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Custo de carregamento e nivel adequado das reservas internacionais!

Josué Pellegrini?

Esta nota retoma os nimeros do custo de carregamento das reservas internacionais e das métricas de nivel
adequado de reservas tratados inicialmente no Estudo Especial n? 1 da IFI. Constata-se que o custo de
carregamento liquido vem caido com a redugdo das taxas de juros, embora permanega positivo em razdo do
baixissimo retorno das reservas internacionais. Contudo, quando se leva em conta a desvalorizacdo cambial, o
custo de carregamento liquido é negativo a maior parte do tempo, pelo menos desde meados de 2011. A parte
final da nota comenta a mudancga recente de atuagdo do Banco Central, que passou a vender parte das reservas
internacionais a partir do fim de agosto.

10 objetivo desta nota enquadra-se entre as atribuigdes da IFI, previstas no art. 12 da Resolugdo n? 42/2016.
2 Diretor da IFI e Consultor Legislativo do Senado Federal.
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| - Introdugado

Essa nota retoma o tema das reservas internacionais tratado no Estudo Especial da IFI n® 1, de 20173. A intencédo é
atualizar os numeros relativos ao nivel adequado de reservas e ao seu custo de carregamento e aproveitar para

rememorar as questdes a serem consideradas quando se cogita usar as reservas internacionais para abater a divida
publica.

O assunto é importante pois as reservas internacionais estavam em US$ 386,5 bilhdes em agosto de 2019 e, como
principal ativo da Unido, explicam grande parte da diferenca atualmente existente entre os dois principais indicadores
de divida publica: Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Ptblico (DLSP)*.

O Grafico 1 mostra como a DLSP se aproxima da DBGG quando as reservas ndo sdo incluidas entre os ativos no primeiro
indicador. Essa aproximac¢do aumentou com os resgates antecipados dos créditos do Tesouro junto ao BNDES, que sdo o

segundo ativo em tamanho, apds as reservas internacionais. Esses resgates totalizaram R$ 379 bilhdes do fim de 2015 a
agosto de 2019.

GRAFICO 1: DBGG, DLSP E DLSP SEM RESERVAS EXTERNAS - % PIB
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Fonte: BCB. Elaboracao: IFL.

Il - Nivel adequado de reservas

Se houvesse a opg¢do por vender parte das reservas internacionais e utilizar os recursos assim obtidos no abatimento da
DBGG, o Banco Central as venderia no mercado de cambio e, ao mesmo tempo, teria de enxugar a liquidez gerada pela
sua atuagdo, por meio da redugdo das opera¢des compromissadas. Como o saldo dessas operagdes corresponde ao

segundo componente mais importante da DBGG, atrds somente da divida mobilidria do Tesouro junto ao mercado, a
DBGG terminaria por baixar como fruto da venda de reservas.

A opc¢do por esse uso ndo é trivial, entretanto. Pelo menos ndo como a opgdo pelo resgate antecipado dos créditos do
Tesouro junto ao BNDES, com utilizacdo dos recursos no resgate das compromissadas e da divida mobilidria, como vem
sendo feito. H4 primeiramente a questio do nivel adequado de reservas internacionais. Essas reservas 40 um importante
seguro contra crises externas. Quando as crises acontecem, as reservas permitem minorar os efeitos adversos sobre a

3 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529487 /EE_Reservas_Internacionais.pdf?sequence=1.

4 Os numeros utilizados nesta nota foram retirados da pagina eletrénica do Banco Central, notadamente as tabelas especiais relativas
a divida publica e as reservas internacionais. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais.
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economia doméstica. Mais ainda. A prépria existéncia de reservas em nivel adequado ajuda a prevenir o surgimento de
crises.

Existem varias métricas que indicam o nivel adequado de reservas. O FMI considera adequado o montante de reservas
que vai de 100% a 150% do nivel resultante da aplicacdo da sua métrica, conhecida como Assessing Reserve Adequacy
(ARA)>. O Gréafico 2 mostra a razdo entre o nivel efetivo de reservas internacionais e o nivel indicado como adequado pela
métrica do FMI. O periodo coberto vai de dezembro de 2005 a junho de 2019, Gltimo més com informagdes disponiveis

para todas as variaveis empregadas na métrica do FMI. Os dados sdo calculados a cada trimestre, pois algumas variaveis
utilizadas sdo divulgadas com essa periodicidade minima.

GRAFICO 2 - RAZAO ENTRE O NiVEL DE RESERVAS INTERNACIONAIS E O NiVEL ADEQUADO INDICADO PELA METRICA DO FMI (ARA) -
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Fonte: BCB. Elaboragao IFL

Conforme se pode ver, o pais alcan¢ou 0s 100% ja desde o inicio de 2007, enquanto os 150% foram alcan¢ados no fim de
2011. Ocorre que esse ano foi o ultimo do periodo em que se deu o expressivo acimulo de reservas. O pais quase nunca
chegou a se distanciar dos 150% nos anos seguintes, e, em junho de 2019, estava em cerca de 160%.

Considerando-se os 100%, o nivel adequado de reservas é de R$ 236,9 bilhdes e o excedente chega a R$ 151,2 bilhdes. Se
considerados os 150%, o nivel adequado é de R$ 355,4 bilhGes, com excedente de apenas R$ 32,7 bilhdes, sempre
comparados as reservas de R$ 388,1 bilhdes de junho de 2019. A diferenca é muito ampla. A escolha dentro do intervalo

de 100 a 150% depende em ultima instancia do que se entende como risco aceitavel para o pais, avaliagdo subjetiva em
certa medida.

Il — Custo de carregamento das reservas

Um outro ponto a ser levado em conta quando se opta pela venda de reservas para uso no abatimento da DBGG é o custo
de carregamento dessas reservas. Quanto maior o custo, mais se justifica a estratégia e vice-versa. O custo de
carregamento aponta quanto custa ao pafs manter as reservas em vez de vendé-las e utilizar os recursos em alternativas
de maior retorno. Trata-se, na verdade, do custo de oportunidade, o que se deixa de ganhar ou de economizar com a
perda da oportunidade de utilizar os recursos gerados com a venda das reservas em outros destinos.

5 0 nivel dado por essa métrica consiste na soma de 5% das exportacdes anuais, 30% do saldo da divida externa de curto prazo, 15% do saldo de outras
obrigagdes externas (como investimentos em carteira) e 5% de alguma medida de meio de pagamento ampliado para considerar fuga de capital de

residentes. O meio de pagamento aqui considerado foi o M3. Para mais informagdes sobre a métrica do FMI ver:
http://www.imf.org/external/np/spr/ara/.



http://www.imf.org/external/np/spr/ara/

¢ Instituicao Fiscal
Independente

NOTA TECNICA N2 39

28 DE OUTUBRO DE 2019

O uso discutido aqui é o resgate da DBGG e, nesse caso, o custo de oportunidade é o custo da divida publica. Assim, quanto
maior o custo da divida publica, mais oneroso manter o seguro contra crises propiciado pelas reservas internacionais,

especialmente se as reservas existentes ja se encontrarem acima dos niveis apontados como adequados pelas métricas
existentes.

Mas é preciso levar em conta também o rendimento das reservas internacionais. Essas reservas sdo aplicadas no mercado
internacional, principalmente em titulos publicos emitidos por governos de paises desenvolvidos, denominados em
doélar. A parte mais importante do rendimento provém dos juros proporcionados pelos ativos nos quais o pais aplica
(remuneracgio). Mas pode vir também de valoriza¢do ou desvalorizagido desses ativos (variagdo por prec¢o) e de mudancgas
na paridade entre o délar e as demais moedas nas quais parte dos ativos estd denominada (varia¢do por paridade).

Assim, o custo de carregamento das reservas precisa ser analisado em termos liquidos, vale dizer, ja descontado do
rendimento das reservas externas. O Grafico 3 permite ver o custo de carregamento, o rendimento das reservas e o custo

liquido do rendimento, desde dezembro de 2005 até agosto de 2019, tltimo més com dados disponiveis. Os dados estdo
em % do PIB e acumulados nos ultimos doze meses.

Utiliza-se a taxa Selic como proxy para o custo de carregamento, ja que o enorme montante de reservas acumuladas pelo

pais foi diretamente financiado por compromissadas, que sdo corrigidas pela Selic. Entretanto, é possivel utilizar também
o custo do estoque de titulos publicos em poder do mercado.

GRAFICO 3: CUSTO DE CARREGAMENTO E RENDIMENTO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS
% PIB - ACUMULADO EM DOZE MESES
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Fonte: BCB. Elaboracao: IFI.

O custo de carregamento oscilou grande parte do periodo coberto entre 1% e 2,5% do PIB, acompanhando os
movimentos da Selic. Destaque para a significativa queda no biénio 2017-2018 por conta da flexibilizacdo da politica
monetdria a partir do fim de 2016. Ao longo de 2019, o custo manteve-se em cerca de 1,3% do PIB. Podera diminuir ainda
mais quando sofrer os efeitos da reducdo da Selic de 6,5% para 5,5% entre agosto e outubro.

Ja o rendimento das reservas internacionais oscilou de -0,5% a 1% do PIB ao longo do periodo retratado no Gréafico 3.
Desde 2013, manteve-se proximo de nulo, refletindo o cenario internacional de juros em niveis ineditamente baixos. Por
isso, nos ultimos anos, o custo de carregamento caminhou bastante préximo do custo liquido.

Ao longo de 2019, houve um pronunciado aumento do rendimento das reservas internacionais. Com isso, o custo liquido
de carregamento caiu para 0,32% do PIB, em agosto de 2019. O maior rendimento se deve a novas rodadas de redugao
da taxa internacional de juros. A reducdo levou a valorizagdo dos titulos nos quais est4 aplicada grande parte das reservas
externas, pois esses papéis passaram a render mais do que os disponiveis no mercado. No acumulado de dezembro de

4
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2018 a agosto de 2019, esse componente do rendimento das reservas, a chamada variacdo por prego, chegou a US$ 12
bilhdes, justificavel dado o tamanho dessas reservas. E claro que esses ganhos sdo temporarios. Passado o periodo de
ajuste nos pregos dos titulos, o rendimento das reservas voltara a ser baixo, padrao caracteristico dos ultimos anos.

Uma possivel trajetoria até o fim de 2020 para o custo de carregamento liquido das reservas é a expressa no Grafico 4,
feito a partir de certas suposi¢des a respeito da evolugdo futura das varidveis envolvidas, entre as quais: a) variacao das
reservas apenas por conta da incorporacdo da remuneragio; b) remuneragdo mensal das reservas igual a média
observada de janeiro a agosto de 2019; c) crescimento econdomico de 0,9% e 2% em 2019 e 2020, respectivamente; d)
deflator implicito do PIB de 3,78% e 4,15% nos mesmos anos (IPCA de 3,21% e 3,58%, somados a 0,57%); e €) Selic de
4,75% ao desse e do préximo ano, respectivamente.

GRAFICO 4 — PROJEGAO DO CUSTO DE CARREGAMENTO LIiDUIDO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS
% PIB — ACUMULADO EM DOZE MESES
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Fonte: BCB e IBGE. Elaboragao: IFL.

Com base na proje¢ao, o custo de carregamento liquido aumentara dos atuais 0,32% do PIB para 0,55% do PIB ao fim de
2020. O aumento se deve a suposicdo de que os ganhos de capital com as reservas cessarido. Esse efeito mais que
compensa a reducido da Selic. Entretanto, a comparagdo adequada é com a trajetdria observada em todo o periodo coberto
no Grafico 3, quando o custo do carregamento quase sempre manteve-se acima de 1% do PIB.

IV- O efeito da variagao cambial

A avalia¢do do uso de reservas para abater a DBGG requer que se leve em conta ainda um outro fator. Trata-se da taxa de
cambio. A desvalorizagdo cambial (aumento da taxa de cambio) eleva o valor das reservas medido em moeda nacional e,
por consequéncia, reduz a divida liquida. A divida bruta até acaba subindo, ja que uma pequena parcela corresponde a
divida externa. Mas como esse passivo é pequeno frente as reservas, o efeito final é amplamente favoravel as finangas do
governo federal.

O Grafico 5 mostra o custo de carregamento liquido sem e com a variacdo da taxa de cambio, em % do PIB, no acumulado
dos ultimos doze meses, desde o fim de 2005. O custo com variacdo cambial pode estar acima ou abaixo do custo sem
variagdo cambial, o que indica a ocorréncia de valorizagdo ou desvalorizagdo cambial, respectivamente. A valorizagdo
funciona como espécie de custo extra, além do préprio custo de carregamento, enquanto a desvalorizagio corresponde a
um ganho extra, a exemplo do rendimento das reservas.
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GRAFICO 5 — CUSTO DE CARREGAMENTO LiQUIDO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS, SEM E COM VARIAGAO CAMBIAL
% PIB — ACUMULADO EM DOZE MESES
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Fonte: BCB. Elaboracdo: IFL.

Conforme se pode ver, existem dois periodos, demarcados em meados de 2011. Na fase anterior, o custo de carregamento
com varia¢do cambial ficou normalmente acima do custo sem variacdo cambial. Nesse periodo, além de o rendimento das

reservas nao compensar o custo de carregamento, a valorizagdo cambial ainda levava a perda do valor em real das
reservas.

Ja no periodo seguinte, predominou a desvalorizagdo cambial, ainda que a taxa de cambio tenha apresentado forte
flutuagdo. Nessa fase, o custo de carregamento com variacdo cambial foi negativo em grande parte do tempo. Teria sido
um péssimo negdcio, por exemplo, a venda de reservas internacionais ao fim de 2011, pois até entdo o acumulo de

reservas havia trazido grandes perdas ao pais, mas a situacdo se reverteu desde entdo, e o custo de carregamento liquido
tornou-se predominantemente negativo.

Como a taxa de cambio tem flutuado de modo acentuado nos ultimos anos, é muito dificil avaliar a conveniéncia ou ndo
de se vender as reservas para abater divida publica, levando-se em conta uma légica estritamente financeira.

V - Mudangas recentes na atuacao do Banco Central

Além do nivel adequado de reservas, outro ponto a ser levado em conta quando se cogita vender reservas externas para
abater a DBGG é o efeito sobre a taxa de cAmbio decorrente da venda de montantes mais expressivos dessas reservas.
Para que esse impacto fosse amenizado, as vendas teriam que ser realizadas gradualmente e programadas para coincidir

com periodos de aumento da demanda por divisas. Isso ocorre, por exemplo, em situa¢des de maior incerteza, quando ha
maior procura por doélar para fins de prote¢io ou retirada de capital do pais.

Ao longo de 2019, especialmente no segundo semestre, tem prevalecido um quadro de maior demanda por délar. Além
da persisténcia de elevado grau de incerteza quando a evolugdo da economia internacional e doméstica, as empresas
estdo antecipando a amortizacao das respectivas dividas externas, por conta da redugao do custo do financiamento no
mercado interno. Nesse contexto, o Banco Central resolveu atender a demanda por meio da venda de délares no mercado
de cambio, o que ndo ocorria ha muito tempo. Em compensacgio, reduziu a sua exposicdo em operagdes de swap cambial

0 instrumento tradicional utilizado pelo Banco Central para evitar flutuagdes excessivas da taxa de cambio desde 2013

sdo os contratos de “swap” cambial, firmados com institui¢des financeiras e outros agentes econdmicos que demandam

protecdo contra o aumento do délar. Nesses contratos, a autoridade monetaria, durante o periodo acertado, arca com a

variagdo cambial mais um prémio e recebe em troca o Certificado de Depdsitos Interbancarios (CDI) que fica

normalmente muito préximo da Selic. A diferenca entre a variacao da taxa de caAmbio, mais o prémio, e o CDI é quitada

continuamente entre as partes até o vencimento do contrato. Assim, se durante o periodo contratual, a desvalorizacio
6
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cambial mais o prémio for de 5% e o CDI for de 3%, o valor a ser pago pelo Banco Central a contraparte sera 2% aplicado
sobre o valor do contrato.

A exposicdo do Banco Central é dada pelos valores contratados, o chamado valor nocional dos contratos de swap. Quanto
maior esse valor, maiores as perdas ou os ganhos advindos da variacdo cambial®. O Banco Central pode reduzir o valor
nocional ndo firmando novos contratos, quando os antigos vencem ou fazendo operac¢des de swap reverso, na qual a
contraparte do Banco Central assume o risco de variacdo cambial. Vale observar que as operagdes de swap nio afetam as
reservas internacionais.

O valor nocional das operagdes de swap subiu significativamente de R$ 82,9 bilhdes para R$ 275,1 bilhdes de abril a
setembro de 2018, mantendo-se préximo a esse numero até agosto de 2019 quando comecou a cair. No dia 23 de agosto,
o valor nocional estava em R$ 280,3 bilhdes, caindo dai em diante até alcangar R$ 201,4 bilhges, em 18 de outubro de
2019, redugio de R$ 78,9 bilhdes. No mesmo dia 23 de agosto, o Banco Central iniciou a politica de venda de reservas em
montantes didrios um pouco acima de US$ 500 milhdes. No dia 18 de outubro, ja haviam sido vendidos US$ 19,3 bilhges”.

Observe-se que a queda do valor nocional dos contratos de swap apontada acima, de R$ 78,9 bilhoes, convertida para
doélar pela taxa de cambio do periodo, resulta aproximadamente no valor da venda de reservas, o que deixa clara a
intencao de substituir um instrumento pelo outro. Portanto, o Banco Central ajustou o peso relativo que pretende conferir
aos instrumentos a sua disposi¢do para evitar flutuagdes excessivas da taxa de cambio, mas pode ter pesado também o
efeito colateral desejavel do uso dos recursos obtidos com as vendas no abatimento da DBGG.

Desde o inicio das vendas, as reservas cairam US$ 16,1 bilhdes, de US$ 388,9 bilhdes (dia 22 de agosto) para US$ 372,8
bilhdes (18 de outubro). A queda é inferior aos US$ 19,3 bilhdes vendidos por conta dos rendimentos e outros fatores
que afetam as reservas. As vendas provavelmente ndo deixaram as reservas em nivel inferior ao adequado. Conforme
visto na segunda parte desta nota, com dados de junho de 2019, o excedente era de US$ 32,7 bilhdes, considerando-se o
critério mais conservador, correspondente a 150% da métrica do FMI (ARA).

E preciso acompanhar quanto tempo persistira a demanda extra por délar, a énfase que sera dada pelo Banco Central a
cada instrumento e a eventual decisao pela reposi¢do das reservas em caso de reversao da situagdo no mercado e cambio.
A venda de reservas tem o efeito colateral desejavel de reduzir a DBGG e ainda ha espaco até que o saldo caia abaixo do
nivel adequado. H4 também a economia dada pelo custo de carregamento liquido ainda que esse seja decrescente.
Contudo, cabe lembrar, ndo ha como garantir que o custo liquido sera positivo no futuro préximo por conta das incertezas
acerca da trajetéria da taxa de cambio.

6 Vale observar que, nas operacdes de swap, as desvalorizagdes cambiais provocam perdas para o Banco Central, enquanto as
valorizagdes trazem ganhos. E o oposto do que ocorre quando se leva em conta o valor em real das reservas internacionais, assunto
visto na parte IV desta nota. Entretanto, como o valor nocional manteve-se bem abaixo do saldo das reservas internacionais, desde
2013, quando as operagdes ganharam relevancia, o efeito liquido das desvaloriza¢des cambiais permanece fortemente positivo para o
Banco Central, embora menor, mesmo quando se leva em conta os resultados das operagdes de swap. Se esses resultados fossem
considerados no Grafico 5 desta nota, a curva do custo de carregamento das reservas com variagdo cambial seria mais achatada.

7 As informacdes relativas as operacdes de swap e a venda de reservas podem ser obtidas na pagina eletronica do Banco Central, nas
tabelas 9 e 13 dos Indicadores Econdmicos Selecionados. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados.
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