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Resumo: Este estudo analisa a evolugao das
reservas internacionais do Brasil entre 2021
e 2024, identificando os principais fatores
determinantes das variagoes e seus impac-
tos na estabilidade macroecondmica. A pes-
quisa utilizou metodologia descritiva com
dados secundirios do Banco Central do
Brasil (BCB). Os resultados revelaram um
crescimento inicial em 2021 (impulsiona-
do por superdvits comerciais e investimen-
tos estrangeiros), seguido por declinio em
2022 (devido a gestao cautelosa do BCB),
recuperagio em 2023 (atingindo US$
355,03 bilhdes), e nova queda em 2024
com redugao de 7,1% para US$ 329,7 bi-
lhoes. Os principais fatores identificados
foram fluxos de capitais externos, saldos da
balanca comercial, intervengoes cambiais
do BCB (US$ 38,07 bilhoes vendidos em
leilées em 2024), crises bancdrias interna-
cionais e politicas monetdrias restritivas do
Federal Reserve americano. O estudo con-
firma parcialmente as hipéteses iniciais,
demonstrando que embora a apreciacio
do ddlar e os superdvits comerciais tenham
contribuido para o crescimento das reservas
em determinados periodos, as intervengoes
cambiais do BCB contrabalangaram esses
efeitos. Conclui-se que a gestao prudente
das reservas contribuiu para a estabilidade
econdmica nacional, mantendo niveis ade-
quados para enfrentar choques externos.

Palavras-chave: Banco central, moeda, Re-
servas Internacionais.

INTRODUCAO

Este trabalho visa fazer uma abor-
dagem sobre as reservas internacionais do
Brasil, tendo em vista que, “Isso acaba au-
mentando a confianca inclusive dos investi-
dores em relagao a economia” (Abdelmala-
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ck, 2024 apud Shinohara, 2024, web). No
Brasil, a gestao dessas reservas é de responsa-
bilidade do Banco Central do Brasil (BCB),
que busca equilibrar seguranca, liquidez e
rentabilidade. Entre 2021 e 2024, o cenirio
econdmico global e doméstico passou por
transformagoes significativas, influencian-
do diretamente a composicio e o volume
das reservas internacionais brasileiras.

Durante esse periodo de 2021 a 2024,
o Brasil enfrentou desafios como a recupe-
ragao econdmica pés-pandemia, flutuacoes
nas taxas de juros globais e variacoes cam-
biais. Observa- se que nesse periodo a taxa
Selic foi de 1,90, para 12,15 (BCB, 2025¢).
J4 a taxa de juros do FED EUA, oscilou no
mesmo periodo de 0,25 para 4,50 (BR.IN-
VESTING, 2025). Soma-se a esse cendrio,
a variagao cambial no Brasil, que aumen-
tou 19,94% (BCB, 2025a). Assim, como
consequéncia, em 2021, as reservas inter-
nacionais do Brasil comegaram a se recom-
por, atingindo US$ 362 bilhoes, o maior
patamar em trés anos (Cucolo, 2022). Em
2023, as reservas totalizavam US$ 355,03
bilhoes, refletindo uma gestao estratégica
que priorizou a seguranga e a liquidez dos
ativos (BCB, 2024b).

A escolha deste tema justifica-se pela
relevincia das reservas internacionais para
a estabilidade econdmica nacional, impac-
tando diretamente indicadores como infla-
4o, taxa de cAmbio e confianga dos investi-
dores. Este estudo analisard as contribuicoes
do BCB para a economia brasileira, focan-
do em sua capacidade de enfrentar crises e
promover estabilidade econ6émica através
da gestdo estratégica das reservas.

Para o desenvolvimento do trabalho,
tem-se como objetivo analisar a evolugio
das reservas internacionais do Brasil no pe-
riodo de 2021 a 2024, visando verificar até
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qual ponto aumentaram ou diminuiram.
Para tanto, tem-se como questio norteado-
ra: pesquisar quais fatores e os aspectos cau-
sais quanto os impactos praticos da evolugao
das reservas?

Os fatores determinantes para o volu-
me das reservas internacionais do Brasil, no
periodo de 2021 a 2024 revela a impor-
tAncia estratégica dessas reservas para a es-
tabilidade econémica do pais. A gestao das
reservas BCB reflete uma combinagao de fa-
tores internos e externos, incluindo politicas
econdmicas, fluxos comerciais e condigoes
do mercado financeiro internacional. A ca-
pacidade do BCB de ajustar suas operagoes
de compra e venda de ddlares, por meio de
leiloes, demonstra a flexibilidade e a autono-
mia da politica cambial brasileira.

Como hipédtese, deduz-se que: HI
houve uma evolucio das reservas interna-
cionais pois o ddlar se apreciou frente ao
real, resultando no superdvit da balanca
comercial; H2 as reservas internacionais ti-
veram um aumento devido a taxa de juros
em ascensao. Assim, ao final deste trabalho,
pretende-se elencar os impactos da evolugio
das reservas internacionais.

FUNDAMENTACAO TEORICA

As reservas internacionais correspon-
dem a ativos externos sob controle direto das
autoridades monetdrias de um pais, como
explica Giambiagi (2013). Esses ativos, que
também sao registrados nas demais catego-
rias da conta financeira do balang¢o de paga-
mentos quando pertencem a outros agentes,
passam a ser classificados como reservas in-
ternacionais quando estao sob titularidade
do BCB. Destaca-se que as reservas interna-
cionais sdo essenciais para a estabilidade ma-
croecondmica, a credibilidade internacional
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e a protecio da economia contrachoques
externos (BCB, 2024c). No caso do Brasil,
as reservas internacionais, majoritariamente
em délares americanos', sio administradas
pelo BCB e desempenham um papel impor-
tante na manutengio da estabilidade do real
e na seguranca da economia. Sua principal
funcio ¢é proporcionar um instrumento de
politica econémica, permitindo as autori-
dades monetdrias intervir no mercado cam-
bial, bem como atender a eventuais neces-
sidades de financiamento externo do pais.
Assaf Neto (2021) acrescenta que as reservas
internacionais também contribuem para a
andlise do risco-pais, juntamente com a re-
lacao da divida publica/PIB, inflagdo, nivel
de investimento, entre outros.

A literatura econdémica contempori-
nea estabelece diferentes abordagens teéri-
cas para compreender a fungao das reservas
internacionais. Segundo a teoria tradicional
do portfdlio, as reservas funcionam como
um ativo de seguranga que permite aos pai-
ses enfrentar choques externos sem recorrer
a ajustes recessivos na economia doméstica
(Krugman, 1979). Essa visio foi aprofun-
dada por autores como Jeanne e Rancicre
(2006, 2011), que modelam as reservas
como forma de seguro precaucional contra
crises de liquidez, destacando seu papel na
suavizagdo do consumo durante choques
adversos. Complementarmente, a teoria dos
mercados financeiros imperfeitos enfatiza a
importancia das reservas em contextos nos
quais o acesso aos mercados internacionais
de capitais pode ser interrompido abrup-

1. Segundo IMF (2025), justifica-se as reservas inter-
nacionais serem em délar americano por ser reconhe-
cido como meio de troca internacional, uma moeda
global e relativamente forte perante as demais moe-
das. O fundo estima que 60% das reservas interna-

cionais do mundo sao em délar americano.
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tamente, especialmente em economias
emergentes. Nesse sentido, Aizenman e Lee
(2007) e Bianchi, Hatchondo e Martinez
(2018) demonstram que a acumulagao de
reservas atua como um instrumento essen-
cial para mitigar riscos de refinanciamento
e evitar contragdes econdmicas mais severas,
refor¢ando sua utilidade em um ambiente

global marcado por volatilidade e incertezas.

A determinagao do nivel étimo de re-
servas internacionais ¢ um tema importan-
te na literatura econémica. Uma das regras
mais influentes é a chamada regra de Gre-
enspan-Guidotti (Sias, 2009), proposta ini-
cialmente por Pablo Guidotti, ex-secretdrio
do Tesouro da Argentina, e posteriormente
popularizada por Alan Greenspan, entio
presidente do Federal Reserve dos Estados
Unidos, em féruns do FMI no final da dé-
cada de 1990. Essa regra estabelece que as
reservas internacionais de um pais devem
ser, no minimo, equivalentes a sua divida
externa de curto prazo, de modo a proteger
a economia de choques stbitos nos fluxos de
capitais (Greenspan, 1999). Ademais, outros
indicadores sugerem que o volume de reser-
vas deve cobrir de trés a seis meses de impor-
tagoes, e, em alguns casos, levar em conta a
base monetdria doméstica como parimetro
adicional de vulnerabilidade (Cavalcanti e
Vonbun, 2008). Para economias emergen-
tes, estudos mais recentes argumentam que
niveis mais elevados de reservas sdo justifi-
caveis, dada a maior volatilidade dos fluxos
financeiros e a importincia da manutengao
da credibilidade macroecon6mica (Obs-

tfeld, Shambaugh e Taylor, 2010).

E neste contexto que Weiss e Sampaio
(2020)

internacionais, para o Brasil, capacitam o

ar gumentam que as reservas

BCB a mitigar flutuagoes cambiais e garantir
liquidez em moeda estrangeira, aspecto es-
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sencial durante episédios de fuga de capitais.
As reservas também sinalizam confianga aos
mercados, reduzindo a volatilidade cambial
e fortalecendo a credibilidade da politica
econdmica, constituindo-se como instru-
mento fundamental na execugao da politica
cambial brasileira

O Banco Central do Brasil
(BCB) ¢ autarquia
federal, sem vinculagio ou
subordina¢io ao Ministério,
com autonomia técnica,
operacional, administrativa
e financeira. Seus objetivos
fundamentais sao: (i) garantir
a estabilidade de precos;
(ii) zelar pela estabilidade
e pela eficiéncia do sistema
financeiro;  (iii)
as oscilagbes do nivel de
atividade econdémica e (iv)

estimular o pleno emprego
(BCB, 2024a, web).

uma

suavizar

As reservas sio frequentemente vis-
tas como um seguro contra vulnerabilida-
des externas, especialmente em economias
emergentes. Segundo Cavalcanti e Vonbun
(2008), a acumulagao de reservas pode ser
uma estratégia eficaz para mitigar os riscos
associados a choques externos e crises finan-
ceiras. No entanto, os autores destacam que
a manutengio de niveis elevados de reservas
também pode acarretar custos significativos,
como o custo de oportunidade de nao inves-
tir esses recursos em dreas potencialmente
mais produtivas para a economia. Além dis-
s0, a sobreacumulagio de reservas pode ser
vista como uma resposta subétima?, que po-
deria ser substituida por uma regulamenta-

2. Subétimo sob a Stica econdmica pode ser entendi-

da como algo que nio atinge o melhor nivel possivel;
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¢ao prudencial mais rigorosa e politicas eco-
nomicas que reduzam a volatilidade cambial
e os riscos associados aos fluxos de capitais.

Neste sentido, as reservas internacio-
nais sao fundamentais para a estabilidade
econdémica de um pais, atuando como um
mecanismo de protegio contrachoques ex-
ternos e crises cambiais. Por isso, a impor-
tincia de entender os tipos de ativos que
compodem as reservas internacionais.

Essas reservas, administradas
pelo Banco Central, sio
compostas  principalmente
depésitos

(ddlar,

esterlina,

por titulos,
em moedas

libra iene,
délar délar

australiano), direitos especiais

euro,
canadense e

de saque junto ao Fundo

Monetério Internacional
(FMI), depésitos no
Banco de Compensagoes

Internacionais (BIS), ouro,
entre outros ativos (BCB,

2024b, web).

As estatisticas de reservas internacio-
nais sio apresentadas segundo duas pers-
pectivas metodoldgicas: Caixa e Liquidez.
A metodologia “caixa” foi estabelecida para
fins de gerenciamento operacional pelo De-
partamento de Operagoes das Reservas In-
ternacionais (DEPIN) do BCB, com sua pu-
blicacdo iniciada em dezembro de 1982. A
divulgacio desta série foi descontinuada em
janeiro de 2002, em razdo da convergéncia
com outros critérios (BCB, 2025d).

Os ativos que constituem o conceito
«f. . » . . . _
liquidez” sao submetidos a avaliagdes pe-
riddicas, com reclassificagio daqueles que

abaixo do nivel 6timo dados os recursos ou opgoes

disponiveis (Rossetti, 2002).
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nao demonstram niveis adequados de dis-
ponibilidade. Por consequéncia, desde mar-
¢o de 2001, apenas o saldo credor do CCR
¢ adicionado ao “caixa” para determinar a
posicio de “liquidez”. Quanto a valoragao
dos ativos em ouro, anteriormente calculada
para o conceito “liquidez” através da média
movel das cotagoes didrias da London pm fi-
xing, passou-se a utilizar, a partir de outubro
de 1999, a cotagio de fechamento mensal -
mesmo critério jd aplicado ao conceito “cai-

xa” (BCB, 2025d).

As séries temporais de ativos exter-
nos sob o conceito “liquidez” sao divulga-
das mensalmente desde janeiro de 2000,
apresentando uma estrutura composta por

diversos elementos claramente definidos e
categorizados (BCB, 2025d).

O primeiro componente consiste nas
reservas em divisas conversiveis totais, que
representam o conjunto de ativos alocados
em titulos e em depdsitos a prazo. Estas
reservas subdividem-se em duas categorias
principais: os titulos, que englobam diversos
instrumentos financeiros como notes, letras
e bonus, incluindo aqueles que represen-
tam a divida externa brasileira (contabiliza-
dos a valor de mercado desde novembro de
2000); e os depdsitos, que incluem recursos
mantidos em contas correntes, aplicagdes
overnight e depdsitos com prazo determina-

do (BCB, 2025d).

A posigao de reservas no Fundo Mone-
tdrio Internacional constitui outro elemento
fundamental, representando a participagio
do Brasil nesta institui¢io através de sua
cota subscrita em moedas conversiveis. Este
componente representa a primeira linha de
crédito disponivel para o pais em situagoes
de necessidade de financiamento do balango

de pagamentos (BCB, 2025d).

EVOLUGAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL NO PERIODO 2021-2024

ARTIGO 8




Os Direitos Especiais de Saque (DES)
configuram créditos distribuidos pelo FMI
aos paises membros, proporcionalmente as
suas cotas de participagdo na instituicdo.
Ja o ouro monetdrio sob custédia do BCB
¢ avaliado conforme cotagbes de mercado,
considerando-se exclusivamente o metal
precioso que atende aos padroes internacio-
nais, cuja quantidade é expressa em ongas
troy, excluindo-se o ouro nio padronizado

(BCB, 2025d).

A categoria “outros ativos de reservas’
compreende um conjunto diversificado de
instrumentos financeiros, incluindo deri-
vativos (saldo liquido de forwards, futuros,
swaps e opg¢oes), empréstimos concedidos a
nio residentes nao bancdrios (como o saldo
credor do Convénio de Crédito Reciproco),
e operagoes envolvendo titulos adquiridos
com acordo de recompra. Esta tltima mo-
dalidade, introduzida em janeiro de 2002,
refere-se a transagoes nas quais os titulos sao
adquiridos com compromisso de revenda
no vencimento, enquanto titulos vendidos
com acordo de recompra sao excluidos do
calculo das reservas (BCB, 2025d).

Em virtude do que foi mencionado,
as reservas internacionais representam um
alicerce da estabilidade econdmica nacio-
nal, atuando como defesa contrachoques
externos e crises cambiais. Gerenciadas por
uma autoridade monetdria autdnoma, cons-
tituem um portfélio diversificado que per-
mite controlar a volatilidade cambial,
garantir liquidez em moeda estrangeira
e sinalizar confianca aos mercados. Para a
formulagao de politicas econdémicas e preci-
ficagio de ativos, seu papel é fundamental,
influenciando expectativas e percepgao de
risco, embora implique um equilibrio deli-
cado entre seguranga financeira e custo de
oportunidade de nio direcionar esses recur-
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sos para investimentos potencialmente mais
produtivos na economia doméstica.

E preciso entender o papel do BCB,
da dinimica da taxa de juros e da politica
cambial. Para isso, inicialmente, destaca-se
que o BCB atua como o “guardiao dos pre-
¢os” no pais, sendo responsdvel por manter a
estabilidade do poder de compra da moeda.
O principal instrumento utilizado para esse
fim ¢ a taxa bdsica de juros, a Selic, que serve
como referéncia para as demais taxas da eco-

nomia (BCB, 2025b).

Quando a inflagao estd em alta, 0o BCB
tende a elevar a Selic a fim de conter a de-
manda agregada, desestimulando o consu-
mo € os investimentos, o que reduz a pressao
inflaciondria. Por outro lado, em cendrios de
inflacio controlada, a tendéncia ¢ de redu-
¢ao da Selic para estimular o crescimento
econdmico. Segundo InfoMoney (2024),
a politica monetdria conduzida pelo BCB
influencia diretamente a taxa de cambio,
embora o fluxo comercial também desem-
penhe papel relevante nesse movimento, o
que evidencia a complexa intera¢io entre
juros, inflagdo e politica cambial.

Ademais, ¢ importante compreen-
der a Politica Cambial como um conjunto
de diretrizes e intervengoes adotadas pelo
BCB para gerenciar o valor da moeda na-
cional em relagio as moedas estrangeiras.
Como ressalta Mishkin (2016, p. 435), “a
politica cambial constitui um dos pilares
fundamentais da estabilidade macroecono-
mica, influenciando diretamente os fluxos
comerciais, 0s investimentos externos € o
equilibrio do balango de pagamentos”. Esta
politica pode assumir diferentes regimes,
desde cAmbio fixo até flutuante, passando
por sistemas intermedidrios, cada um com
suas vantagens e desvantagens dependendo
das condi¢oes econdmicas do pais, seus ob-
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jetivos de desenvolvimento e sua insergao no
comércio internacional.

E relevante destacar que o cendrio
internacional pés-crise de 2008 alterou
significativamente ~ a  dinimica  de

acumulagio de reservas pelos paises
emergentes. A implementagao de politicas
monetdrias expansionistas pelos bancos
centrais de paises desenvolvidos, conheci-
das como quantitative easing’, provocou
intensos fluxos de capitais direcionados aos
emergentes, pressionando suas moedas para
apreciagio (Rey, 2015). Este fendmeno, de-
nominado “guerra das moedas”, levou mui-
tos paises a acelerar o ritmo de acumulagao
de reservas como forma de resistir a aprecia-

¢ao cambial excessiva (Sias, 2009).

A posterior reversao dessas politicas,
iniciada com o fapering’ do Federal Reser-
ve em 2013 e intensificada com o ciclo de
alta de juros americanos, criou o fendmeno
inverso: fuga de capitais dos emergentes e
pressoes depreciativas sobre suas moedas.
Neste contexto, as reservas internacionais
assumiram papel ainda mais critico como
instrumento de estabilizacio, sendo utiliza-
das para suavizar ajustes cambiais abruptos
e manter a confianca dos mercados (Davis,

2021)

De acordo com o que afirma Rossetti
(2016), a balanga comercial representa o re-
sultado liquido entre exportagoes e impor-

3. E uma politica monetiria expansionista adotada
pelos bancos centrais de vdrios paises e pode afetar a
economia brasileira de vdrias maneiras. Por exemplo,
o quantitative easing pode levar & desvalorizacio da
moeda desses paises em relacio ao real, o que pode
tornar as exportagoes brasileiras mais caras e menos
competitivas no mercado internacional. (Silva, 2023,
web)

4. Significa realizar uma retirada gradual de estimulos
monetdrios (Quesada, 2021)
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tacoes de mercadorias, constituindo o tni-
co componente do balango de pagamentos
que envolve fluxos fisicos transfronteiricos.
Esta conta, geralmente a mais expressiva nas
relacbes econdmicas internacionais, deter-
mina substancialmente o comportamento
das demais contas do balanco. Economias
com déficits comerciais recorrentes buscam
compensagao principalmente por trés me-
canismos: superdvits na conta de servigos
(fendmeno raro), atracio de investimentos
estrangeiros ou contratagao de empréstimos
externos. Esta tltima alternativa, predomi-
nante nos processos de ajuste, resulta inevita-
velmente em ampliagao do endividamento
externo nacional.

Nio obstante, o Senado (2025), defi-
niu que o saldo da balanga comercial ¢ clas-
sificado como superavitdrio ou deficitdrio
de acordo com a predominancia, respectiva-
mente, das exportagdes ou importagdes. No
Brasil, essas estatisticas sao publicadas em
délares americanos por érgaos governamen-
tais como o Ministério do Desenvolvimen-

to, Industria e Comércio Exterior, Ministé-
rio da Fazenda e BCB.

No contexto das reservas internacio-
nais, a balanca comercial representa mais
que um simples saldo entre exportacoes e
importagoes de mercadorias. Constitui um
indicador dinidmico que reflete a competi-
tividade produtiva de uma economia, sua
inser¢do nas cadeias globais de valor e suas
estratégias de desenvolvimento. Embora
importante, nio determina isoladamente
o desempenho econdmico internacional de
um pais, pois interage complexamente com
fluxos de servicos, investimentos e financei-
ros. Seus resultados devem ser interpretados
considerando fatores estruturais como pa-
drao de especializagao produtiva, termos de
troca e politicas macroecon6micas, evitando
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visoes deterministicas que superestimam seu
papel ou subestimam alternativas estratégi-
cas para sua gestao.

Necessdrio se faz o entendimento da
taxa de juros, o qual, para Lunardi (2009),
pode ser entendido como a remuneragio
paga ou ressabiada pelo capital, e sua medida
¢ obtida através da diferenca entre o capital
final do periodo e o capital inicial. Deve-se
ainda ressaltar que a taxa de juros é um ele-
mento fundamental para a estabilidade eco-
ndmica, especialmente em economias emer-
gentes como a do Brasil (Garcia e Didier,
2003). Eles apontam que varidveis como as
expectativas sobre as contas fiscais, o saldo
das transagoes correntes e as condicoes dos
mercados financeiros, tanto nacionais quan-
to internacionais, sao determinantes impor-
tantes do risco Brasil. Os autores sugerem
que politicas econdmicas que promovam a
estabilidade fiscal e o aumento das expor-
tagoes podem reduzir significativamente as
taxas de juros domésticas, favorecendo um
ambiente de crescimento econdmico susten-
tével a longo prazo.

A taxa de juros ultrapassa a simples de-
finicao de Lunardi (2009), como remunera-
¢ao do capital, constituindo um mecanismo
vital de transmissao de politica econdmica
e termémetro das expectativas de merca-
do. Essencial para a formulacao de politicas
econdmicas e precificagio de ativos, conec-
ta decisbes monetdrias as condicoes reais
da economia. Especialmente em mercados
emergentes como o Brasil, sua determinagao
envolve fatores domésticos e externos como
risco pais e cambial, evidenciando como
estabilidade fiscal e equilibrio externo in-
fluenciam diretamente os pregos dos ativos
financeiros e a eficdcia das politicas publicas.

O acimulo de reservas internacionais
gera diversos efeitos macroecondmicos que
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merecem andlise detalhada. Do ponto de
vista positivo, reservas elevadas reduzem o
risco-pais, diminuindo o custo de finan-
ciamento externo e facilitando o acesso aos
mercados internacionais de capitais (Sicst
e Castelar, 2009). Adicionalmente, propor-
cionam maior flexibilidade para a condugao
da politica monetdria, permitindo que o
banco central mantenha autonomia mesmo
em contextos de alta volatilidade dos fluxos
de capitais (Silveira, 2003).

Contudo, a manutencio de reservas
elevadas também implica custos significati-
vos. O custo de oportunidade do carrega-
mento de reservas - diferenca entre o retorno
dos ativos de reserva e o custo de financia-
mento doméstico - pode ser substancial,
especialmente em paises com altas taxas de
juros internas (Rodrik, 2006). Além disso, o
acumulo excessivo de reservas gera custos a
sociedade devido ao diferencial de juros en-
tre os paises emergentes e os paises onde es-
sas reservas sao remuneradas, representando
um custo de oportunidade significativo para
a economia (Gebrim, 2016).

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

A presente pesquisa tem como objetivo
tratar dos fatores determinantes que levaram
o deslocamento das reservas internacionais.
A constatagdo de que o desenvolvimento
econdmico ¢é o principal condicionante para
a produgio de conhecimento, torna-se o
motivo principal pelo qual se deve proceder
com a pesquisa, que para tanto, contard com
uma abordagem bibliogrifica que procura
explicar e discutir o tema com base em re-
feréncias teédricas publicadas em livros, re-
vistas, periédicos e outros. Busca também,
conhecer e analisar contetdos cientificos
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sobre determinado tema (Martins e Pinto,
2001). No desenvolvimento deste artigo,
utilizou-se do método dedutivo que, para
Diniz e Silva (2008), parte das teorias ¢ leis
consideradas gerais e universais para explicar
a ocorréncia de fendmenos particulares.

Dessa forma, pode-se dizer que o estu-
do apresentado ¢ descritivo. Segundo Silva e
Menezes (2000, p.21):

A pesquisa descritiva visa
descrever as
de determinada populagio
ou fendbmeno ou o
estabelecimento de relacoes
entre varidveis. Envolve o uso
de técnicas padronizadas de
coleta de dados: questiondrio
e observacao
Assume, em
forma de

tendo propésito
principal observar, registrar,
analisar e

caracteristicas

sistemadtica.
geral, a
levantamento
como

correlacionar
(sem

conforme
realidade. E
frequentemente utilizada
quando se busca conhecer
melhor determinado grupo
social ou situagao especifica,
sem interferéncia direta do
pesquisador.

ou fenomenos
manipuld-los),
ocorrem na

fatos

Portanto, nesta pesquisa a abordagem
mais coerente, tendo em vista o objetivo de
analisar o comportamento e a evolugao das
reservas internacionais brasileiras ao longo
dos ultimos anos, por meio da coleta e in-
terpretagao de dados secundérios disponibi-
lizados por fontes oficiais, como o BCB e
organismos econdmicos internacionais. Esse
procedimento contribui para a compreensao
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mais aprofundada do tema, alinhando-se a
proposta explicativa e descritiva do estudo.

ANALISE E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

Apés compreender o que sdo as reser-
vas internacionais e os diversos fatores que
podem influenciar seu volume, como inves-
timentos estrangeiros e politica monetdria,
este trabalho passa a analisar os dados de
total de ativos de reservas oficiais em déla-
res, além da composigao detalhada (reservas
em moeda estrangeira, posi¢ao de reserva no
FMI, DES, ouro e outros ativos) mais reser-
vas em divisas conversiveis (emissor sediado
no brasil mas domiciliado no exterior, ou-
tros bancos centrais e outros bancos sedia-
dos no exterior mas domiciliados no Brasil)
especificamente no periodo de 2021 a 2024.
A escolha desse recorte temporal se justifica
por ser um intervalo com os dados mais
recentes que foram consolidados e exclui o
principal ano da pandemia que foi 2020,
ou seja, o periodo foi marcado por impor-
tantes transformagdes econdmicas, tanto no
cendrio internacional quanto no contexto
brasileiro.

O grifico 1 do Total de Ativos de Re-
servas Oficiais em Délares do Brasil entre
2021 e 2024 ilustra a evolugao das reservas
internacionais liquidas do pais, que funcio-
nam como um colchio de seguranga contra
crises externas e sio compostas principal-
mente por titulos putblicos internacionais,
ouro e depdsitos em moedas estrangeiras.
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Gréfico 1: Total de Ativos de Reservas Oficiais em Dolares

Fonte: BCB (2025a)

Em 2021, as reservas brasileiras apre-
sentaram um crescimento de U$ 14,9 bi-
lhoes, passando de US$ 355,4 bilhoes para
US$ 370,3 bilhoes em agosto, fechando o
ano com US$ 362,2 bilhées (grifico 1). Esse
aumento, que corresponde a 2%, foi impul-
sionado por superdvits na balanca comercial
(Méximo, 2022), e pela entrada de investi-
mentos estrangeiros (Barbosa, 2022), além
de operagdes de compra de ddlares realiza-
das pelo BCB (Cucolo, 2022). Por outro
lado, em 2022, as reservas mantiveram-se
em queda, com variagbes mensais nega-
tivas, fechando o ano com -9,38% (US$
324,7 bilhoes em dezembro de 2022). Esse
comportamento reflete uma gestao caute-
losa do BCB (Mendes, 2022), que buscou
equilibrar a acumulagao de reservas com a
necessidade de evitar pressoes inflaciondrias
internas.

No entanto, em 2023, observou-se
um aumento nas reservas, atingindo US$
355 bilhées, representando um acréscimo
de 9,3% em relacio ao ano anterior. Esse
crescimento foi impulsionado pela entrada
de recursos no pais, totalizando US$ 11,5
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bilhes no primeiro ano do governo de Luiz
Indcio Lula da Silva, e pela decisao estra-
tégica do BCB de nio vender délares (O
Especialista, 2024), mesmo diante de mo-
vimentos fortes de retirada de recursos (Gar-
cia, 2024a,). Contudo, em 2024, as reservas
internacionais do Brasil apresentaram uma
queda, identificada com 7,1%, totalizando
US$ 329,7 bilhées. Essa reducio foi atribui-
da 2 alta do délar e aos leiles realizados pelo
BCB para conter a volatilidade da moeda
(Garcia, 2025). O BCB vendeu um total de
US$ 38,07 bilhoes em leiles de cAmbio em
2024, sendo US$ 32,57 bilhoes em dezem-
bro, més em que o ddlar se manteve acima

de R$ 6 (Teixeira, 2025).

A composicio das reservas internacio-
nais do Brasil no periodo de 2021 a 2024
reflete a estratégia de gestao adotada pelo
BCB para assegurar a estabilidade financeira
do pais (Istoé Dinheiro, 2024), como se ob-
serva no grafico 2.

Como jd observado, as reservas in-
ternacionais sao compostas por diferentes
ativos, das quais se destacam: (i): moedas
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Grafico 2: Composic¢do das Reservas Internacionais do Brasil - detalhado de 2021 a 2024

Fonte: BCB (2025b)

estrangeiras conversiveis, (ii) posicao de
reserva no Fundo Monetdrio Internacio-
nal (FMI), (iii) Direitos Especiais de Saque
(DES), (iv) ouro (incluindo depésitos em
ouro) e (v) outros ativos de reserva. E im-
portante ressaltar que a composigao desses
ativos funcionam como uma protegao
contrachoques externos (Garcia, 2024b),
fortalecendo a capacidade de pagamento
internacional e oferecendo seguranga aos
investidores. A andlise dos dados do gri-
fico 2, em que se tem a composi¢io
das reservas internacionais brasileiras para
o periodo de 2021 a 2024, demonstra
que a maior parte das reservas ¢ formada
por moeda estrangeira em divisas conversi-
veis. Considerando o més de dezembro de
2024, ultimo dado do periodo de anilise,
as reservas em moeda estrangeira conversi-
veis correspondiam a 85,7% do total de re-
servas internacionais. Em segundo, aparece
os DES, com 5,6%. O ouro e a posigao de
reserva no FMI, apareceram com 3,3% e
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1,1%, respectivamente, sendo que o restante
(4,2%) foram outros ativos de reserva.

Entre janeiro de 2021 e dezembro de
2024, observa-se uma trajetéria de queda
nas reservas em moeda estrangeira (Globo,
2025). Em fevereiro de 2021, o valor total
das reservas internacionais ultrapassou os
US$ 356 bilhoes, sendo que, desse valor,
US$ 337 bilhoes (95%) somente em moeda
estrangeira conversiveis. Em contrapartida,
no més de dezembro de 2022, o valor das
reservas em moeda estrangeira conversiveis
atingiu o menor indice, com US$ 272 bi-
lhoes. Dessa forma, observa-se que houve
uma diminui¢io progressiva, com momen-
tos de recuperagdo parcial em 2023, encer-
rando em dezembro de 2024 em torno de
US$ 283 bilhoes. Essa trajetdria sugere pos-
siveis pressoes externas, como aumento das
taxas de juros internacionais e eventos geo-
politicos, bem como movimentos internos
relacionados a politica cambial e & adminis-
tracao da divida externa.
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Em contrapartida, ainda conforme o
gréfico 2, a posi¢ao de reserva no FMI e os
Direitos Especiais de Saque (DES) perma-
neceram estdveis ao longo do periodo anali-
sado. Embora representem uma parcela me-
nor do total das reservas, esses instrumentos
sio importantes para fortalecer a capaci-
dade de liquidez internacional do pais em
momentos de necessidade. O componente
em ouro também apresentou grande estabi-
lidade durante o periodo, indicando que o
BCB manteve sua posigao sem realizar ope-
racoes relevantes de compra ou venda desse
ativo. J4 os outros ativos de reserva, embora
representem uma fracio ainda menor das re-
servas totais, exibiram alguma volatilidade,
com aumentos pontuais entre 2022 e 2023.
Isso pode refletir ajustes de curto prazo ou
estratégias de diversificagio da carteira de

Desta forma, a composicao das apli-
cagoes das reservas internacionais do Brasil
entre 2021 e 2024, observando o grifico
2, reflete uma estratégia focada na segu-
ranga, liquidez e rentabilidade dos ativos.
As reservas sao aplicadas em diferentes ins-
trumentos financeiros, sendo classificados
principalmente em trés categorias: (i) titulos
emitidos por entidades sediadas no Brasil,
mas domiciliados no exterior; (ii) aplica-
¢bes em outros bancos centrais, no Banco
de Compensagoes Internacionais (BIS) e no
Fundo Monetdrio Internacional (FMI); (iii)
aplicagdes em bancos sediados no exterior,
ainda que ligados a institui¢oes brasileiras.

Ao longo do periodo analisado, obser-
va-se que a maior parte das reservas inter-
nacionais foi investida em titulos emitidos
no exterior. Esses titulos, que representam a

reservas. . .
linha azul do grafico 3, que apresenta a evo-
dIIV.VVUV, UV
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Grafico 3: Reservas em Moeda Estrangeira (em divisas conversiveis)
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lugao e composicao das Reservas em Moeda
Estrangeira, comecaram em 2021 com um
volume préximo a US$ 316 bilhoes. Hou-
ve uma tendéncia de queda moderada até
meados de 2022, quando atingiram cerca
de US$ 263 bilhoes em outubro de 2022.
Posteriormente, os valores se recuperaram
parcialmente, mantendo-se relativamente
estaveis em torno de US$ 300 bilhoes, até
que, nos tltimos meses de 2024, se obser-
vou uma nova reducio nos montantes.

As aplicagbes em outros bancos cen-
trais, no BIS e no FMI, indicadas pela linha
vermelha (grafico 3), permaneceram pratica-
mente estdveis durante todo o periodo. Essa
estabilidade revela que o BCB manteve
uma parcela das reservas aplicada em
ativos extremamente seguros e liquidos, o
que reforga a capacidade de resposta do pais
a eventuais choques externos. J4 a linha ver-
de, correspondente as aplicagoes em bancos
sediados no exterior, praticamente se man-
teve préxima de zero de 2021 a 2024. Isso
indica que o Brasil optou por manter uma
exposi¢ao minima a instituigoes financeiras
privadas internacionais, reduzindo riscos de
crédito e concentrando os recursos em ins-
trumentos mais seguros.

Os fatores que influenciaram a variagao
das reservas internacionais do Brasil no pe-
riodo de 2021 a 2024 incluem, principal-
mente: entrada e saida de recursos no pais,
superdvits comerciais, atuagao do BCB, crise
externa e aumento da taxa de juros nos EUA
e a alta do ddlar. Quanto a entrada e saida
de recursos no pais, destaca-se que a entrada
de investimentos estrangeiros e recursos no
pais impulsionou o crescimento das reservas
em 2021 e 2023. A fuga de capitais, por ou-
tro lado, contribuiu para a diminui¢io das
reservas. Sobre os superdvits comerciais, ob-
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serva-se que o saldo contribuiu para o au-
mento das reservas em 2021.

Outro ponto importante foi a atuagio
do BCB para o periodo em anélise. Obser-
va-se que, neste quesito, ocorreram a compra
e venda de dédlares em leiloes, com operagoes
de compra de ddlares que contribuiram para
o aumento das reservas em 2021. Deve-
-se, inicialmente, destacar que os leiloes de
délar sao operagdes que o BCB realiza no
mercado de cAmbio para intervir na cotagao
da moeda estadunidense com vista a garan-
tir o funcionamento do mercado cambial e
das relagoes comerciais internacionais. Essas
operagdes s3o feitas principalmente com de-
alers’ de cambio, que sao grandes bancos e
corretoras autorizados pelo BCB. O objeti-
vo nio é determinar uma cotagio especifica
para o ddlar, mas sim reduzir a volatilidade e
evitar flutuacoes bruscas que poderiam pre-
judicar a economia.

Em 2022, a gestao cautelosa do BCB
buscou equilibrar a acumulagao de reservas
com a necessidade de evitar pressoes inflacio-
ndrias internas, resultando em estabilidade
das reservas. Em 2023, a atuagio do BCB
que contribuiu foi a decisao estratégica de
nao vender doélares. J4 os leiloes de venda de
délares pelo BCB, especialmente em 2024
para conter a volatilidade da moeda, foram
um fator chave para a queda das reservas.
Neste ano, o ponto fundamental foi a valo-
riza¢ao do délar como um dos motivos para
a queda das reservas.

5. Dealers de cAmbio sio institui¢des financeiras que
atuam no mercado secunddrio de cAmbio, conhecido
também por interbancdrio, representando o Banco
Central. Essas instituicoes dealers sio selecionadas
pela autoridade monetdria de acordo com critérios
estabelecidos de volume de negécios e qualidade de

transmissio de informacées ao Bacen (Assaf Neto,

2021)
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Em relagio ao mercado internacional,
destaca-se a crise externa e aumento da taxa
de juros nos EUA. O sistema financeiro glo-
bal enfrentou severos abalos em 2023 com o
colapso de importantes institui¢des ban-
cérias que geraram ondas de instabilida-
de nos mercados internacionais. O Silicon
Valley Bank (SVB), décimo sexto maior ban-
co americano, entrou em colapso em margo
de 2023 ap6s uma corrida bancdria desen-
cadeada por perdas significativas em sua
carteira de titulos do Tesouro, provocadas
justamente pela alta agressiva dos juros ame-
ricanos (Valor Econdmico, 2023). O ban-
co, que atendia primariamente empresas de
tecnologia e startups, viu seus depésitos eva-
porarem em questdo de horas devido ao pa-
nico digital amplificado pelas redes sociais.
Quase simultaneamente, o Signature Bank
também faliu, seguido pelo First Republic
Bank em maio, criando a maior crise ban-
cdria americana desde 2008 (Ortega, 2023).
Na Europa, o tradicional Credit Suisse, um
dos maiores bancos de investimento mun-
diais, enfrentou grave crise de conflanca e
foi forcadamente adquirido pelo UBS por
uma fragao de seu valor de mercado, encer-
rando 167 anos de histéria (B3, 2024). Es-
ses colapsos geraram intensa volatilidade nos
mercados globais, com investidores questio-
nando a solidez do sistema financeiro in-
ternacional e provocando movimentos de
fuga para ativos seguros, incluindo o délar
americano, o que intensificou pressoes sobre
moedas de paises emergentes como o Brasil.

Paradoxalmente, esses eventos banci-
rios ocorreram em meio ao programa de re-
dugao do balango do Federal Reserve (quan-
titative tightening), iniciado em junho de
2022, que visava drenar liquidez do sistema
financeiro americano apds mais de uma dé-
cada de politicas monetdrias expansionistas.
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O Fed passou a reduzir suas tendéncias de
titulos do Tesouro e mortgage-backed secu-
rities® em até US$ 95 bilhoes mensalmente,
retirando trilhoes de délares da economia
global que haviam sido injetados durante
as crises de 2008 e 2020 (Torres; Matthews,
2022). Essa combinagao de alta agressiva de
juros e redugdo simultinea do balango criou
um ambiente de extrema escassez de ddlares
nos mercados internacionais, forcando ban-
cos centrais ao redor do mundo, incluindo o
BCB, a ajustarem suas estratégias de gestao
de reservas. A politica de tightening duplo
do Fed: juros altos e reducio de liquidez,
nio apenas pressionou instituigoes financei-
ras domésticas americanas, como demons-
trado pelos colapsos bancdrios, mas também
drenou recursos dos mercados emergentes,
obrigando paises como o Brasil a utilizarem
suas reservas internacionais para estabilizar
suas moedas e manter a confianca dos inves-
tidores em um cendrio de crescente escassez
global de délares (Danninger; Kang; Poir-
son, 2022).

Neste sentido, pode-se elencar as cau-
sas para a variagdo das reservas internacio-
nais do Brasil foram, em 2021, a entrada de
investimentos estrangeiros e superavits na
balanga comercial e operagoes de compra
de délares pelo BCB. Em 2022, destaca-
-se a gestdo cautelosa do BCB que buscou
equilibrar a acumulagao de reservas com a
necessidade de evitar pressoes inflaciondrias
internas, levando a estabilidade das reservas.
Em 2023, ocorreu a entrada de recursos no
pais e a decisao do BCB de nao vender déla-
res e a crise externa, aumento da taxa de ju-
ros nos Estados Unidos e fuga de capitais. E,

6. Titulos lastreados em hipotecas sdo titulos de divi-
da com fluxos de caixa vinculados aos pagamentos de
principal e juros de um conjunto de hipotecas subja-

centes (Fuster, Lucca e Vickery, 2022)
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em 2024, alta do délar e leiloes de venda de
ddlares pelo BCB que causaram uma queda
nas reservas internacionais, com o BCB ven-
dendo um total de US$ 38,07 bilhoes em

leiloes de cAmbio.

Em sintese, a gestao das aplicacoes das
reservas internacionais brasileiras no periodo
de 2021 a 2024 manteve um perfil conser-
vador, uma vez que foi observado que as re-
servas priorizaram ativos liquidos e de alta
seguranca. As oscilagoes observadas refletem
ajustes estratégicos do BCB frente as condi-
¢6es do mercado financeiro internacional e
as necessidades de preservacao da estabilida-
de econdmica do pais. Portanto, apés anali-
sar a evolucio das reservas internacionais e
identificar que houve uma queda no peri-
odo, pode-se afirmar que mesmo que a taxa
de juros em ascensdo nio foi suficiente para
elevar as reservas internacionais, pois como
visto o BCB teve que fazer muitos movi-
mentos para estabilizar o mercado no leilao
de ddlares e até mesmo a prerrogativa de se-
gurar a inflagio que vai de encontro com as
decisoes da alta de juros. Dessa forma, pode-
-se apontar como fatores que influenciam a
variagdo das reservas internacionais a entra-
da e saida de recursos no pais, os superdvits
comerciais e a atua¢do do BCB por meio da
compra e venda de dédlares em leiloes. En-
tre os aspectos causais da diminuigao dessas
reservas, destacam-se a crise externa, o au-
mento da taxa de juros nos Estados Unidos,
a interven¢io do BCB no cAmbio e a conse-
quente fuga de capitais.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a evolucao das
reservas internacionais do Brasil no periodo
de 2021 a 2024, identificando os principais
fatores que influenciaram seu comporta-
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mento e verificando as hipdteses inicial-
mente propostas. O objetivo foi alcangado
na medida em que o estudo demonstrou
que as reservas internacionais continuam
sendo um instrumento fundamental para
a estabilidade macroeconémica brasileira,
funcionando como protegao contrachoques
externos e permitindo ao BCB flexibilidade
na condu¢io da politica cambial. A compo-
sicao das reservas, concentrada principal-
mente em divisas conversiveis, manteve-se
estdvel e adequada aos padroes internacio-
nais de seguranca e liquidez.

A andlise dos dados confirmou parcial-
mente as hipéteses estabelecidas. A primeira
hipétese (H1), que relacionava o crescimen-
to das reservas a apreciagio do délar e aos su-
perdvits comerciais, foi validada principal-
mente para os anos de 2021 e 2023, quando
se observou efetivamente um aumento das
reservas impulsionado por esses fatores. A
segunda hipétese (H2), sobre o impacto
positivo da elevagao das taxas de juros no
volume das reservas, mostrou- se mais com-
plexa, pois embora tenha contribuido para
atrair investimentos em alguns periodos, foi
contrabalangada pelas necessidades de inter-
vengdo cambial do BCB, especialmente em
2024.

Os resultados revelaram quatro mo-
mentos distintos no periodo analisado: cres-
cimento em 2021, estabilizacio em 2022,
recuperagio em 2023 e declinio em 2024.
Essa trajetdria reflete tanto fatores externos
quanto as estratégias de gestao adotadas pelo
BCB para manter a estabilidade macroeco-
noémica. O crescimento inicial foi impulsio-
nado pela recuperagio econémica pds-pan-
demia, superdvits comerciais e entrada de
investimentos estrangeiros. A estabilidade
em 2022 refletiu a gestao cautelosa do BCB,
enquanto a queda em 2024 resultou prin-
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cipalmente das intervengoes cambiais ne-
cessdrias para conter a volatilidade do délar,
quando o BCB vendeu US$ 38,07 bilhoes

em leiloes de cAmbio.

A gestao das reservas pelo BCB no
periodo analisado revelou-se tecnicamente
competente e estrategicamente adequada
as circunstincias econdmicas enfrenta-
das. Mesmo com a reducio observada em
2024, o pais manteve niveis adequados de
reservas para fazer frente a eventuais crises
externas, demonstrando que a politica de
gestdo conseguiu equilibrar as necessidades
de estabilidade cambial com os custos fiscais

envolvidos.

Conclui-se que as reservas internacio-
nais do Brasil, apesar das oscilagoes verifi-
cadas no periodo 2021-2024, continuam
cumprindo seu papel estratégico de garantir
estabilidade macroecondmica e credibilida-
de internacional. A experiéncia analisada
refor¢a a importincia de manter niveis ade-
quados de reservas e uma gestao técnica com-
petente, adaptada as condi¢des econdmicas
domésticas e internacionais, como elemen-
tos essenciais para a preservagao da estabili-
dade econémica nacional.
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