais, pds-
crise de 2008, diversos paises buscam a recuperacdo de suas economias dos traumas da
crise, através do cambio subvalorizado, pois assim se tornam mais competitivos e
conquistam maiores fatias do mercado. Logo, em um periodo em que as autoridades
brasileiras caracterizam como “guerra cambial”, 0 aumento desmedido das reservas
internacionais gera desvantagens.

A postura do governo brasileiro em relagdo as reservas internacionais
representa uma estratégia de acumulagdo, comportamento também observado em outros
paises emergentes — China, RUssia, India, entre outros — entretanto, devemos ressaltar,
que a taxa de juros brasileira é a mais alta dentre todos, acarretando em pesados custos
fiscais associados a esterilizacdo. Nao obstante, os custos de oportunidade, como um
incremento no nivel de investimento agregado da economia, politica na qual o pais

carece, tanto em termos infra-estruturais quanto sociais.



6 CONCLUSAO

A atual conjuntura econdmica global é marcada por um sistema monetario
internacional hegemdnico e assimétrico. A divisa-chave do sistema capitalista, dolar
norte-americano, é a moeda que mais desempenha suas funcGes monetarias no plano
internacional. Como meio de pagamento, é a mais usada para liquidagdo de dividas e
para trocas comerciais e financeiras. Como unidade de conta, ela é referéncia para a
cotagdo do valor de ativos financeiros, das principais commodities, e ainda, serve como
referéncia cambial para autoridades monetarias de muitos paises. E como reserva de
valor, é a unidade em que se referenciam a maior parte das reservas cambiais dos
governos e da riqueza financeira dos agentes privados.

Dessa forma, a emissdo da divisa-chave na jurisdicdo de um Banco Central
soberano, confere grandes vantagens ao pais emissor, dado que o pais pode financiar
seus déficits externos com a impressdo do seu proprio papel-moeda. Configurando seus
titulos soberanos como o ativo de maior liquidez da financa global. Neste contexto
hegemadnico, as economias periféricas que buscam um padrdo monetario coeso, devem
buscar a estabilidade do valor de suas moedas nacionais em relacdo aos outros bens da
economia. Conquistar a confianga dos agentes no cumprimento dos contratos
denominados na moeda de conta do Estado, através de uma estrutura institucional
atuante que garanta a funcionabilidade do sistema. E por fim, mediante aspectos
normativos e politicos, limitar a concorréncia de outras moedas ou divisas estrangeiras
que venham a minar a posi¢do da moeda nacional enquanto mediadora e soberana das
outras moedas dentro do territorio nacional.

O Brasil, no inicio da década de 90, optou por uma postura liberalizante.
Através da desregulamentacdo econdmica, liberalizacdo dos capitais — comercial,
produtivo e financeiro — o pais buscou inserir-se na nova dindmica capitalista que vinha
se configurando no final do século XX. Neste contexto, onde os fluxos de capitais se
tornaram mais rapidos e volateis, as reservas internacionais se revelaram fundamentais
para a sanidade econdmica, principalmente para os paises periféricos cujas moedas
nacionais ndo desempenham suas fungdes monetarias no plano externo. E, também, para
sustentar o padrdo monetéario nacional, porquanto as economias periféricas convivem
com o constante ceticismo dos agentes econémicos em relacdo a capacidade de

adimpléncia dos seus compromissos externos, e também no que diz respeito a



conversibilidade dos seus investimentos em divisas estrangeiras . Assim sendo, um
nivel pequeno de reservas vulnerabiliza a economia aos ataques especulativos. A
experiéncia da decada de 90, mostrou como as reservas contribuiram para o ndo colapso
de uma crise cambial. Com a declaracdo do default russo, no final da década, as
especulacBes voltaram-se & economia brasileira, que sofria de desequilibrios tanto nas
contas publicas quanto no setor externo, e ainda, mantinha uma taxa de cambio
sobrevalorizada. O que se observou foi a reducdo das reservas internacionais em um
montante de aproximadamente US$ 30 bilhGes, e a consequente adocdo do cambio
flutuante. Dessa forma, podemos aferir que s6 ndo se instaurou um colapso financeiro
no Brasil, no final da década de 90, devido ao colchdo de liquidez — reservas
internacionais — que possibilitou amortecer os sucessivos impactos.

Quando analisamos a composicdo das reservas internacionais, sob gestdo do
Banco Central do Brasil (BCB), observamos o carater hegemdnico do dolar
estadunidense. Em 31 de dezembro de 2009, a moeda dos EUA correspondia a 81,9%
das reservas. Se observarmos as reservas mundiais, segundo fontes do FMI, esse valor €
de 62,14%, mostrando-se o dolar preponderante em todo o globo.

A preferéncia de investimento das reservas internacionais brasileiras, pelo
BCB, sdo os titulos soberanos, com destaque aos norte-americanos, que correspondem a
aproximadamente 75%. A politica adotada pelo Bacen é a de hedge, ou seja, preventiva,
de seguranca. Assim, a preocupacdo volta-se em atender 0s compromissos externos
soberanos, e diminuir a exposi¢do do pais a oscilagdes cambiais. Logo, a composicao
das reservas busca uma correlagdo com o passivo externo, configurando uma politica de
hedge cambial. Depois de garantida essa condi¢édo, o BCB almeja liquidez, ou seja,
poder vender um ativo ou fechar uma posi¢cdo no momento desejado, sem incorrer em
custos significativos. Por Gltimo, busca-se rentabilidade com os investimentos.

As crises financeiras da década de 90 evidenciaram a importancia das
economias acumularem reservas internacionais, ou seja, manterem-se liquidas para ndo
tornarem-se sucetiveis e vulneraveis a choques externos. Tais reservas amortecem 0s
impactos de uma ruptura dos fluxos de capitais para o pais, qual sejam: escassez de
financiamento, queda da producdo e da atividade econdmica, desemprego,
desvalorizacdo monetaria, alta dos juros, entre outros. Contudo, uma questdo pertinente
aparece: o nivel adequando de reservas.

As reservas internacionais sempre forma vitais para sustentacdo de um padrdo

monetario nacional coeso, com o colapso de Bretton Woods e a consequente adocdo do



padrdo dolar flutuante, essa alocacdo apenas se tornou mais complexa. Entretanto, o
volume financeiro alocados em reservas internacionais, pelas autoridades brasileiras,
nos ultimos cinco anos, é algo inédito na historia nacional. Em 2007, as reservas eram
de aproximadamente US$ 180 bilhdes, e em 2009 esse montante atingiu a cifra de
aproximadamente US$ 240 bilhdes, esse incremento de 75% ndo foi acompanhado de
um aumento do PIB ou da divida externa do setor publico correspondentes. Fatores que
poderiam justificar a ascencao das reservas. Contudo, o que acompanha esse movimento
ascendente é a divida publica interna, porquanto para acumular essas reservas, 0O
Governo recorre a operacdo de esterilizacdo cambial para enxugar a base monetéria e
manter as metas inflacionarias.

Enquanto o custo da esterilizacdo € unico, o diferencial das taxas de juros
interna e externa seguem ao longo do tempo. Assim, a dindmica é peversa para 0 caso
brasileiro. Pois a taxa de juros basica do Brasil € uma das mais altas do mundo, e por
sua vez, aproximados trés quartos das reservas brasileiras estdo aplicadas nos titulos
soberanos dos EUA, que possuem rendimentos baixissimos. Dessa forma, o custo fiscal
associado ao acumulo de reservas ndo justifica a manutencdo dos atuais niveis
exacerbados. Por fim, guisando a conclusdo, outro fator intensifica o carater exagerado
das reservas internacionais brasileiras: o custo de oportunidades. Um pais como o Brasil
que carece de infra-estrutura e condicdes sociais dignas, poderia alocar parte das
reservas no aumento do nivel do investimento agregado da economia, de forma a
reduzir as desiguldades, fortalecer suas instituicdes - melhorar os servicos prestados a

sociedade - enfim, aperfeicoar seu espaco nacional para a reproducéo do capital
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