Por que o Brasil precisa de mais reservas?
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Em julho de 1998 foi a ultima vez que as reservas cambiais brasileiras alcancaram o
nivel de US$ 70 bilhdes , mesmo nivel de reservas que os cofres brasileiros deverdo exibir ao
final deste més. Apds a ultima vez que o Brasil atingiu esse marco houve uma mudanca
profunda nas condi¢cfes de liquidez internacionais. A RuUssia passou pela experiéncia de uma
crise cambial e o célebre LTCM, fundo de investimentos gigante comandado por ganhadores
de prémio Nobel, quebrou, com consequéncias importantes para o sistema financeiro mundial.
Nesse contexto, o Brasil viu suas reservas cairem pela metade em seis meses.

Na mesma época a China também possuia um regime de cambio fixo e bancos estrangeiros
alertavam para a possibilidade de depreciacdo do yuan, dado que a moeda estava muito
apreciada com respeito a seus pares na Asia. O PIB chinés era do mesmo tamanho em dolares
do PIB brasileiro. No entanto, o nivel de reservas chinesas era de US$ 140 bilhdes e neste
mesmo patamar elas permaneceram durante essa débéacle do mercado internacional. O fato
da China ter duas vezes mais reservas do que o Brasil contribuiu ndo s6 como um colchao
maior para as perdas de reservas, mas também como um fator de dissuasdo para aqueles que
perdiam a crenca no regime cambial chinés.

Outro episddio que mostra a importancia do nivel de reservas como um importante
colchdo protetor ndo s6 para crises externas, mas também para problemas domésticos, é o
caso da Russia em 2003. Neste ano, o Kremlin decidiu expropriar a Yukos - a menina dos
olhos do mercado acionario russo - com base em acusacdes duvidosas. Apesar da brutal
deterioracdo do clima de negdcios no pais, e da debandada de capital doméstico em alguma
medida, pouco aconteceu com 0s precos relativos importantes na Rdssia. A elevacao do nivel
de reservas de US$ 20 bilhdes comecgo de 1998 para US$ 60 bilhdes em 2003 foi sem duvida
uma das razdes para o regime cambial quase fixo russo néo ter sido colocado em questéo.

Hoje, o Brasil possui um regime de cambio flutuante e portanto choques internos e/ou
externos se refletem menos no nivel de reservas e mais no pre¢o do cambio. Em 2002, com o
regime de cambio flexivel ja em vigor, tivemos um choque de confianga doméstica que nos
causou a perda de US$ 15 bilhdes em reservas e levou o cAmbio real a se depreciar 40% em
poucos meses, com consequéncias negativas para a inflagdo, a taxa de juros e naturalmente
para o crescimento econdmico. Mudancgas brutais em precos relativos importantes, como juros
e cambio, deterioram o clima de negécios, causando no Brasil em média uma perda de
crescimento do produto de 4% nos ultimos 25 anos - periodo em que tivemos pelo menos
cinco crises.

Portanto, para avaliarmos se o Brasil precisa de mais reservas, ha que se fazer a conta
do custo de acumulacao de reservas e compara-lo com o beneficio. Se temos uma crise em
cada cinco anos, ou uma probabilidade anual de crise de 20%, e perdemos 4% do PIB a cada
crise, o beneficio de termos mais reservas é potencialmente de US$ 7 bilhdes, exatamente o
custo do diferencial de juros que o governo brasileiro teria que pagar para deter US$ 70
bilhdes adicionais em reservas. Por mais que seja muito caro ter reservas elevadas, a histéria
brasileira mostra que ndo ter tambem o é.

Mais reservas contam bastante para a melhora da nota do risco-pais e, em
consequéncia, para a queda de servico da divida
Ha que se ter cuidado com analises marginalistas em economia. E verdade que o beneficio de
deter mais US$ 1 bilhdo em reservas diminuiu bastante, tendo em vista o nivel atual mais
elevado das mesmas. No entanto, o beneficio de um acimulo de um montante importante
caiu muito menos. Além disso, em uma gestao de risco apropriada, ha que se levar em conta



ndo s6 o valor em risco medido pela volatilidade atual, mas também cenérios de estresse. A
conta feita aqui é uma analise elementar de cenérios deste tipo.

Ao analisarmos o0 custo da compra esterilizada de reservas corremos o risco de
fazermos uma analise de equilibrio parcial. Por um lado é preciso pagar o diferencial de juros
sobre as reservas que detemos, mas por outro mais reservas contribuem significativamente
para a melhora da nota do risco-pais e, conseqiientemente, para a queda de servi¢co da divida.
Paises com reservas bastante elevadas tiveram uma reducéo do diferencial de juros em doélar
da ordem de 2 pontos percentuais, o que implicaria numa economia de US$ 2 bilhdes por ano
no servico da divida externa publica brasileira. Logo, o valor esperado de dobrar o nivel de
reservas no Brasil em um ambiente de alta liquidez global e baixa inflagdo no Brasil é positivo.

Ademais, ndo € 6bvio que o Brasil precise investir todas as suas reservas em titulos de
nota AAA, denominados em dolares americanos. Paises como Noruega e Cingapura, apos
atingirem um nivel elevado de reservas, decidiram aceitar aumentar o risco que corriam com
seus ativos a fim de aumentar o retorno dos mesmos. O Brasil também pode utilizar essa
abordagem e comprar ativos pouco correlacionados com o risco brasileiro a fim de buscar um
retorno maior. Como resultado teriamos um nivel maior de seguro a um custo mais baixo.

Razbes para comprar seguro ndo faltam ao Brasil. No campo externo, vemos uma série
de fatores de risco que podem causar turbuléncias na economia mundial, como o ajuste do
déficit em transacOes correntes americano, o ajuste da potencial bolha de pregcos de imodveis
nos paises anglo-saxdes, a digestdo de novos instrumentos de mercado como derivativos de
crédito, além da mudanca de presidentes no Banco Central americano. Enquanto isso a
politica brasileira continua sendo uma caixinha de surpresas, onde candidatos com propostas
econdmicas messianicas recebem amplo apoio popular em pesquisas de opiniao.

Tendo em vista a atual arquitetura financeira mundial, onde assimetrias de informacéo,
contagio e senhoriagem do délar americano imperam sobre fluxos financeiros internacionais, o
beneficio de deter um elevado nivel de reservas é possivelmente mais elevado que o seu custo
fiscal, especialmente se o Brasil decidir diversificar seus ativos. Riscos continuam abundantes,
portanto, é importante usarmos o periodo de bonanca para comprarmos seguro, ao invés de
deixarmos para comprar o ar condicionado no alto verao.



