¢ Instituicao Fiscal NOTA TECNICA Ne 20
Independente 24 DE AGOSTO DE 2018

Os efeitos fiscais do uso das reservas internacionais?

Josué Alfredo Pellegriniz

Esta nota trata do uso das reservas internacionais. Recentemente, a discussdo sobre o assunto explicitou trés posigcdes: usar
parte das reservas no resgate da divida ptiblica, usar parte das reservas no financiamento de investimentos e ndo usar as
reservas de modo algum. A intengdo aqui é discutir os impactos fiscais imediatos de cada uma dessas opgdes. Antes, porém,
comenta-se a estreita relagcdo entre acimulo de reservas e endividamento ptiblico.

| — Acimulo de reservas internacionais com endividamento

As reservas internacionais subiram de US$ 56,6 bilhdes em abril de 2006 para US$ 374,3 bilhdes em abril de 2012,
portanto, um expressivo aumento de 6,6 vezes®. Desde entdo, as reservas mantiveram-se basicamente nesse ultimo
patamar (US$ 379,5 bilhdes, em julho de 2018). Na auséncia de superavits fiscais, a estupenda aquisicdo de reservas
nesses anos foi financiada com endividamento.

Operacionalmente, o Banco Central atuou no mercado de cimbio para comprar os intensos fluxos de divisas que
entravam no pafs, em um contexto de condi¢des externas bastante favoraveis. A contrapartida da compra de reservas
seria o aumento da liquidez da economia, ja que as aquisi¢des precisariam ser pagas em reais. Com o objetivo de evitar
que o excesso de liquidez reduzisse a taxa Selic abaixo do nivel considerado adequado para cumprir a meta de inflacdo,
o Banco Central compensava a atua¢do no mercado de cambio, retirando liquidez da economia por meio do aumento das
operagdes compromissadas, o principal componente da divida publica, depois da divida mobiliaria.

Algumas suposic¢des e contas basicas permitem ver como evolui o processo descrito acima, de acimulo de reservas com
endividamento. Os dados relativos aos fatores de expansdo e contracdo da base monetaria informam o efeito monetario
das operagdes externas dentre outros fatores, servindo como indica¢do aproximada do montante em real despendido (ou
recebido) més a més com as compras (ou vendas, em alguns meses) de reservas pelo Banco Central, desde o inicio de
2006%. Considerando-se que esses montantes foram absorvidos por meio de operacdes compromissadas, corrigidas pela
Selic, é possivel saber como evoluiu a divida publica resultante da compra de reservas.

A linha vermelha do Grafico 1 mostra essa evolu¢do. Em junho de 2018, o montante alcancou R$ 1,28 trilhdo. Nos
primeiros anos, até 2012, o aumento se deveu sobretudo ao endividamento requerido para comprar os novos fluxos de
divisas. Ja nos anos seguintes, quando as compras liquidas ja ndo ocorriam mais, o0 montante continuou subindo, agora
por conta da incidéncia cumulativa da Selic na divida publica.

Além de informar a evolugao da divida publica que financiou o acimulo de reservas internacionais, o Grafico 1 informa
também a evolugdo do valor em real das reservas acumuladas. Esse cdlculo, retratado na linha azul, inclui apenas as
reservas adquiridas a partir de 2006, acrescidas da remuneracdo advinda da aplicagio no sistema financeiro

1 Esta nota enquadra-se na Resolugdo n2 42 /2016, Artigo 19, Inciso IlII, que fixa como uma das fun¢des da IFI mensurar o impacto de
eventos fiscais relevantes, especialmente os decorrentes de decisdes dos Poderes da Republica, incluindo os custos das politicas
monetaria, crediticia e cambial.

2 Analista da IFI e Consultor Legislativo do Senado Federal.

3 Trata-se do conceito de caixa. A série pode ser encontrada na pagina eletrénica do Banco Central
(https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/seriehistresint.asp).

4 Os fatores de expansdo e contracdo da base monetdria podem ser encontrados na pagina eletrénica do Banco Central
(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries).
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internacional®. Em junho de 2018, o montante alcangou R$ 1,16 trilhdo®. A evolugdo desse montante no periodo coberto
permite ver o acimulo de reservas advindo das compras feitas na primeira fase, ainda que a valorizagdo cambial entao
verificada tenha diminuido o valor em real dessas reservas. Ja de 2012 em diante, as compras cairam bastante, mas o

valor em real das reservas continuou subindo diante da forte desvalorizacdo cambial, ainda que tenha havido oscila¢ées,
notadamente no biénio 2015-2016.

GRAFICO 1. RESERVAS ACUMULADAS E DiVIDA ASSUMIDA PARA ADQUIRI-LAS - RS BILHOES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A comparacio entre as duas linhas permite ver em cada momento se o valor das reservas (remuneragio, inclusive) é
inferior ou superior a divida gerada para adquiri-la (Selic, inclusive). O Grafico 2 mostra a diferenca entre as duas
variaveis. A divida ficou quase o tempo todo acima das reservas, a excecao de alguns periodos marcados por forte
desvalorizagdo cambial, como na virada de 2008-2009, com a crise financeira internacional, e em 2015, com a crise
politica. Em junho de 2018, a divida superou as reservas em R$ 120,7 bilhdes. E dificil antever se esse valor diminuira ou
aumentara. Mantido o montante de reservas, a projecio depende em grande medida da evolugido futura da Selic e,

sobretudo, da taxa de cimbio. Observe-se como a desvaloriza¢do cambial ocorrida entre abril e junho deste ano diminuiu
a diferenca para quase a metade.

5 O valor encontrado ndo corresponde a pura e simples conversdo ao real do saldo das reservas internacionais existente em cada
periodo. Foi calculado a partir do impacto monetario das operagdes externas feitas pelo Banco Central desde 2006, somado ao retorno
das aplicagdes das reservas no mercado internacional. Esse retorno foi obtido com base no demonstrativo de variagido das reservas

internacionais divulgado pelo Banco Central. Inclui remuneracgao, variagdo por preco e variacdo por paridade. O demonstrativo pode
ser obtido na pagina eletrénica do Banco Central, mesmo endereco indicado na nota de rodapé n° 1.

6 No mesmo més, o saldo das operagdes compromissadas estava em R$ 1,14 trilhdo. Isso ndo quer dizer que o actimulo de reservas foi
o Unico responsavel pelo saldo atual dessas operacgdes. Esse saldo resulta dos efeitos gerados ao longo do tempo por um conjunto de
fatores que atuaram tanto para aumentar, como para reduzir as compromissadas. Destaque para as variagdes do saldo da conta tinica
do Tesouro, as operagdes com titulos publicos, os depdsitos compulsérios, as operagdes com swaps cambiais e a demanda da economia
por moeda. Ver, a propoésito dos fatores determinantes das compromissadas, o Estudo Especial da IFI no 2, disponivel em nossa pagina
eletrdnica (https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-estudos-especiais).
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GRAFICO 2. DIFERENGA ENTRE DiVIDA ASSUMIDA E RESERVAS ACUMULADAS - R$ BILHOES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A andlise feita nessa sec¢do procurou mostrar que o extraordinario aciimulo de reservas internacionais no
periodo 2006-2012 foi financiado com divida publica. Nos anos seguintes, mesmo com a reducio das compras, a
divida passou a subir por conta da incidéncia da Selic. O valor atual em real das reservas adquiridas desde 2006

s6 ndo é muito inferior a essa divida por conta da desvalorizacao cambial observada desde meados de 2011,
curiosamente, ja na fase final do periodo de acimulo de reservas.

E preciso ter presente esse histérico quando se analisa o uso mais adequado das reservas. Elas custaram muito caro ao
pais, custo esse retratado pelo enorme impacto produzido sobre a divida publica. Essa, por sua vez, alcangou o inédito
montante de 77,2% do PIB, em junho de 2018 (Divida Bruta do Governo Geral) e sobe més a més em func¢ido dos elevados
déficits primarios do governo central’. Embora a sustentabilidade da divida ndo possa ser obtida sem a redu¢do dos

déficits, a existéncia de bons ativos (liquidez, retorno e adimpléncia) pode dar importante contribui¢do para o ajuste
requerido.

Il - Uso das reservas internacionais

Algumas sugestdes a respeito do uso das reservas internacionais estdo sendo apresentadas, em particular o uso no
abatimento da divida publica e o uso para formar fundo destinado ao financiamento do investimento.

1.1 — Uso para abater a divida

A primeira alternativa consiste simplesmente em seguir o caminho inverso ao que se observou no periodo de acumulacido
dereservas,de 2006 a 2012. Conforme visto, na pratica, a compra de reservas levava ao aumento da liquidez da economia
que era, entdo, enxugada por meio do aumento das operagdes compromissadas. A proposta de uso para abatimento da
divida publica consistiria em vender reservas excedentes e resgatar operacdes compromissadas para recolocar na

7 O Relatério de Acompanhamento Fiscal da IFI de agosto (pg. 33-41) atualizou a projecdo para a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG). No cenério basico, ela alcangara o pico de 84,1% do PIB, em 2023. Ja no cendario pessimista alcangara 100% em 2026, sem a

indicacdo de queda no horizonte coberto (http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /545483 /RAF19_AG02018.pdf).
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economia a liquidez retirada pela venda de reservas. Algo similar tem sido feito por meio do resgate antecipado dos
créditos do BNDES junto ao Tesouro, com a contrapartida de reducdo dos titulos publicos em poder do publico e das
operagcOes compromissadas.

H3, entretanto, algumas dificuldades para o uso das reservas desse modo. A primeira delas é a importancia das reservas
como seguro contra instabilidade cambial, causada por eventos externos e/ou internos. Além de servir para ajudar a
debelar a instabilidade eventualmente presente, a existéncia das reservas reduz as chances de que a instabilidade ocorra.
Com isso, garante-se um desempenho mais estavel para a economia doméstica. Existem métricas que se propdem a
informar o chamado nivel adequado de reservas, vale dizer, o montante minimo que o pais precisa ter para que possa
estar suficientemente seguro contra instabilidade. De acordo com algumas métricas mais conhecidas, parece haver de
fato algum excedente no Brasil, o qual varia em fun¢io da métrica utilizada®.

A segunda dificuldade sdo os efeitos sobre a taxa de cdmbio. Apo6s alcangado um patamar satisfatério, as reservas foram
acumuladas no periodo 2006-2012, em boa medida para evitar a forte valorizacdo do real que ocorreria na auséncia de
intervencdo no mercado de cdmbio. Utiliza-las agora poderia gerar o mesmo problema. Por isso, se houvesse a op¢do pela
venda de reservas, ela teria que ser feita de modo gradual e programado, sempre aproveitando janelas de oportunidade
nas quais a existéncia de demanda extra por délares absorvesse a oferta extra de doélares.

Essas janelas podem surgir por bons ou maus motivos. A retomada do crescimento econdmico, por exemplo, traria essa
demanda extra por ddlares (aumento das importagdes, por exemplo); o aumento da incerteza econdmica, também. O
problema nesse ultimo caso é desfazer-se de reservas em um momento de fragilidade da economia. O uso das reservas
teria que ser feito com parcimonia, atuando juntamente com outros instrumentos que combatam a volatilidade, como os
swaps cambiais. Nesse caso, o abatimento da divida seria praticamente o efeito colateral benéfico da atuacdo do Banco
Central no mercado de cAmbio em periodos de incerteza econémica. A harmonia entre as politicas cambial e monetaria
seria facilitada pela existéncia de uma tnica autoridade responsavel por essas duas politicas

A terceira dificuldade é a impossibilidade de se saber ao certo o melhor momento de vender reservas do ponto de vista
estritamente fiscal. Conforme visto, as reservas trazem ganhos em periodos de desvaloriza¢do cambial que acabam mais
do que compensando os custos de carregamento dessas reservas, dados pela Selic, remuneragdo das compromissadas.
Basta ver o Grafico 2 acima. O pior momento para venda seria aquele com a maior diferenca positiva entre a divida
assumida e o valor em real das reservas acumuladas, enquanto o melhor momento seria o de maior diferenca negativa.
A venda, por exemplo, em meados de 2011 ndo seria interessante, pois o valor em real das reservas subiu bastante pelo
menos até os meses finais de 2015. Ja a venda ao final de 2015, teria sido mais interessante do ponto de vista fiscal.

Portanto, ndo é possivel saber se, em determinado momento, os ganhos com a posse de reservas ficardo acima ou baixo
dos custos no periodo seguinte, dificultando a decisdo a respeito de venda. A divida bruta com certeza diminuiria como
efeito da reducdo das compromissadas, mas o efeito sobre a divida liquida seria incerto. Como esse indicador de
endividamento deduz as reservas, ele cai quando ha desvalorizagdo cambial e sobe em caso de valorizacdo cambial.

Enfim, existe um conjunto de restrigées que embora nao impeca o uso das reservas para o abatimento da divida,
recomenda o uso criterioso, pelo menos enquanto a economia brasileira estiver fragil. A reducio dos déficits
primarios, por exemplo, seria decisiva para diminuir as incertezas da economia brasileira, o que abriria espaco
para a venda de reservas, seja pela menor necessidade de seguro contra crises cambiais por parte do governo,
seja pelo estimulo ao crescimento econdmico, em geral acompanhado de demanda extra por délares.

8 0 nivel adequado indicado varia bastante em fung¢do do grau de conservadorismo embutido na férmula de cada métrica. A do FMI, por
exemplo, a chamada ARA (Assessing Reserve Adequacy), informa que as reservas estariam 50% acima do nivel adequado (US$ 128,5
bilhdes acima), tomando-se os dados de marg¢o de 2018, dltimo més com informagdes disponiveis. Entretanto, o préprio Fundo trabalha
com margem que vai de 100% a 150% da ARA. Considerando-se esse ultimo percentual, as reservas estariam praticamente no nivel
adequado (US$ 3 bilhdes acima). Algum nimero intermediario pode ser uma boa referéncia. A respeito dessas métricas e do custo de
carregamento das reservas ver o Estudo Especial da [FIn2 1
(http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /529487 /EE_Reservas_Internacionais.pdf?sequence=1).
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1.2 — Uso para financiar investimentos

7

O outro uso sugerido para as reservas internacionais é a concessdo de empréstimos para que as empresas facam
investimentos. Embora a proposta nio tenha sido detalhada, a ideia, em linha gerais, parece ser a criacdo de um fundo
para financiamento de investimentos, restritos ou ndo a infraestrutura, de propriedade da Unido, constituido com as
reservas excedentes (acima do nivel considerado adequado). As reservas seriam entdo progressivamente convertidas em
reais no mercado de cdmbio, e os recursos assim obtidos utilizados na concessao de empréstimos por via contratual ou
entdo pela aquisicdo de papéis emitidos pelo setor privado.

Uma primeira questio suscitada pela proposta diz respeito a sua implementacao, mais exatamente, a transferéncia das
reservas ao Tesouro, ja que elas estdo no Banco Central. Desconsiderando-se a hip6tese de expropriacdo ou de deixar a
cargo do proprio Banco Central a concessdo dos empréstimos, as reservas teriam que ser compradas pelo Tesouro
Nacional, de algum modo. Entre as op¢des de pagamento estariam o saque da conta Unica do Tesouro no Banco Central,
a transferéncia de titulos federais para a carteira do Banco Central ou a venda de titulos federais pelo Tesouro Nacional
junto ao publico e uso dos recursos captados para pagar o Banco Central.

Dessas trés alternativas, apenas a primeira parece viavel, com uma restricdo importante. Grande parte do saldo da conta
Unica nio pode ser utilizado livremente, pois é proveniente de fontes com destino certo, ndo importando se esses
recursos tiveram ou ndo o destino especificado no exercicio em que ingressaram nos cofres publicos. Entre os destinos
estabelecidos estdo varias areas de atuagido do governo federal e o abatimento da divida publica. O resultado positivo do
Banco Central, por exemplo, depositado na conta tnica por for¢a da Lei n2 11.803, de 2008, s6 pode ser utilizado no
abatimento da divida publica (art. 32 e § 32 do art. 62). A remuneracdo da conta Unica, por sua vez, pode ser utilizada
livremente.

Ja a opgdo pela compra das reservas por meio da transferéncia de titulos publicos para a carteira do Banco Central parece
ferir o art. 164 da Constituicdo Federal. Esse dispositivo veda o financiamento direto ou indireto do Tesouro pelo Banco
Central. No caso em pauta, o Banco Central estaria financiando a aquisicao de divisas pelo Tesouro. Seria como se o Banco
Central, em vez de adquirir diretamente as reservas com recursos vindos do aumento das operagdes compromissadas,
emprestasse esses recursos ao Tesouro para que esse comprasse as divisas no mercado de cambio.

Quanto a opc¢do da emissao de titulos publicos junto ao mercado, embora possa ser utilizada sem restri¢cdo, nao faz muito
sentido. Se o Tesouro estivesse disposto a se endividar para adquirir reservas que, em seguida, seriam vendidas para
utilizar os recursos na concessido de financiamento, entdo seria mais pratico utilizar os recursos obtidos com o
endividamento, diretamente na concessdo dos empréstimos, sem mexer com as reservas. Seria um procedimento muito
similar ao utilizado com o BNDES de 2009 a 2014, que recebeu créditos do Tesouro na forma de titulos publicos
(endividamento, portanto), e os vendia, em seguida, para obter os recursos utilizados na concessdo de empréstimos a
setores beneficiados.

Com base nos comentarios acima, considere-se entdo a op¢do pelo saque da parcela do saldo da conta tinica de uso livre.
Qual seriam os efeitos imediatos do emprego dessa op¢do para pagar o Banco Central? A primeira metade do Quadro 1
(situagdo sem recomposicdo de reservas) ajuda a responder essa pergunta. Na primeira coluna estdo as denominagdes
das contas movimentadas, enquanto as duas colunas seguintes informam se o saldo dessas contas no Tesouro e no Banco
Central aumentaria ou diminuiria.

Em relacao ao Banco Central, haveria reducdo das reservas pelo lado do ativo e diminui¢ao do saldo da conta tnica pelo
lado do passivo. Ja quanto ao Tesouro, haveria troca de ativos: cairia o saldo da conta Uinica e subiriam as disponibilidades
em moeda estrangeira (a denominagdo reservas internacionais se restringe as divisas em posse do Banco Central). Nao
haveria impacto sobre a divida bruta, nem sobre a divida liquida, ja que o resultado final liquido seria apenas a mudancga
de lugar das reservas.

Efetuada a transferéncia de parte das reservas ao Tesouro, a passagem destes recursos da Unido para o fundo ndo traria
dificuldades, pois os recursos persistiriam como disponibilidades, s6 que em poder do fundo, de propriedade da Unido, e
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ndo diretamente com a Unido. A mudanca mais relevante ocorreria a medida que o fundo vendesse as divisas no mercado
de cambio e os recursos fossem utilizados na concessao dos empréstimos. Nesse caso, a alteracdo imediata seria a
substituicdo de ativos do fundo (Tesouro, indiretamente) de disponibilidades por empréstimos concedidos, dai esses dois
ativos estarem posicionados juntos na primeira coluna do Quadro 1. A venda das disponibilidades em moeda estrangeira
e 0os empréstimos nio afetariam imediatamente o Banco Central, nem a divida bruta e a divida liquida.

QUADRO I: SITUAGOES POSSIVEIS EM CASO DE USO DE RESERVAS PARA FINANCIAR INVESTIMENTOS

Tesouro Banco Central Dividabruta Dividaliquida

Situacdao sem recomposicao de reservas ndo muda ndo muda
Conta Unica diminui diminui

Disponibilidades/empréstimos aumenta

Reservas internacionais diminui

Operagdes compromissadas

Situagcao com recomposicio de reservas aumenta ndo muda
Conta Unica diminui diminui

Disponibilidades/empréstimos aumenta

Reservas internacionais ndo muda

Operagdes compromissadas aumenta

Elaboracdo: IFI.

Quais as dificuldades a serem enfrentadas para que o fundo apresentasse os resultados esperados? A primeira, ja
discutida no caso de uso das reservas para abater divida, refere-se aos efeitos sobre a taxa de cambio da venda de reservas
junto ao mercado. Se ndo fosse feita em periodos com demanda extra por divisas para acomodar a oferta extra, o Banco
Central teria que readquirir essas divisas para evitar o impacto sobre a taxa de cAimbio. Em uma situacio extrema, as
reservas seriam recompostas ao nivel existente inicialmente, s6 que, agora, com aumento das operagdes
compromissadas, em vista da necessidade de compensar o aumento da liquidez advindo da compra de reservas. Tanto
as compromissadas, como as reservas voltariam ao montante existente antes da implementacio da proposta.

Essa situacao com recomposicdo de reservas esta representada na metade de baixo do Quadro I. Em rela¢do ao fundo (ou
o Tesouro) nada mudaria, conforme se vé na respectiva coluna. Permaneceria com suas disponibilidades, agora ja
convertidas de ddlar para real, ou empréstimos se os recursos ja tivessem sido utilizados. Quanto ao Banco Central, as
reservas voltariam para o nivel em que estavam inicialmente (ou seja, ndo mudariam em relagdo a situagdo inicial), mas
as compromissadas aumentariam. Tudo se passa como se as compromissadas tivessem financiado as disponibilidades
do Tesouro. Vale dizer, a divida liquida ndo mudaria (por enquanto, como se verd), mas a divida bruta subiria na dimensao
do aumento das compromissadas.

Enfim, se o Banco Central tivesse que recompor as reservas para evitar os efeitos sobre a taxa de cadmbio, o resultado final
também seria similar ao obtido quando o Tesouro concedeu créditos ao BNDES: aumento de ativos, financiados com
endividamento. S6 que agora, em vez de créditos junto ao BNDES, o ativo seria os empréstimos concedidos pelo fundo; e,
em vez de divida mobiliaria junto ao publico, o passivo seria compromissadas.

Em sendo esse o resultado final, nao haveria necessidade de envolver as reservas internacionais, bastando
recorrer ao procedimento ja exercitado pelo menos desde 2009 com o BNDES. Nio se esta afirmando que o
retorno desse tipo de relacdo com o Banco seria benéfico, o que exigiria avaliar em que medida essa estratégia
foi bem-sucedida em alavancar os investimentos do pais. A inten¢ao aqui é mostrar que o objetivo inicialmente
pretendido talvez pudesse ser melhor alcan¢cado sem o envolvimento das reservas internacionais.
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E preciso reforcar que o efeito da venda de divisas sobre a taxa de cAmbio também estaria presente no caso da opgio pela
venda para uso no abatimento da divida publica. Entretanto, nesse caso, a harmonia entre as politicas monetaria e
cambial seria alcangada com mais facilidade, pois a gestdo da venda de reservas estaria a cargo do prdéprio Banco Central,
responsavel pelas duas politicas. Ja no caso da gestdo feita pelo fundo, a venda se daria em fun¢do da demanda por
empréstimos, sem levar em conta os efeitos sobre a taxa de cambio.

Em sintese, o possivel efeito sobre a divida bruta dependeria da necessidade de recomposicdo de reservas pelo Banco
Central. Entretanto, haveria um outro possivel canal de efeito sobre a divida bruta e também sobre a divida liquida. Trata-
se do possivel aumento dos juros liquidos devidos pela Unido se, ao longo dos anos, o retorno dos empréstimos
concedidos ndo compensasse o retorno das reservas (caso sem recomposicdo das reservas), ou ndo compensasse a Selic,
o custo das compromissadas (caso com recomposicdo de reservas). O aumento dos juros liquidos devidos eleva o déficit
publico e, dada a necessidade de financia-lo, eleva também a divida bruta. Ademais, como o puro e simples pagamento de
juros nao resulta em novos ativos, a divida liquida também sobe.

Na situacdo sem recomposicdo de reservas, a que compara empréstimos e reservas, ha o retorno propriamente dito de
cada ativo, mas, em relacdo as reservas, opera também o efeito da taxa de cimbio. O retorno em real advindo das reservas
foi certamente muito baixo até meados de 2011, quando havia tendéncia de valorizagdo cambial. Entretanto, essa situacdo
deixou de ocorrer desde entdo, especialmente a partir do final de 2014, quando a taxa de cAmbio passou a subir de modo
acentuado, ainda que a corre¢do tenha sido acompanhada de fortes oscilages®.

Mantida essa tendéncia de desvalorizacdo cambial, ainda que menos intensamente, o retorno das reservas em real
certamente superaria o retorno dos empréstimos, vale dizer, a troca de reservas por empréstimos elevaria os juros
liquidos devidos pela Unido. Ha que se considerar, por certo, que as reservas internacionais renderam muito pouco em
délar desde a década passada, fruto de taxas internacionais de juros em patamar ineditamente baixo. Entretanto, a
tendéncia atual parece ser a de elevagdo dessas taxas nos préximos anos.

Outra variavel importante a ser analisada é o retorno dos empréstimos concedidos. Os juros cobrados por esses
empréstimos dependeriam das diretrizes da politica publica que orientasse a atuacdo do fundo. Parece improvavel,
entretanto, que esses juros chegassem ao nivel cobrado pelo mercado. Esse ja disponibiliza, por exemplo, debéntures
com remunera¢do adequada (CDI ou IPCA mais juro real) para o financiamento da infraestrutura, inclusive as
incentivadas, com isen¢do de imposto de renda. Qual seria o sentido de oferecer empréstimos nas mesmas condicoes,
seja com o uso das reservas, seja por meio do conhecido caminho do BNDES? Portanto, o mais provavel é que a
arquitetura final do fundo previsse condi¢des mais favoraveis que as de mercado, implicando algum tipo de subsidio, a
exemplo do que ocorre com boa parte dos ativos da Unido.

Ha também a questao da inadimpléncia, fator decisivo na determinacdo do retorno do fundo. Nao seria plausivel esperar
que o risco de perdas do fundo fosse equivalente ao das reservas, em grande parte aplicadas em titulos de governos e
depédsitos em bancos centrais'®. A menos que as empresas financiadas fossem escolhidas entre as melhores, mas, nesse
caso, a criacdo do fundo perderia parte do sentido, pois contemplaria empresas que provavelmente ja seriam atendidas
pelo mercado. Portanto, aqui novamente, é possivel que, na estruturagdo final do fundo, o acesso aos seus recursos fosse
estendido a um grupo maior de empresas, eventualmente as menos aptas a captar recursos por meio do mercado. Ainda

9 Considerando-se o periodo de janeiro de 2006 a junho de 2018, a Selic acumulada chegou a 272,1%, enquanto a desvalorizacio
cambial foi de apenas 65,1%. Entretanto, a defasagem foi integralmente estabelecida de janeiro de 2006 a junho de 2011, pois de julho
de 2011 a junho de 2018, a desvalorizagido cambial foi de 137,8%, contra 101,8% da Selic acumulada. Nos ultimos dois meses, essa
diferenca deve ter se acentuado.

10 De acordo com o Relatério de Gestdo das Reservas Internacionais, margo de 2018, pgs. 16-18, divulgado na pagina eletrénica do
Banco Central, ao fim de 2017, 87,6% das reservas estavam em titulos governamentais e 8,5% em depdésitos em bancos centrais e
organismos supranacionais
(https://www.bcb.gov.br/pom/gepom/relgestri/2018/03 /relatorio anual reservas internacionais 2018.pdf).
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que existisse um fundo garantidor destinado a compensar as eventuais perdas, de nada adiantaria se os recursos desse
outro fundo fossem provenientes majoritariamente da prépria Unido.

Assim, conjugando-se os fatores acima considerados (desvalorizagdo cambial, juros facilitados e inadimpléncia), o mais
provavel seria que a criagdo do fundo elevasse os juros liquidos devidos pela Unido ao longo dos anos e, por consequéncia,
o déficit publico, a divida bruta e a divida liquida. Em caso de recomposicio de reservas pelo Banco Central, a criagdo do
fundo trocaria ativos na forma de reservas internacionais corrigidas pela taxa de cambio e com baixa ou auséncia de
inadimpléncia, por ativos na forma de empréstimos concedidos, com retorno abaixo da Selic e certo grau de
inadimpléncia. Caso houvesse a recomposicdo de reservas, a comparagao seria entre ativos na forma de empréstimos
concedidos e passivos na forma de compromissadas. Nesse caso, a comparagdo seria mais direta, pois ambos os lados
estariam em reais, mas novamente desfavoravel aos empréstimos, por conta do baixo retorno e presenca de
inadimpléncia.

Essa experiéncia é bastante conhecida da Unido, pois existem varios tipos de fundos e programas financiados com
aumento de endividamento (ou com recursos que poderiam reduzir o endividamento) e que pressionam continuamente
o déficit nominal e novamente o endividamento. Os empréstimos concedidos pelo fundo proposto fariam companhia a
uma série de outros fundos e programas que oferecem recursos em condi¢cdes favorecidas, de acordo com critérios
previstos nas respectivas politicas publicas. Entre eles, os fundos de desenvolvimento regional, os créditos concedidos
pelo Tesouro ao BNDES, o passivo dos estados e municipios junto a Unido, o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES),
o Fundo da Marinha Mercante e o Programa Minha Casa Minha Vida. No balan¢o da Unido, o saldo dos empréstimos e
financiamentos concedidos chegou a R$ 1,5 trilhdo, ao fim de 2017.

Enfim, a implementac¢io da proposta resultaria em aumento da divida bruta na proporc¢ao da recomposicao das
reservas internacionais feita pelo Banco Central. Ja a possivel diferenca entre o retorno dos empréstimos
concedidos e o retorno das reservas ou o custo das compromissadas levaria ao aumento dos juros liquidos
devidos pela Unido, acompanhado de acréscimos sucessivos da divida liquida e novamente da divida bruta. O
resultado é similar ao que se observou com a politica do Tesouro de concessao de créditos ao BNDES, financiados
com endividamento. Sem entrar no mérito dessa politica, se for para elevar ativos com endividamento, uma vez
mais, que seja sem envolver as reservas internacionais.

E preciso que se observe, por fim, que mesmo que a proposta nio resultasse em aumento da divida bruta e liquida, os
agentes econdmicos provavelmente nao avaliariam, do mesmo modo, ativos na forma de reservas internacionais e ativos
na forma de empréstimos de longo prazo. Em que pese as dificuldades em se alienar montante mais relevante de reservas
sem afetar a taxa de cambio de modo significativo, a flexibilidade conferida a Unido pela posse de reservas seria superior
a existente no caso de empréstimos de longo prazo. Alias, o continuado e intenso aumento dos ativos ao longo dos anos
foi um dos fatores que levaram a crescente importancia do indicador de divida bruta, em detrimento do indicador de
divida liquida, na avalia¢do da situagao patrimonial da Unido.



