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| - Introducao

A natureza das crises financeiras internacionais mudou significativamente nas dltimas
décadas. Essas crises foram retratadas por modelos de crises cambiais, comecando pelo
“modelo de primeira geracdo” do Krugman (1979), passando por crises de “balance sheet
effects”, até modelos mais recentes envolvendo o conceito de equilibrios multiplos e crises de
confianca e contagio. O periodo de 1990 a 2003 foi marcado por diversas crises de fuga de
capital, vividas por quase todos os principais paises emergentes. Claramente, a conta capital
do balango de pagamentos passou a ser uma importante fonte de vulnerabilidade em sua
propria natureza.

Analisando os impactos do enorme crescimento da importancia do mercado financeiro a
nivel nacional, a tradicional classificacdo entre paises industriais e paises em desenvolvimento
se tornou ultrapassada. Entre aqueles paises usualmente ditos “em desenvolvimento”, existe
grande diferenca quanto a capacidade de atrair capital estrangeiro privado. Desta forma, é
desejado estabelecer uma distin¢do entre paises em desenvolvimento de baixa renda e paises
com mercado emergente. Os primeiros, em geral, ndo possuem acesso ao mercado financeiro
internacional e recebem ajudas do FMI a taxas de juros altamente subsidiadas. Ou seja, como
estes paises ndo se enquadram como grandes devedores do setor privado, eles ndo sofrem (ao
menos diretamente) de choques provocados por crises financeiras internacionais.

Ja os paises emergentes, crescente e importante grupo, composto por grande parte dos
paises da América Latina, Asia, alguns da Europa do Leste bem como a Africa do Sul, s&o
grandes importadores de capital privado. S&o também os principais tomadores de recursos do
FMI e passaram por importantes choques nas ultimas crises do sistema financeiro
internacional.

Os debates globais que surgiram para melhor compreender as crises financeiras nos
paises emergentes se concentraram em questdes como: problema do risco moral em grande
escala, a inconsisténcia do sistema bancario doméstico, necessidade de participacdo do setor
privado, necessidade de maior transparéncia e melhoria das estatisticas, criacdo e adocdo de
indicadores padrGes bem como guias de condugdo de politica econbmica para paises
emergentes e regime de cAmbio apropriado. Um aspecto ainda modestamente discutido é o
papel das reservas internacionais nestes paises na reducdo de vulnerabilidade durante crises

financeiras, o qual sera discutido no presente estudo.



Existem quatro bons motivos que fazem a andlise do tamanho das reservas
internacionais importantes. O primeiro deles € que ndo existe nenhuma “férmula” igualmente
aceita para qualquer tipo de pais que possa estabelecer o nivel ideal desses ativos. A literatura
sobre o tema desde 1960 até a década de 1970, tinha como principal foco medidas
relacionadas ao fluxo comercial. O indicador mais importante era a razdo entre reservas
internacionais e importacGes (mensais), revelando por quantos meses 0 estoque de reservas
seria capaz de manter as importacdes do pais. Em seguida, devido o grande problema
financeiro ap6s a elevagdo dos juros americanos em 1979, as analises passaram a enfatizar a
importancia da volatilidade do mercado de capitais e posteriormente o papel da divida
externa. Sendo assim, é nitido que diante do cenario das crises mais recentes, se faz
necessario uma mudanca na visao do indicador em questdo. Essa nova visdo deve auxiliar as
autoridades monetérias na adequacédo de seus ativos estrangeiros de modo a atenuar os ajustes
inevitaveis pos-crises. O segundo motivo, € que o nivel de reservas internacionais se mostrou
um indicador util para prever crises, como indicado na literatura da segunda metade da década
de 1990 de “Early Warnning System”. Terceiro, uma meta minima para o nivel de reservas é
utilizada para calcular a necessidade de financiamento dentro dos padrbes dos acordos com o
FMI, sendo um fator determinante para a conclusdo dos parametros do programal. Entretanto,
estabelecer este nivel, principalmente para os paises emergentes, se tornou problematico?. E
quarto, as reservas internacionais também indicam o grau de envolvimento do setor privado
(importante para saber o qudo diretamente o pais seria afetado por uma crise financeira
internacional). Ou seja, quanto maior o envolvimento deste setor se ocorre uma grande saida
de capital, induzindo uma perda de financiamento de forma que nem o FMI seja capaz de
cobrir essa falta de liquidez com seus proprios recursos, entdo o investidor privado nao vai
esperar que as reservas se esgotem por completo para fazer seu saque. Por este motivo,
predeterminar um nivel minimo para as reservas internacionais liquidas, seria estabelecer uma
referéncia quanto a necessidade de reprogramar o perfil do financiamento do pais.

Este estudo esta organizado em quatro capitulos. No primeiro capitulo estdo expostos 0s
motivos pelos quais reter reservas internacionais se tornou tdo importante para os paises
emergentes, mesmo quando estes possuem regime de cambio flexivel, que em teoria ndo

precisariam manter esses ativos. Divido em duas subse¢des, na primeira, 0s objetivos e

L A necessidade de financiamento total definida num acordo do FMI é determinada pela soma do déficit em
conta corrente, amortizacoes de médio e longo prazo, meta de reducéo das dividas e meta de acumulacéo de
reservas.

2 Nos paises em desenvolvimento a regra utilizada, em geral, é um nivel de trés meses de importagdes, mas para
paises emergentes o critério pode variar bastante.



estratégias de se manter reservas internacionais sdo apresentados de modo objetivo. Em
seguida, uma abordagem mais historica explica a nova tendéncia de forte acumulagdo de
reservas, principalmente nos paises em desenvolvimento. O segundo capitulo insere a analise
quantitativa quanto a adequacdo das reservas internacionais. Primeiramente faz-se uma
revisdo do trabalho de Wijnholds e Kapteyn sobre o tema, seguido de uma sec¢do dedicada
especialmente as criticas e a sugestdo de um aperfeicoamento do modelo inicial. O terceiro
capitulo trata de um importantissimo debate quanto aos custos de se reter reservas excessivas.
E por ultimo, foi dedicado um pequeno capitulo com uma analise sobre o atual caso brasileiro

no tema da adequagéo das reservas internacionais.



Il — As Mudancas no Papel das Reservas Depois da
Globalizagcao Financeira

II.1 — Objetivos e Estratégias na Conducéo das Reservas

Segundo o relatério do FMI, uma boa administragcdo das reservas internacionais de um
pais (ou uma unido) deve garantir que seu controle seja direcionado para um determinado
grupo de objetivos bem definidos pela autoridade monetéaria, responsavel pela gestdo. Esses
objetivos podem ser :

1. Dar suporte e confianca para a politica monetaria e para o regime de cambio, bem
como garantir a capacidade de intervencdo na moeda nacional ;

2. Limitar a vulnerabilidade externa, mantendo liquidez em moeda estrangeira para poder
absorver choques durante periodos de crise ou quando ocorrer reducdo de liquidez
internacional ;

3. Transmitir confianca para os investidores garantindo o pagamento de suas obrigacfes
de divida externa ;

4. Suporte a moeda doméstica com ativos externos ;

5. Suporte para aumentar o poder de barganha do governo em reunifes para
renegociacao da divida ou captacdo de recursos externos ;

6. E por fim, as reservas também podem ser utilizadas em caso de emergéncias e
desastres nacionais.

Uma gestdo “politicamente” correta das reservas internacionais se faz importante pois
ela aumenta a resisténcia do pais (ou regido) contra choques externos. Essa importancia se
sobressai quando analisamos 0s casos de paises cujas reservas eram mal administradas, de
maneira arriscada, e por isso tiveram sua margem de manobra reduzida para reagir
adequadamente a crises financeiras, agravando os efeitos destes choques. Gerir
adequadamente as reservas internacionais significa assegurar que esses ativos estejam
corretamente protegidos (evitando ativos com alto risco), que eles sejam conversiveis (com
alta liquidez no mercado para o caso de precisarem ser usados) e que eles sejam, na visdo do
mercado, uma seguranca que se concretize em credibilidade para o pais. Por exemplo, sera
que para China e Japdo a aquisi¢do de mais treasuries (titulos da divida dos Estados Unidos)
ainda é uma boa opcdo, ou esses paises deveriam estar mais preocupados em diversificar a

composicao de suas reservas?



Os pontos a seguir, indicam uma estrutura basica para uma ideal gestdo das reservas
internacionais: a) objetivos claros e bem definidos; b) transparéncia na contabilidade, nas
operacdes e nos resultados; c) boa estrutura institucional e governanca; d) prudente
administracdo dos riscos; €) conducdo das operacdes das reservas em mercado saudaveis e
eficientes. Alguns desses pontos merecem ser discutidos mais detalhadamente para esclarecer
0 papel das reservas internacionais, base para o desenvolvimento do presente estudo.

As reservas internacionais consistem em ativos publicos estrangeiros que estdo a
disposi¢do e sdo controlados pela autoridade monetaria. S80 primariamente caracterizadas
como estoque de divisas externas de ultima instancia para financiar saidas de capital
estrangeiro. Elas podem englobar empréstimos, outras posi¢fes externas de curto prazo e
instrumentos derivativos. As reservas também ajudam a manter a confianca na moeda
doméstica e permitem que o Banco Central interfira no mercado de cambio. Isso permite
reduzir a vulnerabilidade do pais a choques externos, da confianca aos investidores e
asseguram as agéncias de risco de crédito e instituicGes financeiras internacionais no que
desrespeito a saude da economia nacional.

A necessidade da acumulacdo de reservas depende da estrutura e funcionamento da
economia, da diferenca entre a participacdo no PIB dos setores comercializavel e néo-
comercializavel, do nivel de entrada e saida de capital e da atratividade de retorno de outras
economias e moedas. As reservas internacionais podem ser construidas pelo bom desempenho
da economia e por superavits na conta corrente, mas também podem ser complementadas por
empréstimos externos suplementares. De modo geral as reservas internacionais devem ser
constituidas de acordo com determinados objetivos, com controle de liquidez, de riscos de
crédito e de mercado, como também outros riscos de perda de liquidez em geral. Estabelecer
um nivel adequado das reservas internacionais € uma questdo fundamental da estratégia
desses ativos. E importante registrar que nio existe medida universal para definir tal
pardmetro. Tal “medida” deve estar de acordo com o cenério de cada pais. Tradicionalmente,
a andlise do nivel ideal de reservas inclui: os objetivos de politica monetaria, o tipo de regime
cambial, o tamanho, a natureza e a variacdo do balanco de pagamentos e a posicdo externa do
pais. Mais recentemente, riscos financeiros associados com a posicdo da divida externa do
pais e a volatilidade do capital externo receberam atencdo especial para a analise em certas
economias com acesso ao crédito internacional, mas com alto grau de sensibilidade
(particularmente os paises emergentes). De maneira geral a composicao das reservas deve ser
determinada com o objetivo de atingir certos ganhos (retorno), mas estabelecendo a priori um
nivel especifico de liquidez e riscos necessarios para a integridade do portfélio. Esse



inevitavel trade-off entre risco e retorno, torna a composi¢do da carteira altamente avessa ao
risco, dando prioridade para liquidez e seguranca.

A administracdo das reservas deve ter o apoio do poder supranacional e deve estar em
harmonia com a politica monetaria e com o regime cambial. Assim, o regime de cAmbio e 0
nivel de abertura pelo qual se caracteriza o controle de capitais sdo estrememente relevantes
na definicdo da estratégia das reservas. Sob um regime cambial flutuante, onde a autoridade
monetaria se compromete em ndo intervir no mercado de cambio, o administrador das
reservas adquiri grande liberdade para gerir esses ativos. Entretanto, na pratica, a autoridade
monetaria busca manter sua capacidade de intervencdo no mercado para garantir maior
estabilidade em casos de ajustes externos ou pressdes variadas do mercado, ou seja, ela deve
estar preparada para diminuir efeitos de choques internos e externos que ndo estavam
previstos.

Alternativamente essa administracdo também pode ser regulada pela avaliacdo de custo
oportunidade de reter esses ativos. Essa analise requer uma dificil definicdo de valores para 0s
beneficios e custos de acumular mais ou menos reservas. Ou seja, € necessario definir o peso
de, por exemplo, o custo de aumentar e reter reservas adicionais ao invés de utilizar os
recursos para outros fins, contra o peso esperado dos beneficios, como a redugdo da
volatilidade do capital, aumento da confianca do investidor e reducdo do risco de contagio em
periodos de crise externa.

N&do se deve negligenciar o peso da reducdo da vulnerabilidade externa do pais na
estratégia de acumulacdo de reservas internacionais. Conjuntamente, gestdo adequada das
reservas e da divida constituem elementos importantes para a prevencdo de crises. A
coordenacdo compativel dos ativos e dividas, tem como objetivo determinar o nivel de
reservas necessarias para garantir a liquidez necessaria e permitir que o tempo absorva
choques inesperados, em situacGes que o0 acesso ao mercado de crédito se torne restrito ou
muito caro. Vale ressaltar, que em muitos paises, incluindo o Brasil, essa divida a qual nos
referimos deve englobar o setor privado. Isso porque como o crédito interno é caro (juros
altos), empresas de maior porte acabam recorrendo ao crédito externo, e ficam sensivelmente
vulneraveis a instabilidades externas e internas.

Quanto a transparéncia na administracdo das reservas internacionais, a distribuicdo de
responsabilidades entre governo, entidade responsavel e dealers deve ser publica. As
informacdes gerais sobre a composicdo das reservas também devem ser publicadas

regularmente.



A exposicgdo ao risco do portfolio das reservas deve ser monitorado continuamente para
analisar as variagdes no risco da carteira. Esses riscos podem estar associados ao proprio
mercado, como os riscos de liquidez, crédito, juros e moedas estrangeiras, ou com riscos
operacionais, como falhas no sistema envolvendo corrupgdo, erros financeiros ou
significativas perdas de renda. Os parametros tipicamente envolvidos para determinacdo de
estratégias para as reservas sdo: mix de moedas estrangeiras na composicéo das reservas, que
devem ser de facil convertibilidade; determinada utilizacdo do instrumento para investimentos
que conciliem liquidez e seguranca, 0 que pode envolver a ado¢do de um parametro minimo
de risco de crédito e por fim estabelecer um nivel desejado de maturidade ou duration
limitando os efeitos de variagdes nas taxas de juros e flutuacdes do mercado. Os gestores das
reservas devem estar conscientes dos riscos e preparados para aceitar perdas e outras
conseqiiéncias da exposi¢do ao risco. Eles devem estar aptos a controlar a acumulagéo de
determinado nivel de perdas financeiras. Por isso se faz necessério o limite de risco e a
definicdo de um benchmark o qual o administrador pode ou ndo desviar sua estratégia.
Também devem ser considerados o0s riscos associados a operagdes com derivativos e
operacdes com outras moedas estrangeiras. Os derivativos sdo utilizados para reduzir a
exposi¢do ao risco das reservas, entretanto deve-se estar atento aos riscos e beneficios destes
instrumentos. Conforme a utilizacdo desses recursos financeiros mais sofisticados aumenta, a
discussdo sobre riscos se torna mais relevante. Para determinar o risco e a vulnerabilidade do
portfolio das reservas internacionais, a autoridade responsavel deve regularmente, fazer testes
para descobrir os efeitos potenciais de choques macroeconémicos e financeiros. Esses testes
podem ter objetivos diversos e normalmente sdo feitos utilizando modelos financeiros que
variam desde modelos simples baseados no cenario de mercado até outros modelos mais
complexos que envolvem estatisticas sofisticadas e simulagdes técnicas. Os mais utilizados
séo os modelos VaR.

Todas as operacGes relacionadas as reservas deve ser realizada num mercado dito
“eficiente”, ou seja, com liquidez suficiente para que aquelas sejam bem sucedidas sem causar
impactos excessivos no mercado. Os gestores devem estar certos de que podem liquidar seus
ativos obtendo a quantidade necessaria de moeda estrangeira para realizar seus objetivos

relacionados.



II.2 - A Tendéncia de Acumulo de Reservas nos Paises Emergentes

Por definicdo as reservas internacionais sao constituidas de ativos estrangeiros, o que
significa financiar investimentos e desenvolvimento fora do pais. Sendo assim, cada pais ndo
deveria reter mais reservas do que julga apropriado, principalmente no caso dos paises em
desenvolvimento, grandes demandantes de capital para investimento. Entretanto,
recentemente, alguns paises vém seguindo uma tendéncia de acumular “o méximo possivel”
de reservas. Por que o Banco Central acumularia mais reservas do que aparentemente
necessario, incorrendo em maiores custos com essa acumulacdo? E normal imaginar que
paises que estdo ganhando/recebendo moeda estrangeira com facilidade e com rapidez, optem
por reter esses ativos em moedas estrangeira (em forma de reserva) a utilizar esses recursos
com importacGes de bens e servi¢cos que podem ser superficiais e que portanto gerariam
pressdes inflacionarias (gastos excessivos). Por outro lado, paises que tém dificuldades em
acumular reservas através das transa¢Ges normais, tém feito esfor¢os vigorosos para aumentar
0 nivel desses ativos.

As reservas internacionais comecaram a crescer substancialmente a partir de 1990,
identificado como o ano de inicio da nova era da globalizacdo financeira. Enquanto a taxa de
crescimento das reservas internacionais dos paises desenvolvidos se manteve a mesma desde
1950, a mesma taxa para 0s paises em desenvolvimento se mantém constantemente crescente
a partir de meados da decada de 1980. Esta relacdo ndo se altera quando excluimos a China do
grupo dos paises em desenvolvimento, mostrando que a tendéncia ndo é influenciada
unicamente por este pais.

Antes dessa “era da globalizagdo financeira”, os paises mantinham suas reservas com o
objetivo de suprir a demanda por ativos estrangeiros gerada pelos déficits em conta corrente.
A principal regra de orientacdo para os Bancos Centrais em relacdo a gestao das reservas, era
garantir um nivel minimo de trés vezes o valor das importacbes mensais. 1sso significa que
parte do crescimento do nivel das reservas mundiais pode ser justificado pelo aumento do
fluxo comercial. Por outro lado, quando olhamos para a razdo entre reservas e importagoes
mensais até antes de 1990, o indicador varia de 3 a 4 meses. Atualmente a relacdo é de 8
meses de importacdo, e novamente este crescimento é puxado principalmente pelos paises em

desenvolvimento, enquanto a relagdo para os paises industriais ndo mudou muito®.

3 Para maiores detalhes estatisticos, ver Rodrick 2006.



Diante destes indicadores fica claro que o aumento das reservas nos paises em
desenvolvimento ndo esta relacionado ao aumento das quantidades reais de renda ou
importacbes, mas sim a magnitude das transacGes financeiras. Enquanto o crescimento dos
fluxos financeiros teve inicio na década de 1980, as reservas s6 apresentaram ritmo de
crescimento consistente na década seguinte®.

O nivel de reservas mundiais vem aumentando principalmente como background para
evitar turbuléncias financeiras. No final do ano de 2005 as reservas internacionais do mundo
mais que dobraram em relacéo a fins de 1999, atingindo US$2,97 trilhGes, refletindo a forte
acumulacdo dos paises emergentes da Asia®. A crise de 1997 no Sudeste asiatico mostrou que
as reservas internacionais podem ser rapidamente absorvidas quando ocorre perda de
confianca, provocando fortissima saida de capital. Desde entdo, paises asiaticos, e mais
recentemente 0s paises da América Latina, embarcaram numa fortissima politica de
acumulacdo de reservas.

Os fins para acumular reservas sao varios. Nos paises emergentes, todos eles estdo
relacionados a necessidade de manter o equilibrio diante das flutuacées do mercado financeiro
internacional.

Em alguns paises, o Banco Central pode tentar prevenir a flutuacdo da moeda (segundo
a intensidade deste movimento desejada ou ndo) através de operagdes no mercado aberto.
Estas operacOes tem impacto nas reservas internacionais. Em casos de crise, e em geral em
paises em desenvolvimento, o Banco Central tenta evitar forte depreciacdo da moeda
comprando dolares (ou outras moedas estrangeiras de referéncia) diminuindo seu nivel de
reservas. Para tal finalidade, o nivel de reservas deve ser muito alto para garantir o suporte e
sucesso da intervengdo. Se 0 movimento de saida de capital € muito forte, a situacdo acaba
levando a uma crise de fuga de capital (que pode desencadear ou ndo em outras crises,
dependendo da solidez da economia). Nestes casos, as operacdes de mercado aberto néo séo
suficientes para resolucdo do problema. A crise de 2002 no Uruguai (conseqiiéncia do
contagio da crise da Argentina), foi um caso raro de sucesso no qual a ajuda do FMI em
reservas, equivalente a um ter¢o do PIB daquele pais, além da postura ndo agressiva do pais
quanto aos investidores estrangeiros, foi suficiente para conter o avango da crise e restaurar a

confianga na economia® .

4 Apéndice 1. O aumento do M2 indica o crescimento do fluxo financeiro.

° China, Coréia, Filipinas, Hong Kong, India, Indonésia, Malasia e Tailandia acumulavam juntos, no final de
2005, 47% das reservas internacionais mundiais.

& De Bolle, Ménica (2003).



A operacdo contraria no mercado aberto, de compra de moeda estrangeira, reduz o
ritmo de apreciacdo da moeda domestica, tendo como um de seus objetivos conter a perda de
competitividade das exportacBes. Como resultado secundario, o Banco Central promove o
aumento do estoque de reservas internacionais. Esse foi o resultado da politica japonesa
durante anos, que buscava sustentar a competitividade das suas exportacdes. O Canada
também desenvolveu politica semelhante durante os anos oitenta o que impulsionou seu nivel
de reservas de US$2,5 bilhdes em média entre 1975 e 1986 para US$18 bilhdes em 19907
Esses casos remetem a pensar no atual caso brasileiro, mais adiante entraremos neste debate.

Paises com estrutura de custo enxuta, reduzida, promovem a competitividade dos seus
produtos, influenciando positivamente o lucro de suas empresas e a exportacdo de bens e
Servigos, parametros importantissimos para acumulacao de reservas pelos chamados métodos
auténomos. De fato, paises cuja estrutura de custo elevada tem grandes dificuldades em
acumular e sustentar suas reservas. Como analise final, competitividade é o fator mais
importante para determinar a capacidade de um pais em compor e sustentar reservas.

O nivel o6timo de reservas esta fortemente correlacionado com o estagio de
liberalizacdo da conta de capital do pais. Em economias fortemente competitivas, onde o
fluxo de capitais € intenso, a liberalizacdo da conta de capitais pode induzir a forte entrada de
capital estrangeiro. J4 em economias menos competitivas, em particular aquelas cujo nivel da
taxa de cambio é suspeito, a liberalizacdo da conta de capital pode ter efeito contrario, de fuga
de capital. A Jamaica passou por essa experiéncia por varias décadas. Devido a crise do
Sudeste da Asia, a Malasia re-instaurou o controle de cAmbio para prevenir a saida de capital
de curto prazo, estancar a saida de capital em geral e recompor suas reservas. Entretanto, em
geral essa postura ndo é recomendada, dada que para os investidores estrangeiros, isso implica
em perda de confianca. De acordo com um estudo do BIS, durante o inicio da Unido
Européia, o elevado nivel de reservas internacionais ajudou a mitigar o crescimento de
vulnerabilidade externa, que temia a liberalizagdo da conta de capital, e ajudou a conter a
saida de capital, principalmente do capital de curto prazo.

Apesar do nivel adequado de reservas estar fortemente relacionado a entrada de capitais
e ao volume dos empréstimos externos, utilizar-se dos empréstimos externos para compor 0
nivel de reservas pode ser um erro. Esse € um dos métodos importantes para garantir uma
seguranca no nivel de reservas, principalmente em momentos de delicada incerteza ou de

queda no fluxo internacional de capitais, entretanto ele ndo deve ser usado como substituto

" Williams, Marion (2005).



dos procedimentos autbnomos como exportacao de bens e servigos e investimento estrangeiro
direto. Esse método sé se mostra eficiente quando as dificuldades de crédito sdo de curto
prazo. Caso contrario, se houverem problemas cronicos, entdo os empréstimos externos nao
serdo sustentaveis no longo prazo, mesmo que o nivel de reservas esteja alto. De fato, o nivel
de reservas liquidas, ou seja, descontadas dos empréstimos, € um indicador mais consistente
guanto ao nivel de reservas do pais, logo é a partir dele que se analisa a economia no longo
prazo.

O nivel ideal de reservas esta diretamente relacionado com a gestdo desses ativos,
entretanto reforcar os fundamentos da economia e sua capacidade de atrair capital externo séo
vitais para a manutencdo das reservas no longo prazo. Alguns paises em desenvolvimento
durante as duas ultimas décadas, apresentaram regularmente déficits em conta corrente se
apoiando na entrada de capital pela conta financeira para balancear esses déficits. No entanto,
a medida que esses déficits em conta corrente aumentam, essa confianca na entrada de capital
financeiro pode ser precéria. Quanto mais desenvolvido for o mercado de capitais, mais aberta
é a conta financeira e mais volatil fica o fluxo de capitais. Sendo assim, as reservas se tornam
um suporte importante para garantir que déficits seguidos na conta corrente (consequentes de
um ajuste gradual, ndo de crise) ndo se traduzam em fortes saidas de capital num pais cuja
volatilidade do mercado é alta. 1sso nos faz pensar mais uma vez na atual situacéo brasileira.
Dado os decrescentes resultados da conta corrente, embora ainda positivos, € realmente
interessante fortalecer o nivel das reservas de maneira a constituir um background para evitar
agitacGes desnecessarias no mercado diante de futuros possiveis déficits na conta corrente.

Antes do periodo de crises, os paises do sudeste asiatico receberam um enorme
montante de recursos externos, mas de modo geral suas reservas em termos reais ficaram
razoavelmente constantes. Este movimento fez com que a taxa de reservas por divida externa
caisse durante o periodo 1990-1998. Mesmo a Maléasia, que apresentou em média durante a
década de 1990 Reservas/PIB em 30% e Reservas duas vezes maior que o estoque de DECP,
passou por esse processo de degradacdo relativa dos indicadores até 1998. A melhora dos
indicadores veio em seguida devido ao grande aumento do estoque de reservas. Entre 1998,
apos o periodo de crise passado no sudeste asiatico, até 2005, as reservas da China, Coréia,
Malésia, Tailandia e Hong Kong cresceram, respectivamente, 451%, 305%, 175%, 76% e
39%.

Os estudos de Garcia e Soto ndo chegou a determinar um nivel limitrofe para a razdo
R/DECP para o qual o ganho marginal do aumento de 1% a mais nesta razdo seria nulo.

Entretanto vale a pena comentar o resultado da analise empirica feita para alguns paises, com



dados até 2003. Malasia, Tailandia e Coréia (em 2003) ndo mostravam reservas muito acima
do nivel recomendado para “evitar” uma crise que pudesse gerar uma queda de 5% do PIBS.
Mais ainda, esses paises poderiam até dobrar o nivel das reservas, e este crescimento ainda
teria impacto marginal positivo na reducdo da vulnerabilidade diante de cenéarios de crise. A
China estaria extremamente acima dos 12,3% de reservas em propor¢do do PIB, podendo
reduzir seu estoque de ativos externos em até 85%. E o Chile também estaria acima do nivel
6timo de reservas, podendo reduzir de 40 a 100% suas reservas, levando em conta uma crise
moderada (perda de 10% do PIB).

8 Eles seguiram nesta analise os indicadores divulgados em 1998 pelo FMI que indicavam que, respectivamente,
crises de volatilidade cambial, crises de choques cambiais mais fortes e crises bancarias teriam impacto na perda
da renda nacional de aproximadamente 7,6%, 10,7% e 14,0% do PIB.



lll - Adequacao das Reservas Internacionais

lll.1 — Revisando o Modelo Wijnholds e Kapteyn

A pergunta sobre se 0s paises emergentes deveriam reter um maior nivel de reservas
internacionais envolve muitas hipoteses ligadas ao tipo de regime cambial, o controle de fluxo
de capitais e a magnitude de potenciais pacotes de crédito oficial. Fazer uma anélise
quantitativa de todos esses detalhes exigiria um modelo nada simples, a comecar pela
definicdo das hipdteses deste modelo. Entretanto, olhar para todas as variaveis e suas
especificacBes seria pouco pratico e o resultado seria um modelo de reduzida aplicacdo. Para
evitar este fato, Wijnholds e Kapteyn (doravante WK) optaram por uma analise menos
elaborada, totalmente quantitativa, baseada em indicadores chaves para a avaliacdo do nivel
de reservas internacionais. Eles criaram um simples modelo que resume os principais
indicadores de referéncia para o nivel de reservas e adicionaram dois critérios especiais para
capturar mais detalhadamente a caracteristica de cada pais. Os dois critérios utilizados para
“caracterizar” a individualidade de cada uma das economias em questdo foram regime de
cambio e grau de risco de fuga de capital. Essa analise resultou na estimacao de um intervalo
de valores adequado para o nivel de reservas internacionais para 21 paises emergentes.

No primeiro critério de “caracterizacdo” de cada economia, 0s autores optaram por
distinguir trés tipos de regime cambial: cambio flutuante; cambio administrado ou fixo
(incluindo todos os tipos de regime de bandas cambiais); e as economias dolarizadas. Os
autores deixam claro que ndo acreditam que exista um regime de cdmbio 6timo para todos 0s
paises emergentes. Entretanto, fortes evidéncias apontam que regimes de cambio com bandas
de desvalorizacdo (e suas possiveis variagcdes) se mostraram mais arriscados dada a grande
mobilidade de capitais. De fato, na segunda metade da década de 1990, muitos paises
emergentes abandonaram o sistema de bandas cambiais e passaram a adotar o regime de
cambio flexivel. Essa mudanca diminui a necessidade de reter um alto nivel de reservas, pois
0 pais ndo precisa mais sustentar determinada taxa de cambio diante das flutuacGes no
mercado. Além dos objetivos estratégicos de se acumular reservas, paises com cambio
flutuante acabam mantendo a politica de acumulacéo, também, para garantir uma margem de
controle sobre a taxa “flutuante”, mesmo que em teoria a necessidade de reservas destes seja
nula. Vale chamar atencéo, que a classificacdo de cada pais utilizada neste critério segue a
categoria de jure; a classificacdo oficial declarada ao FMI, que pode ndo necessariamente

refletir a realidade. Todavia, este fato ndo traz grande prejuizo para a analise dado que



atualmente é provavelmente impossivel apontar algum pais que tenha regime cambial
puramente flutuante.

Muitos paises emergentes liberalizaram seus mercados de capitais nos ultimos anos,
entretanto outros ainda possuem algumas restricdes quanto a esses movimentos. O fluxo de
capital nos paises também é um fator importante na determinacdo do nivel adequado para as
reservas. Embora o grau de controle destes fluxos seja relevante, WK optaram por néo incluir
nenhum fator de ajuste para essa especificacdo. Mesmo sabendo que existem diferencas nas
regras de controle de capitais entre os 21 paises do estudo, eles argumentaram que devido ao
desenvolvimento de novas tecnologias e novos instrumentos financeiros, se tornou mais
complicado e dificil descobrir métodos de controle de capital que fossem realmente eficientes,
minimizando a fuga de capital durante uma crise. Ou seja, para evitar uma analise mais
complexa quanto ao efeito de umas e outras regras de controle de capital, 0 modelo simplifica
essa mensuracdo considerando suficiente a consideracdo deste critério na determinacdo do
indice de risco que ele incorpora®.

Os autores também se preocuparam em analisar a disponibilidade dos paises em ter
crédito com o FMI e outros Bancos Centrais, além do tamanho do contingente de crédito
disponivel no mercado privado. Esses fatores deixariam o pais mais confortavel para definir
seu nivel de reservas. Concluiram que 0s Bancos Centrais ndo devem definir suas politicas de
gestdo das reservas levando em consideracao a possibilidade de linha de crédito com o FMI,
vistos 0s custos que isso representa (parametros macroeconémicos exigidos, custo politico,
perda de liberdade da economia, piora do perfil aos olhos dos investidores, etc.). A confianca
no crédito do setor privado, também se revela custosa, logo também n&o afetaria as decisGes
de administracdo das reservas. De todo modo, esses detalhes ndo devem ser negligenciados no
caso de uma analise para um pais especifico. Saber como as reservas de cada pais sdo
compostas é essencial; no exercicio aqui proposto, os detalhes foram eliminados para que seja
viavel a observacdo de um conjunto de paises.

Sendo assim, para julgar se o nivel desses ativos acumulados pelos paises emergentes é
coerente com o potencial influxo de capital, WK apresentaram um modelo simples, cuja
intencdo era criar uma nova referéncia que traduzisse um conjunto de indicadores. Os paises

emergentes selecionados sdo aqueles considerados mais significantes no contexto mundial, os

® Originalmente, WK defendem a ndo inclusdo de fatores de controle de capital e moratéria por
considerarem que estes nao fazem parte dos instrumentos estratégicos de Bancos Centrais na decisdo do nivel

ideal de reservas. Entretanto isso ndo é necessariamente verdade, vide o caso da Malasia e Chile.



quais possuem acesso ao mercado de crédito internacional de maneira quase ininterrupta. WK
fizeram um célculo incluindo trés indicadores econémicos utilizados na avaliacdo do nivel de
reservas internacionais. Foram eles: divida externa de curto prazo (DECP), montante de
moeda e quase-moeda (0 M2 segundo a definicdo do FMI) e um indice de risco (The
Economist’s country risk index). Além disso, como ja& mencionado, eles também levam em
consideracdo no calculo o tipo de regime cambial do pais.

O indicador de reservas internacionais por importacdes mensais (R/I), ndo foi incluido
no célculo devido seu carater ultrapassado. Isso pode ser explicado pela diferenca entre os
movimentos comerciais e financeiros no mundo a partir da década de 1980, principalmente
nos paises emergentes. Enquanto os fluxos financeiros aumentaram de modo geral, devido sua
propria caracteristica de maior mobilidade e procura de mercados mais rentaveis, ndo se pode
dizer o mesmo dos fluxos comerciais. Estes sdo mais rigidos e dependem muito da abertura
comercial de cada pais, por sua vez, ainda muito relacionada com a politica de
desenvolvimento, principalmente em se tratando de paises em desenvolvimento. Ou seja, a
aplicacdo de R/I numa analise comparativa entre paises emergentes é fraca, pois necessita ser
“calibrada” para detalhes particulares®®.

O primeiro indicador do modelo, é considerado o mais importante para 0s paises
emergentes, relaciona as reservas com a divida externa de curto prazo (R/DECP), definida
pela divida externa com maturidade menor ou igual a um ano. Podemos observar como esse
indicador melhorou nos ultimos anos, para significante grupo dos paises emergentes. A
maioria dos paises que sofreram crises financeiras e tiveram que pedir ajuda ao FMI,
apresentavam R/DECP baixa. As evidéncias empiricas da histéria recente sobre crises
deixaram claro que paises que possuem reservas relativamente grandes comparadas a divida
externa de curto prazo, estdo muito menos sujeitos a sofrer ume crise financeira, ou estariam
mais protegidos contra possivel crise. A taxa de R/DECP ¢ considerada o indicador mais
recomendado para a adequacdo das reservas para 0s paises emergentes. Para paises com taxa
de cambio flutuante, um nivel de reservas que cubra 100% das obrigacdes externas de curto
prazo é visto como um nivel minimo prudente. Embora essa porcentagem pareca arbitraria,
sustentada pelos resultados empiricos das regressdes feitas baseadas em estudos de previsdo
de crises, ela é conceitualmente a mesma utilizada por institui¢ces financeiras para analisar a

exposicdo diante de grandes movimentos de mercado.

10 0 México, por exemplo, pertencente a0 NAFTA, e tem um elevado fluxo comercial, onde grande parte de suas
importacGes sdo destinadas para produgdo para exportagao, assim como paises do Sudeste asiatico, o que
explicaria R/I relativamente menor, que ndo necessariamente pode ser traduzida em fraqueza de fundamentos
econémicos.



O segundo indicador analisado, a taxa das reservas internacionais sobre o0 M2 (R/M2),
foi apontado pelos estudos sobre Early Warning Systems (EMS), que comecaram logo apés a
crise do México em 1995, como um indicador capaz de “prever” crises financeiras. Assim,
com taxas de R/M2 mais elevadas a probabilidade de crise se reduziria. Os estudos de crise
usam o M2 como base para calcular a demanda potencial doméstica por ativos estrangeiros no
curto prazo, devido o elevado grau de liquidez desses ativos!?.

Bom, partindo de um minimo de cobertura completa da divida externa de curto prazo,
adiciona-se uma estimacgdo da potencial fuga de capital de residentes. Em tese, residentes
precisam de liquidez doméstica para estar aptos a comprar moeda e outros ativos estrangeiros,
0 que permitiria a saida de capital doméstico. Isso justifica a utilizagdo do M2*2 como base
para o calculo da fuga de capital doméstico. Quanto a diferenca deste movimento nos paises
com regimes de cambio distintos, obviamente, o risco provocado pelo movimento de
residentes correndo para converter a moeda nacional em moeda estrangeira em periodos de
baixa credibilidade serd& maior para paises com regime de bandas cambiais ou fixo,
comparado aqueles com cambio flutuante. Entretanto, como ja mencionado, o regime de
cambio de flutuacdo “pura” ndo existe (segundo atual consenso, este sistema nao funciona
nem nos Estados Unidos), ou seja, a maioria dos paises exerce algum controle na taxa de
cambio. Isso significa que mesmo os Bancos Centrais de paises com regime de cambio
flexivel também terdo que reter reservas internacionais como meio de conter o risco de fuga
repentina do capital (doméstico e estrangeiro). Estimar o quanto de moeda e quase-moeda
(M2) pode ser mobilizado contra as reservas, financiando a fuga de capitais, € um exercicio
pouco simples, pois a origem das crises e a composicdo do M2 em cada pais podem ser
bastante divergentes, assim como as leis de controle de capital. De Gregorio et.al. (1999),
argumentaram que “se os residentes estdo de fato inclinados a se proteger em resposta a
dificuldades financeiras no pais, toda a base monetéaria (M1 ou até maiores agregados) deve
estar coberta pelas reservas internacionais para conseguir evitar um colapso do regime
cambial e do sistema financeiro”. J& WK acreditam que essa é uma visdo muito extremista,
pois é dificil imaginar como num pequeno espaco de tempo, toda a base monetaria poderia ser
mobilizada contra as reservas. Além disso, devido ao custo marginal crescente de acumular
reservas, o acimulo desses ativos de modo a cobrir toda a base monetéria, provavelmente

ultrapassaria seus custos.

11 Para maiores detalhes sobre essa analise ver Calvo (1996), Frankel e Rose (1996), Sachs, Tornell e Velasco
(1996) e Lizondo e Reinhart (1998).

12 Segundo WK, a escolha desse indicador também se justifica pela facilidade de obtencdo para dados uniformes
para os 21 paises observados, junto ao FMI.



Foi assumido entdo, que para os paises com regime de cambio fixo e cambio
controlado, o ideal seria que as reservas internacionais pudessem cobrir uma fracdo de 10 a
20% do M2, Em alguns casos essas taxas podem estar sendo subestimadas, entretanto esse é
um cuidado que evita resultados que possam ir além do nivel minimo adequado para as
reservas para a maioria dos paises analisados. Para os paises com taxa de cambio flutuante, os
autores adotaram que as reservas internacionais devem cobrir uma fragdo do M2 que varia no
méaximo de 5 a 10%. E para os paises com economias dolarizadas a proporcdo do M2 utilizada
é a mesma que para economias com cambio flutuante, devido ao ganho de credibilidade que o
pais adquire assumindo tal posi¢cdo (o caso da Argentina teria sido uma excecdo; de qualquer

forma o trabalho de WK foi publicado antes do colapso argentino).

O terceiro elemento na composicdo da “nova” referéncia — complementando a saida de
capital referente ao ndo-rolamento da divida externa de curto prazo e a saida do capital
doméstico — é um indicador que reconhece que o risco de fuga de capital ndo € igual para
todos os paises emergentes. Economias com bons fundamentos econémicos, financeiros e
politicos correm um risco menor de sofrer instabilidades, especialmente para 0s movimentos
que partiriam dos residentes. Ou seja, 0s autores ajustam a fracdo do M2 por um indice de
risco pais. No estudo de referéncia, o indice utilizado foi The Economist’s country risk, que
leva em consideracdo 77 indicadores de politica monetaria e fiscal até reformas para
estabilizacdo politica’*. O indice é expresso numa escala de 0 a 100, o que simplifica o
calculo. Eles apontam que outros indicadores de risco também poderiam ser utilizados. O
objetivo é simplesmente ajustar o modelo de referéncia geral para as caracteristicas
especificas de cada pais. Enfim, o fator de ajuste obtido (a fracdo do M2 multiplicada pelo
indice de risco) é acrescido do montante da divida externa de curto prazo, resultando no
indicador final: um intervalo para o nivel de reservas internacionais ideal para os paises

emergentes. Em seguida, esse intervalo é comparado com os dados de reservas efetivas.

13 Essa estimacao “grosseira” utilizada por WK é um dos pontos frageis do modelo identificados neste estudo. E
um dos pontos criticados que pode ser facilmente melhorado, como vamos mostrar na préxima segao.

140s autores chamam atencdo para um problema de endogeneidade, ja que o indice também incorpora medidas
de divida externa de curto prazo e o nivel de Reserva/M2. Esse sera um problema para qualquer indice utilizado.
Entretanto, devido ao carater multivariado do indicador, esse efeito pode ser negligenciado.



Nova Referéncia para o Nivel de Reservas Internacionais Adequado (2005, US$ Bilhdes)

DECP Fracdo do M2* | Risco Soberano | Reservas Adequadas |Reservas Efetivas

Cambio Flutuante

Africa do Sul 8,9 8,8 17,6 0,41 12,5 16,1 18,6
Argentina 8,9 2,8 55 0,55 10,4 11,9 27,2
Brasil 34,8 12,0 24,1 0,45 40,2 45,6 53,6
Chile 12,5 2,3 4,6 0,23 13,0 135 16,9
Coldmbia 5,6 2,0 4,0 0,49 6,6 7,6 14,8
Coréia’ 62,7 30,2 60,4 0,24 69,9 77,2 210,3
Filipinas 11,8 2,7 54 0,49 13,1 14,5 15,9
India 33,0 26,3 52,7 0,39 43,2 53,5 131,9
Indonésia 18,3 6,1 12,2 0,59 21,9 25,5 33,0
México 26,8 11,3 22,6 0,44 31,8 36,8 74,1
Peru 7,4 11 2,2 0,43 7,9 8,4 13,6
Polénia 17,2 6,4 12,8 0,33 19,3 21,4 40,9
Russia 49,6 12,5 25,1 0,43 55,0 60,4 175,9
Tailandia 12,7 8,3 16,6 0,41 16,1 195 50,7
Turquia 41,1 18,0 36,1 0,53 50,7 60,2 50,6
Céambio Fixo ou Administrado

China® 62,7 368,9 737,7 0,39 206,5 350,4 821,5
Hungria 16,6 5,2 10,3 0,36 18,4 20,3 18,5
Malasia 17,1 13,8 27,7 0,28 20,9 24,8 70,2
Republica Tcheca 12,1 8,5 17,0 0,33 14,9 17,7 29,3
Venezuela 35 3,2 6,4 0,61 55 7.4 23,9

Economia Dolarizada
Hong Kong 83,7 45,9 91,7 0,21 93,4 103,0 124,2

*Para cambio flutuante ou economia dolarizada: 5-10% do M2; para cambio fixo ou administrado: 10-20% do M2.
1 O M2 da Coréia e da China para 2005 foram estimados com base na taxa média real de crescimento nos Gltimos 15 anos.
Fonte:IMF - International Financial Statistics, The Economist Intelligence Unit (Country Risk Service) e Joint BIS/IMF/OECD/World Bank Statistics.

O resultado é que 19 dos 21 paises emergentes analisados possuem reservas
internacionais acima do intervalo recomendado. Mais que isso, desses 19 paises, nove
apresentavam reservas no fim de 2005 pelo menos duas vezes maior que o teto do intervalo
recomendado segundo o modelo de WK. Apenas a Turquia e a Hungria mostraram resultados
diferentes, estando este primeiro pais abaixo do nivel minimo sugerido e o segundo, dentro do
intervalo. Dos 21 paises da analise, esses dois, mais a Argentina, foram os Gltimos a passarem
por uma experiéncia de crise financeira. No dia 22 de fevereiro de 2001 a lira turca sofreu
uma desvalorizacdo de 36% em apenas uma manha, revelando a fragilidade do sistema de
bandas anteriormente adotado. ApGs a crise, como para a maioria dos paises, a Turquia
acabou aderindo ao sistema de cambio flutuante. O caso da Argentina, que explodiu em
fevereiro de 2002 é ainda mais familiar. A explicacdo para o fato de que a Argentina mostrou
reservas internacionais acima do teto do intervalo recomendado (embora esse excesso seja de

apenas 15,4%, o segundo menor depois de Filipinas) esta na renegociagdo da divida atrasada




(conseqliéncia da crise) feita durante 0 ano de 2005. Essa reestruturacdo da divida externa
argentina reduziu a DECP de US$55,9 bilhdes no final de 2004 para US$8,9 bilhdes em
2005%. A crise hiingara foi a Gltima, no inicio de 2003, quando a combinagdo de moeda forte
e diferenciais importantes da taxa de juros deu origem a um ataque especulativo, num
momento em que o forint se aproximava da extremidade superior do intervalo de flutuagéo.

Como WK sublinharam, a necessidade de reservas indicada no estudo esta sujeita a
desafios em varios pontos de sua constituicdo. De fato, a estimacdo deve ser interpretada
como um indicador generalizado de magnitude “ampla”. Entretanto, exercicios como este, se
revelam Uteis comparados a expressdes meramente qualitativas como, “as reservas estao
muito baixas”, “estdo acima do recomendado” ou até mesmo como declarou Afonso
Bevilaqua, Diretor de politica econémica do Banco Central, para a imprensa no inicio deste
ano, “ainda ha espago”. Sem duvida alguma, pode-se aplicar um refinamento do calculo
baseado em informagdes mais especificas de cada pais.

Diante dos resultados obtidos, talvez o atual quadro analisado possa ser caracterizado
como um exagero de boa parte dos paises emergentes quanto a acumulacdo de reservas
internacionais. Por isso, € inevitavel que a seqliéncia deste estudo seja a indagacdo deste
cenario aqui desenhado. Sera que de fato existe esse exagero? Ou serd que o modelo de
referéncia subestimou por demasiado as necessidades de reservas dos paises em questao?
Antes de partir para uma analise do cenario, primeiramente cabe o gquestionamento sobre o
modelo de WK.

lll. 3— CRITICAS E SUGESTOES

Como primeiro passo, € importante ressaltar que o carater simplista do modelo de WK
estd acima de qualquer critica. Muito pelo contrario, esta abordagem é exatamente grande
parte do mérito do modelo, introduzindo praticidade no complexo conceito de adequacgéo das
reservas. Objetivamente falando, esta secdo indica um problema essencial identificado
durante a reproducdo do estudo de WK para os dados atuais, que aflora numa critica quanto a
definicdo do intervalo do M2 utilizado no modelo. Em seguida propde-se uma sugestdo, que
suaviza o problema apontado sem descaracterizar o modelo padrao.

O problema apontado € a estimacdo do intervalo do M2 para cada grupo de paises,
representando 0 montante potencial de fuga do capital doméstico. Embora a explicacdo sobre
a escolha dos intervalos do M2 usados no modelo tenha sido colocada sem negligenciar os

15 A simulagao do modelo para o ano de 2004 exposta no apéndice 2, mostra que em 2004 a Argentina tinha
reservas internacionais 4,35% abaixo do nivel minimo indicado pelo modelo de WK.



pontos frageis da generalizacdo, a decisao final tem defesa insuficiente. Ou seja, a aplicacao
dos intervalos de 5 a 10% do M2 para paises com cambio flutuante ou currency board e de 10
a 20% para paises com cambio controlado ndo foi devidamente justificada.

Algumas informacdes sobre crises financeiras e movimentos no M2 s&o necessarias
para que se possa melhor entender o grau de generalizacdo do modelo, e desta forma tomar
ciéncia de cuidados essenciais numa analise individual. A primeira delas € que nem toda fuga
de capital implica em saida de capital doméstico, o que significa que ndo € sempre que o nivel
do M2 é afetado. WK classificam trés formas de fuga de capital: i) o capital doméstico €
revertido em ativos estrangeiros®; ii) a transferéncia de ativos em moeda estrangeira para
outros paises, 0s quais em situacdo normais teriam sido investidos no pais; iii) € a ndo
repatriacdo de lucros e dividendos obtidos no exterior!’. Esses dois tltimos movimentos néo
implicam em troca de moeda doméstica por moeda estrangeira, logo ndo afetam o M2. Além
disso, como este capital j& estava denominado em moeda estrangeira, sua saida ndo provoca
reducdo nas reservas internacionais do pais (simplesmente ndo ocorre um aumento das
reservas, pois o0 capital estrangeiro continua no exterior). Por isso as movimentacdes no M2
em cada crise diferem; depende do tipo de crise e principalmente da composi¢do do M2 e das
regras de controle de capital.

A segunda observacao € que a fuga de capital ndo esta restrita ao M2. Ativos de médio e
longo prazo ndo estdo incluidos no M2. Entretanto, como estes ativos sao menos liquidos,
dificilmente eles sofrem grandes movimentos durante crises de fuga de capital. Por fim, é
dificil distinguir movimentos de capital “normais” daqueles que seriam considerados
“anormais”.

Uma maneira ingénua (por subestimar o movimento) de calcular essa saida “anormal”
de capital de curto prazo seria observar a conta de erros e omissdes no balanco de
pagamentos. WK apontam esse dado como um estoque minimo a ser considerado em caso de
fuga de capital. Eles observaram o valor de erros e omissdes (em US$ bilhGes) para os 21
paises entre 1991 e 1999, que revela o aumento do déficit nessa conta em anos de crise. A

tabela mais atual a seguir comprova.

16 Neste caso deve-se levar em conta possiveis superfaturamentos das importagGes (que afetam tanto o M2
quanto as reservas), bem como os saques de depositos em moeda estrangeira (que também consitituem parte do
M2). OBS.: vale lembrar que no Brasil esse tipo de depositos em bancos nao é permitido.

" Incluindo o subfaturamento das exportagoes.



Erros e Omissdes (US$ Bilhdes)

1991 1992
Cémbio Flutuante
Africa do Sul 0,21 -1,18
Argentina -0,34 -0,15
Brasil 0,85 -1,39
Chile 0,39 0,37
Colémbia 0,19 0,19
Coréia 0,86 1,23
Filipinas -0,14 -0,52
India 0,61 1,48
Indonésia 0,09 -1,28
México -2,28 -0,85
Peru 0,99 0,50
Polonia -0,75 -0,18
Russia n.d. n.d.
Tailandia 0,43 -0,14
Turquia 0,95 -1,19
Céambio Fixo ou Administrado
China -6,77 -8,21
Hungria -0,08 0,00
Malasia -0,15 0,08
Republica Tcheca n.d. n.d.
Venezuela -1,52  -0,30

Economia Dolarizada
Hong Kong n.d. n.d.

Fonte: IMF - International Financial Statistics.

1993

-2,44
1,71
-0,81
-0,01
-0,13
-0,55

0,09

-0,99
-2,93
-3,13

1,23
0,22
n.d

-0,23
-2,22

-10,10

0,72
3,62
0,10

-0,54

n.d.

1994

-0,45
-2,11
-0,44
-0,56
0,46
-1,66
0,16
1,49
-0,26
-3,32
0,44
-0,10
-0,02
0,09
1,77

-9,10
0,21
0,15
-0,21
-0,28

n.d.

1995

-0,85
-2,67
1,45
0,13
-0,05
-1,08
-2,09
0,97
-2,25
-4,25
0,28
-0,56
-9,11
-1,30
2,36

-17,82
1,27
-0,76
0,60
-0,49

n.d.

1996

-2,40
-1,61
-1,99

0,02

-0,31

1,21

-2,99
-1,93

1,32
0,24
0,71
0,32

7,71
-2,63

1,50

-15,50

0,80

-2,50
-0,90
-0,89

n.d.

1997

-1,12
-2,27
-3,16
0,24
-0,56
-4,84
-5,24
-1,35
-2,65
2,41
-0,22
1,31
-9,24
-3,17
-0,99

-22,12

-0,31
-0,14
0,73
-1,52

n.d.

1998

-1,74
-0,44
-2,91
-0,24

0,15

-6,23
-0,75

1,39
2,10

-0,72

0,36

-0,52
-9,81
-2,83
-0,70

-18,90
-0,29

3,04
0,29

-1,66

1,56

1999

-0,50
-0,64
0,24
-1,08
-0,43
-3,58
-1,31
0,31
2,08
0,31
0,11
2,13
-8,98
0,03
1,72

-17,64

-0,39
-1,27
0,03
-0,54

0,50

2000

0,65
-0,15
2,56
0,43
0,03
-0,57
-2,63
0,33
3,83
2,48
0,63
0,35
-9,74
-0,69
-2,70

-11,75
-0,17
-3,22
-0,30
-2,93

0,43

2001

1,04
-3,30
-0,50
-0,86
-0,15
2,95
-0,27
-0,71
0,70
-1,02
0,18
1,70
-9,98
-0,26
-1,63

-4,73
0,03
-2,39
0,50
-3,60

2,70

2002

0,46
-1,79
-0,15
-0,95
0,19
0,12
-2,08
-0,19
-1,76
-4,04
0,20
-1,52
-6,50
1,41
0,15

7,50
0,15
-0,39
0,27
-2,78

6,97

2003

3,89
-1,26
-0,93
-0,66
0,09
-0,07
0,22
0,18
-3,79
-0,87
0,78
-2,83
-9,71
0,19
5,03

17,99
0,23
0,00
0,61
-1,05

6,54

2004

6,32
0,13
-2,14
0,43
0,29
2,74
-0,67
n.d.
-5,78
-2,41
0,18
2,01
-6,27
-0,57
2,81

26,83
-1,73
3,03

-0,71
-2,96

7,98

2005

4,24
n.d.
-1,10
-0,94
0,32
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
-1,14
0,45
-2,73

-11,86

1,64
n.d.

n.d.
-2,79
n.d.
n.d.
-3,76

0,99

Em seguida, olhando para os dados de erros e omissfes em

porcentagem do M2

(EO/M2), eles dizem que os outliers (apresentados durante anos de crise e de fuga de capital)

estariam dentro do intervalo de 5-20% do M2. Entretanto, se pode observar na tabela abaixo,

isso ndo € verdade olhando separadamente para cada grupo de paises. Em quatro paises dos

cinco que possuem cambio administrado, o maior déficit de EO/M2 apresentado ndo chega

nem perto da extremidade inferior do intervalo de 10-20% estabelecido para este grupo de

paises. Ja para o grupo dos paises com cambio flutuante, o intervalo de 5-10% parece fazer

mais sentido, onde apenas dois entre 0s quinze paises mostram déficits maximos acima do

limite superior da banda.




Erros e Omissdes em proporcédo do M2

1991 1992
Céambio Flutuante
Africa do Sul 0,32 -1,92
Argentina -1,78 -0,49
Brasil 1,79 -2,05
Chile 3,06 2,35
Coldmbia 2,87 2,25
Coréia 0,78 1,01
Filipinas -0,85 -2,66
India 0,55 1,16
Indonésia 0,18 -2,20
México -2,83 -0,87
Peru 21,92 9,93
Polonia -3,13 -0,69
Russia n.d. n.d.
Tailandia 0,59 -0,17
Turquia 281 -3,33
Cémbio Fixo ou Administrado
China -1,98 -1,94
Hungria -0,53 0,01
Malésia -0,46 0,19
Republica Tcheca n.d. n.d.
Venezuela -9,23  -1,99

Economia Dolarizada
Hong Kong n.d. n.d.
Fonte:IMF - International Financial Statistics.

1993

-4,16
-3,75
-1,07
-0,07
-1,31
-0,40
0,38
-0,79
-4,29
-2,72
18,91
0,84
n.d.
-0,23
-6,39

-1,64
3,71
7,08
0,41
-3,81

n.d.

1994

-0,67
-3,95
-0,30
-2,68
2,87
-0,98
0,48
0,99
-0,33
-4,13
5,00
-0,31
-0,07
0,08
5,54

-1,64
1,03
0,25
-0,70
-1,89

n.d.

1995

-1,13
-5,14
0,84
0,51
-0,29
-0,54
-5,55
0,65
-2,36
-5,75
2,64
-1,33
-15,34
-0,99
5,59

-2,44
6,50
-1,03
1,46
-4,16

n.d.

1996

-3,59
-2,60
-1,10
0,05
-1,57
0,57
-6,42
-1,11
1,12
0,26
5,38
0,68
-12,00
-1,81
2,95

-1,69
3,98
-2,82
-2,13
-8,17

n.d.

1997

-1,48
-2,93
-1,57
0,76
-2,55
-4,03
-13,92
-0,72
-3,50
1,73
-1,37
2,61
-11,96
-3,45
-1,88

-1,99
-1,57
-0,20
2,15
-9,12

n.d.

1998

-2,43
-0,51
-1,42
-0,75
0,67
-2,90
-1,79
0,68
2,94
-0,54
2,19
-0,82
-31,96
-2,18
-1,08

-1,48
-1,36
4,41
0,71
-9,70

0,48

1999

-0,66
-0,72
0,16
-3,51
-2,07
-1,24
-2,77
0,13
2,29
0,19
0,65
3,35
-24,42
0,02
2,27

-1,21
-1,85
-1,59
0,08
-2,99

0,14

2000

0,98
-0,17
1,82
1,41
0,15
-0,17
-6,37
0,13
4,91
1,58
3,72
0,49
-17,48
-0,57
-3,15

-0,72
-0,83
-3,61
-0,78
-14,25

0,11

2001

2,18
-4,52
-0,37
-3,18
-0,67
0,83
-0,65
-0,26
0,86
-0,55
1,04
2,00
-14,07
-0,22
-2,21

-0,25
0,12
-2,62
1,13

-16,58

0,70

2002

0,56
-6,81
-0,14
-3,83
0,94
0,03
-4,67
-0,06
-1,78
-2,28
1,07
-1,77
-7,23
1,13
0,18

0,33

0,41
-0,41

0,47
-20,32

181

2003

3,21
-3,25
-0,68
-2,06
0,38
-0,01
0,50
0,05
-3,36
-0,50
4,33
-3,05
-7,22
0,13
4,42

0,67
0,53
0,00
0,85
-5,56

1,59

2004 | Min
3,89 | -4,16
0,28 | -6,81
-1,20 | -2,05
1,15 | -3,83
0,90 | -2,55
0,52 | -4,03
-1,40 | -13,92
- |
-5,20 | -5,20
-1,25 | -5,75
0,90 | -1,37
161 | -313
-3,28 | -31,96
0,37 | -3,45
1,94 | -6,39
0,87 | -2,44
322 | -3,22
2,44 | -361
0,83 | -2,13
-12,78| -20,32
181 | o011

Max

3,89
0,28
1,82
3,06
2,87
1,01
0,50
1,16
4,91
1,73
21,92
3,35
-0,07
1,13
5,59

0,87
6,50
7,08
2,15
-1,89

1,81

No entanto, definir o intervalo de potencial fuga de capital do M2 apenas olhando para a

conta de erros e omissbes ndo € suficiente. Pior, basear-se apenas nesses dados pode ser

extremamente agressivo para a hipotese de que paises com cambio controlado deveriam ter

reservas relativamente maiores como meio de garantir uma relacdo saudavel entre sua oferta

de moeda doméstica e a taxa de cambio.

Alternativamente, WK sugerem uma analise sobre a razdo R/M2.




Reservas em Proporcdo do M2 - Resumo das Estatisticas (1991-2005)

Coeficiente de

Média 1991-2005 Desvio padréo Variagao

Cambio Flutuante

Africa do Sul 6 3 61
Argentina 32 7 21
Brasil 28 6 22
Chile 52 7 13
Colémbia 54 19 35
Coréia * 22 8 35
Filipinas 25 5 21
India 15 7 46
Indonésia 25 8 31
México 24 6 27
Peru 60 10 17
Polbnia 31 10 31
Russia 36 19 53
Tailandia 27 3 9
Turquia 27 6 22
Média 31 8 30
Cambio Fixo ou Administrado

China * 11 4 34
Hungria 39 11 28
Malasia 39 8 20
Republica Tcheca 2 31 6 21
Venezuel 69 15 22
Média 38 9 25

Economia Dolarizada
Hong Kong 26 4 14

! média de 1991 a 2004/ 2 média de 1993 a 2005
Fonte: IMF - International Financial Statistics.

Os resultados obtidos por WK em cima da andlise desta taxa para dados até 1999,
registraram uma média no desvio padrdo da taxa equivalente a 7 para paises com cambio
flutuante e 10 para paises com cambio controlado. Para o primeiro grupo de paises, 0
indicador sustentaria a escolha arbitraria do intervalo de 5-10% do M2, por estar exatamente
no centro do intervalo. Entretanto, a escolha para os paises com cadmbio controlado mais uma
vez ndo parece evidente. A explicacdo dada pelos autores, é que os dois outliers do primeiro
grupo (com os dois maiores desvios padrdes; Colombia e Polonia, respectivamente com 23 e
13 de desvio padrdo) teriam mudado de regime cambial durante o periodo 1991-1999,
apresentando anteriormente cambio controlado. Ou seja, a exclusdo desses dois paises do

segundo grupo, estaria viesando a média do grupo para baixo.



Reproduzindo estas estatisticas até 2005, a defesa da escolha de WK é ainda menos
plausivel. A média do desvio padrdo dos paises com cambio flutuante sobe para 8 e dos paises
com cambio controlado cai para 9. Além disso, os outliers do grupo dos paises com cambio
flutuante passam a ser Colémbia e Russia. Mas como justificar estes outliers como resultado
da mudanca do regime cambial, quando outros paises do estudo que também mudaram o
regime de cambio (como Brasil, Argentina e Turquia) ndo apresentam 0 mesmo
comportamento? Mais ainda, incluir no grupo dos paises com cambio controlado os paises
que mudaram o regime cambial desde 1991 e tiveram as piores estatisticas quanto a variacdes
na taxa (Argentina, RUssia e Turquia'®), ndo altera o desvio padrdo médio da razdo R/M2 do
grupo, que continua em 9, abaixo do limite minimo do intervalo de 10-20% de variagdo do
M2.

Fazer uma analise do movimento de R/M2 é totalmente desaconselhavel. Isso por que,
em periodos de crise financeira, observa-se que por tras desta taxa podem existir dois tipos de
combinagdo de movimentos das reservas e do M2 que induzem a uma percepcao de atenuagéo
no movimento do indicador ou uma ilusdo de melhora®®. A primeira combinagdo seria uma
queda proporcional em reservas e M2. Neste caso, 0s dois choques passam totalmente
despercebidos olhando simplesmente para a taxa R/M2. E 0 que se pode constatar nos dados
para México, Coréia, Indonésia, Filipinas, Malasia e Turquia em seus respectivos anos de
crise. O segundo efeito, pode ser visto no caso russo (1998), brasileiro (1999) e argentino
(2001). No ano da explosao da crise, 0 M2 (denominador) cai proporcionalmente mais que as
reservas (numerador), devido a desvalorizagdo cambial, uma vez que na comparacéo (R/M2)
0 M2 é convertido para dolares. Nesta situacdo, ocorre uma impressionante melhora da taxa
R/M2, que ndo pode ser interpretada como uma melhora consistente da razéo, viesando a
analise da série. Nao se pode nem identificar um movimento similar entre paises com o

mesmo tipo de regime cambial.

Por este motivo, chega-se a conclusdo que fixar a analise no movimento individual do
M2 para identificar a potencial fuga de capital, torna a escolha do intervalo do M2 mais clara.
Olhando a variacdo deste indicador para os 21 paises da analise, alguns dados destoantes

chamam atencéo para a enorme queda do ativo durante anos de crise.

Antes de entrar nos detalhes estatisticos da variacdo do M2 é importante determinar

qual o melhor critério de classificacdo para os paises analisados. Pode-se imaginar que a

18 Ver tabela no Apéndice 3.
19 Ver tabelas no Apéndice 4.



divisdo dos paises em trés categorias definidas pelo regime cambial ndo é a Unica escolha para
diferenciar o montante do M2 necessario a ser defendido pelas reservas internacionais. De
certo, esse é um estudo que merece mais atencdo, pois 0s chogues no M2 decorrentes de
crises financeiras também parecem estar fortemente correlacionados com a composicao
desses ativos e com as regras de controle de capital no pais. De todo modo, como esses dados
ndo sdo simples de se obter para cada pais, o regime de cadmbio continua sendo o determinante
mais apropriado para a categorizacdo dos grupos. No entanto, as estatisticas de variacdo do
M2 daqueles paises que mudaram o regime cambial durante a década de 1990 em diante deve
ser computado como referéncia para os atuais paises com regime de cdmbio controlado. Isso
por que se estima que caso algum pais deste Ultimo grupo enfrente alguma crise financeira nos
proximos anos (ndo muito distantes da atualidade), eles deverdo deparar-se com flutuacdes
semelhantes aquelas vividas recentemente por paises que se encontravam inicialmente em

situacdo de controle cambial.

Assim, as estatisticas de referencia para os grupos foram divididas da seguinte forma:



Variacao do M2 em US$ - Resumo das Estatisticas (1992-2005)

Média Desvio Padréao Min. Max.
Referéncia para Cambio Flutuante
Africa do Sul 9,8 25,2 -27,2 71,0
Chile 10,3 12,5 -10,7 28,4
Coréia 15,8 25,1 -43,2 78,8
Filipinas 9,9 14,9 -19,0 43,8
India 12,0 7,1 -2,3 22,1
Indonésia 8,2 16,7 -35,8 27,1
Peru 12,5 11,7 -1,0 36,0
Pol6nia 13,3 11,2 0,5 33,7
Tailandia 7,6 16,7 -36,9 41,3
Média 11,0 15,5 - -
Rererencia para Laitpio FIX0 Ou AQministraao
China 19,1 12,0 -9,7 45,5
Hungria 9,7 14,0 -4,3 41,4
Malasia 11,6 12,4 -23,2 27,1
Republica Tcheca 12,8 17,0 -19,8 36,3
Venezuela 7,4 23,2 -37,0 52,3
Argentinal 28,9 13,6 19,2 48,2
Brasil* 10,5 20,6 -18,5 34,9
Coldmbia* 14,8 17,0 -8,7 54,2
México® 13,1 17,1 -5,1 52,3
Russia® 35,5 11,3 19,9 51,5
Turquia® 25,2 7,5 13,9 34,9
Média 13,7 19,6 - -

! paises que mudaram de regime de cambio controlado para um modelo flexivel entre 1993 e 2005.
Fonte:IMF - International Financial Statistics.

Da observacdo desses dados adicionada a cautela de evitar exageros na definicdo do
nivel minimo adequado para as reservas, foi selecionado o intervalo de protecdo do M2 para
cada grupo de paises, cujo limite de baixo é determinado pelo desvio padrdo minimo do grupo
de referencia (destacado em negrito na tabela) e o limite de cima é a soma desse desvio
padrdo minimo mais a média do desvio padrdo do grupo de referencia (destacado em negrito e
italico). Mais exatamente, o intervalo do M2 sujeito a flutuacdo durante periodo de fuga de
capital para paises com cambio flutuante e currency board® estaria entre 7 e 23% e entre 12 e
32% para paises com cdmbio fixo ou controlado. Esses intervalos, além de consistentes com
os indicadores apresentados, também se conjugam adequadamente com o fato que paises com
cambio fixo ou controlado devem estar mais atentos a variacdes no influxo de capital, e

portanto devem ser mais conservadores quanto ao acumulo de reservas internacionais.

20 Utiliza-se o mesmo intervalo do M2 nesta categoria por motivos ja expostos anteriormente. Além disso os
dados para analisar este grupo sao insufiscientes.



De maneira alguma pode haver equivoco com a leitura destes intervalos. Ou seja, eles
NAO significam que, por exemplo, a Argentina deva se preocupar com uma proporc¢ao do M2
menor que a Malésia, ou nem mesmo proporcionalmente igual a Coréia. E importante lembrar
que estes intervalos ainda sofrem uma ponderacdo (usando o indice de risco soberano) na

aplicacdo do modelo.

A seguir, a tabela com os resultados do modelo final sugerido:

Nova Referéncia para o Nivel de Reservas Internacionais Adequado (2005, US$ Bilhdes)

DECP | M2 | Fragdo do M2* | Risco Soberano| Reservas Adequadas |Reservas Efetivas

Cémbio Flutuante

Africa do Sul 8,9 175,95 12,5 39,8 0,41 14,0 25,2 18,6
Argentina 8,9 55,42 3,9 12,5 0,55 11,0 15,8 27,2
Brasil 34,8 240,62 17,1 54,4 0,45 42,5 59,3 53,6
Chile 12,5 45,69 3,2 10,3 0,23 13,2 14,9 16,9
Coldmbia 5,6 39,96 2,8 9,0 0,49 7,0 10,1 14,8
Coréia 62,7 604,08 42,9 136,7 0,24 73,0 95,5 210,3
Filipinas 11,8 53,94 3,8 12,2 0,49 13,7 17,8 15,9
India 33,0 526,96 37,4 119,2 0,39 47,6 79,5 131,9
Indonésia 18,3 122,42 8,7 27,7 0,59 23,4 34,6 33,0
México 26,8 226,46 16,1 51,2 0,44 33,9 49,4 74,1
Peru 7,4 22,02 1,6 5,0 0,43 8,1 9,6 13,6
Pol6nia 17,2 128,08 9,1 29,0 0,33 20,2 26,7 40,9
Russia 49,6 250,89 17,8 56,8 0,43 57,2 74,0 175,9
Tailandia 12,7 166,10 11,8 37,6 0,41 17,5 28,1 50,7
Turquia 41,1 360,94 25,6 81,7 0,53 54,7 84,4 50,6
Cémbio Fixo ou Administrado

China 62,7 3688,56| 441,3 1165,8 0,39 234,8 517,3 8215
Hungria 16,6 51,52 6,2 16,3 0,36 18,8 22,4 18,5
Malasia 171 138,43 16,6 43,8 0,28 21,7 29,3 70,2
Republica Tcheca 12,1 84,92 10,2 26,8 0,33 15,5 21,0 29,3
Venezuela 3,5 31,86 3,8 10,1 0,61 59 9,7 23,9

Economia Dolarizada
Hong Kong 83,7 917,03 65,1 207,5 | 0,21 97,4 127,3 124,2

*Para cambio flutuante ou economia dolarizada: 7-23% do M2; para cambio fixo ou administrado: 12-32% do M2.
Fonte:IMF - International Financial Statistics, The Economist Intelligence Unit (Country Risk Service) e Joint BIS/IMF/OECD/World Bank Statistics.

Os resultados obtidos mostraram que dos 21 paises do estudo, 14 estdo acima do
intervalo recomendado. Mais impressionante ainda: 10 paises apresentam reservas
internacionais pelo menos 50% maiores que o limite superior do intervalo recomendado e 4
paises mais de 100%. Estariam, realmente, 0s paises emergentes sustentando excesso de

reservas internacionais? E se isso é verdade, qual o custo desse exagero de aversdo ao risco?




IV — O Custo de Estocar Reservas Excessivas

Segundo a visdo mais classica quanto ao custo das reservas internacionais para um pais,
as taxas de juros podem influenciar o nivel de reservas na margem. Paises com taxas de juros
mais altas sdo mais atraentes ao capital externo, logo esse instrumento facilita a entrada de
capitais no pais, além de desencorajar possiveis saidas (caso aplicacGes externas sejam
permitidas). Por outro lado, taxas de juros mais elevadas que as taxas internacionais
potencializam o custo de se reter as reservas, ja que 0S juros pagos Sa0 maiores que 0S

adquiridos.

Um nivel muito elevado de reservas também pode ser fator de pressdes externas. No
caso da China, os Estados Unidos e a Unido Européia vem pressionando o governo para
valorizar a moeda. Neste caso se trata mais de uma questdo envolvida com exportacdes do
que diretamente com as reservas internacionais. O pais foi capaz de acumular uma enorme
reserva devido a alta competitividade de suas exportacOes (além da entrada de investimentos),
a qual é parcialmente sustentada pelo cambio controlado abaixo do que seria seu nivel de
equilibrio. Por outro lado, o caso do Chile e do México, sdo literalmente de controle do nivel
de reservas internacionais. Nestes casos, criaram medidas recentes para reduzir o acumulo de

reservas estrangeiras, cujo custo de acumulagdo esta excedendo os beneficios.

O argumento contra paises que acumulam reservas muito grandes tem outra
dimenséo. Estes estdo literalmente financiando o desenvolvimento dos grandes paises retendo
os titulos de seus governos. Esse argumento ndo foi suficientemente persuasivo para impedir
0 acumulo de reservas, simplesmente porque a maioria dos paises em desenvolvimento ndo
julgam estar numa posicdo confortavel para declarar que possuem reservas excessivas. Até
mesmo em Botswana, pais rico em diamantes, e cujas reservas equivalem a trés anos de
importacdes, o debate ndo esta definido, dado as rapidas mudangas que podem ocorre.

O maior risco para um pais que possuem altissima reserva internacional é ocorrer uma
depreciacdo na moeda que ele possui maior estoque (como foi o caso para a China em 2004,
quando os Estados Unidos desvalorizaram o délar). A compra de outras moedas fortes pode
proteger as reservas do risco de depreciacdo de certa moeda estrangeira, ja que normalmente a
depreciacdo de uma implica na apreciacdo de outra. Sem que haja muita diversificacdo das
moedas na composic¢ao das reservas, os paises em desenvolvimento podem continuar retendo

reservas elevadas e ainda reduzir sua exposicao ao risco de depreciagdo. Os paises do G7



entraram com outro argumento contra a acumulacdo de reservas dos paises asiaticos: o
desequilibrio das contas correntes. Enquanto, estes registram regularmente superavits em suas
contas correntes, os Estados Unidos, apresentando déficits seqlenciais e crescentes, podem
acabar numa situacdo de desconfianga quanto ao pagamento de suas dividas. Essa situagéo
sugere que poderia se criar uma enorme instabilidade no sistema financeiro mundial. Por isso,
0 sistema ja esta tomando as medidas devidas. Os dados mostram que a participacdo do dolar
americano nas reservas internacionais global reduziu para 65,9% em 2004 de 71% em 1999,

refletindo a elevagéo da participagéo do euro.

Rodrick e Velasco (1999) mostraram que a taxa de DECP/R pode ser um bom
indicador para a possibilidade de ocorréncia de uma fuga de capital. Indicaram que existe uma
relacdo entre esta razdo e a magnitude da perda de crescimento real do PIB num ano de crise.
Um pais cuja taxa DECP/R aumenta de 0,5 para 1,5 aumenta sua perda potencial no PIB em
mais 2,3 pontos percentuais. Essa relagdo existe, porque quanto maior a exposicao de divida
externa de curto prazo, maior devera ser o ajuste na conta corrente e da taxa de cambio,
provocando maior impacto na atividade real, para conseguir um equilibrio no balanco de
pagamentos. Assim como em outros estudos sobre crises, apontaram que a falta de liquidez
de um pais é um dos fatores mais importantes para desencadear uma fuga de capital. Neste
contexto surge entdo a grande preocupacdo com o nivel de reservas em relacdo ao montante
de divida externa de curto prazo de uma nacgao.

Seguindo os calculos de Rodrick (2006), considere um pais que decide seguir a
estratégia de acumulo minimo de reservas (mantendo-as igual ao valor dos empréstimos
externos de curto prazo). Se esse pais contrair uma divida de $1 milhdo, o Banco Central
devera, normalmente seguir duas etapas: comprar moeda estrangeira no mercado doméstico
para poder comprar titulos estrangeiros (de curto prazo e baixo risco) e esterilizar esse
aumento de oferta monetaria vendendo titulos do governo no mercado doméstico para o setor
privado (por intermedio do Tesouro Nacional). No final deste processo o setor privado
domestico acumulou $1 milhdo em titulos do governo, balanceando seu $1 milh&o de divida
externa, enquanto o Banco Central se encontra com $1 milhdo a mais de reservas

internacionais e $1 milhdo a mais de titulos emitidos no mercado doméstico.

Trés conseqliéncias deste processo sdo remarcaveis: (1) embora o primeiro movimento
seja uma entrada de capital estrangeiro, ao fim, o pais ndo acumula saldo positivo de
transferéncias liquidas de capital com o exterior; (2) o empréstimo externo inicial ndo

aumenta a capacidade de investimento global do setor privado, pois este é contrabalanceado



com a compra de titulos do governo (ou seja, acaba financiando o setor publico); e (3)
agregando o balango do setor publico e privado nacional, o efeito liquido é uma empréstimo
de curto prazo para investir em ativos estrangeiros de curto prazo. Nesta logica, Rodrick
define o custo do acimulo de reservas de $1 a mais como o spread entre o custo do setor
privado de contrair a divida externa e os juros que o Banco Central pode obter com a compra
de ativos estrangeiros. Ele chama atencdo para sua abordagem, que difere da tradicional,
definida como custo fiscal de absorver reservas. Esta ultima seria simplesmente o diferencial
de juros externo e domeéstico. Entretanto, a diferenca entre os juros externo pago pelo setor
privado e o recebido internamento pela compra dos titulos do governo, esconde uma
significante transferéncia entre o setor publico e privado no pais. Aqui vale a observacdo que
essa transferéncia pode ser positiva para qualquer um dos dois lados. E evidente que quanto
maior a taxa de juros domestica, maior é a probabilidade de que a transferéncia seja positiva
para o setor privado, entretanto isso vai depender da variacdo cambial ao longo do periodo do

empréstimo.

Outra abordagem utilizada para calcular o custo de retencdo de reservas internacionais,
chamado custo social, tenta avaliar o custo do governo de deixar de investir $1 quando ele
compra $1 a mais de reservas. Mas este conceito de custo oportunidade de capital social é
relativo, ou seja, ndo existe um modo consensual de como deve ser feito esse calculo
empiricamente. Além disso, este argumento ndo tem espaco na analise de acumulagédo de
reservas como contrapartida de empréstimo externo, a contrapartida desse acumulo ndo seria

o0 investimento publico, mas sim o ndo-endividamento externo.

Em sua demonstracdo, Rodrick revela que os paises emergentes podem estar pagando
caro pelo “excesso” de reservas internacionais que acumularam a partir do crescimento desses
ativos em 1990 (cerca de 1% do PIB)?! .

No entanto, esse custo elevado de reter reservas internacionais ndo significa
necessariamente que a acumulacdo desses ativos seja irracional. A maior liquidez garantida
pelas reservas internacionais obviamente reduz o risco de crises e pode também reduzir o
custo dos empréstimos externos em periodos normais de liquidez internacional. Na verdade,
tendo como base da acumulagéo de reservas internacionais a equivaléncia com a contragéo de
divida externa, usando estimacOes de fuga de capital, observa-se que nédo existe,
necessariamente, excesso de reservas. Paises com uma razdo reservas/DECP igual ou acima

de 1, estdo menos sujeito a sofrer crises financeiras. De acordo com o estudo de Rodrick e

21 Maiores detalhes ver Rodrick, Dani (2006).



Velasco (2000), esses paises reduzem as chances de crises de fuga de capital em 10%.
Levando em conta o custo de 1% do PIB na acumulacdo de reservas, este seria justificavel
considerando uma crise financeira que provocasse uma queda de 10% no PIB?? (10% x 10% =
1%). Ou seja, o custo de 1% do PIB na acumulacdo de reservas internacionais ndo caracteriza
um preco absurdo para paises avessos ao risco de uma crise financeira, e ainda menos para

aqueles que passaram recentemente por experiéncias desestabilizadoras.

Manter a liquidez é extremamente custoso e impde certos trade-offs desagradaveis. Por
isso, é essencial tomar conhecimento de medidas alternativas ao acumulo “incontrolavel” de
reservas e que podem reduzir o custo para que um pais esteja liquido. Essas possibilidades
também sdo importantes para que ndo haja nenhum subjulgamento da posicéo das reservas de
um pais. A regulacdo do sistema bancario é um passo importante. Regras que condicionam o
nivel de reservas dos bancos no Banco Central a estrutura de maturidade das dividas séo
eficientes para desencorajar o endividamento externo de curto prazo. Politicas de
reestruturacdo da divida publica sempre visando o aumento de margem de manobra em caso
de escassez de liquidez também sdo muito saudaveis, bem como o cuidado na administragdo
do regime de cdmbio vigente. Alternativas, embora pouco populares, envolvem o controle de
capital®® e devem ser cuidadosamente desenhadas para evitar trés tipos de problema:
ineficiéncia, custo e falha na protecdo do mercado.

22 Custo médio de crises financeiras segundo indicadores divulgados em 1998 pelo FMI, ja mensionados
anteriormente.

20 Chile e a Malasia sao casos de sucesso no controle de capitais. Embora essa pratica seja mal vista no
mercado financeiro internacional, estudos mostram que nao existem evidencias quanto a qualquer prejuizo na
adocao destas medidas. Medidas de controle de capital sao eficientes para influenciar na composigao da estrutura
de maturidade de divida externa.



V — Breve Comentario sobre a Atual Postura do Banco
Central Brasileiro

A postura do Banco Central do Brasil (BCB) na compra de ddlares no mercado aberto,
ativa até meados do primeiro semestre de 2006, ndo pode ser determinada unicamente pelo
objetivo de conter a competitividade das exportacdes. Por maiores que sejam as reclamacdes
dos exportadores contra a apreciagdo do cambio, isso ainda ndo pode ser apontado como um
problema econémico (mas sim apenas de reducdo de lucros para aqueles), visto que apesar da
apreciacdo, as exportacdes continuam crescendo a taxas bem altas, mesmo que comparadas ao
aumento das importacdes. De fato, sustentar a competitividade das nossas exportacdes nao € a
Unica vantagem na politica de compra no mercado aberto. O BCB também parece estar
interessado que a taxa de cambio ndo se distancie muito do seu nivel de equilibrio (a taxa de
cambio potencial). Embora ndo se saiba exatamente qual € o valor desta taxa, 0 aumento da
volatilidade do cambio nédo parece ser recomendado, em geral dificultando as analises . Logo,
0 BCB parece estar tentando minimizar o impacto do atual influxo de capital para o pais e seu
efeito na taxa Real/US dolar. Se esta entrada de capital afasta muito o nivel da taxa de cambio
do seu nivel potencial, afastando assim a economia do seu equilibrio sustentavel, uma ruptura
subita, poderia gerar grandes custos de ajuste. Outro objetivo que pode ser indicado na
compra de reservas € o pagamento da divida externa e reestruturacdo da divida publica,
principalmente na eliminacdo da divida atrelada ao délar. Resumidamente, ainda ndo se pode
definir nitidamente qual o principal objetivo da compra de dolares pelo Banco Central, mas
uma coisa esta clara: a preocupacao do Banco Central em proteger a economia contra uma
possivel e talvez inesperada (pelo mercado) depreciacdo do Real. Essa postura é justificavel
dado que estamos num ano de elei¢do presidencial, a primeira depois da crise eleitoral de

2002, e as preocupacdes com a elevacao dos juros americanos .



VI — Conclusao

As crises do sistema financeiro internacional, que se tornaram ainda mais severas a
partir da década de 1990, geraram um enorme debate quanto a arquitetura deste sistema,
focando no tema de prevencéo e resolucdo de crises. Muitas propostas foram apresentadas e
muitas delas seguidas, como o aumento da transparéncia e melhora na conduta fiscal e
monetaria. A idéia de que 0s paises emergentes que possuiam reservas internacionais mais
elevadas se recuperaram melhor de crises é o principal fator que impulsiona o forte acimulo
desses ativos.

Embora acumular reservas internacionais seja de fato positivo para a estabilidade
nacional, a estratégia de acumulacdo desenfreada ndo é 6tima, pois envolve fortes custos.
Além disso, as reservas por si s0, ndo sdo suficientes para prevenir crises. O presente trabalho
apresentou uma revisao e aperfeicoamento do modelo de adequacéo das reservas apresentado
em 1999 por Wijnholds e Kapteyn. Considerando, entdo, que 0s paises devem compor suas
reservas levando em conta o nivel de divida externa de curto prazo e seu potencial montante
de fuga de caiptal em caso de crise regulado por fatores politicos e economicos (incorporados
no indice de risco soberano), a conclusdo é que alguns paises emergentes estdo com reservas
muito acima do nivel recomendado.

Pode-se dizer que € a preocupacdo com a liquidez, dita necessaria para evitar uma crise,
que impulsionou os paises emergentes a acumular reservas consistentemente. O ponto critico
a ser observado é que este acimulo de liquidez ndo implica em bloqueio de possibilidade de
crise. E mesmo se isso fosse verdade, dado o enorme e crescente fluxo financeiro, o que seria
de fato considerado liquidez plena? Extrapolado o conceito voltariamos ao cenario do padrao-
ouro. Essa resposta dos paises emergentes a globalizacdo financeira soa desequilibrada e
longe de estar tentando seguir os caminhos de otimalidade e objetividade de manter ativos
liquidos. Embora os movimentos de capitais internacionais e volatilidade financeira tenham
seu papel nos choques de instabilidade financeira, estes ndo sdo os agentes fundamentais. Nado
se pode cometer o erro de querer evitar a instabilidade financeira concentrando esforgos para
manter a liquidez em caso de escassez de recursos financeiros ao inves de aprofundar os

fundamentos macroecondmicos.



Sa0UIIN $SN W SeAlasay SAQUIIN $SN WA ZIN —e— ZN/E —m— SHI ‘a0

L}ALLAL AL AL AN A AN AN A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANASNSNANASNSNANASNSANS AN A& A
Q” X7 ¥ L7 Q7 0 0 000 0 0 000 0 0 OO0 0 0 o HHo O o 0 o0 o0 0 .0 .0 .0 .0

o LR LEE L@ S & R E QN ) Y A AV
o o+—F—+—+—F+—+——F—+——+—F—+—+—+—+—+—+—+—F—+—+—F—+ — 000
=
\(C
| —
O 000000T -+ .
_ + 50'0
S
o 0000002 +

+ 0T'0
(7))
@®
> 000000€ +
| —
o .
%) +— GT0
Q
o 000000% -+
®)
~qu.. +02'0
S 000000S +
2
.. 0000009 -+ / T 85e0
—
Q
(@)
o) 0000002 -+ L og0
c
«@®
M sejuablawg sasied TZ - ZIN @ SeAlasay
[



Modelo de WK - 2004

VIl — Apéndice 2
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IX — Apéndice 3: Taxa de Cambio — Estatisticas

Taxa de Cambio - Resumo das Estatisticas (1991-2005)

Cambio Flutuante

Turquia 57,6
Africa do Sul 8,2
Argentina 20,1
Brasil* 11,6
Chile 3,2
Colébmbia 10,5
México 10,6
Peru 15,8
RUssia’ 56,0
India 6,8
Indonésia 14,6
Coréia 4,9
Malasia 3,0
Filipinas 53
Tailandia 51
Cambio Fixo ou Administrado

Venezuela 30,6
China 3,5
Republica Tcheca® -0,7
Hungria 9,6
Polonia 9,7

Economia Dolarizada
Hong Kong 0,0

! Média de 1995-2005; 2 média de 1992-2005; ° média de 1993-2005.
Fonte:IMF - International Financial Statistics.

Variagcdo Média 1991-2005 Desvio Padréo

47,1
20,8
60,1
21,2
8,6
13,1
20,2
26,0
86,3
11,5
29,5
27,4
13,7
14,9
22,5

25,1
11,4
13,6
13,5
16,0

0,2




X —Apéndice 4: Relagao

Reservas e M2 — Tabelas

Reservas em Proporcao do M2

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cambio Flutuante
Africa do Sul 1,7 2,5 3,8 1,4 6,3 6,1 8,4 9,2 12,6 7,2 5,4 8,1 10,6
Argentina 30,3 268 275 293 288 289 294 278 199 399 363 40,7 49,0
Brasil 40,2 252 288 322 252 208 236 232 269 348 358 296 223
Chile 553 63,0 552 508 56,2 496 474 496 53,2 618 49,7 433 37,0
Colémbia 76,9 50,2 512 494 446 380 384 435 450 521 46,2 422 37,0
Coréia 146 15,2 16,4 16,1 170 24,2 256 294 289 27,7 335 374 137
Filipinas 206 185 170 216 194 222 280 31,7 324 300 310 274 295
India 8,1 13,2 120 116 132 134 140 152 165 20,8 256 26,8 25,0
Indonésia 165 154 143 155 219 319 292 365 335 31,3 310 314 26,9
México 21,9 7,8 22,8 21,3 20,7 23,7 193 22,7 243 286 339 334 327
Peru 524 790 76,2 804 670 576 510 493 488 51,1 540 61,8 61,8
Polbnia 156 184 349 375 40,7 434 415 374 302 334 350 284 319
Russia 178 109 242 175 16,7 254 230 435 459 490 544 633 70,1
Tailandia 249 26,0 274 259 285 222 254 267 269 305 283 315 305
Turquia 180 225 295 324 356 299 308 263 255 321 299 246 280
Cambio Fixo ou Administrado
China 3,6 9,5 10,3 11,7 129 11,7 108 10,2 114 129 151 19,8 19,0
Hungria 343 332 615 48,3 430 444 520 532 43,1 294 297 295 36,0
Malasia 532 41,7 321 304 305 371 382 330 333 361 428 535 50,7
Republica Tcheca 16,3 205 339 29,2 287 308 370 341 324 413 372 328 345
Venezuela 65,2 544 529 1079 865 69,6 682 63,7 425 620 848 794 751
Economia Dolarizada
Hong Kong 220 226 230 235 315 274 272 279 290 290 287 280 27,1

Fonte:IMF - International Financial Statistics.
Variacdo das Reservas Internacionais
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Cambio Flutuante
Africa do Sul 2,8 65,3 67,3 -66,6 409,7 -9,2 45,8 -4,3 -0,6 -2,3 10,0 1023 414
Argentina 38,1 3,9 -0,3 26,7 23,3 10,9 6,1 -42  -421 -27,9 349 334 439
Brasil 35,9 21,1 34,1 17,3 -129 -16,2 -183 -6,6 10,0 54 30,3 7,4 1,6
Chile 52 35,8 8,0 59 17,4 -9,7 -7,9 2,9 -4.4 6,7 3,2 1,0 58
Colémbia 2,4 0,8 45 17,9 -04 -11,7 -74 11,3 13,9 57 0,5 24,2 10,4
Coréia 182 26,8 275 4,2 -40,2 1552 42,4 299 6,9 18,1 28,0 28,2 57
Filipinas 6,2 29,1 59 573 -27,4 27,1 431 -1,4 2,9 -1,1 2,4 -3,9 21,4
India 77,2 93,1 -9,0 12,5 22,4 10,7 19,5 16,0 21,0 475 46,2 28,0 4,2
Indonésia 7,8 7,7 13,0 33,1 -9,1 36,9 16,4 7,8 -4,4 13,7 12,9 0,0 -5,6
México 32,6 -750 1683 153 48,2 10,4 -0,1 11,7 26,0 13,1 16,5 8,8 15,5
Peru 19,6 1052 17,6 28,7 3,8 -129  -8,7 -4,1 3,6 7,7 4,7 24,5 11,7
Pol6nia -0,2 42,8 1529 20,8 14,4 33,9 -3,6 0,8 -3,4 11,7 13,7 8,4 15,7
Ruissia na -31,8 261,3 -21,6 144 -395 84 1869 34,1 354 66,1 651 456
Tailandia 20,2 199 22,7 49 -30,6 10,1 18,2 -6,0 11 17,6 8,0 18,5 4,2
Turquia 1,8 143 735 321 13,5 45 19,8 -3,7 -16,0 434 256 49 41,8
Cambio Fixo ou Administrado
China 8,6 136,4 425 420 334 45 57 6,7 28,1 350 40,2 50,6 33,7
Hungria 51,4 0,5 77,8 -18,8 -13,5 10,8 17,5 2,2 -4,1 -3,5 23,1 24,9 16,5
Malésia 58,2 -6,7 -6,5 136 -23,0 23,0 19,7 -3,5 3,2 12,3 30,1 491 5,7
Republica Tcheca n.a. 62,1 1253 -10,8 -21,2 289 2,1 1,7 10,2 643 13,6 5,6 3,8
Venezuela -3,6 -125 -221 87,6 220 -17.1 3,0 6,6 -29,4 -8, 88,9 14,6 30,2
Economia Dolarizada
Hong Kong 22,2 14,6 12,5 15,2 45,4 -3,4 7,3 11,7 3,4 0,7 5,8 4,4 0,6

Fonte:IMF - International Financial Statistics.




Variacdo do M2 em US$

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cambio Flutuante

Africa do Sul -45 134 12,7 -11,0 13,3 -5,6 5,6 -128 -272 710 475 340 84
Argentina 453 175 -29 189 255 10,5 4,1 15 -194 -64,0 48,2 19,2 193
Brasil 122 934 170 51 112 14 -278 -49 -53 -185 26,7 299 349
Chile 105 19,1 234 151 6,1 2,4 -3,7 -1,8 -10,7 -8,1 284 159 236
Colébmbia 21,8 54,2 2,5 22,2 10,3 3,7 -8,5 -1,7 10,2 -8,7 132 36,1 259
Coréia 13,7 216 17,7 6,3 -432 788 348 129 9,0 229 6,1 145 137
Filipinas 16,1 438 154 234 -190 11,1 132 -12,8 0,7 6,9 -10 86 128
India -2,3 203 -10 16,3 7,6 9,3 14,4 7,1 109 17,1 190 22,1 115
Indonésia 173 153 216 231 -358 -57 27,1 -139 4.1 216 142 -14 10,0
México 173 -299 -81 236 523 -38 231 -51 178 -40 ~-1,7 105 179
Peru 29,6 36,0 220 219 246 1,4 3,1 -0,9 4,6 3,0 -1,0 8.8 11,8
Pol6nia 05 21,1 333 124 55 25,7 0,8 11,9 19,6 1,0 85 337 29
Russia nd. 112 626 81 202 -603 199 515 27,3 26,8 495 420 314
Tailandia 18,3 149 16,5 10,7 -369 413 32 -104 0,2 40 161 66 75
Turquia -2,7 -83 322 203 3,5 241 164 13,0 -135 139 349 27,3 24,7
Cambio Fixo ou Administrado

China 455 -97 315 256 21,0 149 14,7 124 151 194 19,7 148 19,0
Hungria -1,9 3,9 -4,0 34 -3,0 74 0,3 -0,1 185 414 218 256 -43
Maléasia 224 190 21,7 198 -232 09 163 116 24 3,7 96 19,3 11,6
Republica Tcheca nd. 286 363 36 -198 199 -148 104 159 286 26,2 198 -14
Venezuela -5,6 50 -199 -8,1 523 3,0 51 14,1 57 -37,0 382 224 37,6
Economia Dolarizada

Hong Kong 14,7 116 10,7 124 8,6 11,1 8,0 9,0 -0,3 0,5 6,8 7,2 3,8

Fonte:IMF - International Financial Statistics.
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