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Ao longo da histéria da economia, os fatores de
producdo capital, trabalho, energia e matéria
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No inicio da década de 40, a biomassa era responsavel por cerca de 83% da Oferta

W@ Reservas | nterna de Energia-OIE do Brasil, dos quais 81% correspondentes alenhae 2% a
Internacionais  hanaco de cana. Com 0 uso crescente dos derivados de petrdleo, logo acompanhados da
W Equipeese grande expansao da hidroel etricidade, a biomassa passa a diminuir de participacdo

& Vinculos (links) d€Ca0a apos década.

e Em 1970, ano inicial daatual base de dados do Balango Energético Nacional, a

Editoracéo biomassa ja participava com 47% da Ol E (42% de lenha e 5% de bagaco). Enquanto a
Eletronica — 1enha foj sendo substituida por derivados de petréleo, principal mente por GLP no setor

mar cos@xio- . . . . A - . -
point.com residencial, o bagaco de cana foi aumentando suaimportancia na matriz energetica em

Revisado: funcdo do aumento da producéo de aclcar e de dcool, este Ultimo a partir de 1975.
Tuesday, 22 July
2003.
OFERTA INTERNA DE ENERGIA - 1940/96
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Em 1996, chegou-se a uma Ol E composta por 21,4% de biomassa, sendo 9,6% de
lenha, 10,2% de produtos da cana (caldo de cana, melago e bagaco) e 1,6% delixiviae
outros residuos.
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OFERTA INTERNA DE ENERGIA - %

FONTES 1940 1970 1996
Ezttru‘?_eo eGas 61 333 352
Carvéao Mineral 6,2 3,6 5,2
Hidraulica 4,9 15,8 38,3
Lenha 80,5 42,6 9,6
Produtosda Cana 2,3 4,7 10,2
Qutras 0,0 0,0 1,6

Do total de 47 milhdes de tep de oferta de biomassa em 1996 apenas 1,2 milhdes
(2,5%) foram utilizados na geracéo de energia elétrica. O detalhamento desta geracdo €
mostrado no topico seguinte.

BIOMASSA NA GERACAO ELETRICA

Segundo dados do Balango Energético Nacional de 1997, a autoproducéo de
eletricidade em 1996 foi de 16 TWh (3,9 hidro e 12,1 termo), correspondente a 5,5% da
geracdo total do Pais (290 TWh) e 12% do consumo industrial de eletricidade.

A Industria MetalUrgica, com 28% da autogeracdo, € a principal autoprodutora de
eletricidade. Em seguida vém: a Industria de Papel e Celulose com 25%, a Industria
Sucroal cooleira com 18%, a Industria de Petréleo com 12% e a Industria Quimica com
11%. Outros segmentos nado especificados sdo responsavel's pel os 6% restantes
(Mineracéo, Cimento, €tc.).

O quadro a seguir mostra que o Setor Sucroal cooleiro produz cerca de 80% da
el etricidade que consome. Em seguida vém os Setores de Petrdleo, com geracéo de
54% das suas necessidades e 0 de Papel e Celulose, com 40% .

AUTOPRODUTORES DE ENERGIA ELETRICA 1996

Consumo Tota

Setor de Eletricidade Ef)?r{‘f@v‘\i/‘r’] Propria (D)/()%
(@ TWh

Metalurgia 50,5 45 8,9

Aluminio 19,2 2,3 12,0
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Ferro-Gusae Aco (14,7 2,1 14,3
Ferro-Ligas 6,6 0,1 1,5
Outros 10,0 0,0

Papel e Celulose 9,9 40 40,4
Acucar e Alcool 3,7 2,9 78,4
Petroleo 3,5 1,9 54,3
Quimica 15,1 1,7 11,3

Da geracéo térmicade 12,1 TWh, a biomassa respondeu por 49,2% (6 TWh), destes,
48% foram gerados a partir de bagaco de cana (2,9 TWh), 38% a partir delixivia (2,3
TWh) e 14% a partir de lenha e outros residuos vegetais (cascas, galhos e folhas, 0,8
TWh). O Setor Sucroalcooleiro € o responsavel pelo uso de bagaco e o de Papel e
Celulose pelo uso delixivia, lenha e residuos.

A participacdo do bagaco na autogeracdo térmica tem acompanhado a producéo de
alcool e aglcar e a participacdo dalixiviaa producdo de celulose. Ja alenha e outros
residuos apresentaram grande crescimento de 1980 para 1985, devido a substituicéo de
0leo combustivel na Industria de Celulose. De 1986 em diante, com a baixa dos precos
do 6leo combustivel, estes energéticos passaram a ser menos utilizados.

AUTOGERACAO TERMICA

FONTES/ano 1980| 1985, 1990 1996
Total - GWh 5539| 6285, 8793| 12156
Biomassa - % 33,5 51,4 43,3 49,2
bagaco de cana-% 18,1 27,7 20,4 23,7
lixivia-% 10,9 10,8 13,0 18,6
lenha e outros-% 4,5 12,9 9,9 6,9

PRODUCAO FiSICA DE ALGUNS PRODUTOS

PRODUTOS 1980 1985, 1990 1996
Alcool - mil m3 3676 | 11563 11518 14134
Acucar - mil t. 7844 | 7995| 7451| 13507
Celulose - mil t. 3096| 3716 4351| 6201

Um estudo do potencial excedente de autogeracao no Setor Sucroalcooleiro (Walter,
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1996), feito com base no atual volume de cana esmagada (cerca de 284 milhdes det.),
apresenta os valores de 6,4 TWh (turbinas a vapor de 21 bar nas moendas e 62 bar nos
turbogeradores) e 25,7 TWh (vapor vivo a 80 bar e turbinas com dupla extragéo e
condensacdo). Estes dados indicam potenciai s técnicos que ndo levam em consideracao
qualguer avaliacdo de viabilidade econdmica.

Referidos excedentes correspondem a poténcias instaladas de 0,8 GW e 3,1 GW, ou
sgja, aproximadamente entre 1,3 e 5,1% da atual capacidade instalada de geracdo do
Brasil (60,8 GW), e entre 23 e 89% da atual capacidade instalada dos autoprodutores
(3,5 GW).

Este potencia de excedente tem sido avaliado em algumas Concessionarias de Energia
Elétrica, como € o caso da Companhia Paulista de Forcae Luz - CPFL, em cujaareade
distribuicéo se localiza a maioria das usinas de agucar e dcool do Estado de S&o Paulo.
A expansdo dos sistemas de cogeracado na area da CPFL contempla a agregacéo de 180
MW até 1999, oriundos do Setor Sucroalcooleiro.

No Setor de Celulose, segundo estudos de Carpentieri - 1995, estima-se um potencial
excedente de 1 GW, ameédio prazo (considerando os planos de expansdo do setor).

DESENVOLVIMENTO TECNOL OGICO

A ELETROBRAS em conjunto com a CHEF vém desenvolvendo o Projeto
WBP/SIGAME que tem por finalidade demonstrar a viabilidade técnica e econdbmica
do uso da biomassa como combustivel em sistema de gaseificagéo associado a ciclo
combinado de geracéo elétrica.

O projeto foi iniciado em 1997 e devera se estender até o ano 2002, com investimento
total de 124,8 milhdes de dblares.

CARACTERISTICAS GERAIS DO PROJETO
Combustivel: biomassa florestal

Sistema de Geragdo Atmosférica: baixa presséo
Capacidade Instalada: 32 MW

Eficiéncia Térmica: 41%

Consumo Especifico: 0,98 m3 solido/MWh
Fator de Capacidade: > ou = 80%

Interligacéo ao Sistema de Transmissdo: 69 KV
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" Coordenadoria-Geral de Estudos | ntegrado”
Secretaria de Energia - Ministério de Minas e Energia
Esplanada dos Ministérios - Bloco " U" - Sala 523
Tel: (061) 3195714 - Fax: (061) 224 1973
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L Biomassa e Geracao Elétrica

& Eneri el .. A teoria econdmica moderna considera quatro fatores de producéo
nergia e Organizagdo Socio-Econdmica ) . L, .
independentes: o capital K, o trabalho L, aenergiaE e amatéria

& Reservas nternacionals prima M. Dado o valor da producdo Y, h& numerosos quartetos de
W Equipeege valores daguelas varidveis que satisfazem aequacéo Y = f(K, L, E,
W Vinculos (links M). O elenco de valores geralmente escolhido € o que minimiza o
custo.
Edicdo Gréfica:
MAK - - -
Editoragéo Eletronica Dos quatro fatores, E e M ndo sao inteiramente livres, do ponto de
mar ‘;’;@s‘:jg'com vista econdmico, pois S30 recursos naturais, sujeitos as leis de
I E ~ . . .
Tuesday, 22 July 2003, Conservagao da Massa/Energia e da Entropia. Os outros dois fatores

comportam certo grau de arbitrariedade.

Ao longo da historia da economia, os fatores de producéo tiveram
importancia variavel. Nos primérdios, o capital, entendido como o
estoque dos utensilios, ferramentas, edificagdes, etc, empregados na
producéo, tinha pequenaimportancia e a energia erafornecida pelo
proprio homem, por animais domesticados ou a existente in natura
(quedas d’ agua, ventos, etc.). Como 0 consumo era pequeno € 0s
produtos pouco ou nada el aborados, a producéo satisfazia as

necess dades e deixava margem para investimentos, naformade
trabalho e tempo disponiveis para o exercicio da criatividade, da
qual resultaram ainvencao e o aperfeicoamento de utensilios (clava,
lanca, machado, etc.). A medida que o consumo crescia em volume e
se tornava mais complexo, aimportancia do capital cresceu; na
economia mercantilista, o capital ja apresentava um peso
significativo na producéao.

A descoberta do modo de se transformar calor em trabalho, com a
invencao da maquina a vapor, aterou profundamente o quadro de
valores dos fatores de producéo porque liberou a cadéncia da
producéo dos ritmos da Natureza. Com a evolucdo das maquinas, a
producéo passou a depender cada vez mais da energia estocada dos
combustiveis fosseis, formados em outras eras geol 0gicas, do que do
fluxo de energia solar que sustentava a economia primitiva.

O crescimento da produtividade serviu para aumentar o estoque de
capital, ja que o0 consumo ainda era modesto, se comparado aos
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padrdes da atualidade. A descoberta da eletricidade e dos modos de
produzi-la em escala comercial e do motor de combustéo interna,
usando derivados do petréleo, acentuou o mecanismo de
realimentacéo do capital. Uma nova modalidade de capital, a
tecnologia, representando o estoque de conhecimentos necessarios a
producéo de bens e de servicos, passou a ser considerada
recentemente na analise econémica.

O curso do desenvolvimento datecnologia produziu diversos efeitos:

. Substituiu a energia humana por outras formas, modificando o
conceito de trabalho, como fator de producéo (o trabalho
passou a ser avaliado pela capacidade de aprendizado de
novas técnicas e de gerenciamento da producéo).

. criou modos de producéo quase inteiramente artificiais, ndo
fosse pela necessidade da energia e da matéria prima.

. moldou a organizacédo social voltada principalmente paraa
producéo e o consumo.

« gerou uma grande confianca na capacidade humana para
resolver os problemas criados pela propria producdo, como 0s
desequilibrios ambientais e sociais dos nossos dias e a
crescente escassez de matéria prima.

Admitir que a equacdo de producéo possa ser satisfeita para
diferentes conjuntos de valores dos fatores de producao equivale a
reconhecer a existéncia de certa intercambialidade entre eles. Assim,
Se amatéria escasseia, 0 maior emprego de um ou de todos os

demais fatores pode compensar aquele efeito. Entretanto, € patente
gue existem valores minimos de cada fator para que a producdo sgja
possivel. Observa-se, nas Ultimas décadas, a escalada do uso da
tecnol ogia na producéo (automatizagdo, informatizacdo, etc.), com o
gue se tem logrado compensar a progressiva exaustao de recursos
naturais. Assim, o esperado aumento de precos de matéria prima e da
energia, que seria consequéncia natural da diminuicdo destes
recursos, ndo esta acontecendo. Por exemplo, depois dos choques de
precos de petroleo da década de 70, o prego internacional deste
combustivel entrou em queda. Reportagem recente da "Newsweek",
transcrita na Gazeta Mercantil de 10/nov acena com novas quedas de
precos devidas aos novos métodos de prospeccéo, de plataformas
flutuantes orientadas por satélite e a outras inovagoes.

Se tudo vai bem com atecnologia, como explicar as dificuldades
econdmicas do nosso tempo? O mercado financeiro tem apresentado
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instabilidades graves, o desemprego € generalizado, o suprimento de
energia preocupa os planegjadores. Ou serd que o desenvolvimento
tecnol 6gico empacou?

O desemprego deveria estar recebendo cuidados especiais dos
governos. Entretanto, hd uma aceitagdo passiva do problema, como
se ele fosse umafatalidade. Lembremos que Marx predisse o colapso
do capitalismo como consequiéncia da distribuicdo desigual darenda
entre o capital e o trabalho. Se ha depresséo do consumo, a producéo
também deve cair, amenos que a classe privilegiada pudesse
consumir toda a produc&o, o que ndo parece ser possivel. Portanto, a
persistir o desequilibrio do mercado, o sistemairaafaéncia. Aliés, a
atual crise das bolsas de valores, causada, segundo ainterpretacéo
generalizada, pelos capitais especulativos, parece dar razéo a Marx.
As questdes subjacentes sdo: porgue ha capitais especul ativos? teréo
esses capitais lastro econdmico ou trata-se apenas de capital
"Informatico"?

Do lado do suprimento de energia, apesar de o petroleo responder
por 1/3 da energia utilizada no mundo e areserva de 0leo
convencional jaestar reduzida a metade da original, poucos
economistas levam o fato em consideracéo, atestando a excessiva
confianga na tecnologia para resolver o problema quando ele se
manifestar. Entretanto, mesmo levando em conta a inflex&o na curva
de populacéo e a mudancga da estrutura da economia, naqual a
industriavai perdendo participacéo para os servicos, as analises mais
abalizadas, como ado World Energy Council ( "Energy for
Tomorrw ‘s World", 1993), indicam que cerca de 2/3 do dleo
convencional restante em 1990 serdo consumidos até 2.020. Este
guadro é claramente de exaustéo da reserva de 6leo de melhor
qualidade. Restariam as reservas de 0leo pesado, de betume natural e
de dleo de xisto, cujo custo de extracdo e de refino sO poderavir a
ser comparavel ao custo atual para o 6leo convencional se houver
significativo desenvolvimento de tecnol ogia apropriada aqueles
recursos. E claro que, se ndo houver limites para atecnologia,
qualguer problema de producéo podera ser resolvido, desde que uma
parte dos recursos existentes sgja destinada ao custeio da nova
tecnologia. Assim sendo, o petréleo ndo podera ser explorado até a
exaustdo ou entdo um novo recurso energetico e o conversor
energético correspondente devem ser introduzidos.

Podemos imaginar que o gas natural, que pode utilizar os mesmos
conversores que o petroleo (maquina a vapor e motor de combustéo
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interna), seja o novo recurso. Porém, o gas natural ndo tem as
vantagens energéticas do petréleo, embora seja ecol ogicamente mais
aceitavel (24% menos CO2 por calorialiberada e menos emissao de
CO nos motores), mas sua densidade energética (energia/volume) é
cerca de mil vezes menor do que ado 6leo; o transporte do gas é
mais caro, 0 que possivelmente expligue a sua lenta penetragdo no
mercado. No motor de combustdo interna, o gas proporciona menor
densidade de poténcia (kW/I) por causa do enchimento deficiente do
cilindro (o volume do cilindro é ocupado pelo gas e pelo ar, ao invés
de gasolina ou alcool, ambos liquidos, e ar) e pelamaior razéo
ar/combustivel requerida pelo gas. Além desses argumentos, a
reserva de gas natural, originalmente 10% maior que a do 6leo
convencional, ja esta reduzida a 75%. Se considerarmos a soma das
reservas remanescentes de gas e de 6leo convencional, cerca de 290
G tEP, concluimos que esses hidrocarbonetos podem sustentar a
demanda projetada por 4 a5 décadas.

Do lado da energia nuclear, que pode fornecer 170 G tEP através de
reatores queimadores (do tipo dos que estdo em uso comercial) ou
8.400 G tEP através dos reatores super-regeneradores, além de poder
zerar a emissao de gases de efeito estufa, a situacdo atual € de
estagnacdo. A instalacio de centrais do tipo PWR ou HWR n&o tem
correspondido as projecdes de ha duas décadas e o programa francés
do super-regenerador foi suspenso, restando apenas 0 programa
japonés de super-regeneracdo. Na Europa ha restricdo popular ao uso
da energia nuclear, decorrente dos acidentes de Three MilleIsland e
Chernobil; no Japéo, a usina de reprocessamento de Tokal Muratem
sofrido acidentes com vazamento de elementos radioativos, o que
deve também provocar reagdo popular contra a energia nuclear, de
menor peso que o da reagdo européia por razdes politicas e
estratégicas (o0 Japdo tem menos opcdes energéticas que a Europa).
De qualquer forma, ainda que resolvidos os problemas tecnol 6gi cos,
ambientais e de rgjeicéo popular, a energia nuclear seguiria sendo
intensiva em capital o que aumentaria o atual desequilibrio entre os
fatores de producdo. Além disto ela sb seria disponivel em grandes
blocos de energia a ndo ser que se encontre uma solucao
revoluciondria para acumular energia el étrica ou sob outraforma.

Deitadas as cartas na mesa, parece que o desenvolvimento

tecnol 6gico esta atingindo o nivel de saturacdo. No caso do motor de
combust&o interna, em que esse desenvolvimento € mensuravel
atraves da eficiéncia térmica do motor, o desenvolvimento jaestano
seu terco final (aeficiéncia maxima seria de 53% e a eficiéncia
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médiajaatingida é de 38%).

Se 0 desenvolvimento de tecnologia ndo resolver o gargalo de
producéo, a alternativa serareduzir o consumo, o que parece ja estar
sendo feito pela via do desemprego (aberto ou disfarcado) e que
acarreta o mencionado desequilibrio do mercado. A persistir o
desemprego, € possivel que o capitalismo entre em decadéncia e sgja
substituido por outro modo de organizacdo sdcio-econdémicamais
adequado ao quadro de menor abundancia que se delineia.
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Or;i%& Defender o Real contraainvestida dos especul ad9re_s sobre as reservas internacionais brasileiras tem
Econdmica sido ajustificativa maior das duras medidas econdmicas a que vem sendo anunciadas para a economia
- brasileira neste Novembro de 1997.

W Reservas

I nternacionais , . . . . .
—— No nlimero anterior da €& €, antes de se desencadear a atual crise nas bolsas internacionais e o

@ Equipeete atague as reservas brasileiras, chamamos a atencdo da vulnerabilidade da politica de intervencdo no
W Vinculos (links) cambio e nos juros. Também publicamos - sem comentérios - a evolucdo da divida publica brasileira
que mais que dobrou nos dltimos 5 anos e se constituia como um dos mais relevantes indicadores da
Edicdo Graficas  economiabrasileira.

MAK
Editoracéo Eletronica ) )
mar cos@rio- Temos procurado adotar como metodologia analisar, mesmo os problemas emergentes, dentro da
point.com perspectiva historica de cada parametro da economia brasileira e, quando possivel, de uma maneira
Revisado: comparativa com outros paises. Entendemos que esse cuidado pode evitar a precipitacdo de uma

Thursday,20  analise excessivamente influenciada pelo momento e seus modismos. Entretanto, para que essa
November 2003.  gnglise tenha alguma utilidade para 0 momento presente é necessario sgja oportuna e, para isso tem
que limitar-se ao material anteriormente elaborado e atualizado. E dentro dessas limitagbes que

Reservas estamos apresentando este primeiro trabalho analisando a presente conjuntura.
Internacionais
Parte 1 Vale paraisso o trabalho que fizemos anteriormente na elaboragéo do livro Brasil: O crescimento

Possivel - Editora Bertrand do Brasil 1996 e anteriormente dentro do Governo Federal e aindaa
preciosa colecdo de estatisticas atualizadas sobre a economia brasileira notadamente as do IBGE e as
do Banco Central do Brasil.

Parte 2

O Montante da Reserva

Asreservas brasileiras chegaram a superar os 60 bilhdes de ddlares e séo constituidas principalmente
de haveres de curto de prazo junto ainstitui¢oes financeiras internacionais (83%). Do ponto de vista
comparativo com paises do primeiro mundo elas sdo excepciona mente elevadas como mostra o
grafico abaixo. Elas sdo, em termos relativos, da mesma ordem de grandeza de paises em
desenvolvimento que adotaram um modelo de economia aberta e cdmbio livre. As reservas passaram
aser, justamente, o instrumento de garantia dos capitais externos atraidos para um pais da
convertibilidade de sua moeda.

O Banco Central do Brasil publica regularmente dados do Fundo Monetério Internacional - FMI que
possibilitam acompanhar a evolugéo das reservas internacionais de um conjunto de paises que inclui
as maiores economias do mundo e exemplos significativos das economias emergentes entre as quais
as dos principais paises da América Latina. A Figura 1 permite verificar que entre esses paises nossas
reservas sO eram superadas em numeros absolutos, em Julho deste ano, pelas das trés maiores
economias mundiais Alemanha, Japdo e EUA, sendo que areserva do Brasil era 76% da dos EUA
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Ccuja economia é cerca de dez vezes maior que a brasileira. Em nimeros relativos ao PIB e€la estava,
entre as trés maiores dos paises da amostra.

Reservas em Junho de 1997
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No que concerne a sua evolugao historica vemos no gréfico seguinte gue no ano de 1992 houve um
aumento expressivo das reservas que até entdo eram da ordem de 8 bilhSes de dolares americanos e
pularam para cerca de 60 US$hi em quatro anos.
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Res ervas Internacionais do Brasil
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Figura2

Em termos de indicadores da reserva € habitual compara-la com o montante mensal de importacoes.
Esta comparacéo fazia mais sentido quando a reserva era usada como garantida da capacidade de
pagamento das importacfes. Na atual situagdo seriamais Util comparé-la com o montante de
investimentos externos nas bolsas e em titulos no pais e até com os investimentos diretos acumulados.
Também parece Gtil comparéd-la com o Produto Interno Bruto como fizemos na Figura anterior. A

Figura seguinte mostra o comportamento dos parametros reserva/importacdo mensal, expressa em
meses de importacdo, e reserva como percentual do PIB.
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Indicadores da Reserva Internacional do Brasil
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Figura3

Pode-se notar que, ao fazer coincidir nas duas escal as usadas na figura acima. 6% do PIB e 12 meses
de importacdo, as curvas praticamente se sobrepoem ja que o valor anual das importacdes brasileiras
tem oscilado em torno 6% do PIB nos trinta Ultimos anos. Nos Ultimos dois anos as importagdes tém
superado este valor e as curvas se separam.

O aumento relativo do valor das reservas no inicio da década de noventa, em contraste com o do final
da década de oitenta, antecede ao Plano Real mas faz parte da politica de abertura e de maior
liberdade de cdmbio. Na verdade substituiu-se uma politica de cambio arbitrado diretamente pelo
Governo e de toleréncia do mercado paralelo - que chegou ater valores superiores ao dobro do oficial
- por uma politica em que o Governo passou a controlar o cambio pelavenda ou compra de délares no
mercado. Neste sentido o0 Brasil apenas passou a fazer 0 que outros paises, em atuacdo individual ou
conjunta, praticam para defesa de suas moedas.

A volatilidade dos capitais que afluiram ao Brasil e a pouca tradi¢cdo de moeda estavel e conversivel
explicam a maior condicionamento da confiabilidade da moeda a um volume de reservas que muitos
consideram excessivo. Vale lembrar ainda que o volume de reserva com uma politica de cambio
estavel passa a depender da taxa de juros gue também é usada para regular o mercado interno. Ao se
dispor de apenas um instrumento para regular dois parametros diferentes pode-se chegar areservas
superiores as realmente desgjaveis. Em todo caso, pode-se ver na Figura 1 que o nivel dareserva
brasileiraem relagdo ao PIB é semelhante ao praticado pelo México e pela Argentina que tém
politicas semelhantes. Por outro lado, quando a politica de cambio foi utilizada ela o foi no sentido de
valorizar o real em relacéo ao dolar aumentando os rendimentos em délar dos aplicadores. 1sto
indicaria que a politica de juros estava dirigida para o mercado externo o que parece valido
principalmente na fixagdo do cambio nos primeiros meses do Plano Real. Nos meses seguintes o
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cambio foi usado como ancora do Plano e é natural que ele ndo acompanhasse ainflacéo residual.

Continuacéo
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A Evolucdo das Reservas ao longo do Tempo para outr os Paises

A Figura seguinte mostra como evoluiram as reservas de alguns paises desenvolvidos em dados
relativos ao PIB de cada pais.
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Figura4

Note-se que os paises economicamente mais significativos do ocidente, Estados Unidos, Franca,
Alemanha e Reino Unido mantiveram suas reservas dentro de um patamar, diferente em cada caso,
mas rel ativamente constante em termos relativos ao PIB. Canada e Itdliativeram um periodo de
reducdo e outro de recuperagdo de suas reservas. O Japao, de maneira consistente, aumentou suas
reservas de cerca de 2% para 5% do PIB. No caso dos EUA houve reducéo sistematica de suas
reservas até o primeiro semestre de 1995 (crise do México) onde houve uma recuperacéo aos niveis
de Dezembro de 1991, seguiu-se novo periodo de queda até Junho de 1997. Provavel mente esta nova
crise que atingiu os paises do oriente, com repercussdes na América Latina, deve gjudar arecuperar as

reservas americanas ja que os bénus dos EUA sdo usados como refligio em épocas de incerteza em
outros mercados.

Especial interesse para o Brasil € o acompanhamento das reservas de outros paises em
desenvolvimento principalmente México e Argentinaja que o periodo inclui a adogdo de politicas
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cambiai's econdmicas parecidas e 0 atague as reservas do México e sua repercussao no Brasil e
Argentina no chamado "efeito tequila’. Os valores relativos ao PIB sdo mostrados na Figura 5 que se
segue.

Heservas de Paises em Desenvolvimento
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Figura5

Pode-se constatar que ao ataque as reservas do México, resolvido com a desvalorizagdo damoeda e
substancial guda externa, sucedeu-se 0 atague as reservas argentinas, resolvido sem desvalorizacéo da
moeda, com apoio externo e vigoroso regjuste econdmico. Em seguida veio um ataque as reservas
brasileiras resolvido com taxa de juros reais el evadas e reducéo dos riscos inflacionérios com a
implantac&o do Plano Real. Paises como a Coréiado Sul e Austrdlia ndo sofreram o efeito tequila

Pode-se notar, entretanto, que a Coréia do Sul elevou suas reservas apos o episddio mexicano e que
elas estavam em processo de queda desde meados de 1996. A Coréia, como se sabe, desvalorizou

fortemente sua moeda no decorrer da presente crise e estd a espera (final de Novembro de 1997) de
gjudado FMI. De certaforma o padréo observado no México - aumento das reservas mediante

aumento de juros internos e rdpida queda das reservas em virtude da falta de confianca dos
aplicadores - se reproduziu na Coréia.

O Custo Direto das Reservas

As reservas sa0 ativos de curto prazo remunerados, na melhor das hipéteses, com base nas taxas
internacionais. Pode-se ter umaidéia da taxa de juros recebida comparando-se os juros recebidos pelo
Brasil com o valor de suareservano inicio do ano. O Governo paga pelas aplicaces resultantes uma
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taxa de juros fixada para 0 mercado interno. Para efeito de célculo consideramos que o dinheiro tenha
sido aplicado em titulos federais.

O dinheiro de origem externa ao ser aplicado no Brasil € convertido da moeda original (considerada
como ddlar americano) para a moeda nacional (atualmente real) onde recebe rendimentos que

consideramos os aplicados aos titulos do tesouro. Para célculo do ganho de um investidor estrangeiro
amoedalocal é convertida novamente em dolar.

Em periodo de taxas de ddlares muito diferentes do cambio oficial e paralelo esse ganho passaria
ainda pela diferenca entre os diversos tipos de cambio. Por simplicidade supomos que as aplicacbes

tenham sido feitas de formalegal passando pelo cambio oficial. A diferenca desde 1991 quando foi
estabel ecida a liberdade de cambio ndo € muito significativa.

A figura 6, em seguida, mostra gue o custo médio mensal das reservar foi positivo ou negativo

segundo o periodo considerado. O ganho acumulado entre 1980 e 1991 foi praticamente nulo e é
compreensivel que esse mercado ndo atraisse investidores externos.

Custo Mensal e Acumulado das Reservas Brasileiras

1,6 40

1,4 35
lado

1,2 30

1 25

0.8 20

15
-0

US$biimés
=
o
UStbi

04 10

“:rﬂﬁ":'hﬂmr‘hﬂ:m=rﬂﬁﬂ'hﬂﬂh

OSSR SE SR SRR SRS S SS S S e =

L I Y N ¥ N o, I ¥ NN Y N ¥ NN ¥ NN " AN o AN o, Y .V NN Y NN ¥ N . ¥ N o " AN o B '

U U VR VI VR VR U TR VR U TR U U TR UR U TR

- -E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-
Figura 6

A partir de 1992 areserva passou a custar ao Brasil cerca de 500 milhdes de dolares mensais ou 6
bilhdes de dblares anuais. Até o lancamento do Plano Real o ganho acumulado era de 18 bilhdes de
ddlares, caindo para 10 bilhdes pelas perdas na conversio de cruzeiros para URV e para dolar. Do
lancamento do Plano Real para ca (Outubro de 1997) areserva custou diretamente, pela diferenca
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entre juros externos e internos, consideras as taxas de cambio, cerca de 20 bilhdes de dolares.

Se ataxarea de juros praticada internamente houver sido consequiéncia da politica de captacdo de
ddlares - elafoi também praticamente nula entre 1980 e 1991 - o custo de manter as reservas estaria
multiplicado por um fator 2 ou 3.

Embora as reservas, como procuramos mostrar, representaram um consideravel 6nus para a economia
brasileira elas se constituem atualmente fator positivo para enfrentar aatual crise dos mercados
mundiais. Outro fator positivo € o0 montante de ativos a serem privatizados.

Provavel mente ap0s superada esta crise - em nossa avaliagdo com boas perspectiva de acontecer -
cabera discutir se 0 preco pago ndo foi muito elevado e se ndo existiriam mecani Smos menos onerosos
de garantir a estabilidade da moeda. Meio bilh&o de dolares mensais, ou até o dobro se persistirem as
atuais taxas de juros, parece um prego exagerado. Trata-se de 1 a 2% do PIB mensal brasileiro.
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