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“A verdadeira dificuldade ndo estd em aceitar
ideias novas, mas escapar das antigas.”

John Maynard Keynes



RESUMO

O presente trabalho visa analisar o processo de acumulacdo de reservas
internacionais do Brasil. A partir do periodo pés crise financeira de 2008. Segundo o
BACEN (2019), o Brasil a partir de 2004 adotou uma politica de acumulo de
reservas, com a finalidade de estimular a recuperagao do crescimento econdémico,
reestabelecer a solidez econbmica e de solvéncia, readquirir a confianca dos
investidores e reequilibrar o fluxo de capitais. Por fim, utilizando a metodologia de
Vetor Autorregressivo (VAR), estimou-se um modelo econométrico para determinar o
aumento de reservas internacionais em relacdo as variaveis: divida externa,
exportacdo, importacdo, investimento estrangeiro direto e taxa de cambio. Os
resultados sugerem que ha relacdo significativa entre Reservas Internacionais e
Exportacoes.

Palavras-chave: Reservas Internacionais, Econometria, Banco Central.
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1 INTRODUCAO

As reservas internacionais consistem em um instrumento econémico, servem
como um seguro, relacionada a reducdo da exposicdo dos paises as crises
financeiras e a futuras paradas subitas do fluxo de capital. No caso do Brasil, que
adota um regime cambial flutuante, as reservas internacionais ajudam a manter a
funcionalidade do mercado de cambio, administrando oscilacbes bruscas para
reduzir a volatilidade.

As reservas internacionais, pela definicho do FMI, s&o ativos externos
controlados pelas autoridades monetéarias, usados no financiamento do balanco de
pagamentos, na intervencdo nos mercados cambiais para administrar a taxa de
cambio, como também, para servir de base para empréstimos externos. Portanto as
reservas internacionais sdo um importante instrumento de estabilizacdo
macroecondmica. (NEVES, CANUTO E GONCALVES, 2004).

No Brasil, essas reservas sao administradas pelo Banco Central do Brasil,
compostos principalmente por titulos, depdsitos em moedas (ddélar, euro, libra
esterlina, iene, délar canadense e ddlar australiano), direitos especiais de saque
junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI), depédsitos no Banco de
Compensacdes Internacional (BIS), ouro, entre outros ativos. (BCB, 2019).

Segundo o Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais (2019), a
alocacdo das reservas internacionais é realizada de acordo com o tripé seguranca,
liquidez e rentabilidade, nessa ordem, sendo a politica de investimentos definida
pela Diretoria Colegiada do Banco Central.

Com base nos dados divulgados pelo Banco Central, é possivel observar que
o volume de reservas internacionais do Brasil cresceu a um ritmo acelerado nos
altimos anos, passando de cerca de US$ 215 Bilh6es em agosto de 2009 para mais
de US$ 388 Bilhdes em agosto de 2019.

Esse processo de acumulagcdo das reservas internacionais pelo Banco
Central do Brasil nos ultimos anos vem sendo observado e debatido no meio
académico e entre economistas. O debate académico leva em contas os
condicionantes econdmicos que determinam a evolucdo das reservas, que estao
associados a protecao contra-ataques especulativos e crises financeiras, reduzindo
os efeitos e promovendo o crescimento. (BARBOSA e DAMICO, 2016).
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A postura do governo brasileiro em relagdo as reservas internacionais
representam uma estratégia de acumulagédo, comportamento também observado em
outros paises emergentes. Segundo Souza (2010), o Brasil, desde 2004, adotou
uma postura estratégica de acumulo de reservas. Tal politica visa a prevencao
contra crises financeiras, além de ajudar a tranquilizar o mercado internacional com
relacéo a percepgéao de estabilidade e de solvéncia da economia nacional.

De acordo com Souza (2010), essa tendéncia de aumento das reservas de
2008 para 2009, reflete, em certa medida, a aversao das autoridades, principalmente
de economias emergentes cuja moeda nacional ndo exerce a funcdo de divisa
internacional. Portanto, as reservas de um pais revelaram ser uma boa ferramenta
analitica, utilizada por investidores estrangeiros e agéncias de classificacdo de risco.

Em vista da dimensdo da entrada de recursos no Pais, o Banco Central do
Brasil e o Tesouro Nacional atuaram no mercado de cambio para adquirir divisas
destinadas a amortizacdo da divida externa do governo central, e, no caso do Banco
Central do Brasil, elevar as reservas internacionais. (PELLEGRINI, 2017).

Segundo estudos realizados por Damico e Barbosa (2016), nossas reservas
representam praticamente 30 meses de importacbes em 2016, enquanto outros
paises emergentes possuem reservas oscilando entre 5 e 10 meses de importacao.
Por fim, o proprio FMI tem sua métrica para o nivel 6timo de reservas, que leva em
conta uma combinacao ampla de fatores e sugere algo em torno de US$ 190 bilhdes
para o Brasil.

A métrica do fundo (Assessing Reserve Adequacy — ARA metric) é composta
de quatro componentes que refletem canais potenciais de risco para o balanco de
pagamento de uma economia emergente: percentual de renda de exportacdes,
percentual de agregado monetério, percentual da divida de curto prazo e percentual
de outros passivos. Com esses componentes, o FMI captura os riscos comerciais e
financeiros. (BARBOSA E DAMICO, 2016).

O problema de pesquisa €, investigar o processo de acumulacdo de
reservas internacionais no Brasil no periodo de 2009 a 2019.

O objetivo geral dessa pesquisa €, analisar a relacdo entre o aumento de
reservas internacionais no Brasil, com as variaveis divida externa, importacao,
exportacdo, investimento estrangeiro direto e taxa de cambio, especificamente a
partir de 2009.



13

Os objetivos especificos sdo, estimar um modelo econométrico a partir da
metodologia de vetores autoregressivos, realizando os testes de raiz unitaria,
estabilidade estrutural, causalidade de granger, impulso resposta e decomposi¢cao
da variancia, onde serdo testadas as seguintes variaveis: Divida Externa,
Importacdo, Exportagéo, Investimento Estrangeiro Direto e Taxa de Cambio, afim de
mensurar seus impactos no acumulo de Reservas Internacionais.

A justificativa dessa presente pesquisa, dada a dinamica econdémica atual,
marcada por um sistema globalizado, crescente liberalizacdo de capitais e
integragao financeira, a realizagdo de um estudo das reservas internacionais se
torna importante e fundamental para a exploracdo académica. Dessa maneira, a
motivacdo primordial deste trabalho € investigar o processo de acumulacdo de
reservas internacionais do Brasil. Analisando as variaveis econdmicas, buscando
evidéncias para entender esse acontecimento. Portanto, ha uma necessidade de
aprofundamento do estudo sobre as reservas internacionais. O projeto de pesquisa
tem como foco a disseminagdo do conhecimento e contribuir para a literatura sobre
reservas internacionais do Brasil, onde ha poucos estudos realizados até o
momento.

Esse trabalho esta estruturado em introducdo, um capitulo dividido em
quatro tépicos, metodologia, andlise dos dados e resultados e a concluséo.

No tépico 2.1, partimos de uma apresentacao dos aspectos tedricos sobre
as reservas internacionais, que desempenham varias funcdes, entre as mais
importantes, sustentam a estabilidade cambial, convertibilidade das remessas dos
investimentos estrangeiros, garantindo um ambiente econémico seguro e propicio
para investidores nacionais e estrangeiros.

No tépico 2.2, apresentaremos a gestdo das reservas internacionais pelo
Banco Central do Brasil, através dos relatorios de gestdo emitido pelo BCB, onde
sdo descritas a politica de investimento, administracéo, distribuicdo das moedas e
classe de ativos.

No topico 2.3, iremos contextualizar com base nos dados divulgados pelo
Banco Central do Brasil e na literatura ja publicada, observando os aspectos
politicos e econémicos que levaram a acumulacdo de reservas internacionais no
periodo entre 2009 e 2019.
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No topico 2.4, apresentaremos alguns estudos empiricos realizados até o
momento sobre as reservas internacionais do Brasil, com o propdsito de verificar e
comparar com os resultados obtidos em nossos testes econométricos.

Na sesséo analise dos dados e resultados, apresentaremos os resultados
do nosso estudo, que consiste em um modelo economeétrico para testar as variaveis
econdmicas na relacdo com o aumento das reservas internacionais. Por fim, estdo

as conclusoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RESERVAS INTERNACIONAIS

As reservas internacionais sao recursos financeiros investidos e
administrados pelo Banco Central do Brasil. As reservas internacionais sdo formadas
por ativos em moeda estrangeira, que funcionam como uma espécie de seguro para
0 pais cumprir com as suas obrigacdes no exterior e se proteger contrachoques
externos, tais como crises financeiras e ataques especulativos. (SOUZA, 2010).

Segundo Vonbun (2010), o papel classico das reservas internacionais € o
de garantir uma determinada cotacdo ou uma banda cambial e financiar déficits
temporarios no balanco de pagamentos. No caso do Brasil, que adota o regime de
cambio flutuante, as reservas internacionais ajudam a manter a funcionalidade do
mercado de cambio de forma a minimizar oscilagdes bruscas de moeda local,
portando o Real, perante o Délar, dando maior previsibilidade e seguranca para 0s
agentes do mercado.

A tradicdo keynesiana mostra que, na presenca de incerteza, 0s agentes
econdmicos buscam reter ativos liquidos que possam garantir acesso a outras
formas de riqueza, ensejando estratégias de acumulacdo de moeda. Isso se tem
mostrando verdadeiro no plano das economias nacionais. Diante de um sistema
monetario internacional associado a fragilidade monetéario-financeira e sob uma
conjuntura internacional desregulamentada e sujeita a recorrentes crises financeiras
com alcance global, Estados soberanos tém procurado acumular cada vez mais
reservas internacionais em moeda conversivel em larga escala. (LAAN, CUNHA E
LELIS ,2011).

De acordo com Menezes (2017), a apresentacdo do conceito das
reservas internacionais pode ser dada como uma modalidade de investimento na
qual o investidor (pais) opta por investir o capital (dolares excedentes no saldo do
balanco de pagamentos, quando superavitaria) em ativos estrangeiros. Segundo
consta nas condicionalidades do FMI, os paises devem expor seu capital em ativos
estrangeiros de alta liquidez e baixo risco.

Segundo Laan, Cunha e Lelis (2011), as reservas sao, entao,
dependentes de condigbes de mercado e expectativas relacionadas ao tamanho e a

probabilidade de ocorréncia da proxima crise financeira.
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No Brasil as reservas internacionais sao de responsabilidade da
autoridade monetéria, portanto sdo administradas pelo Banco central do Brasil, as
composicdes das reservas sdo formadas principalmente por titulos, depdsitos em
moedas tais como o dolar, euro, libra esterlina, iene, dolar canadense e dolar
australiano, direitos especiais de saque junto ao Fundo Monetério Internacional
(FMI), depdsitos no Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), ouro, e entre
outros ativos. (BCB, 2019).

Segundo Souza (2010), a gestao das reservas internacionais brasileiras é
de responsabilidade do Banco Central do Brasil, cabendo exclusivamente ao mesmo
ser o depositario das reservas, cujo valor correspondente a variagdo média das
taxas de cambio do euro, iene, libra esterlina e dolar estadunidense, sua cotacéo é
calculada através de uma média ponderada destas moedas.

Em um mundo com economias cada vez mais globalizadas, mercados
financeiros mais integrados, as reservas internacionais desempenham varias
funcbes, entre as mais importantes, sustentam a estabilidade cambial,
convertibilidade das remessas dos investimentos estrangeiros, garantindo um
ambiente econdmico seguro e propicio para investidores nacionais e estrangeiros.

O movimento internacional de capitais tem recebido grande atencéo na
literatura econdémica. A importancia do tema decorre do fato de que o fluxo
internacional de capitais tem multiplas fungdes, principalmente o financiamento do
crescimento econémico, estabilizacdo dos ciclos econbmicos e ajustamento das
contas externas. (NEVES, CANUTO E GONCALVES, 2004).

De acordo com Vonbun (2010), o comportamento das reservas 6timas é
determinado por sete parametros: 1) a probabilidade de uma parada subita (sudden
stop), 2) o custo desta crise como propor¢cao do PIB, 3) a propor¢cdo de divida
externa privada sobre o PIB, 4) a taxa de juros de curto prazo livre de risco, 5) 0
prémio de termo (term premium), 6) a taxa de crescimento da economia, 7) a
aversao ao risco.

Para Pelisser, Cunha e Lelis (2016), a literatura contemporanea
considerou a acumulacédo de reservas como politica para se evitarem perdas de
produto e contracdes de investimentos induzidas por crises financeiras. A medida
gue economias emergentes se tornaram financeiramente mais integradas, fatores
relacionados a magnitude de fluxos potenciais de saida de capitais ganham

importancia, constituindo-se um seguro contrachoques na conta capital.
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Quando o governo financia a compra de reservas cambiais por meio da
emissao de titulos publicos uma consequéncia negativa é o aumento da divida.
Portanto um aumento nas reservas internacionais causa um aumento da divida
publica, que impacta negativamente o crescimento do produto e nao contribui de
forma significante para a reducéo do risco soberano. (PELISSER, 2014).

As autoridades monetérias dos paises emergentes passaram a considerar
estratégias de autoprotecdo por meio do aumento da liquidez, dada a protecao sobre
a vulnerabilidade de suas economias em um ambiente financeiro globalizado.

De acordo com Pelisser, Cunha e Lelis (2016), j& na crise financeira de
2008, os paises da América-Latina mostraram capacidade de recuperacao
relativamente rapida, evidenciando sua menor vulnerabilidade a choques externos
guando comparados ao passado.

Devido ao acumulo de reservas, 0s bancos centrais dessas economias
conseguiram fornecer liquidez em moeda local e estrangeira sem reduzir
drasticamente o nivel de suas reservas cambiais e prejudicar gravemente a
economia domestica.

As reservas internacionais de um pais revelaram ser uma boa ferramenta
analitica para observar diversos fendmenos econd6micos, dentre eles, a
vulnerabilidade a uma crise cambial.

Segundo Souza (2010), o Brasil, desde 2004, adotou uma postura
estratégica de acumulo de reservas. Tal politica visa a prevencao contra crises
financeiras, além de ajudar a tranquilizar o mercado internacional com relacdo a
percepc¢ao de estabilidade e de solvéncia da economia nacional.

E importante salientar a relevancia das reservas internacionais como
indicador favoravel para o cenario econbmico brasileiro, segundo o0s autores
Pelisser, Cunha e Lelis (2016), entre abril e maio de 2008, o pais recebeu das
agéncias de risco independentes S&P (Standard & Poors) e Fitch, o chamado
Investment Grade: um titulo atribuido a paises que possuem a recomendacao de
investimentos devido a solidez de suas economias.

O processo funciona da seguinte forma: quando investidores chegam ao
pais com divisas estrangeiras, o Banco Central do Brasil troca essas divisas por
reais. Esse montante inserido na economia de forma abrupta aumenta a base
monetéria, que por sua vez, é enxugada através de emissdo de titulos de divida
publica pelo Banco Central. (SOUZA, 2010).
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A acumulacdo e a gestdo das reservas internacionais tém como foco a
liquidez internacional e a estabilizagdo macroeconémica. O volume de reservas com
liquidez internacional permite ao pais enfrentar choques externos que desequilibram
o balanco de pagamentos. As reservas aumentam o grau de liberdade das politicas
econdmicas via administracdo de taxa de cambio. (NEVES, CANUTO E
GONCALVES, 2004).

De acordo com Nunes (2009), antes das crises que abalaram os
mercados financeiros nos anos 90, a principal preocupacdo dos pesquisadores e
autoridades de reservas era determinar o nivel minimo adequado como precauc¢ao
contra desequilibrios na balanca comercial, aliados aos riscos de interrupcdo do
fluxo de capitais.

Portanto, uma das primeiras medidas utilizadas para o grau de seguranca
fornecido pelas reservas foi a razdo Reservas/Importagdes, que indica por quanto
tempo o pais poderia continuar importando se todos os outros fluxos de entrada de
moeda estrangeira fossem interrompidos. (NUNES,2009).

Na segunda metade da década de 1990 e inicio do século atual, o Brasil
passou por crises financeiras ao enfrentar dificuldades na obtencdo de
financiamento externo. A partir de 2003, foi adotada uma politica de reducao dessa
vulnerabilidade, através dos aumentos dos superavits em transacdes correntes e
aumento das reservas internacionais. (MEURER, 2006).

De acordo com Souza (2010), a postura do governo brasileiro em relacao
as reservas internacionais representam uma estratégia de acumulacao,
comportamento também observado em outros paises emergentes. A politica
adotada pelo Banco Central do Brasil é a de Hedge, ou seja, preventiva, de
seguranca. Sendo assim, a preocupacdo volta-se em atender 0os compromissos
externos soberanos, e diminuir a exposi¢ao do pais a oscilagbes cambiais.

Para Souza (2010):

As reservas indicam a capacidade de prevencdo contra crises de default,
guanto maior o volume de reservas, menor a probabilidade de default sobre
as obrigagGes externas do pais e, portanto, menor a probabilidade de
incorrer a perda do produto associada a um colapso cambial. As crises se
explicam em decorréncia do crescimento do credito interno liquido,
principalmente para o financiamento publico, sob regime de cambio fixo e
dada as reservas internacionais limitadas, ou seja, um governo com
sucessivos déficits fiscais, caso 0s agentes percebam ser insustentavel no
tempo, isso promove um ataque especulativo contra a moeda.
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Segundo Gongalves (2005), a vulnerabilidade externa é a probabilidade
de resisténcia a pressoes, fatores desestabilizadores e choques externos. A
vulnerabilidade externa € multidimensional e abarca os custos de resisténcia
relativos aos efeitos dos fluxos financeiros, do investimento, da tecnologia e do
comercio no sistema internacional.

A resisténcia a fatores desestabilizadores externos € exercida,
geralmente, com o uso de politicas macroecondmicas: monetaria, cambial e fiscal. O
Brasil tem um peso especifico no cenario internacional em decorréncia de uma
elevada base de poder. Essa base d& ao Brasil um evidente poder potencial.

Por um lado, o Brasil sofreu recorrentemente os efeitos de pressoes,
fatores desestabilizadores e choques externos. A questdo da especificidade do
Brasil € fundamental para a definicdo da politica externa brasileira. (GONCALVES,
2005).

A vulnerabilidade externa do Brasil € particularmente elevada na esfera
monetario-financeira, de acordo com Goncgalves (2005), desde o inicio dos anos 80 o
Brasil tem sofrido, recorrentemente, as pressdes e choques provenientes dos
sistemas monetdrio e financeiro internacional. Portanto, o0s fatores
desestabilizadores colocaram a economia brasileira em uma trajetéria de
instabilidade que se iniciou com a crise da divida externa em 1982.

Segundo Feddersen (2015), as reservas cambiais fazem parte de um
importante conjunto de indicadores que medem a liquidez externa de uma economia.
Estes indicadores sdo utilizados tanto por agencias internacionais que elaboram o
grau de investimento dos paises, quanto por tomadores de decisédo para direcionar
politicas macroecondémicas. Portanto, os indicadores de liquidez e de solvéncia sao
as principais medidas da vulnerabilidade externa de um pais.

Para Goncalves (2005), o crescimento extraordinario do Investimento
Externo Direto e o0 avanco da desnacionalizacdo no Brasil a partir da segunda
metade dos anos 90 tiveram impacto sobre a acumulagdo de capital na economia
brasileira.

Em uma pesquisa realizada em abril de 1995, pelo FED (Federal
Reverse), envolvendo os operadores de moedas estrangeiras, estimou-se que as
transagBes com divisas estrangeiras chegavam a 244 bilhdes de ddlares por dia.
(CAVES, FRANKEL E JONES, 2001).
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Os bancos centrais costumam intervir no mercado de cambio, realizando
operacbes de compra ou de venda de moeda estrangeira em troca de moeda
domeéstica. Somente por meio de operacdes do Banco Central nos mercados
financeiros, tais como as operacdes de intervencdo no cambio, é que os estoques
de titulos mantidos pelo publico sofrem mudancas subitas. (CAVES, FRANKEL E
JONES, 2001).

No mercado de cambio, como em outros mercados, € fundamental o
papel da oferta e da demanda. As receitas de exportacfes e outros itens de credito
no balangco de pagamentos constituem a oferta de divisas. As despesas de
importagdes, constituem a demanda por divisas. A oferta e a demanda por divisas
sao oriundas de fontes privadas, isto €, de transacfes em conta corrente e na conta
de capitais, ndo de transacfes oficiais de reservas do Banco Central. (CAVES,
FRANKEL E JONES, 2001).

Segundo o Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais, o Banco
Central divulga o volume de reservas internacionais de acordo com dois conceitos:
caixa e liquidez internacional. No conceito de liquidez internacional, estédo incluidos
os doélares que o Banco Central tem a receber dos Bancos pela venda da moeda
com compromisso de recompra e pelo empréstimo em moeda estrangeira. No
conceito caixa, essas operacdes ndo sao contabilizadas.

Segundo Laan, Cunha e Lelis (2011), pesquisadores do FMI, tém focado
na avaliacdo da adequacdo dos estoques de reservas dentre 0s paises em
desenvolvimento. Eles examinam a extensdo na qual a acumulagcdo de reservas
nessas economias conforma-se a um processo de otimizacdo. Da mesma forma que
essas reservas servem como um seguro contra choques e pressdes adversas sobre
o balanco de pagamentos, como meio de fortalecer a confianga de mercado, sua
acumulacédo deve responder a critérios objetivos como os mensurados por padrdes
benchmark de adequacgéao e otimizagao.

As reservas internacionais desempenham funcdes econdmicas bem
particulares, tais funcdes podem ser qualificadas sob a forma de sete diferentes usos

das reservas, conforme Léo (2009):

i) Intervencdo no mercado cambial, com o intuito de influenciar a taxa
de cambio e/ou manter em ordem as condi¢cbes do mercado. ii) Efetuar
pagamentos de bens e servicos para o pais, em particular assumindo-se
dificuldades de se obter financiamento externo. iii) Fornecer assisténcia de
liquidez emergencial a determinados setores da economia, tipicamente o
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setor bancario. iv) Manter a confianga do investidor na habilidade do pais
em cumprir Seus compromissos, portanto também limitar a probabilidade de
crises financeiras e possivelmente reduzir também o custo do financiamento
externo. v) Efetuar pagamentos para o governo. vi) Apoiar as operacdes de
controle de liquidez da politica monetaria doméstica (por exemplo, swaps
cambiais, utilizando as reservas como colaterais). vii) Investimento dos
saldos em excesso das necessidades previstas de liquidez/transacéo.

Uma vez caracterizados 0s objetivos, sua consecucéo pode, por exemplo
envolver a divisdo da carteira de reservas em duas carteiras: uma carteira ativa e
passiva. A carteira passiva seria usada para lidar com o0s objetivos
macroecondmicos, e seria administrada a luz do principio de liquidez. A carteira ativa
seria usada com o proposito de rentabilidade e buscaria se utilizar da variedade de
instrumentos de gerenciamento de risco disponiveis. (LEO, 2009).

Na analise de Feddersen (2015), no geral as reservas internacionais

possuem alguns aspectos especificos:

As reservas possuem um efeito positivo sobre o PIB frente a turbuléncias
externas, reduzindo a probabilidade de crises cambiais e promovendo
liquidez para administrar os seus impactos sobre a economia. No caso de
escassez de reservas, seria necessario absorver um ajuste recessivo na
economia, desvalorizagdo da moeda, e encarar as consequéncias de
insolvéncia externa, como necessidade de buscar auxiio no FMI.
(Feddersen, 2015, p.11).

Segundo Pellegrini (2017), As reservas nao atuam apenas depois que
ocorrem crises no balanco de pagamentos, blindando o pais dos seus efeitos
perniciosos. Elas servem também para evitar que as proprias crises ocorram, ao
informar aos agentes econbmicos que o pais esta suficiente protegido contra
acontecimentos externos imprevistos relevantes.

As reservas supostamente ajudam a sustentar o grau de investimento do
pais nas agencias internacional de rating, bem como fornecer estabilidade a taxa de
cambio, necessaria para manter um ambiente de seguranca e crescimento
sustentavel.

De acordo com Nunes (2009), em uma enquete realizada pelo BIS (Banco
de Compensacdes Internacionais) com Bancos Centrais de paises emergentes,
ambos acreditavam que niveis de reservas mais altos suscitavam maior credibilidade
no mercado internacional, ao indicar a sustentabilidade de suas posicbes externas,

melhorando consequentemente seus ratings de credito.
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A maioria dos bancos centrais também notou que as agéncias de rating
geralmente viam a tendéncia estavel de acumulo de reservas como um reflexo da
forca subjacente da economia. Embora a opinido dos bancos centrais possa parecer
tendenciosa, ja que séo eles que decidem sobre a politica de acumulo de reservas.

Segundo Nunes (2009), em maio de 2007, houve aumento do rating da
divida soberana brasileira pela agéncia Fitch, e logo apds, pela Standard & Poor’s.
Em agosto, foi a vez da Moody’s. O aumento de rating foi relacionado ao salto no
nivel de reservas internacionais apresentado desde o inicio de 2007, ratificando a
hipétese de que a grande quantidade de reservas acumuladas pelo Brasil, tinha
contribuido para a percepcdo de maior solidez em suas contas externas.

Portanto entende-se que o acumulo de reservas internacionais impacta no
chamado rating soberano atribuido pelas agéncias de classificagcdo de risco de
credito. Além da reputacdo positiva, ratings mais elevados aumentam a atratividade
dos investidores estrangeiros, principalmente dos investidores institucionais que
buscam titulos para investimentos menos especulativos e com mais seguranca.

Para economias em desenvolvimento, o principal efeito das reservas
surge, sem duvida, de sua habilidade de promover a liquidez necessaria quando
ocorre a reversao dos fluxos de capitais. Portanto, um alto nivel relativo de reservas
tende, entdo, a sustentar o ritmo econdémico normal. Como uma externalidade
positiva, uma melhoria nos sentimentos de mercado pode ocorrer ndo durante uma
crise, mas concomitante a acumulacéo de reservas e a reducdo da vulnerabilidade
de uma economia a ataques externos. (LAAN, CUNHA E LELIS, 2011).

Para Menezes (2012), Se o papel da crise econémica é trazer junto com o
perigo e a incerteza as oportunidades de crescimento, essa estratégia dos paises
emergentes em acumular reservas internacionais pode ser uma oportunidade de
mostrar a seguranca e o controle econdmico estabelecido e mostrar a forca

econOmica e politica deles frente a esse novo cenario globalizado.

2.2 GESTAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

No Brasil, a gestdo das reservas internacionais é de responsabilidade do
Banco Central do Brasil. Segundo o Relatério de Gestdo das Reservas
Internacionais (2019), a gestdo ancora-se em uma estrutura de governancga, para

essa gestdo, foi concebido um arcabouco baseado em trés pilares: carteira de
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referéncia, limites operacionais e mensuracao de resultados. Vale ressaltar que séo
monitorados diariamente, os riscos de credito, de liquidez e operacional.

Compete a Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, reunida no
Comité de Governanca, Riscos e Controles (GRC) estabelecer os objetivos
estratégicos e o perfil de risco e de retorno das reservas internacionais do pais. No
que diz respeito a gerenciamento dos investimentos, a estrutura de governanca das
reservas esta amplamente amparada na Politica de Gestéo Integrada de Riscos do
Banco Central do Brasil.

De acordo com o Relatério de Gestdo das Reservas internacionais, v.11:

O processo de administracao das reservas internacionais esta sujeito a seis
diferentes tipos de controles: i) controle interno do Departamento das
Reservas Internacionais (Depin), por intermédio da Divisdo de controle
Interno (Dicoi), ii) controle interno pelo Departamento de Riscos
Corporativos e Referencias Operacionais (Deris), iii) controle interno da
Auditoria do BCB (Audit), iv) controle externo ao BCB, mais interno ao Poder
Executivo Federal, feito pela Controladoria Geral da Unido (CGU), v)
controle externo exercido por auditor independente. (p.15)

A politica de investimento € definida pela Diretoria Colegiada, no ambito
do GRC, em funcdo dos objetivos estratégicos de longo prazo a serem alcancados
com as reservas internacionais, tais como: fortalecer a confianca do mercado na
capacidade do pais de honrar seus compromissos externos e fornece suporte a
execucdo das politicas monetarias e cambial. O investimento das reservas
internacionais € realizado com o auxilio de técnicas de otimizacao risco-retorno de
carteira, observados os critérios de seguranca, liquidez e rentabilidade, priorizados
nessa ordem. (RELATORIO DE GESTAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS,
V.11).

Dessa forma, define-se uma carteira diversificada com perfil anticiclico e
gue busque a cobertura cambial da divida externa bruta. Segundo o Relatério de
Gestao das Reservas Internacionais, v.11. Em dezembro de 2018, a alocagao por
moedas das reservas se dava da seguinte forma: 89,93% em ddlar norte-americano,
5,13% em euro, 1,92% em libra esterlina, 1,49% em iene, 0,75% em ouro, 0,47% em
dolar canadense e 0,30% em dolar australiano.

De acordo com o relatério do Banco Central do Brasil, os investimentos
das reservas internacionais sdo realizados, em instrumentos de renda fixa,

distribuidos em titulos governamentais soberanos, titulos de agéncias
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governamentais de diferentes paises, titulos de organismos supranacionais e
depdsitos bancérios a prazo fixo.

No investimento das reservas, sdo monitorados os riscos de mercado, de
liquidez, de credito e operacional. Segundo o Relatério de Gestdo das Reservas, a
andlise dos riscos associados ao processo de investimento € fundamental para o
entendimento dos resultados financeiros e para a adequacdo da carteira de
referéncia aos objetivos de investimento das reservas.

O Relatorio de Gestéo das Reservas Internacionais v.11 diz que:

O risco de mercado de uma carteira de ativos é o risco de se perderem
montantes financeiros em func¢éo da variacdo dos precos de mercado dos
ativos que compdem essa carteira. O risco de liquidez corresponde ao risco
de ndo se poder vender um ativo ou fechar uma posicdo no momento
desejado sem incorrer em custos significativos. O risco de credito € o risco
de uma instituicdo ndo conseguir honrar pagamentos decorrentes de
emissdo de titulos, depdsitos ou qualquer outra obrigacdo contratual ou
compromisso financeiro assumidos com os investidores. O risco operacional
pode ser definido como risco de perdas, resultantes de falha, da deficiéncia
ou da inadequacdo de processos internos ou de pessoas e sistemas ou,
ainda de eventos externos. (p.21)

No que se refere aos aspectos operacionais, a aplicacdo das reservas
internacionais envolve os processos de investimento, conformidade e liquidagcéao das
operacdes. A conformidade e a liquidacdo sdo procedimentos criticos na gestao das
reservas, por afetarem os aspectos de seguranca, liquidez e rentabilidade em um
ambiente com liquidacédo em diferentes moedas, pracas e fusos horarios.

Em 2018, o giro alcancou movimentacdo financeira equivalente a US$
9,85 trilhdes, com a realizacdo de 15.032 operacgdes, estimativa de transito de
83.197 mensagens Swift e lancamento de 767.965 registros contabeis.
(RELATORIO DE GESTAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS, V.11).

Segundo o Relatério de Gestdo das Reservas de 2009, um dos objetivos
a ser alcancado pelas reservas internacionais € a reducdo da exposi¢cao do pais ao
risco cambial. Portanto a partir de outubro de 2008 a distribuicdo por moedas passou
a refletir as principais moedas, considerando a preferéncia de risco do Banco
Central. Em dezembro de 2008 a alocagéo por moedas se dava da seguinte forma:
89,1% em USS$, 9,4% em EUR e 1,5% em outras moedas.

De acordo com o Relatorio de Gestao das Reservas publicado em 2019, o
dolar norte-americano como moeda tem uma maior participagdo nos investimentos

das reservas, porem em 2009, iniciou-se a politica de diversificacdo de moedas das
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reservas internacionais, e em 2015, houve um pequeno ajuste na distribuicdo de
moedas, a fim de fortalecer as posi¢cdes mais representativas da cobertura cambial.

Referente a classes de ativos, 0s investimentos das reservas
internacionais sao realizados em instrumentos de renda fixa, de acordo com os
dados divulgados pelo Banco Central do Brasil, no final de 2008, a alocacéo se dava
da seguinte forma: 79,1% em titulos governamentais, 12,9% em titulos de
organismos supranacionais, 7,0% em titulos de agéncias governamentais, 0,5% em
depositos bancérios e 0,5% em outras classes de ativos. (RELATORIO DE GESTAO
DAS RESERVAS INTERNACIONAIS, V.1).

Em 2018, o Banco Central iniciou o uso de Exchange-Tranded Funs,
fundos cujas cotas sdo negociadas em bolsa de valores, para obter exposicdo em
mercados de renda fixa e variavel. Em dezembro de 2018, a alocacdo se dava da
seguinte forma: 93,18% em titulos governamentais, 2,47% em depdsitos em bancos
centrais e em organismos supranacionais, 1,56% em titulos de agencias, 0,88% em
ETFs de renda fixa e renda variavel, 0,78% em titulos de organismos
supranacionais, 0,36% em depdsitos em bancos comerciais, e 0,79% em outras
classes de ativos. (RELATORIO DE GESTAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS,
V.11).

Para Pellegrini (2017), o componente quantificavel dos beneficios séo os
rendimentos da aplicacdo das reservas no sistema financeiro internacional. Assim
como as reservas, esses rendimentos sao originalmente denominados em ddlar. Séo
em boa medida determinados pela taxa de juros internacional, especialmente em um
horizonte de prazo mais longo, ja que, no curto prazo, os rendimentos estdo também

sujeitos a outros fatores.

2.3 A EVOLUCAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS DE 2009 A 2019

Apresentaremos nesse topico um contexto geral sobre a evolugcdo das
Reservas Internacionais do Brasil, com base em todos os estudos realizados até o
momento. Algumas das pesquisas tém seus estudos iniciados a partir do ano 2000,
porém o foco central que esta sendo observado é o periodo entre 2009 a 2019.

Esse corte temporal mostra ser bastante interessante do ponto de vista
econdbmico, principalmente, pelo estudo analitico iniciar apds o acontecimento da

crise financeira de 2008.
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Portanto € evidente a importancia das reservas internacionais no atual
sistema financeiro, em uma realidade com cambio flutuante, fluxo de capitais
estrangeiros e mercados financeiros altamente integrados.

Segundo Souza (2010), para analisar o movimento das reservas
internacionais do Brasil, deve-se voltar os olhos a realidade da economia mundial.
Apés a crise do Sistema Monetério Europeu em 1992, fomos surpreendidos com o
colapso mexicano em 1994, a derrocada asiatica em 1997, e a crise russa em 1998.
Nesse periodo o Brasil enfrentou dificuldades, o contagio dessas crises implicou
uma reducéo de cerca de US$ 30 bilhdes das reservas internacionais.

O Brasil, aparentemente, vem seguindo a tendéncia estratégica de
acumulacéo de reservas em moedas conversiveis. Além disso, teoricamente em um
regime de cambio flutuante, ndo deveriam ocorrer intervencdes no mercado cambial
e consequentemente, ndo haveria necessidade de acumulo de grandes montantes
de reservas estrangeiras. A ideia do acumulo da liquidez por meio da acumulacao de
reservas conversiveis parece ter sido amplamente acatada pelas autoridades
monetarias especialmente dos paises emergente (PELISSER, 2014).

De acordo com Pelisser, Cunha e Lelis (2016), Depois de uma década,
entre 1990 e 2000, as reservas registraram uma média de crescimento interanual de
19,3%, passando para uma parcela de 5,0% do PIB em 2000. Entre esse ano e
2010, o processo de acumulacdo permaneceu registrando crescimento acentuado,
aumentando para uma média de crescimento anual de 26,8%, quando atingiu 13,1%
do PIB, em 2010. Nesse periodo, especialmente de 2006 até meados de 2008, as
reservas cambiais brasileiras deram um salto, ultrapassando o patamar dos US$ 200
bilhdes.

Entre setembro de 2008, més da quebra do Lehman Brothers, e fevereiro
de 2009 o Banco Central usou US$ 20 bilhfes das reservas para lidar com os efeitos
da crise financeira na economia brasileira. (NUNES, 2009).

No Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais, publicado pelo
Banco Central do Brasil em junho de 2009, diz que, no periodo analisado pelo
relatorio, de 2002 a 2008, observou-se aumento significativo do montante de
reservas internacionais do Brasil. Esse aumento € resultado de uma politica de
governo de acumulacéo de reservas iniciada em 2004. (RELATORIO DE GESTAO
DAS RESERVAS INTERNACIONAIS, V.1).
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A partir de 2003, o surgimento de um ciclo externo favoravel possibilitou
ainda mais o acumulo de reservas nas economias emergentes. A combinagao entre
aumento na renda dos paises desenvolvidos e 0 aumento no pre¢o das commodities
gerou ampliacéo da liquidez internacional. (PELISSER, CUNHA E LELIS, 2016).

Ha uma corrente literaria recente, que relaciona o acumulo desse
instrumento ao gerenciamento das autoridades monetarias no mercado cambial a
fim de evitar a valorizacdo de suas moedas domesticas, adotando uma politica no
sentido de promover a competitividade do setor exportador. Uma linha de pesquisa
bastante recente na literatura liga a acumulacao de reservas a propria desregulacéo
do sistema financeiro internacional, 0 que propiciou a intensa e livre movimentagao
de capitais. Essa corrente, intrinsecamente relaciona as razdes precaucionais,
considera que a acumulacdo de reservas é uma contrapartida a falta de
gerenciamento mais ativo da Conta Capital e Financeira (PELISSER, 2014).

A turbuléncia no mercado financeiro internacional em 2008 foi um teste a
estratégia de governo de acumulo de reservas internacionais em 2004. Com a crise
no mercado hipotecario norte americano, economias de diversos paises sofrem
impactos.

Essa tendéncia de aumento das reservas de 2008 para 2009, de acordo
com Souza (2010), reflete, em certa medida, a aversdo das autoridades,
principalmente de economias emergentes cuja moeda nacional ndo exerce a fungéo
de divisa internacional, as crises financeiras, elevando seu raio de manobra em
situacdes de criticas através da liquidez.

Segundo Léo (2009), nos ultimos anos, as praticas observadas na
administracdo das reservas internacionais tém evoluido consideravelmente. Um dos
argumentos que reforca essa afirmacdo é o aumento do numero de classes de
ativos que tém sido considerados como potenciais possibilidades de investimento
por parte dos bancos centrais.

De acordo com Menezes (2012), economias emergentes, tem demostrado
um movimento semelhante quanto ao acumulo de reservas e a sua utilizagdo para
fins de controle cambial como também para controle de liquidez monetaria, entre
outras estratégias econémicas neokeynesianas de combate a crise.

No contexto da crise financeira global, as reservas foram utilizadas pelos
paises em desenvolvimento para resistir a suspensao de credito proveniente dos

paises industrializados, iniciada em meados de 2007.
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Segundo Pellegrini (2017):

O Banco Central, na condicdo de responsavel pela gestédo das reservas e
da politica cambial, comprou as reservas e com isso injetou liquidez na
economia. A aquisicdo de reservas pelo Banco Central redundou em
expansdo da base monetaria, e por consequéncia, das operacdes
compromissadas. Vale observar que embora a intencdo do Banco Central
fosse controlar a liquidez gerada pela compra das reservas internacionais, 0
efeito pratico foi que as compromissadas foram utilizadas para financiar a
compra de reservas internacionais. (p.17).

Para Menezes (2012), no caso brasileiro o objetivo de reduzir a
vulnerabilidade externa perante as crises financeiras, através do aumento das
reservas internacionais, surtiu efeito e refletiu em uma recuperacdo agil da
economia, além de resultar em uma melhor visibilidade, com respaldo da nota de
avaliacao das agéncias classificadoras de risco.

Também se pode ressaltar que o rapido crescimento das reservas
internacionais, além de ter como causa o motivo de auto seguranca, também esta
relacionado a agéo dos policymakers a fim de evitar a valorizagdo de suas moedas e
assegurar a competitividade de seus setores comerciais no mercado externo. Os
mercados emergentes notaram que ndo poderiam contar com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) para proporcionar-lhes estabilidade e seguranca contra crises
financeiras (PELISSER, 2014).

O acumulo de reservas internacionais tem um efeito colateral: incentivo ao
investimento no pais. Os capitais estrangeiros buscam direcionar os seus fluxos a
paises com fundamentos sélidos e que mostrem condi¢cdes de honrar os seus
compromissos financeiros.

Os fluxos de capitais estrangeiros tém varias variaveis como
determinantes. Dentre elas temos as taxas de retorno (de longo e curto prazo), a
taxa de cambio ou expectativa de desvalorizagdo e o risco politico, vindo de
mudancas de politica de governo em relacdo ao controle de movimentacdo dos
capitais externos.

Segundo Pelisser (2014), em 2004, as condi¢cbes de liquidez propicias
suavizaram as restricbes internacionais. Assim, a partir desse periodo, o Brasil
registrou uma melhora significativa nos seus indicadores de vulnerabilidade e no
perfil de financiamento externo, observando uma onda de aumento dos influxos de

capitais.
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Portanto, o controle do fluxo de capitais estrangeiros aumenta a
autonomia da politica monetaria e reduz a vulnerabilidade externa das economias
emergentes. Para Menezes (2012), o controle do balanco de pagamentos € uma
medida importante para basear e ajustar as decisdes estratégicas dos paises. Nele,
sdo agrupadas as variaveis que refletem as atividades e as transagdes de um pais
com o resto do mundo, mostrando assim sua capacidade comercial e de solvéncia
financeira.

Quando se fala em acumulac&o de reservas internacionais, normalmente,
a associagéo feita, quase de forma instantanea, relaciona-se a aspectos puramente
benéficos, de autoprotecdo contra crises financeiras e garantia de liquidez para o
pais. (PELISSER, CUNHA E LELIS, 2016).

Didaticamente, segundo Léo (2009), os objetivos que fundamentam a
acumulacao de reservas sao separados em dois tipos: objetivos macroeconémicos e

microecondmicos.

Os objetivos macroecondmicos das reservas buscam apoiar as diretrizes da
politica monetéria, do regime cambial, da divida externa, além de eventual
utilizagdo para fazer frente a crises financeiras. J4 o0s objetivos
microecondmicos fazem-se refletir em uma abordagem mais ativa da
administracdo das reservas, com énfase maior pela busca de rentabilidade,
ainda que tal rentabilidade esteja sujeita a observancia de varias restricoes.

De acordo com Feddersen (2015), os estudos mais recentes propdem trés

grandes enfoques quanto as motiva¢des para a acumulacao das reservas.

Podem-se elencar trés correntes principais: o enfoque precaucional, que
afirma que as reservas devem servir na defesa ou prevencéo de crises, 0
enfoque mercantilista, que defende que sua fungéo € intervir no mercado de
cambio para defender um regime de cambio fixo ou para prevenir a
apreciacdo da moeda, visando a saude do setor exterior, e o enfoque
estruturalista, que defende que as reservas servem para gerar uma
poupanca doméstica maior que o investimento. (Feddersen, 2015, p.7).

De acordo com Feddersen (2015), em 1998, o Banco Central brasileiro
detinha US$ 44 bilhées em reservas, correspondendo a 5% do PIB ou 146% da
divida externa de curto prazo, enquanto em 2008 este montante era de US$ 194
bilhdes, correspondendo a 12% do PIB, ou 528% da divida. Entre outubro de 2008 e
janeiro de 2009, o governo gastou US$ 19,6 bilhdes de suas reservas para

estabilizar o cambio.
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As reservas internacionais do Brasil cresceram em um ritmo acelerado
nos ultimos anos, mais especificamente a partir de 2009, apGs a crise financeira
internacional.

O governo brasileiro respondeu a crise de 2008 rapidamente, através de
politicas de estimulo econdmico. Ele atuou na economia com 0 uso das reservas
internacionais para transferir liguidez monetaria a economia, além de também
fomentar politicas fiscais e de controle cambial.

Conforme estudos realizados por Pellegrini (2017):

No periodo entre 2006 e 2012, houve forte entrada de divisas no pais,
resultado de superdvits nas transacdes correntes e de capital com o
exterior. Como 0s responsaveis pela politica econdmica temiam os
potenciais efeitos prejudiciais do ingresso de divisas sobre o desempenho
da economia, parte delas foi comprada pelo Banco Central, para compor as
reservas internacionais e, secundariamente, quitar a divida publica externa.
Inicialmente, o incremento das reservas foi Gtil por fornecer ao pais um
seguro contra crises internacionais. Entretanto, dada a intensidade da
entrada de divisas, as reservas subiram de modo acentuado de 2006 a
2012. (p.17).

A acumulacdo de reservas internacionais das economias emergentes a
partir dos anos 2000 aumentou seu poder e autonomia internacional. A acumulagao
de reservas pelas principais economias emergentes € um aspecto importante em
uma eventual transicdo de poder internacional. (FEDDERSEN, 2015).

Segundo Feddersen (2015), esta percepcdo estd de acordo com as
expectativas dos modelos de crises cambiais, segundo os quais um nivel menor de
reservas incentiva especuladores a testarem os limites do controle do Banco Central
sobre a taxa de cambio.

De acordo com Silva, Roesler e Oliveira (2015), a taxa de cambio gera
influéncia sobre as reservas internacionais. A influéncia ocorre, devido ao fato de
gue a taxa de cambio € peca chave de uma economia capitalista, sendo que a todas
as decisdes de consumo e investimento sdo afetadas por essa taxa. Portanto,
guanto mais o cambio se valoriza, menor € o valor em reais dessas reservas, que
sdo denominadas em dolares e representam parcela significativa dos ativos
financeiros.

Admite-se que a acumulacdo de reservas tenha influenciado na
concessao do grau de investimento do Brasil em 2008, constituindo uma justificativa
comumente noticiada para justificar os amplos estoques de moeda estrangeira pela

autoridade monetaria. (LAAN, CUNHA E LELIS, 2015).
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E importante ressaltar, conforme citado anteriormente no texto, nos
estudos realizados por Meurer (2006), Pelisser, Cunha e Lelis (2016), observou-se
uma tendéncia de crescimento no nivel das reservas internacionais do Brasil a partir
de 2003, esse movimento acentuado de acumulacdo das reservas, refletiu em
efeitos econdmicos positivos relacionados ao rating.

O grande acumulo de reservas em moeda estrangeira a partir do ano de
2006 e o bom desempenho que o setor exportador brasileiro, ajudaram a criar a
ilusdo de que o Brasil havia criado uma certa resisténcia a crises externas e
dificilmente viria a ter problemas com sua moeda. (VERVLOET E GARCIA, 2009).

Segundo os estudos realizado por Feddersen (2015), a acumulagao de
reservas acentuou-se somente a partir de 2005, crescendo em média, 26,8% ao
ano, chegando a US$ 358,8 bilhdes em 2013, um montante equivalente a 16% do
PIB. Os indicadores tradicionais pouco explicam a expansao das reservas no Brasil.
Contudo, motivacdes precaucionais sdo mito mais evidentes na acumulagao
brasileira.

Mesmo com o afrouxamento do controle cambial, as taxas de juros e a
entrada de capitais financeiros persistiram. Em 2007, ano em que as reservas mais
que dobraram, o fluxo liquido de investimentos em portfélio cresceu 433%, e 0s
investimentos diretos estrangeiros passaram para um saldo 110% maior que dois
anos antes. (FEDDERSEN, 2015).

Portanto, a exposicao brasileira a fuga de capitais permanece inalterada,
devido a expansao monetaria em igual proporcdo a acumulacao de reservas. Essa
expansdo das reservas reduziu a vulnerabilidade aos capitais externos. Esta
percepcdo esta de acordo com as expectativas dos modelos de crises cambiais,
segundo os quais um nivel menor de reservas incentiva especuladores a testarem
os limites do controle do Banco Central sobre a taxa de cambio. (FEDDERSEN,
2015).

De acordo com Feddersen (2015), as origens das reservas sempre
estiveram centradas na Conta Financeira do Balanco de Pagamentos. Entre 2006 e
2014, esta conta foi responsavel por 94% de todos os créditos que contribuiram para
a acumulacéo de reservas.

Conforme demostrado nos boletins mensais do Banco Central do Brasil
(BCB), o nivel de reservas internacionais da autoridade monetaria varia com o

resultado do Balanco de Pagamentos (BP) do pais, mais a variacdo do valor de
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mercado dos ativos em que estdo investidas (que ndo constitui entrada ou saida de
recursos, por isso nao faz parte do balanco de pagamentos). (NUNES, 2009).

Segundo Nunes (2009), o resultado do balanco de pagamentos é
incorporado as reservas formas, pelas intervencdes, remuneracao das reservas e a
variacdo da divida externa. A intervencdo € a moeda estrangeira comprada ou
vendida pelo Banco Central no mercado interno, assume valores positivos quando o
BCB compra délares, e negativos, quando os vende.

A remuneracédo é a taxa de juros recebida pelo investimento das reservas
internacionais, que depende dos ativos em que estao investidas e das taxas de juros
externa. A variacdo da divida externa, varia mensalmente pela incorporacdo de
juros, e pela diferenca entre as novas emissdes e as amortizacdes e juros pagos no
periodo, que corresponde a necessidade de financiamento externo.

Segundo Pellegrini (2018), operacionalmente, o Banco Central atuou no
mercado de cambio para comprar os intensos fluxos de divisas que entravam no
pais, em um contexto de condi¢cdes externas bastante favoraveis. A contrapartida da
compra de reservas seria 0 aumento da liquidez da economia, ja que as aquisicdes
precisariam ser pagas em reais. Com o0 objetivo de evitar que o excesso de liquidez
reduzisse a taxa Selic abaixo do nivel considerado adequado para cumprir a meta
de inflagdo, o Banco Central compensava a atuacdo no mercado de cambio,
retirando liquidez da economia por meio do aumento das operacdes
compromissadas, o principal componente da divida publica, depois da divida
mobiliaria.

A andlise realiza nos estudos por Pellegrini (2018), conclui que, o
extraordinario acumulo de reservas internacionais no periodo de 2006 a 2012 foi
financiado com divida publica. As reservas custaram muito caro ao pais, custo esse
retratado pelo enorme impacto produzido sobre a divida publica, que por sua vez,
alcancou o montante de 77,2% do PIB, em junho de 2018 (Divida Bruta do Governo
Geral).

Segundo Pires (2018), a venda de reservas internacionais, pode sim
reduzir a divida publica. Portanto, o efeito financeiro é a venda de US$ 100 bilhdes
resultaria em uma reducado equivalente da divida bruta, o que considerando a taxa
de cambio de R$ 3,60 reduziria a divida em R$ 360 bilhdes, ou 5,3% do PIB.
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2.4 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE RESERVAS INTERNACIONAIS

Nessa sessdo apresentaremos alguns estudos empiricos sobre as
reservas internacionais do Brasil, com o propdésito de utilizar como parametro para a
comparacao dos resultados dos testes realizados.

Laan, Cunha e Lelis (2011), realizaram um estudo empirico utilizando
como modelo o VEC, vetores autorregressivos com correcdo de erro. Esse estudo
visa investigar a acumulacdo de reservas e efeitos macroeconémicos. Segundo
Laan, Cunha e Lelis (2011), O modelo J&R néo considera beneficios marginais das
reservas indo além de sua principal funcdo de mitigacdo de uma turbuléncia
financeira nas contas externas. Uma ligacao entre reservas e risco soberano tem
sido comumente reconhecida, constituindo um dos principais beneficios da
manutencao de reservas cambiais.

A fungéo impulso-resposta de um modelo VEC parece ser conveniente
para simular essa situacdao. Assim, procura-se estimar como as reservas afetam as
variacbes no risco-soberano e no risco-pais. Adicionalmente, avalia-se de modo
mais formal a relacdo entre reservas e politica de esterilizacdo, com respeito a divida
publica associada, além de seus efeitos sobre a volatilidade cambial. (LAAN,
CUNHA E LELIS, 2011).

Como esperado, um impulso nas reservas efetivamente aumenta a divida
publica, associado a intervencfes de esterilizacdo da moeda, explicando mais de
10% de sua variancia. O teste de causalidade de Granger confirma que as reservas
ajudam a explicar a divida publica em niveis normais de significaAncia. Com relacéo
ao risco-soberano, existe tendéncia baixista como resposta acumulada. Isso significa
gue acumulagédo expressiva de reservas tem efeito pequeno sobre o risco-pais. A
analise de decomposicdo de variancia corrobora essa conclusdo conforme mostra
que as reservas explicam menos de 5% do comportamento do risco-Brasil. (LAAN,
CUNHA E LELIS, 2011).

A observagao das series temporais aponta que reservas e rating-pais
aumentam simultaneamente apenas apos 2006, tal resultado implica, entdo, que as
reservas podem ter imprimido um peso negligenciavel para as agéncias de rating
“anteciparem” o grau de investimento dos titulos soberanos brasileiros negociados
no exterior. Com relagdo ao cambio, ndo ha reducéo da volatilidade ou impresséo de

estabilidade sobre a taxa de cambio derivada do aumento de reservas.
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Por fim, um aumento nas reservas tende a impor efeito positivo sobre o
PIB, como esperado, provavelmente derivado da percepc¢éo de maior blindagem da
economia brasileira diante de turbuléncias externas, bem como da maior seguranca
para o investidor estrangeiro. Efeitos de acumulacdo de reservas sobre o
crescimento econdmico tendem, a ser, portanto, limitados e ndo substituem novas
variaveis determinantes do PIB ou outros instrumentos de politica econdmica mais
voltados a geracdo do crescimento. (LAAN, CUNHA E LELIS, 2011).

Para complementar essa sessao apresentaremos o estudo realizado por
Lopes (2005), um estudo empirico sobre as reservas internacionais como uma
defesa contra Sudden Stops. Para Lopes (2005), diante de um governo com grande
volume de reservas, investidores teriam que identificar um cenario muito adverso
para acreditar que um ataque especulativo pudesse ser bem sucedido e isso
reduziria a probabilidade de que esse atague comecgasse.

As regressdes sugerem, de fato, que reservas influenciam o tamanho do
sudden stop: o0 estoque antes da crise eleva a magnitude da queda no fluxo de
capital. Essa tendéncia de elevacado € de cerca de 30% do tamanho do estoque de
reservas. E interessante notar que a variavel relevante € o estoque de reservas
antes da crise e ndo propriamente 0 seu gasto em resposta a ela. Essa evidéncia
aponta, mais uma vez, para o perigo de se supor que o sudden stop é exdgeno.
(LOPES, 2005).

Foi realizado um estudo para avaliar a influéncia da taxa de cambio sobre
as reservas internacionais, no periodo de Setembro de 2012 a Fevereiro de 2015.
Os autores do estudo empirico Da Silva, Roesler e Oliveira (2015), utilizaram os
seguintes métodos e ferramentas estatisticas: estatistica descritiva, medidas de
associacdo estatistica e analise de regressdo. Os resultados indicam que 28,39%
das variacbes das reservas internacionais, no periodo analisado, sdo explicadas

pelas variacdes da taxa de cambio.
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3 METODOLOGIA

Segundo Marconi e Lakatos (2010), método é o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranca e economia, permite alcancar o
objetivo de produzir conhecimentos vélidos e verdadeiros, tracando o caminho a ser
seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do cientista.

A natureza da pesquisa tem carater descritiva. Segundo Gil (2008), a
pesquisa descritiva tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacbes entre
variaveis. Dentre as pesquisas descritivas salientam-se aquelas que tém por objetivo
estudar as caracteristicas de um grupo: sua distribuicdo por idade, sexo,
procedéncia, nivel de escolaridade, nivel de renda, estado de saude fisica e mental
etc.

O tipo de pesquisa tem carater bibliografico. A pesquisa bibliografica é
desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos. A principal vantagem da pesquisa bibliografica reside no fato de
permitir ao investigador a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla
do que aquela que poderia pesquisar diretamente. Esta vantagem se torna
particularmente importante quando o problema de pesquisa requer dados muito
dispersos pelo espaco. (GIL, 2008).

De acordo com Diehl (2004), a escolha do método se dard pela natureza
do problema, bem como de acordo com o nivel de aprofundamento. A pesquisa
guantitativa pelo uso da quantificacdo, tanto na coleta quanto no tratamento das
informacBes, utilizando-se técnicas estatisticas e modelos econométricos,
objetivando resultados que evitem possiveis distorcfes de analise e interpretacao,
possibilitando uma maior margem de seguranca.

O corte temporal a ser analisado em nosso estudo, foi definido a partir do
periodo pos crise financeira internacional de 2008. Portanto os dados sao a partir de
Agosto de 2009 até Julho de 2019, com periodicidade mensal.

Os dados foram coletados do sistema gerenciador de series temporais do
Banco Central do Brasil, e também do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.

Os testes foram realizados com o auxilio do software Eviews 10.
Utilizaremos o modelo econométrico VAR (Vetor Autorregressivo), para a realizagdo

de nossos estudos empiricos.
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Segundo Gujarati (2011), a metodologia VAR é uma modelagem das
equacdes simultaneas no sentido de que devemos considerar muitas variaveis
enddégenas em conjunto. Contudo, cada variavel enddégena é explicada por seus
valores defasados, ou passados, e pelos valores defasados de todas as outras
variaveis enddégenas no modelo; normalmente, ndo ha variaveis exdgenas no
modelo.

Segundo Bueno (2018), discutivelmente, o VAR busca fundamentalmente
a trajetéria das variaveis enddgenas ante um choque estrutural. Nada impede,
contudo, de ser usado para previsao também.

Neste trabalho utilizaremos o Teste de raiz unitaria, aplicando o teste
padrdo Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), o procedimento LAG
CRITERIA para definir o niumero de defasagem do modelo VAR, analise AR Roots
para testar a estabilidade estrutural do modelo, Teste de causalidade de Granger,
Funcao Impulso-Resposta e Decomposicao da variancia.

E importante ressaltar, que ao trabalhar com uma serie temporal é
necessario realizar alguns testes, sendo o principal deles, o teste para a verificacdo
de raiz unitaria. Esse procedimento € utilizado para testar a estacionaridade da serie.
O conceito de estacionariedade é de extrema importancia, porque sua constatacéo
permite que possam ser feitas inferéncias estatisticas sobre os parametros
estimados, com base na realizacdo de um processo estocéastico (BUENO, 2008).

O processo de estimacdo de um modelo VAR deve passar por uma
sequéncia de etapas pré-definidas que indicardo o caminho a ser seguido e levarao
a um resultado correto e significativo. Para selecionar o melhor modelo VAR, usa-se
os critérios de informacBes SC e AIC. Portanto, nos modelos VAR, 0 niumero de
defasagens é normalmente escolhido com base em critérios estatisticos, como os de
Akaike ou Schwarz.

Um detalhe muito importante € a definicdo do numero de defasagens.
Portanto, a escolha de poucas defasagens pode causar um sério viés devido a
omissao de variaveis relevantes. Por outro lado, a escolha de mais defasagens do
gue o necessario pode levar ao viés de inclusdo de variaveis irrelevantes.

O teste de estabilidade estrutural, através da andlise AR ROOTS, que
representa graficamente a delimitacdo da raiz unitaria, logo todas as representacoes

em forma de ‘ponto’ devem se encontram dentro do circulo, logo o modelo é estavel.
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O teste de causalidade de granger deve ser realizado utilizando-se
variaveis que sejam estacionarias. O teste de Causalidade examina se os valores
defasados de uma determinada varidvel desempenham algum papel na
determinacdo de outra variavel. Portanto, entende-se que no teste de causalidade
de granger, uma variavel X causa outra variavel Z no sentido de granger se a
observacdo de X no presente ou no passado ajuda a prever os valores futuros
de Z para algum horizonte de tempo. Na pratica, o que temos sdo duas séries
temporais A e B e estariamos interessados em saber se A precede B, ou B precede
A, ou se A e B ocorrem simultaneamente.

As funcdes impulso-resposta descrevem o efeito de um choque no tempo
t em uma varidvel especifica sobre os valores correntes e futuros de outras variaveis
do modelo. Portanto, entende-se que as funcdes de impulso-resposta permitem
avaliar o comportamento individual das variaveis, em resposta a algum choque em
outra variavel do modelo.

Com este instrumental, analisa-se a sensibilidade das variaveis, por meio
de simulacdo, a choques especificos em um determinado periodo. E para esse
modelo em estudo, buscou-se investigar o processo de acumulacdo das reservas
em relagdo as principais variaveis Econdmicas (Divida Externa, Exportacao,
Importacgédo, Investimento Estrangeiro Direto e Taxa de Cambio).

A decomposicdo da variancia do erro de previsao indica a proporcéo do
movimento na sequéncia de uma variavel, devido ao seu choque puro em relagcéo

aos choques puros de outras variaveis que compdem o modelo VAR.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Apresentaremos nessa sessdo os dados e resultados do estudo. Abaixo o
Grafico 1, reproduz a evolucdo das reservas internacionais no periodo de 2000 a
2019. Observa-se, que o processo de acumulacao deve inicio em meados de 2006.
Entre setembro de 2008, marco da crise financeira internacional, e fevereiro de
2009, o Banco Central do Brasil utilizou cerca de US$ 20 bilh6es das reservas para

lidar com os efeitos da crise, isso explica a reducédo do volume das reservas nesse
periodo.

Gréfico 1: Evolucéo Reservas Internacionais. Periodo: 2000 a 2019 em USS$.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Observa-se no grafico 1, que apos a crise de 2008, a intensa acumulacéo
de reservas internacionais, passou a ser uma caracteristica mais marcante. Esse
movimento pode ser explicado principalmente pela estratégia adotada pelo Banco
Central com o objetivo de reduzir a vulnerabilidade externa.

Portanto, a acumulacéo de reservas reflete muito mais uma politica para
se evitarem perdas de produto e contracdes de investimentos induzidas por crises
financeiras. Onde 0 objetivo de manter o nivel das reservas esta relacionado a

prevencao das paradas ou reversdes subitas dos fluxos de capitais.
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No gréfico 2, apresentaremos uma comparativa das reservas
internacionais Brasileira com 0s seguintes paises: Alemanha, Argentina, Chile,
Correia do Sul, Estados Unidos e México. Os dados foram extraidos do Banco
Central do Brasil e o periodo analisado foi entre 2004 e 2016, vale ressaltar que a
escolha dos paises para essa analise em questao, foi totalmente aleatéria, conforme
disponibilidade dos dados pelo Bacen, tendo como objetivo um parametro para
comparacao.

E possivel observar no grafico 2, o crescimento acentuado a partir do ano
2004, é importante ressaltar que, o comportamento das reservas internacionais da
Correia do Sul, ttm uma semelhanca muito idéntica com a evolugdo das reservas

brasileiras, tanto no aspecto grafico da curva de evolucdo, quanto ao nivel de
reservas observados nos ultimos anos.

Diferente dos demais paises que ndo apresentaram crescimento no nivel

de reservas nos ultimos anos, com excecao do México que deve um destaque

especial frente aos demais paises, apresentando um crescimento superior

comparado com os Estados Unidos, Alemanha, Argentina, Canada, Chile e Reino
Unido.

Grafico 2: Comparativo das Reservas Internacionais/ 2004 a 2016 em USS$.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.
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No gréafico 3, apresentaremos uma relagdo entre reservas internacionais e
divida externa no periodo entre 2009 a 2019. Na auséncia de superavits fiscais, a
aquisicao de reservas nos ultimos anos foi financiada com endividamento, por meio
da atuacdo do Banco Central no mercado de cambio, aumentando relativamente as
operacdes compromissadas, o principal componente da divida publica.

Quando o Banco Central realiza compra de moeda estrangeira efetuando
0 pagamento em reais, por consequéncia aumenta a base monetéaria. Portanto para
enxugar a base monetaria, o Banco Central realiza operacdes no mercado, por meio

de da venda de titulos publicos, o0 que ocasiona o aumento da divida publica.

Gréfico 3: Reservas Internacionais e Divida Externa (2009 a 2019) em US$.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo propria.

Apresentaremos no grafico 4, a relacdo entre Reservas Internacionais e
Investimento Estrangeiro Direto, observa-se uma correlacdo bem forte entre as duas
variaveis, percebe-se que as duas variaveis seguem a mesma tendéncia ao longo do
tempo. Portanto, a nossa suspeita de que a forte acumulacdo de reservas
internacionais do Brasil esteja diretamente ligada ao aumento do investimento
estrangeiro no pais.

Esse tipo de investimento € 0 mais interessante porque 0S recursos
entram no pais, ficam por longo tempo e ajudam a aumentar a capacidade de
producgdo, ao contrério do investimento especulativo, que chega em um dia, passa
pelo mercado financeiro e sai a qualquer momento.
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Segundo o boletim de investimentos estrangeiros divulgado pela CAMEX -

Camera de Comercio Exterior (2019), entre 2003 e marco de 2019, os investimentos
diretos chineses corresponderam a 37% do total desses cinco paises, com US$ 71
bilhdes. Os dos EUA foram de US$ 58 bilhdes, apesar do maior nimero de projetos.

O terceiro lugar é dos investimentos japoneses, fortemente influenciados pelos

resultados de 2011.

Gréfico 4: Comparacédo Reservas e Investimento Direto (2009 a 2019) em US$.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

llustramos a baixo, no grafico 5, a relacdo entre as reservas internacionais
e a taxa de cambio. Segundo Laan (2008), em marco de 2008, o Brasil implementou
algumas medidas para evitar a excessiva apreciacdo da moeda domeéstica e ao
menos aliviar a pressao sobre a competitividade do setor exportador.

Portanto as reservas tém sido acumuladas em sincronia com uma
reducdo da volatiidade da taxa de cambio. Ap6s a implementacdo do regime
cambial flutuante, o Brasil registrou variagbes muito mais expressivas do que as
apresentadas entre as economias centrais (EUA, Europa e Japao).

As reservas também foram muito mais volateis, refletindo a politica de

acumulacdo de grandes montantes de recursos e todos os associados pagamentos
soberanos ao exterior.



Grafico 5: Comparacdo Reservas Internacionais e Taxa de Cambio — 2009
2019 em USS.

$400.000,00 45
4
$350.000,00 3,5
3
$300.000,00
25
2
$250.000,00
15
$200.000,00 1
05
$150.000,00 0
2S55S9 89 8353399988550 383
> £ S 3 £ 3 2= ® 58 5 S 85 38 =29 F 35w
#F 2 =2 2 @® = T T E° g @ %2 e ® = T © £ © g

= Reservas internacionais - USS (milhdes) = Taxa de cambio

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

Dessa forma, seguimos apresentando o0s resultados dos testes

economeétricos, com a utilizacdo da metodologia de vetores autorregressivos (VAR).
O periodo temporal foi delimitado entre agosto de 2009 e julho de 2019, formando
uma amostra representativa de 120 observacdes. Todos os testes foram feitos com
o suporte do software Eviews, versao 10 Student (Registrado).

Segundo Gujarati (2011), em um modelo VAR, todas as variaveis devem
ser conjuntamente estacionarias. Para isso foram realizados os testes de raiz
unitaria padrdo, Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), para verificar
a presenca de raiz unitaria.

Em nossos testes, determinamos o nivel de significancia fixado em 5% ou
seja, a= 0,05. A hipdtese nula, Hy € que as series temporais sdo estacionarias.
Portanto, rejeitamos Hy se o valor-p € menor que a= 0,05 e néo rejeitamos Hp caso
contrario. Os resultados dos testes podem ser visualizados na tabela 1.
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Tabela 1: Testes Dickey-Fuller Aumentado e Phillip-Perron

Dickey-Fuller Aumentado Phillip-Perron
Em Nivel 12 Diferenga Em Nivel 19 Diferencga
Series t-statistic Prob | t-statistic Prob | t-statistic Prob | t-statistic Prob
RESERVAS -5,736071| 0.0000| -6,988414| 0.0000| -4,483676| 0.0004 | -7,229321| 0.0000
DIV EXT -1,033687 | 0.7396| -12,02939| 0.0000| -0,948181| 0.7696| -12,08788 | 0.0000
EXP -4,437767 | 0.0004 | -2,560085| 0.1046| -4,217497| 0.0009 | -19,52011| 0.0000
IMP -1,679979 | 0.4387| -12,12685| 0.0000| -2,890335| 0.0495| -18,34200| 0.0000
IED -2,288410 | 0.1774| -7,843014| 0.0000| -2,099775| 0.2452| -8,107148| 0.0000
TX CAMBIO -0,711529 | 0.8389| -8,179004 | 0.0000| -0,528801| 0.8805| -8,087057| 0.0000

Fonte: Eviews 10. Elaboracéo propria.

Os resultados do teste de Dickey-Fuller em nivel, as seguintes variaveis:
Divida Externa, Importagdo, Investimento Direto e Taxa de Cambio, apresentaram
um valor-p maior que a= 0,05, ou seja, nao rejeitamos Hyp, portanto ndo apresentam
raiz unitaria. As variaveis: Reservas Internacionais, Exportacdo, apresentaram um
valor-p menor que a= 0,05, ou seja, estatisticamente significante, portanto rejeitamos
Ho confirmando a existéncia de raiz unitaria na série.

Os resultados do teste de Dickey-Fuller em 1° diferenca, todas as
variaveis sdo estatisticamente significantes a 5%, ou seja, apresentaram um valor-p
menor que a= 0,1, portanto rejeitamos Hy,

Por sua vez, no teste Phillip-Perron em nivel, as variaveis: Divida Externa,
Investimento Direto, Taxa de Cambio, tais resultados apresentaram um valor-p maior
que a= 0,1, ou seja, ndo rejeitamos Ho, indicando que a serie é ndo estacionaria.

Em 1° diferenga no teste de Phillip-Perron, todas as variaveis testadas
sdo estatisticamente significante a 5%, pois apresentaram um valor-p menor que o=
0,05 e valores t-statistic altos, portanto rejeitamos Hp, indicando que a série €
estacionaria.

Tais resultados, conforme mencionado anteriormente, indicam que as
series: Divida Externa, Importacédo, Investimento Direto e Taxa de Cambio, devem

sofrer a transformacao na primeira diferencga.



Tabela 2: Especificacédo dos dados.

Séries Especificacbes

DDIVIDA Divida Externa em 1° diferenca
DIMPORT Importacao em 1° diferenca

DIED Investimento Direto em 1° diferenca
DTXCAMBIO Taxa de Cambio em 1° diferenca
EXPORT Exportacao

RESERVAS Reservas Internacionais

Fonte: Ipeadata; Banco Central. Elaboracao propria.
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O proximo passo consiste em definir a estrutura de defasagens do

modelo, isto €, o niumero de lags necessarios para capturar as inter-relacées

dindmicas no modelo. A identificacdo do numero de defasagens do modelo

econométrico VAR é estabelecido pelos critérios de informacdes de Akaike (AIC) ou
de Schawarz (SC).

Tabela 3: Critério de Selecdo da Ordem de Defasagem do Modelo VAR

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: RES__INTER UsSs DDA_VIDA_EXTERNA DIMPORTAA

Exogenous variables: C

Date: 10/22/19 Time: 18:36
Sample: 2009M08 2019M07
Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -8659.667 NA 2.60e+60 156.1381 156.2846 156.1976
1 -8304.333 665.8498 8.25e+57 150.3844 151.4096" 150.8003"
2 -8251.986 92.43305 6.18e+57" 150.0898" 151.9938 150.8622
3 -8226.841 41.68219 7.62e+57 150.2854 153.0682 151.4143
4 -8205.230 33.48693 1.01e+58 150.5447 154.2062 152.0301
5 -8175.932 4223126 1.20e+58 150.6654 155.2057 152.5073
2] -8152.072 31.81380 1.59e+58 150.8842 156.3032 153.0825
7 -8108.012 53.98248" 1.52e+58 150.7390 157.0368 153.2938
=] -8076.808 34.85856 1.89e+58 150.8254 158.0020 153.7367

" indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Eviews 10. Elaboracao propria.

Pelo critério de Akaike (AIC), o numero ideal de defasagem seria 2, ja

pelo critério de Schwarz (SC), o numero ideal seria uma defasagem. Portanto,

escolhemos o critério com a menor defasagem, segundo o teste SC, o modelo mais

apropriado € o que contém uma defasagem.



Tabela 4: Modelo Estimado VAR

Vector Autoregression Estimates
Date: 11/4/18 Time: 14:20
Sample (adjusted): 2008M10 2018807

Included cbservations: 118 after adiustiments

Standard ermors in [ } & t-statistics in [

RESERVAS DDIVIDA DIED DIMPORT DTXCAMBIO EXPORT
RESERVAS{-1) 0.855415 -0.010172 0.018188 -4734_ 510 1.90E-07 4002 621
(D.00848) (0. 10755} (0.00B58) (4101.83) (2. 3207} (5001.52)
[ 112.601] -0.08458] [-2.12145] [-1.15422] [0.85152] [ 0.98024]
DDVIDA-1) 0.004320 -0.1860187 -0.006733 8380057 -1.10E-06 -3168.420
(D.01082) (D.13461}) (0.01074) (5133.82) (2.BE-OT) (B250.84)
[ 0413401 -1. 1801 [F0.&27071 [ 1.828001 -3.77282] [-0.508151
DIEDN-1) 0088798 1.154385 0243808 -45804 .30 -2 B0E-D6 -83095.5810
(D.08502) {1.12830} (0.02000) (43033.3) (2.5E-08) (52470.9)
[1.12111] [ 1.02312] [2.71012] [-1.06281] [-1.086072] [-0.186001]
DIMPORT(-1) 5.58E-08 -2.31E-D& 1.84E07 -0.444108 1.60E-12 -0.155169
[1.8E-07) (2. 4E-06) (1.2E-07) (0.09125) (5.2E-12) (0. 11128)
[ 0.03439] [-0.9657Ta] [ D.8E183] [-4.86704] [ D.32385] [-1.38455]
DTXCAMBIO(-1) -4300.562 -2B273.84 -5437.428 1.08E+08 -0.081862 -3.B5E+D8
[45T72.73) (57880.9) (4623.25) [2.2E+08) (D.128086) [2.TE+08)
[-1.00808] -0.50506] [-1.38242] [ 04290511 -0.64538] -1.42724]
EXPORT(-1} 2 13E-07 -4 31E-O7 9. 5208 0.028544 1.54E-12 0.717413
[1.2E-07) {1.6E-08) (1.2E-07) (D.05931) [3.4E-12) (0.07231)
[ 1.73845] [-0.27711] [ O.7E735] [D.48129] [ D.45558] [ 9.820582]
c 1322181 5187485 5114.812 1.25E+04 -0.085306 3. 57E+DD
[2D32.22) {37186.9) (2084 61} [1.4E+00) (0.02084) {1.7E+DD)
[ 4.500081 [0.13284 [1.72522] [ 0.280a68] -1.05841] [ 2.08385]
R-sgquared 0983204 0.035034 0172227 0.221847 0.183248
Adi. R-squared 0.982837 -D.oi7127 0127483 0. 178890 0.150379
Sum saq. resids 1.31E+09 2. 10E+11 1.34E+D0 3.06E+20 0925508
5.E. equation 3435368 43544 47 3473.322 1.66E+040 0024707
F-statistic 2703.755 0.871855 3.840123 52772090 4451308
Loq likelihocod -1124. 588 -1424 248 -1125.885 -2668.032 114 2060
Akaike AIC 19.17213 24 25544 18.20110 45 35847 -1.818577
Schwarz SC 1934345 24 42281 19, 36546 45 52084 -1.654214
Mean dependent 353234.8 -5434.630 495.2105 44051881 0.016608
5.0. dependent 40590.13 43178.31 aTigdie 1.83E+089 0.102747
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.12E+57
Determinant resid covariance 3. 58E+5T
Loq likelihood -8822 874
Akaike information criterion 150.2521
Schwarz criterion 151.2383
Mumber of coefficients 2

Fonte: Eviews 10. Estimativa propria.
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Partimos agora para a analise e interpretacdo do modelo VAR, utilizamos

o R? para determinar se 0 modelo ajusta bem os dados. Sabemos que quanto mais

alto for o valor de R* melhor o modelo ajusta seus dados. Vale ressaltar que o valor

de R?esta sempre entre 0 e 100%.

Em nosso modelo VAR o R? apresentou o valor de 0.9932, ou seja,

99,32% representa a variacdo na resposta que é explicada pelo modelo.



Gréafico 6: Teste de estabilidade estrutural
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Fonte: Eviews 10. Estimativa propria.
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Como se pode observar acima no Gréfico 6, com relacdo ao teste de

estabilidade estrutural, o modelo com um lag foi aceito, pois apresentam raizes

invertidas do polinbmio caracteristico AR dentro do circulo unitario, ou seja, sdo em

modulo menores do que um. Portanto, pode-se afirmar que o modelo VAR estimado

€ estavel, satisfazendo a condi¢do de estacionariedade.
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Tabela 5: Teste de Causalidade de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/31/19 Time: 22:22
Sample: 2009M08 2019M0O7

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

DDIVIDA does not Granger Cause RESERVAS 118 2.29181 0.1328
RESERVAS does not Granger Cause DDIVIDA 0.19250 0.6617
DIED does not Granger Cause RESERVAS 118 2.39941 0.1241
RESERVAS does not Granger Cause DIED 5.02023 0.0270
DIMPORT does not Granger Cause RESERVAS 118 0.62761 0.4299
RESERVAS does not Granger Cause DIMPORT 0.79853 0.3734
DTXCAMBIO does not Granger Cause RESERWVAS 118 3.58382 0.0609
RESERVAS does not Granger Cause DTXCAMBIO 1.16633 0.2824
EXPORT does not Granger Cause RESERVAS 119 3.92830 0.0498
RESERVAS does not Granger Cause EXPORT 1.56459 0.2135
DIED does not Granger Cause DDIVIDA 118 1.22310 0.2711
DDIVIDA does not Granger Cause DIED 042125 0.5176
DIMPORT does not Granger Cause DDIVIDA 118 0.91982 0.3395
DDIVIDA does not Granger Cause DIMPORT 4.60991 0.0339
DTXCANBIO does not Granger Cause DDIVIDA 118 0.21335 0.6450
DDIVIDA does not Granger Cause DTXCAMEBIO 13.9574 0.0003
EXPORT does not Granger Cause DDIVIDA 118 0.24826 0.6193
DDIVIDA does not Granger Cause EXPORT 0.40661 0.5250
DIMPORT does not Granger Cause DIED 118 2.75688 0.0996
DIED does not Granger Cause DIMPORT 0.70362 0.4033
DTXCAMBIO does not Granger Cause DIED 118 3.02192 0.0848
DIED does not Granger Cause DTXCAMEBIO 0.81691 0.3680
EXPORT does not Granger Cause DIED 118 0.00393 0.9501
DIED does not Granger Cause EXPORT 0.07237 0.7884
DTXCAMBIO does not Granger Cause DIMPORT 118 1.34396 0.2487
DIMPORT does not Granger Cause DTXCAMBIO 0.59525 0.4420
EXPORT does not Granger Cause DIMPORT 118 0.04133 0.8393
DIMPORT does not Granger Cause EXPORT 1.56994 0.2128
EXPORT does not Granger Cause DTXCAMBIO 118 0.76723 0.3829
DTXCAMBIO does not Granger Cause EXPORT 1.37542 0.2433

Fonte: Eviews 10. Estimativa propria.

Neste trabalho objetiva-se inferir se as reservas internacionais comportam
causalidade sobre as demais variaveis. Como observa-se na tabela 5, considerando
o nivel de significancia de 5%, néo rejeitamos a hipotese nula de que Divida externa,
Importacdo, IED e Taxa de Cambio ndo Granger causa Reservas Internacionais.
Porem rejeitamos a hipétese nula de que Reservas Internacionais ndo Granger

causa em IED e Exportagdo ndo Granger causa em Reservas Internacionais.
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Grafico 7: Impulso e Resposta

Response toCholesky One 5.0, (d f. adjusted) Innovations £ 2 S5 .E.
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Fonte: Eviews 10. Estimativa propria.

Observa-se que as Reservas Internacionais respondem positivamente aos
impulsos gerados pela Divida Externa, Importagdo, Investimento Direto e
Exportagéo. A relacdo entre as variaveis é positiva em todos os periodos.

Um amento nas exportagcdes reflete em maior entrada de capital no pais,
com o saldo positivo na balanca de pagamentos, o Banco Central utiliza esse saldo

para compor as reservas. De acordo com os estudos de Pelisser, Cunha e Lelis
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(2016), a partir de 2003, o surgimento de um ciclo externo favoravel possibilitou
ainda mais o acumulo de reservas nas economias emergentes.

De acordo com os autores Pelisser, Cunha e Lelis (2016), entre abril e
maio de 2008, o pais recebeu das agéncias de risco independentes S&P (Standard
& Poors) e Fitch, um titulo atribuido a paises que possuem a recomendacao de
investimentos devido a solidez de suas economias. Portanto, encontra partida houve
aumento no Investimento Estrangeiro Direto, que segundo Feddersen (2015), os
investimentos estrangeiros direto passaram para um saldo 110% maior que dois
anos antes, o que também contribuiu para o acumulo de reservas.

Em relacio ao aumento das reservas com a divida externa, a
contrapartida da compra de reservas seria 0 aumento da liquidez da economia, ja
gue as aquisi¢des precisariam ser pagas em reais. No estudo realizado por Pellegrini
(2018), conclui que, o extraordinario acumulo de reservas internacionais no periodo
de 2006 a 2012 foi financiado por meio da divida.

Somente os impulsos gerados pela Taxa de Cambio respondem
negativamente nas Reservas Internacionais, um aumento da taxa de cambio reflete
em uma diminuicdo no nivel de reservas internacionais. Portanto, de acordo com
Silva, Roesler e Oliveira (2015), quanto mais o cambio se valoriza, menor é o valor
em reais dessas reservas, que sdo denominadas em dolares e representam parcela

significativa dos ativos financeiros.
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Gréfico 8: Decomposicdo da Variancia.
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Fonte: Eviews 10. Estimativa propria.

Os resultados da decomposicdo da variancia de RESERVAS para as
variaveis DDIVIDA, DIED, DIMPORT, DTXCAMBIO e EXPORT mostraram que,
decorridos 10 meses ap6s um choque a essa variavel, aproximadamente 84% de
seu comportamento decorre dela prépria, e aproximadamente 16% é atribuido as
outras variaveis, as quais sdo: DDIVIDA (3,96%), DIED (2,90%), DIMPORT (1,43%),
DTXCAMBIO (0,79%) e EXPORT (6,50%).



Tabela 6: Decomposi¢céo da Variancia

Period SE. RESERVAS DDIVIDA DIED DIMPORT DTXCAMBIO EXPORT

1 3435368  100.0000  0.000CO0O  0.000000  0.000000  0.00000DO  0.00OOOO
(0.00000)  (D.0DDOO)  (D.OODOO)  (0D.0DOOOD)  (D.0DOOOY  (D.DDOOO)

2 4907.592  97.08850  1.133524 0722273 0220331 0217607  0.597747
(2.44742)  (1.46702) (1.66062) (0.85384) (0.36770) (0. ?54??}
3 6020135 9418066 2160923  1.367341 0413992 0363864  1.513221
4.324597] f2.3l]1021) {2.79670 0.98553 0.91541 1.84364
4 £925.503 1.8388 2.71988 1.84912 62532 48131 48547
(5.76776)  (2.78484)  (3.54100)  (1.23255)  (D.62924)  (2.96842)
5 7688.233  B9.91079  3.118671 2179893  0.817251  0.569081  3.404315
(6.98439)  (3.11830) (4.05884)  (142496) (0.72162)  (4.00046)
G 8341608  B88.34253 3395422 2416341 0982894 0637394 4225364
(7.96905)  (3.34397)  (442101)  (1.59737) (D.B0188)  (4.90895)
7 8908.191  B7.05545 3599189 25890746  1.125188 0691156  4.938234
(8.79309)  (3.50267)  (4.68483)  (1.74481)  (D.B6760)  (5.69281)
B 9403260  85.99520  3.733789 2723134  1.245210 0734164  5.548305
9.49558& (3.61921 (24 88107 (1.87054 0.92371 (6.36614
9 9838431 51167 3.87400 82633 1.34657 76902 6.06736
(10.0947)  (3.70743)  (5.03093)  (1.97852) (D.97056)  (65.94342)
10 1022269  B84.38476 3969625  2.908401 1.432032 0797588 6507592

(10.6098)  (3.77607)  (5.14755) (2.07064) (1.01046)  (7.43970)

Cholesky Ordering: RESERVAS DDIVIDA DIED DIMPORT DTXCAMBIO EXPORT
Standard Errors: Monte Carlo (100 repetitions)

Fonte: Eviews 10. Estimativa propria.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi apresentar um contexto geral do processo de
acumulacédo de reservas internacionais do Brasil, esse movimento de acumulacdo
ocorrido a partir de 2003, com o surgimento de um ciclo externo favoravel, que
possibilitou ainda mais o processo de acumulacdo de reservas internacionais do
Brasil.

No passado as reservas internacionais eram utilizadas para minimizar os
impactos no Balanco de Pagamentos, especialmente nos desequilibrios da Balanca
Comercial. Com o surgimento da globalizacdo financeira foi acompanhado pela
ocorréncia de crises, observou-se que era necessario uma maior seguranca diante a
vulnerabilidade externa.

Dessa forma, as reservas internacionais surgiram na literatura, como
ferramenta de reducédo de riscos de crises financeiras, reducédo a fuga de capitais e
maior controle de oscilacdes no cambio

Um exemplo concreto foi a crise financeira de 2008, onde o Banco Central
do Brasil injetou liquidez no mercado de cambio, utilizando das reservas
internacionais para tranquilizar o mercado financeiro, estabilizar a economia e
manter o crescimento.

Nesse contexto as reservas internacionais atuaram como um mecanismo
de autoprotecdo, o que possibilitou o Brasil apresentar uma capacidade de
recuperacdo relativamente rapida, mostrando que estava menos vulneravel a
choques externos, evitando uma crise sistémica.

Desde a implementacdo do cambio flutuante no Brasil, houve um aumento
exponencial de reservas internacionais, acompanhada por intervengdes cambiais do
Banco Central. No Relatorio de Gestdo das Reservais de 2009, o Banco Central
afirma que em 2004 foi adotada a politica de acumulacéo de reservas.

Segundo Laan, Cunha e Lelis (2011), admite-se que a acumulacédo de
reservas tenha influenciado na concessédo do grau de investimento do Brasil em
2008, constituindo uma justificativa comumente noticiada para justificar os amplos
estoques de moeda estrangeira pela autoridade monetaria.

Dessa forma, o trabalho procurou analisar as interagoes entre reservas
internacionais e as variaveis econdmicas em estudo através da metodologia de

vetores autoregressivos.
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A partir do teste de causalidade de Granger observou-se que a
acumulacdo de reservais internacionais é causada pela variavel Exportagédo.
Partindo da analise das funcfes impulso resposta e da decomposicédo da variancia
evidenciamos que o comportamento das reservas, aproximadamente 84% é
explicada pela propria variavel, 6,50% é explicado pelas exportacdes e em menores
propor¢des, 3,96% pela Divida Externa e 2,90% pelo Investimento Estrangeiro
Direto.

Portanto um aumento das exportacdo reflete em entrada de moeda
estrangeira no pais, alinhado aos interesses do Banco Central, o Governo utiliza
esse saldo positivo para compor as reservas internacionais. Segundo Laan (2008),
em marco de 2008, o Brasil implementou algumas medidas para evitar a excessiva
apreciacdo da moeda doméstica e ao menos aliviar a pressdo sobre a
competitividade do setor exportador.

Na auséncia de superdvit na balanca comercial a aquisicdo de reservas
internacionais também € obtida através da emissao de titulos publicos, o que explica
0 aumento da divida.

Em relacdo ao IED esse tipo de investimento € o mais interessante
porque oS recursos entram no pais, ficam por longo tempo e ajudam a aumentar a
capacidade de producado, ao contrario do investimento especulativo, que néo tem
compromisso com o desenvolvimento nacional, o capital especulativo visa apenas a
obtencdo rapida de lucros. Ele ndo oferece ganhos para a economia, pois seus
lucros ndo séo gerados por meio do trabalho ou da producéo.

Por fim, podemos concluir com base nos resultados do modelo que o
aumento de reservas internacionais é explicada em maior significancia pelo proprio
comportamento da variavel, comprovando o reflexo da politica adotada pelo Banco
Central em 2004, com o intuito de aumentar sua capacidade de enfrentar crises

financeiras.
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