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RESUMO

Ao longo dos ultimos 20 anos, as economias aunm@ntate forma acelerada seus
estoques de reservas internacionais. As reserghaig) que eram de aproximadamente
um trilhdo de ddélares em 1990, passaram para dihiéets de dolares em 2000 e em
2010, o volume das reservas mundiais foi de 9lfAdes de ddllares. Este processo
também pode ser observado nos paises do MERCORRI@s, principalmente nos
ultimos cinco anos, onde o estoque de reserva®yaks aproximadamente US$ 1,2
trilhdo no fim de 2005, para US$ 4,2 trilhdes mo fle 2010. Nesse contexto, o objetivo
do estudo é analisar 0 nivel das reservas intenmaisi desses paises, levando em
consideragdo o seu papel para reduzir a probathdidi® ocorréncia de crises e para
proporcionar credibilidade. O resultado obtido, pwio dos indices de coberturas das
reservas internacionais em relacdo a divida extéeneurto prazo e das importacoes,
indica que volumes maiores de reservas, sao reéEvgrara reduzir o custo e a
probabilidade de crises. Ademais, verificou-se qseniveis de reservas acumulados
pela maioria dos paises emergentes analisados,astda do nivel considerado 6timo.
Por conseguinte, elevados estoques de reservasaicitnais implicam em gastos
desnecessarios de recursos para sua manutencda, caia possam ser justificados,
parcialmente, pelos beneficios que proporcionama Bacaso brasileiro, o custo de
carregamento das reservas internacionais entre @040 foi de R$ 26,8 bilhdes ao
ano.

Palavras-chaves: Reservas Internacionais. Paises Emergentes. kgped. Divida
Externa. indice de Cobertura.



ABSTRACT

Over the last 20 years, the economies have witdes$distering increase in their stock
of international reserves. Global reserves, whiehnenapproximately one trillion dollars
in 1990, went beyond two trillion dollars in 200@dain 2010 the volume of world
reserves was 9.7 trillion dollars. This process l¢doalso be observed on the
MERCOSUR and BRIC countries, especially duringphet five years, when the stock
of reserves raised from approximately US$ 1.2iarillat the end of 2005 to US$ 4.2
trillion at the end of 2010. In this context, thbjective of this study is to analyze
the level of international reserves in these coesticonsidering its role to reduce crisis
probability and to provide credibility. The reswthieved through the international
reserves levels of coverage relative to short-texternal debt and imports indicates
that higher volumes of reserves are important tiluee the cost and the probability of
crisis. Moreover, the levels of reserves accumdlaby most emerging countries
analyzed are above the level considered optimalns€gquently, high stock of
international reserves implies unnecessary expamgdit of resources for its
maintenance, although they may be justified in pgrthe benefits they provide. For the
Brazilian case in particular, the carrying costntérnational reserves between 2004 and
2010 was R$ 26.8 billion a year.

Keywords: International Reserves. Emerging Countries. ImpoHEsternal Debt.
Coverage Ratio.
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1 INTRODUCAO

O volume de reservas internacionais dos paisesgentes vem crescendo em
ritmo acelerado, notadamente a partir da décadb9€6, tanto em termos absolutos
quanto relativos, acarretando custos fiscais epdetunidade para os paises. Tal fato
ganhou relevancia no contexto internacional, desdese financeira asiatica em 1997-
1998. Em seguida, a crise do mercado de créditoEdteados Unidos intensificou o
debate a cerca dos niveis 6timos de reservas acierais, enfatizando as perdas
sociais geradas pela acumulacéo de divisas.

Neste contexto, alguns autores como Oreiro, deaRa8ilva (2004), Arestis e
de Paula (2008), Ocampo e Stiglitz (2008), entteogyapontam para a necessidade de
reestruturacao da arquitetura financeira globalintto de proteger as economias em
desenvolvimento contra crises financeiras. Sendomasa demanda por reservas
cambiais como auto-protecdo esta associada aosiehog comeércio e ao controle da
conta capital. Para o caso brasileiro os autorg@srem maior controle no movimento de
capitais, com menores taxas de juros, para redgzimpactos negativos da integracao
dos mercados financeiros internacionais.

O acumulo de reservas internacionais esta intimeemeglacionado com o
superavit do Balanco de Pagamentos (BP), no sedadaroteger a economia do pais
contra possiveis ajustes onerosos na conta corfeoteutro lado, existe a hipotese de
que uma queda no fluxo de capitais ndo € relaceodadecisdo do governo de usar o
estoque de moedas, ou seja, esse é um fato exégadepende das reservas. Logo, 0s
argumentos a favor de elevados niveis de reseraas neduzir a probabilidade de
ocorréncia de crises ndo sao respaldados pelatlitarrecente, como afirma Lopes
(2005). Portanto, na concepcao do autor, o usostlmee de reservas internacionais
como protecdo contra crises pode ser uma opcavaaguia e ndo atender o objetivo
central.

Para Silva Jr. et al (2005), o nivel de reservesmiacionais adequado para cada
pais depende de um conjunto de variaveis macroetoa$ e financeiras associadas a
volatilidade dos agregados, déficits da conta obetebem como outros elementos

relacionados com o desenvolvimento do pais. Asamguantidade de reservas
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internacionais deve ser medida de forma a manteromércio internacional e
possibilitar a intervencdo, no sentido de ganhanpmditividade para os produtos no
mercado externo.

O montante de recursos direcionados ao estoquesgevas internacionais é
algo de fundamental importancia, pois pode afetamitipamente a economia se for
dimensionado de forma coerente. Por outro lada) sével de reservas se encontra
acima do 6timo, os recursos imobilizados podem esiar sendo utilizados de forma
eficiente, comprometendo as politicas de crescimmsnstentado do pais, a geracdo de
empregos e o desenvolvimento de setores ou regioes.

Para o Brasil, a condicdo de elevado nivel de wvaseinternacionais, na
concepgao de Silva Jr. e Silva (2004), daria acc8dentral do Brasil (BCB) maior
tranquilidade no sentido de aumentar sua capagcidiedesfutar a uma possivel corrida
contra a moeda doméstica. Ademais proporcionaria taxa de cambio mais resistente
aos turbulentos cenarios internacionais, evitandoagoracdo dos valores esperados
para a inflacdo e a taxa real de juros interna.idente, uma adequacao do nivel de
reservas internacionais para o Brasil em patantases modestos, direcionaria esses
recursos para atender outras finalidades da atieig@onOmica carentes de recursos
publicos. Tais incentivos poderiam proporcionareseahvolvimento de algumas regides
brasileiras, melhorando sua infraestrutura e caresggmente reduzindo custos. ISso
elevaria a competitividade dos produtos nacionailém de proporcionar diversos
investimentos necessarios no Brasil, para atersleeeessidades da sociedade.

Nesse contexto, o objetivo do presente estudo Bsana nivel das reservas
internacionais dos paises do MERCOSUL e BRIC, ldgaem consideracdo o seu
papel para reduzir a probabilidade de ocorrénciacdees e para proporcionar
credibilidade. Para tanto, a andlise abarca ol nikee reservas das economias
emergentes e sua evolucdo no periodo entre 200QCG: Este trabalho objetiva ainda,
identificar os custos e beneficios gerados pelssrvas brasileiras, apontando o nivel
otimo, com base nos indicadores de cobertura.

O presente trabalho analisa o nivel das reserv@snactionais, dos paises

emergentes, com vistas a mensurar 0s estoqueseatiarastrangeira a luz da tendéncia
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de acumulacado verificada nesses paises, ao longteatda de 2000 a 2010. Esse
estudo se justifica pelo fato de identificar sepasses emergentes estdo acumulando
reservas internacionais muito acima ou abaixo del monsiderado 6timo. A pratica da
acumulacédo de reservas pode causar perdas s@asasnao sejam administradas de
forma correta. Portanto, uma andlise detalhadar@a aesse assunto pode contribuir
para direcionar os fluxos de recursos dos paisasta perdas associadas ao nivel de
reservas distinto do 6timo.

Os resultados obtidos, por meio dos indices dertohs, apontam para niveis
de reservas internacionais acima daquele consmesaguro, gerando custos sociais
desnecessarios. Por outro lado, niveis elevadagsgvas internacionais reduzem o
risco e proporcionam credibilidade ao pais pamdratapital estrangeiro.

O trabalho esta estruturado, além dessa introdung&goseguintes capitulos: 2)
apresenta uma revisao tedrica e empirica, de habah desenvolvidos sobre o tema
relacionado com o nivel de reservas internacionags paises emergentes. S&o
discutidos alguns modelos ja utilizados na litegtuessaltando os resultados obtidos
com relacdo ao estoque de reservas, seus custosneficios. 3) analisa os
condicionantes domésticos da geracdo de divisasid@yando regimes cambiais e
monetarios, conta de comércio e conta capital désep do MERCOSUL e BRICs. 4)
apresenta um panorama do nivel de reservas de&s marergentes e o custo e beneficio
das reservas brasileiras. 5) resume as principamelusées do estudo e propde

sugestdes para trabalhos futuros sobre o assunto.



2 ASPECTOS TEORICOS E EMPIRICOS SOBRE RESERVAS INTERNACIONAIS

Neste capitulo apresenta-se uma contextualizagliicaee empirica sobre
reservas internacionais, no sentido de avaliareadag e ganhos associados ao volume
de divisas mantidas pelos paises emergentes. Alad@rma mais geral, analisa os
estudos ja desenvolvidos sobre o tema, bem comonadelos aplicados, cujos
resultados parecem sugerir excessiva acumulacabvidas pelos paises, em todo o
periodo analisado.

Os critérios e mecanismos, utilizados para a détegéo do nivel 6timo de
reservas internacionais que um pais deve manter,gaaantir uma posicdo econdmica
e financeira confortavel, normalmente sao baseadosariaveis exdégenas, como o BP
e a vulnerabilidade externa as crises. Isso imptjoe sejam mantidos elevados
estoques de reservas, como forma de prevencaosivgigsataques contra a moeda
domeéstica. Logo, as perdas associadas ao excesssetleas internacionais superam o0s
beneficios, ainda que tais modelos apresentem alifeés e, portanto, sejam
caracterizados como inconclusivos.

Primeiramente sdo apresentados os estudos tedelemsonados com o nivel
das reservas internacionais. A segunda secaoege g relacdes das politicas cambiais
e 0s sistemas monetarios com o volume de resamtesacionais. A terceira e quarta
secoes tratam dos modelogffer stocke Ben-Bessat e Gottlieb, respectivamente. Os
critérios de escolha do nivel 6timo de reservadoeapresentados na quinta secdo e a
sexta parte desse capitulo analisa as implicacimsqadas pelo nivel de reservas

distinto do 6timo.

2.1 Abordagem teérica e empirica sobre reservas grnacionais

A literatura apresenta diversos estudos relacianadoeservas internacionais,
como mostra Krugman (1979), que trata de um moe@sloutural embasado nos
fundamentos macroecondémicos. Nesse estudo, é eiadeno uso da senhoriagem
como uma alternativa de financiamento da econoi@. conseguinte, quando ha

excesso de moeda na economia, iSso estimula a pacanoedas de outros paises,
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acarretando a reducdo das reservas internaciomaissequentemente a economia fica
mais vulneravel. Sendo assim, a vulnerabilidadenfieira da economia pode ser o fator
preponderante para que ocorram variacbes na taxaadwio e desequilibrios
macroecondmicos.

De acordo com os argumentos de Krugman (1991),staa atividades
econdmicas requerem o0 uso de moeda e a economidiahuanverge para um nivel
limitado de fundos internacionais. Entretanto, agivos que determinam o montante
de moeda que sera utilizada para formar as resirnessacionais, podem néo ser muito
evidentes e por isso pode haver divergéncia coamgdelao nivel 6timo que o pais deve
adotar.

A analise de Lopes (2005) sobre a efetividade dasrvas como mecanismo
contra paradas subitas na economia, revela quebalgltidade de ocorrer crises nao se
reduz com elevado estoque de reservas. Ao contrammla aumentam oS custos
financeiros e provocam queda nos fluxos de capit@iediatamente apds o inicio de
uma crise. Portanto, na concepc¢ao do autor, o aselalados estoques de reservas
como escudo contra turbuléncias financeiras, thiente, sera uma politica bem
sucedida.

O nivel 6timo de reservas, na concepcao de Sihgiha (2004), deve ser
determinado em funcdo do desvio-padrao do resutfadBP, do custo de ajustamento
do nivel de reservas internacionais, do volumergmitacdes e o custo de oportunidade
das reservas. Tais valores devem ser definidosneds de uma média ponderada da
diferenca entre o retorno das reservas e o cuddivdia interna e externa.

Com a evidéncia do acumulo de reservas, pelos aisedesenvolvimento,
surge a preocupacdo de determinar o nivel 6timpeslervas, revisitando a literatura
relacionada. Nesse sentido, Prates e Cintra (28@)mentam que o acumulo de
reservas internacionais em moeda especifica, esbnéncia com uma taxa de cambio
estavel, contribuiria para reduzir os efeitos deddzadores da assimetria monetéria,
considerando a perda de autonomia da politica rAnaet a vulnerabilidade externa.

De acordo com os argumentos de Feldstein (1999casomias emergentes

nao podem ficar dependentes de organizacfes cofumao Monetario Internacional
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(FMI), que tem a funcdo de emprestador de Ultinsgdircia. Para o autor, os paises
emergentes que pretendem evitar os efeitos prowecpdlas crises, devem buscar
protecdo ndo apenas evitando politicas desestadblias, mas, principalmente,
proporcionar que o pais tenha alta liquidez, qaecBave para a auto-protecéo. Nesse
sentido, Calvo e Reinhart (2002) argumentam querceegso de coordenagao dos
regimes cambiais, pode ser afetado por um ingrediadicional que é o medo de
flutuar fear of floating. Tal fato decorre da falta de credibilidade dasnemias
emergentes, que provoca instabilidade na taxarde glaumenta o prémio de risco dos
paises.

A escolha do nivel adequado de reservas internasiosegundo Edwards
(1983), € determinada em funcdo do regime camisial,é, se o regime de taxa de
cambio for fixo, a quantidade de reservas deverseor, pelo motivo do BC ter que
intervir no mercado com certa frequéncia. Além alissxistem outras razfes para 0s
paises manter reservas internacionais: no cascot®mias desenvolvidas, o0 motivo de
manter uma determinada quantidade de reservasactenais é a necessidade de dar
continuidade ao comeércio internacional; por outtdol os paises demandam divisas
para manter a moeda doméstica desvalorizada e ssamdumentar a competitividade
de seus produtos no mercado internacional. Ja lpaa e Cunha (2009), os paises
retém divisas internacionais em quantidades elsyagar motivos relacionados as
paradas subitas dos fluxos de capitais que, segosdautores, € uma caracteristica
presente nos mercados mundiais, principalmentecenoenias emergentes.

No que tange aos blocos econdmicos, a unificacaretna poderia levar os
paises participantes a uma estabilidade econ6en@tando a ocorréncia ddhootings
da taxa de cambio, ainda que nédo elimine a posksiié de ocorrer, devido as taxas
cambiais externas permanecerem flutuantes. Ademaisel de reservas internacionais
requerido para corrigir desequilibrios entre os¢mido bloco, poderia ser reduzido.
Dessa forma, na concepcdo Giambiagi e Barenboi®2§2@s recursos poderiam ser

aplicados em outras atividades que proporcionasse@ficios a sociedade.
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2.2 Politicas cambiais e sistemas monetarios

A literatura sobre politica cambial, na concepcaoMbreno (2005) apresenta
quatro definicbes distintas. A primeira considepano politica cambial apenas as que
tém objetivo de influenciar na taxa de cambio ¢rassacdes realizadas pelo BC que
sdo esterilizadas, ou seja, que seu impacto mime&ja neutralizadbSendo assim, as
intervencdes que ndo sdo esterilizadas sdo carad®&s como politica puramente
monetaria. A segunda definicdo de politica camBmlrefere as intervencdes no
mercado de cambio a vista e de derivativos, nasiderando seu impacto sobre o
mercado monetario. Como terceira definicdo, o aatgumenta que a politica cambial
abrange qualquer transacdo que modifigue a podigaala do setor publico, em
moedas internacionais. A quarta definicdo € consitdea mais ampla porque trata das
intervencdes passivas dos fundos cambiais, ou @aj@ncao de moedas internacionais
de entidades de fora do mercado de cambio, naantie atenuar impactos sobre o0s
fluxos cambiais.

As politicas cambiais destacam-se pela sua inflaéuabre o nivel da taxa de
cambio, a reducdo da volatilidade cambial e pelorato de reservas internacionais.
Para Prates (2007), o monitoramento desses indeadambém € condicionado aos
objetivos macroeconémicos. Caso a meta politiGasepntrole da inflacdo, a variacdo
cambial dos precos internos passa a ser relevamaesonitoramento da taxa de cambio
sera no sentido de minimizar a volatilidade e evitadangas abruptas.

A determinacdo de regimes cambiais nos paises entegytem ganhado
relevancia, por meio dos determinantes da evoldgadtaxa de cambio, no sentido de
embasar as analises nos fundamentos macroecondimbes (2003) argumenta que
a definicdo dos sistemas monetarios internaci@sésrelacionada com a especificagdo
das reservas internacionais e da forma que € detaena taxa de cambio. Sendo

assim, a estabilidade do instrumento monetarizatib com o objetivo de promover a

1 A “esterilizag80” consiste na compra de moedeargeira e venda de titulos publicos para aumentar
base monetaria e ndo alterar, portanto, a liquidiezna da economia. Tal operacdo, geralmente imp&e
custos fiscais elevados para o pais. Para outasiactes, ver Grifith-Jones e Ocampo (2008).
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intermediacdo das transagdes econ6micas em unmiledelo pais, bem como sua
credibilidade irdo definir o sucesso ou fracasssigima econdémico.

O regime cambial que um pais adota pode ter inglles na estabilidade do
nivel de precos domeésticos, causando desequilifariBP. A estabilizacdo da taxa de
cambio, no regime cambial fixo, pode ocorrer poronake politica monetaria com vistas
a promover o equilibrio externo e consequentementaivel de precos tende a
estabilizar o ambiente interno. No regime de camfhiduante, as autoridades
monetarias estabilizam o nivel de precos, utilipgpolitica monetaria para estabilizar a
economia domestica e a taxa de cambio flutua ntidsede alcancar o equilibrio
externo. Ainda de acordo com Triches (2003), onmnegicambial assume formas
bipolares, i.e., varia entre taxas fixas ou purdmdénituantes. Salienta-se ainda, que
existe na literatura regimes cambiais alternatigoe sao fixos, intermediarios e
flutuantes, cada um subdividido em trés grupos, asmlm nove classificacbes de
regimes’

A definicdo dos sistemas monetérios internaciooe@sre, de modo geral, pela
forma em que sdo especificados o0s ativos que compdeservas internacionais, ou
ainda pelo método que a taxa de cambio é determii@aonceito de arranjo cambial,
na concepcao de Silva e Triches (2003), é compmstoegras e normas com o fim de
promover as transa¢fes entre 0s agentes econduhcodsticos e também com o
exterior. Normalmente, os regimes cambiais apragemiuitas variagcdes e segundo 0s
autores, sdo definidos das seguintes formas: apg®es atrelam a sua moeda a uma
moeda internacional dominante; b) a moeda donaéstizinculada a uma composicao
de outras moedas; ¢) a moeda local é atrelada aémeade indicadores; d) as
moedas entre principais parceiros comerciais saoldis de forma cooperativa; €) as
flutuagcbes cambiais sdo administradas ou indepéesien

A escolha do regime cambial mais apropriado pagais é fundamental na

2 Classificagdo dos arranjos cambiais, conforme muad Unido Monetaria, Caixa de Conversdo ou
currency board Taxa de Cambio Fixa, Taxa de Cambio Fixa comdBds ajustavel, Taxa de Cambio
fixa com Paridade deslizante, Taxa de Cambio fixadana cesta de moedas, Bandas Cambiais ou meta
de margem de flutuacdo, Taxa de caAmbio com flutuaghninistrada e Taxa de cambio com flutuacéo
livre.
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macroeconomia, finangas internacionais e estd gaohaspaco também na economia
politica. No entanto, como abordam Silva e Tricf2893), ha controvérsias na escolha
da literatura adequada para a identificacdo deistensa cambial crivel. O fato € que o
sistema cambial pode variar entre os paises, depdadde suas circunstancias e dos
objetivos dos grupos de interesses. Nesse semtsdoritérios mais utilizados sdo os
que abordam uma determinada area monetaria Otigd exormalmente apoiados na
credibilidade e transparéncia das politicas goveemais, como afirmam Frankel et al
(2001). Esses autores argumentam que os invedidoreontram dificuldades para
identificar a magnitude dos fluxos de capitais @lqu regime cambial que esta em
vigor, visto que o0s paises emergentes estdo abamdonos regimes de cambio
intermediérios para se posicionarem nos extremd&/@aflutuacdo. Salientam ainda,
qgue a analise dos regimes cambiais, muitas veeqaieocada e se torna dificil para os
agentes econdmicos acreditarem no principio dapgeadncia.

De acordo com a abordagem de Krugman (1991), hadakivquanto ao
compromisso de manter o regime cambial dentro da estabelecida pelo governo. Os
resultados obtidos empiricamente séo frageis #aada credibilidade afeta totalmente a
descricdo do comportamento cambial. Nesse contextonperfeicdo do mercado
cambial pode levar o pais a uma instabilidade evor® devido a falta de confianca na
determinacao das politicas cambiais e monetarias.

Desse modo, a caracterizacdo do regime cambialoqgeverno diz estar
seguindo, nado corrobora com o que, efetivamente sstdo praticado. Como afirma
Calvo et al (2002), mesmo quando as economias emegyadotam regimes cambiais
flutuantes, os governos intervém, descaracterizandegime de livre flutuacdo e se
configurando em regime monitorado ou flutuacdo .sdjal fato compromete a
credibilidade do pais, gerando duvidas aos tomadigalecisao.

Os beneficios marginais de intervencdes correntesnarcado cambial sao
decrescentes, visto que ndo reduzem a vulneratdli@xterna ao acumular reservas
internacionais. Ou seja, a partir de um determiregtoque de divisas, 0s incrementos
adicionais tornam-se neutros e nao adicionam bBogfiNesse sentido, Jeanne (2007)

reconhece a dificuldade de justificar estatisticatiene quaisquer beneficios que seja
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oriundo do uso de reservas internacionais, comeepgdo de crises. Portanto, o
suporte tedrico esperadm priori, para prescricdes de politicas de acumulacdo de

divisas, pode ndo atender as expectativas.

2.3 O modelobuffer stock

Silva e Silva (2004) aplicaram o modelo de Fran&kelovanovich (1981),
também chamado deuffer stock para calcular o estoque 6timo de reservas para o
Brasil no periodo entre janeiro de 1995 e mar¢c@Q@4, cujos resultados do modelo
apontaram para um excesso de divisas internaciarpstir de 2004.

O modelo de Frenkel e Jovanovic (1981), também exidb porbuffer stocké
um dos mais difundidos nos meios académicos e \emdosestudado por diversos
pesquisadore50 estudo realizado por Flood e Marion (2002)jastiido a regresséo de
Frenkel e Jovanovic (1981) encontrou consisterdgssgltados na aplicacdo aos dados
revisados do FMI, em periodos compreendidos en®él la 1997. Os autores
argumentam ainda, que ha outra perspectiva panplantacdo empirica desse modelo,
defendendo que a mensuragdo e acumulagdo de edatgmacionais devem ser
tratadas de forma cautelosa. Testaram o mdaéfer stockutilizando o incremento da
taxa de cambio que seria determinada no mercadm BA0 existissem reservas
internacionais. Concluiram que a taxa de cambim& fwncéo do crédito doméstico e
do nivel de pregos internacionais. Destacam aigde,0 custo de oportunidade é de
dificil mensuracéo, visto que uma taxa alta degussperada atrai reservas e dessa
forma, eleva os custos de manutengédo das mesmas.

O modelobuffer stockfoi aplicado para o Brasil, por Silva Jr. e Si{2804). O
estudo foi realizado por meio de uma abordagem &lie $semporal, considerando
abordagens diferentes das convencionais (aquelkasfagem analiseross sectio)

relacionando as reservas internacionais e o pagehdordos do FMI. Evidenciou-se,

® O modelobuffer stocksegue a mesma metodologia do modelo BG, que esdiiith seguir. Esse modelo
se fundamenta no equilibrio entre os custos de¢aanesito macroecondmico e custos de oportunidade.
“ Dentre eles, salienta-se: Flood e Marion (2008jva Jr. et. al. (2004 e 2005), entre outros.
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no periodo entre janeiro de 1995 a marco de 2004, Sfio necessarios estoques
menores de reservas internacionais em regimesndeicdlutuante e volumes maiores
de reservas no caso de regimes de cambio fixonAlusdo dos autores € que o Brasil
apresentou nivel de reservas internacionais, #gente excessivo no periodo
analisado. Sendo assim, o modelo sugere que sejastos 0s acordos com o FMI,
considerando outros fatores para justificar um m&umaior de reservas, além do
regime cambial.

Ainda de acordo com Flood e Marion (2002) e Silvaetlal (2004 e 2005), os
indicadores de cobertura ndo esclarecem de forgedivah) um montante que possa ser
considerado como nivel adequado de reservas iotenaés. Portanto, utilizam o
modelobuffer stockdescrevendo a fundamentagdo do método, indicasdmisios de
ajustamento macroeconémico e o custo de oportuaidad ajustes macroeconémicos
sao relacionados com os controles cambiais e agdevda taxa de juros; o custo de
oportunidade € associado com as alternativas @stinventos possiveis, se 0s recursos
ndo fossem direcionados a manutencdo das reser&saicionais. Quando o pais
possui divida externa, o custo de oportunidaddcgilealo pela diferenca entre a o taxa
de juros do empréstimo e a rentabilidade aufer&ddaplicacdo das reservas.

O modelo de Frenkel e Jovanovic (1981) foi utilizgdr Ramachandran (2003)
para analisar uma série de dados para um paisidodiy a india, sob diferentes
aspectos, no periodo entre 1999 e 2003: primeinoociator relevante no curto prazo
usa uma série de dados semanal, considerado paranabilidade de capitais e
intervencdes do BC no mercado de cambio; segundiosidera que o custo de
ajustamento define-se como o desvio padrdo daewlalp carregamento das reservas,
cuja volatilidade é constante em um determinadim@erde tempo.

Todavia, os erros provocados pela alta frequénasadados foram corrigidos
por meio dos modelos auto-regressivos, ARCH E GARGHIso de séries temporais
individualizadas, na concep¢ao de RamachandrarB)28presenta melhores resultados
do que o uso de dadesoss-sectionalA conclusdo da aplicacdo do modelobddfer
stockfoi que o custo de oportunidade teve maior impaet@emanda por reservas do

que na sua volatilidade. Esse resultado contrastalaneras evidéncias verificadas em
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economias emergentes, refutando a hipotese de gaesa do acumulo de reservas
internacionais seria pela alta mobilidade de cepifendo assim, esse resultado talvez
possa ser atribuido ao fluxo de saida de capitaisidia que ndo é livre, como s&o as
entradas. Portanto, o incremento de acumulacaes#vas é devido a quantidade de

entradas, que ndo necessariamente correspondemngacoks.

2.4 O modelo Ben-Bassat e Gottlieb - BG

O modelo Ben-Bassat e Gottlieb, (1992b) BG, folia#do por Cavalcanti e
Vonbun (2007), para analisar o nivel 6timo de resemternacionais para o Brasil entre
1999 e 2007. Esse modelo é contrario ao benefi@popcionado com as reservas
internacionais, com relacdo a maior capacidade mwepir crises por falta de
pagamentos; contrasta ainda o custo de oportunidedeter reservas internacionais,
dado pela diferenca entre o retorno sobre o caghitgdais e a aplicacéo financeira das
reservas. Dentre suas limitagOes, destaca-se quesasvas cambiais contribuem
simplesmente no sentido de prevenir crises e n&@ompitiga-las.

O modelo proposto por Cavalcanti e Vonbun (2007esgnta extensdes do
modelo desenvolvido originalmente por BG, procucalaar em consideracdo alguns
dos principais custos e beneficios associados ateragéio de reservas internacionais
por certo pais. O nivel 6timo de reservas resolgeguinte problema de minimizagéo

das autoridades monetéarias como expressa a equacao

Min n(R) C(R)+ (1 - w(R) )r (m(R) (1)

onde R é o nivel de reservas internacionaé&a probabilidade de uma crise de default,
C é o custo esperado de uma crise de defaulteeauéto de oportunidade de manter as
reservas. Supde-se gueC e r dependam do nivel de reservas em confodaidam as

seguintes condicé®&s

® Omite-se, por simplicidade, a dependéncia dessa&veis em relacéo a outros fatores na exposicéo a
seguir.
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Salienta-se que, quando ambas as condi¢cbes (2Br)es&o satisfeitas como
igualdades, obtém-se o modelo original de BG, ral gicusto de uma crise default
C, o custo de oportunidade de reter reservas e exagenos. Portanto, ndo dependem
do nivel de reservas. Se (2b) é satisfeita comaldgae, tem-se o modelo com custo de
oportunidade enddgeno; quando (2c) é satisfeitaocayualdade, significa que o
modelo tem custo deefaultenddgeno; se (2b) e (2c) sdo satisfeitas comaddigda o
custo de oportunidade e defaultsdo endogenos. Definicdo da condi¢cdo de primeira
ordem para o problema de minimizacao (1):

7 (R-Rr (r{R))+ R - (R (M + € (W] + (1 — n(B)r (x(RY) + €' (RI(R) = O

A expressao explicita para o nivel de reservastilabeorganizando a equacao
(3): R*
R+=[(A—m(R=*)/(7" (R*))+ C(R)/(r(m(R ) )+ (CV (R)(R +))/(r (7(R =) ) =" (R #) J[1/((1 - (

A aplicacdo desse modelo para o Brasil, segund@al€avi e Vonbun (2007),
considera como beneficios do acumulo de reservdsniauicdo da probabilidade de
crises e a reducdo dos custos com relacdo a capdacéecursos externos. Portanto,
com base nesses beneficios, pode-se justificaooalume de reservas internacionais
para o pais. No entanto, apenas cendrios extraquesapresentam custos excessivos,
justificariam um nivel elevado de divisas. Nao abtt a analise ser limitada por varios
aspectos, mesmo assim, 0s autores sugerem quedefada a quantidade de reservas
internacionais, vendendo parte das reservas pargardr mais perdas sociais.

Ademais, os modelos que determinam o nivel adeqdadeservas que uma
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nacao deve adotar, conduzem a distintas concludéeslo a suas diferenciadas
caracteristicas. Nas crises, Lang (2006) afirmacqmedelo BG indica um nivel 6timo
de reservas internacionais abaixo do disponived, jdodelobuffer stockmostra outra
conclusao, isto €, um volume de divisas que ewviiseg, pois ha confianca dos
investidores na capacidade do pais em intervir @@ado e honrar seus cCompromissos.
Por outro lado, o modelo BG reage a crise, sinadiaa elevado custo de carregamento
das reservas internacionais. Entretanto, de aamolLang (2006), pode-se inferir que
“0 modelobuffer stocke um modelo de prevencao, enquanto que o modeldBBssat

e Gottlieb € um modelo de reagéo”.

A crise econO6mica asiatica de 1997 revelou munesdiéncias, com relacéao
aos critérios utilizados para determinagéo do radeljuado de reservas internacionais.
Furman e Stiglitz (1998) e Radelet e Sachs (19@8ygberam que o acumulo de
reservas internacionais em relagdo a divida extermaima caracteristica comum das
recentes crises e analisaram esse importante dwdicdetalhadamente. Os autores
concluiram que a relagdo das reservas internasi@nai divida de curto prazo foi um
fator determinante para a ocorréncia das crisési@ss da década de 1990, porém, para
0 caso indiano tem sido exatamente o contrario paegime flexivel. No entanto, uma
medida comparativa entre reservas internaciondisida externa de curto prazo seria
uma medida relevante para avaliar 0s riscos askizom as quedas nos mercados de
capitais internacionais, ja que fornece informagégsortantes com relacdo ao tempo
de ajuste do setor externo. A divida externa d®qrazo da India ndo cresceu desde o
ano de 1990-91. Entretanto, o ativo em moeda @gnancresceu centenas de vezes,
revelando uma baixissima probabilidade de ocoraédei crises cambiais, visto que o
volume das reservas é elevado.

A relagdo das reservas internacionais com a digidarna de curto prazo é
criticada por muitos economistas, porque limitanaliae apenas ao setor externo e a
condicdo interna é negligenciada. Segundo CalafBibsque (2004), a disponibilidade
de dados considerados essenciais, para estimarrda Adequada o volume 6timo de
reservas internacionais € limitada, visto que dados sao publicados com defasagem

de varios meses. Ademais existem diferencas nasdoiegias utilizadas por alguns
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paises, tornando dificil realizar uma andlise coatpa. Outra deficiéncia significativa,
relacionada com o indicador reservas internacidtiaida externa foi apontada por
Bird e Rajan (2003). Eles argumentam que esseaddicndo reflete a dinamica da
crise cambial; ainda afirmam que a relacdo resdantagacionais/divida externa, nao
tem a caracteristica de permitir tempo suficiemtea s tomadores de decisdes politicas
agirem.

No caso da india, as reservas internacionais deracas um consideravel
crescimento nos anos 1990, chegando ao volumeesuécpara cobrir trés meses de
importagdo, como afirmam Sehgal e Charma (2008)e®seriéncias recentes dos
paises que possuem elevado nivel de reservaspdibamm Sehgal e Charma (2008),
apudFischer (2001) sao suficientes para explicar ggorerises cambiais. A precaucao
proporcionada pelas reservas internacionais elsvafigiece um ambiente confortavel
contra atagues especulativos da moeda domésticavae contra crises financeiras.
Por outro lado, a acumulacédo de reservas além tdgues necessario, leva o pais a
incorrer em possiveis custos de oportunidade, cargamentam Sehgal e Charma
(2008),apudRodrik (2006). Para o caso da india, que é umgraisesenvolvimento, o
excesso de reservas nao se justifica visto quareamta de recursos financeiros para
financiar projetos de desenvolvimento, normalmeémaaior que a oferta disponivel.

A demanda por reservas internacionais da Chinanfastigada por Ford e
Huang (1994), seguindo a metodologia utilizadaElbadawi (1990), considerando os
distirbios no mercado doméstico, bem como, os déddmgps monetarios existente
naquele pais. As conclusGes mais preponderantetaslio trabalho foram destacadas
como: i) a acumulagédo de reservas internacionaistave a estabilidade de muitos
determinantes, desde a década de 1950, reafirm@ndéncia na politica relacionada
as divisas; ii) os desequilibrios monetérios regmmewam significativos efeitos sobre a
acumulacédo de reservas e seu planejamento anleiurefma politica centralizadora;
iii) as autoridades monetarias responderam imedextte ao descumprimento das
metas propostas a acumulacao de reservas intemaecio

A metodologia utilizada no estudo de Ford e Huath§94) possibilitou

encontrar obstaculos proibitivos, relacionados atfituldades comuns inerentes as
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economias centralizadas e planificadas. Um dos @ithpe encontrados foi a baixa
qualidade dos dados e a curta série temporal.tBntog 0s autores verificaram que uma
pequena amostra, com dados bem compilados, sdréeste para chegar a alguma

conclusdo econométrica confiavel e isso 0s enaojealizar do estudo.

2.5 Critérios de escolha e nivel 6timo de reservagernacionais

A utilizacdo de indicadores de cobertura, como Indee importacao/reservas
internacionais, resultado das transacdes correntesnda, por meio do resultado do
balanco de pagamento, sdo alguns dos mecanismoavgli@n o nivel adequado de
reservas internacionais. A despeito disso, a pdaticrise mexicana em 1994 e asiatica
em 1997, surgiram duas propostas famosas como degrdequacao do nivel étimo de
reservas internacionais. A primeira proposta faleaPablo Guidotti, ex-ministro da
fazenda da Argentina, que sugeriu aos paises atramos ativos e passivos externos
de maneira que ndo dependam de empréstimos extesmeriodo de um ano, ou seja,
0 estoque de reservas deveria cobrir a amortizagigyamada para o0 proximo ano. A
outra proposta é inferida por Alan Greespan, quearh a proposta de Guidotti a regra
definindo que a maturidade média dos passivosredeateveria ser superior a trés anos.
Sendo assim, estima que o nivel 6timo de resemt&snacionais seja aquele que
garante liquidez externa suficiente para evitarosoempréstimos nos proximos 12
meses.

Segundo Haldane et al (2001), o indicador alternationstituido através da
razdo de Guidotti-Greespan, considera a divisdao qdantidade de reservas
internacionais pela divida externa de curto prazais. Resultado maior que 1 indica
gue as divisas internacionais estao acima do néreiderado seguro; se o resultado do
calculo for menor que 1 significa que o volume egervas esta abaixo do nivel 6timo.

Por outro lado, Cavalcante e Vonbun (2007) arguamerque a acumulacao de
reservas internacionais pode trazer beneficios papmis no sentido de reduzir a
probabilidade de ocorrer diversidades, como atagg@eculativo contra a moeda

nacional ou uma parada subita no fluxo de capieiernos; outro motivo que justifica
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elevados niveis de reservas seria utilizad-las cdorma de mitigar o grau de
volatilidade da taxa de cambio. No entanto, os nessautores afirmam que as perdas
geradas pelo excesso de reservas internacionaigmadmes que seus beneficios.
Portanto, ndo ha um consenso na literatura solaleqge seria o nivel 6timo de reserva
internacional para uma nacéo, que seja equivabemieas perdas e ganhos.

O quadro 1 mostra alguns critérios gerais queegatiira estabelece, de acordo
com Eichengreen et al (1999), para escolha de gimeecambial por um determinado
pais. Salienta-se que os critérios relacionadosgairs marcados com asteriscos, nao
sdo necessariamente fatores preponderantes pamaesss do arranjo cambial. No
entanto, sdo indicados como elementos que promantioresultados positivos. Por
outro lado, os espagcos em branco representam quieEdnpativeis com os critérios
estabelecidos na parte superior do quadro 1. Esepaiom taxa alta de inflacdo, o
regime cambial mais adequado é o flutuante comenadg flutuacdo ampla e paridade
deslizante. O nivel de reservas internacionais amaoonsiderado baixo, sO €
compativel com regimes cambiais flutuantes e uméoetaria. Entretanto, se o nivel de
reservas for considerado alto, qualquer regime gedestabelecido. Se o pais tem alta
mobilidade de capitais, o regime com paridade nawanselhavel, ja se tem baixa
mobilidade, todos os regimes sao compativeis. Adgrgaalquer arranjo cambial pode
ser escolhido, desde que o pais apresente altbddveservas, baixa mobilidade de
capital, alta mobilidade de trabalho e flexibilidacnominal, alta flexibilidade e
sustentabilidade fiscal e predominancia de chogtexreos simétricos.

Todavia, para as economias consideradas grandesngeito internacional, os
arranjos cambiais caracterizados como puramentévdllesdo os mais indicados. No
entanto, quando o pais € considerado pequeno ouhtstdrico de inflacdo alta,
dependéncia monetaria e pouca credibilidade, s@mmendados arranjos cambiais com
taxas fixas ou mais extremados. Uma tendéncia dasomias emergentes verificada,
principalmente na ultima década aponta para o asegimes de cambio flutuante em

detrimento dos regimes de cambio fixo.

Quadro 1 - Critérios gerais para escolha de unmregambial

Margem de Caixade Uniéo
Flutuante Flutuagéo Paridade  Conversé& Monetari
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Sustentabilidade
Flexibilidade Fiscal Alta *****

Balxa *kkkk
Integracdo Comercial'Alta

Balxa *kkkk
Integracao Politica*# Alta

Balxa *kkkk
Predominéncia di
Choques* Simet. *****

ASSim.*****
Tipo de Choque* Reais *x***

Nomin.

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

K*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

K*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*%

Pura Admin. AmplaEstreite Deslizant¢Fixade
Taxa de Inflagao Alta * * * —
B alxa kkkkk  hkkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk Kkkkk
N ivel d e Rese rvas Alta kkkkk  hkkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk
Balxa kkkkk  hkkkk P
Mobilidade de Capital Alta ~ ***** *kkkx - xkkkk ko ook
B alxa kkkkk  hkkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk *kkkk
Mob. de Trab. e Fle
Nominal Alta x x * *k * * *k *kkkk
B alxa kkkkk  kkkkk *kkkk *kkkk
Div. na Producédo
Exportacdes Alta * * * Ak * * Hok Sk
Balxa *kkkk  kkkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

*kkkk

* Relativo ao pais parceiro

# Semelhancas nas preferéncias politicas

Fonte: Eichengreen et al (1999).

A analise sobre o nivel adequado de reservas, meepgdo de Cavalcanti e
Vonbun (2007), ndo devem ser baseadas apenas efisiecdes das reservas em
relacdo as importacOes e a divida de curto pragoaudfores argumentam que esses
indicadores tém pouco embasamento tedrico e ndossficientes para fazer uma
analise confiavel requerendo, no entanto, um estuaie aprofundado que considere a
relacdo custo/beneficio para manter um volume di2vde reservas internacionais.
Ademais, ha dificuldades para um pais determinar exatiddo, os custos e beneficios
derivados do estoque de reservas internacionats, gue existem muitas variaveis que

podem apresentar resultados contrarios aos prevestgerar resultados inconsistentes

para a analise.
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2.6 Implicacdes de niveis de reservas internaciosaiistinto do 6timo

O principal papel das reservas internacionais, regmueller (1968), € manter
uma cotacdo cambial e financiar déficits temposano BP. No entanto, os paises
acumulam reservas internacionais para outros®fiNetadamente, esses elevados
estoques de divisas geram custos de manutenc@oyalgr esta relacionado com o
spreadentre a taxa de juros obtida da aplicacdo dasvieese os retornos abdicados por
nao investir.

Com relagéo aos custos fiscais das reservas, VQ@2I008) argumenta que esses
se referem a saidas de divisas do pais, ndo sguw@mido apenas custos fiscais, mas
também em investimentos perdidos. A forma corretafdtuar o célculo do nivel 6timo
de reservas internacionais, na visdo do autor, risiderar os custos e beneficios
marginais sociais. Mesmo que o dispéndio do govesobre o bem-estar social
dependa da forma de financiamento, ainda assimséiyg comparar a utilizacéo
alternativa dos recursos e mensurar o impacto dan@acédo de reservas sobre o
or¢camento publico.

O célculo do custo de manutencéo das reservas a@ngbiealizado levando em
consideracdo a rentabilidade das reservas intermasi e a variacdo cambial, bem
como a taxa média de captacdo pelo BC. Para FHeld4®@99), na ultima década os
bancos centrais estdo diversificando os tipos @esaem que aplicam suas reservas,
com o objetivo de elevar o retorno. O autor argum@mda, que 0s paises poderiam
reduzir os custos dos elevados estoques de resegghizando investimentos em ativos
liguidos com maiores retornos em detrimento dag#tamericanos.

De acordo com Cavalcanti e Vonbun (2007), depermeladdmodelo utilizado
para definir o nivel étimo de reservas para umrdeteado pais, os resultados podem
diferir de forma substancial permitindo inGmerasaosdes. Os modelos com custo de
oportunidade exdgeno, aplicados para a analiseeda&svas brasileiras entre 1999 e

2007, consideram que as reservas internacionaBrafl estiveram abaixo do nivel

®J4 citado anteriormente, os paises acumulam respara reduzir custos de crises de paradas sUbitas
(sudden stopsexégenas, inclusive crises cambiais.
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Otimo nos primeiros anos da andlise e nos Ultimessgram a ser consideradas em
excesso. Portanto, o excesso de reservas nao 8icgua por estar gerando
significativas perdas para o pais. Por outro lal@nalise envolvendo o custo de
oportunidade enddgeno apresentou niveis de resacham do necessario, em quase
todo o periodo analisado, causando perdas socigiaia. O autor conclui que, volume
excessivo de reservas internacionais se justifpegn@s em cenarios que consideram o
custo dedefaultmais expressivo.

Salienta-se ainda, que niveis excessivos de resgrinacionais implicam em
desperdicios de recursos para sua manutencao, poarser justificado por meio dos
beneficios que podem proporcionar. O fato € qust&xi na literatura, alguns critérios
qgue define qual é o volume 6timo de reservas quéeais deve adotar. Os modelos e
indices de coberturas sao utilizados por diverst@res, para definir o nivel 6timo de
reservas internacionais para um pais. No entardelegdo das varidveis utilizadas nos

modelos requer criteriosa avaliacdo, nos sentiddodsar confiaveis os resultados.
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3 ANALISE DOS CONDICIONANTES DOMESTICOS DE GERAGCAO DE RESERVAS

Na atual conjuntura de globalizacdo econémicagome cambial escolhido, ou
ainda, a forma de determinacdo da taxa de camistitui para os paises emergentes
uma decisdo estratégica de politica econdmica,rtr pa@s anos 1990. O mérito de
garantir a estabilidade da taxa de cambio, até oseda década de 1990, foi atribuido
as politicas de cambio administrado, ainda quear@nike revelado extremamente
suscetiveis a apreciacdo da taxa de cambio real,cbeno ataques especulativos que
provocaram sucessivas crises cambiais, inclusoressa brasileira de 1998-1999.

Todavia, no periodo poés-crise, o regime de flutoagéja predominou. De
acordo com Calvo e Reinhart (2003), devido ao nedtiutuar, esses paises adotaram
graus diferenciados de intervencao, cuja preseaddGB passa a ser a regra e nao a
excecdo. Desse modo, esse capitulo retrata commegoses cambiais e monetarios
estdo estruturados e de que forma a politica maametacambial evoluiu nos paises
selecionados, desde a década de 1990. Salieniadgsersesse contexto, a evolucdo da

conta de comeércio e uma analise a cerca da corapitais.

3.1 Regimes cambiais e monetéarios dos paises ematgs

O favoravel desempenho comercial dos paises entesgénatribuido, ao bom
relacionamento com o mercado internacional e deétaigpA experiéncia com 0s
choques externos vivenciados, principalmente nassda segunda metade da década
de 1990, levou as economias emergentes a apostanesau proprio estoque de moeda
internacional, como mecanismo de prevencdo a nahlmxjues. Nesse sentido,
Baumann (2010), cita os quatro paises do BRIC ceramplo de acumuladores de
reservas internacionais para fins de protecéo.

A meta da politica cambial esta relacionada cornmfagncias sobre o nivel da
taxa de cambio, com o acumulo de reservas intemaisi e a reducdo da volatilidade
cambial. Ademais, 0s objetivos macroecondémicos ideream ainda, a selecdo dos

indicadores monitorados. Sendo assim, a ado¢aandeistema de cambio flutuante,
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caso a meta principal seja o controle da inflagiiqass-through das variagées
cambiais dos precos domesticos € relevante e oartenpento da taxa de cambio passa
a ser monitorado, de modo a previnir mudancas &swinibir a volatilidade.

Por outro lado, como afirma Fraga et al (2003)phtipa monetaria deve ser
conduzida com vistas a prevenir a economia contissipeis crises financeiras e
proporcionar sinergia entre os regimes fiscais aet@wios. Uma das principais funcdes
da politica monetaria esta relacionada com o s@nmton da demanda pdredge
cambial. Pois, como o mercado de cambio nao fluethente, os agentes econémicos
nao chegam a uma taxa de cambio de equilibrio e da oferta e demanda. Assim, a
politica monetaria atua para viabilizar os objetidim BC, enfatizando o cumprimento
da meta de inflacdo e a intervengcdo no mercadaméio.

Segundo Moreno (2005), os bancos centrais intemémmercado de cambio
para atender os diversos objetivos macroeconomamap o controle da inflagdo e
estabilidade financeira. Por outro lado, existerrasuobjetivos especificos no sentido
de promover o desenvolvimento econbémico e financéio pais. Para tanto, a
intervencdo € para evitar a ultrapassagem, ou aegorréncia deovershootings
reduzindo o tempo de ajuste na taxa de cambiomAssintervengédo garante liquidez,
em periodos de instabilidade econbmica e financaiém de regular o volume de
reservas internacionais.

Com relacédo a politica monetaria e cambial dosepaisos anos 1990, existia
um problema herdado das décadas anteriores qua erlacdo. Nesse sentido, as
politicas econdmicas eram direcionadas, com bapensésténcia de reajustes de precos
acompanhados do retorno réapido da inflagdo. Posegpinte, a instabilidade dos
precos gerava uma barreira prejudicial aos investios e planejamento de longo

prazo, comprometendo o desempenho macroecondbmg@aises emergentes, bem

! Pass-throughtermo em inglés que representa o aumento dospreternos do pais. Ocorre quando o
dolar se valoriza frente a moeda doméstica. Nems&rio 0s precos dos produtos importados aumentam.
Isso permite que os produtores nacionais possaner#amos precos dos seus produtos sem com isso
perder competitividade de mercado. Além disso, eg@rdos produtos que utilizam matéria-prima
importada também tende a subir.
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como a capacidade de estabilizarem suas economias.

Os paises caracterizados como emergentes apres@etzutiaridades, com
relacdo a crescente e diferenciada participacée sobconomia internacional. Sdo, na
maioria, paises com grandes dimensfes territogatlemograficas, que apresentam
condicbes para desempenhar importantes funcbe$racmas, no contexto mundial. O
desempenho dos indicadores macroeconémicos, mostecentemente por essas
economias, infere a perspectiva de crescente papeklacdes internacionais, por conta
da viabilidade de potencial de exportacoes e imagbds. No caso dos paises
denominados BRIC (Brasil, Russia, india e Chinajn dase nos dados do World Bank
(2010), as diferencas estdo evidenciadas no seanteme dinamismo. O conjunto
desses paises apresentava em 2010, 42% da popoilagéal, sobretudo para China e
india, que somados correspondiam a 37% desse total.

O grau de dinamismo apresentado pelos paises d@€ BRMERCOSUL é
elevado, ainda que variado se relacionar o resul@da China com os demais.
Comparativamente aos outros BRICs, de acordo catladss da tabela 1, a Argentina e
o Uruguai apresentaram taxas de crescimento negatios anos de 2001 e 2002. A
partir de 2003, esses paises tiveram crescimergitiyoodo seu produto, mesmo no
periodo da crise financeira dos Estados Unidos,2808. O Brasil teve 0 menor
crescimento nos anos de 2006 e 2007, comparadoosodemais paises analisados.
Geralmente, o crescimento do Produto Interno BfatB) brasileiro € menor do que o
da india e a China, com excec&o do ano de 20083 dudia apresentou crescimento de
4,9% ante 5,2 do Brasil. O Paraguai, por sua y@esantou um crescimento modesto
até 2006, mas em 2007, ja registrou um crescinwdn®8%, ficando aquém apenas do
Brasil, que nesse ano teve um crescimento de 4% .0 ano de 2010, o Paraguai foi
0 pais que apresentou a maior taxa de crescimptras paises analisados, 15,3%. Da
mesma forma, a RuUssia também apresentou taxassi@ngento positiva no periodo,
exceto no ano de 2009, devido ao efeito da cnsmnfieira, porém, em 2010, foi o pais

gue apresentou a menor taxa de crescimento, 4,0%.



38

Tabela 1 — Taxa média real anual de crescimentoPt® nos paises do
MERCOSUL e BRICs entre 2001 e 2010 (%)

Pais\Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200809 202010
Argentina -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 09 29,
Brasil 1.3 2,7 11 5,7 3,2 4,0 6,1 52 -0,6 7,5
China 8,3 91 100 101 11,3 12,7 14,2 9,6 92 10,3
india 52 3,8 8,4 8,3 9,3 9,3 9,8 49 9,1 9,7
Paraguai 2,1 0,0 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 -3,8 15,3
Russia 51 4,7 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 5,2 -7,8 4,0
Uruguai -3,8 -7,7 0,8 50 7,5 4,3 7,3 8,6 2,6 8,5

Fonte: World Development Indicators — WDI.

Notadamente, nos anos de 2001, 2002 e 2009, asore@m do bloco
MERCOSUL e dos paises do BRIC, apresentaram suasresetaxas de crescimento,
inclusive verificou-se sinais negativos, em algpaises. Para os primeiros anos, tal fato
€ atribuido as mudancas nos regimes cambiais,icio ohe década de 2000 e, no ano de
2009, devido a crise financeira estadunidense.riv g ano de 2003 até 2010, todos
0S paises apresentaram taxas positivas de cresoimexteto para o ano de 2009,
mostrando um periodo de estabilizacdo econémica.

Todavia, 0 comportamento das economias analigag@d@®rcionou um cenario
estavel, com relacdo ao comportamento dos precoget&nto, como um dos
condicionantes da estabilidade dos precos erad@m®&sa ancoras cambiais, mostrou-se
insustentavel pelo fato de resultar em apreciagab da taxa de cambio, déficits na
conta corrente e necessidade de mudanca do regmigad.

A integracdo econdmica dos paises do MERCOSUL astawmdicionada a
analise do grau de convergéncia de suas politiGasomconémicas, jA que 0S precos
estavam relativamente estaveis. No entanto, Avefb2@8) ja havia sugerido que seria
necessaria uma politica cambial coordenada enviddves quatro paises integrante do
bloco. Por outro lado, Eichengreen (1998) afirmae geriam indispensaveis politicas
macroecondmicas e cambiais harmonizadas.

Nesse contexto, sugere-se a realizacdo de umaseara@mparativa entre os
paises componentes do MERCOSUL, para verificar est§o fundamental, que € a
institucionalizagédo da politica monetaria e cambAal caracteristicas de cada um dos

bancos centrais, dos paises do MERCOSUL estadizattas no quadro 1. O quadro
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mostra também o arranjo cambial, no sentido de dstrex a capacidade (ou
facilidade) dos paises do bloco aderir eventualeyemtum processo de convergéncia

macroecondmica.

Quadro 2 - Caracteristicas dos bancos centraigime&emonetario-cambial dos paises
do MERCOSUL.

Argentina Brasil Paraguai Uruguai
Origem do BC | 1935 1964 1952 1967
Independente N&o N&o N&o N&o
Nomeacédo do |Presidente da |Presidente da Presidente da Presidente da
Dirigente Republica, sob | Republica, sob Republica, sob Republica, sob
aprovacdo do |aprovacao do aprovacao do aprovacao do
congresso congresso congresso congresso
Mandato 6 anos 4 anos 5 anos 5 anos
Misséo Preservar o valorAssegurar a Preservar e zelar
da moeda estabilidade do pelo valor da Zelar pelo valor da

poder de compra da moeda e promover| moeda, promover
moeda e a solidez deestabilidade no estabilidade e mante

sistema financeiro | sistema financeiro | um nivel adequado de
nacional reservas
internacionais
Periodicidade doTrimestral Trimestral Mensal Trimestral
Relatorio de
inflacédo
Regime Metas Metas de Inflagdo | Metas Cambiais | Metas Monetarias
Monetario Monetarias Implicitas
Regime
Cambial* Flutuacéo Flutuacéo Flutuacéo Flutuagéo
Administrada Independente Administrada Administrada

*Classificacdo de acordo com o FMI (2007)
Fonte: Informag8es obtidas nos sites das insti&sico

Uma caracteristica marcante nos paises do MERCQ@StdlLrelacionada com o
regime monetério e cambial. As economias do blatmasam o regime de flutuacdo
administrada, que na concepcao de Triches (20@4p pouco provavel que esses
paises adotassem medidas que pudessem se tornvargemties as suas principais
variaveis macroeconémicas. Com relacdo ao reginmetano, a Argentina e o Uruguai
adotaram metas monetarias, o Paraguai adotou roatabiais, enquanto apenas o
Brasil se utiliza de um regime de metas para agéath.

A volatilidade da taxa de cambio, segundo Calveemiart (2002) traz a tona,
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um problema comum nos paises emergentes, que édo dwe flutuar. Os autores
afrmam que a falta de credibilidade das autoridadeonetarias, ndo permite a
flutuagao de suas moedas. Sendo assim, o aumentdatifidade eleva o risco sobre a
capacidade de pagamento das dividas nacionaigta Anatuacdo dos bancos centrais.
Nesse sentido, infere-se que os regimes de canabitvdis ndo sdo puros. Assim, 0S
paises tentam minimizar a volatilidade, por meioadmento da credibilidade, via
elevacéo do volume das reservas internacionais.

O Brasil teve sucessivas perdas de reservas, @oaquelas recorrentes crises
internacionais, que ocorreram entre 1994 e £d8ssas significativas pedas de divisas
obrigaram o BCB introduzir no pais, em 15 de janeie 1999, o regime de cambio
flutuante que se manteve no segundo mandato dareerHenrique Cardoso e foi
reafirmado em 2003, com o0 novo governo. Em 199¢ddeao abandono do regime de
bandas cambiais, que até entdo era utilizada céenceato estratégico de combate a
inflacdo, foi necessario estabelecer uma nova anoominal para os precos. Por
conseguinte, a politica econdmica passou a estarada, desde 1999 até o presente
momento, no regime de metas de inflacdo. O prih@pgtivo, nesse contexto, era
estabilizar os pregos e adotar uma politica fideakionada a sustentabilidade da divida
publica.

Como pode ser observado, por meio da tabela Xaad& cambio brasileira se
desvalorizou desde o inicio da adocéo do regiméiedrutuante (1999), até o ano de
2003, quando atingiu cerca de R$ 3,0 / US$ 1,0artirpde 2004, a moeda brasileira
inicia um longo periodo de valorizacédo e em 200@xa ja era, aproximadamente, R$
2,0/ US$ 1,0. Em 2010, o Real se valorizou aindé natingindo uma taxa de R$ 1,8 /
US$ 1,0.

No caso da Argentina, o regime, seguido a pagti2@D2, foi diferente daquele

adotado no Brasil. De acordo com os dados da t&pedaquanto a taxa de cambio da

8 A primeira crise ocorreu em 1982, na ocasido emaiviéxico ndo estava em condicdes de pagar os
servigos da divida e decretou moratéria. Em 1994rea a segunda crise mexicana. Em 1997/98 a crise
cambial e financeira da Asia e em seguida, ainda%98, a crise Russa.
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Argentina permenecia inalterada até 2002, a taxcdwio brasileira se desvalorizava.
Em meio a essa instabilidade econdmica, a Argetitiha poucas op¢des com relacéo a
escolha do novo regime. Ademais, o regime foi dateado, basicamente, pelas
circunstancias adversas do periodo entre 2000 &, 2fitando o pais experimentou
taxas de crescimento negativas, como ja foi obdervea tabela 1. No entanto, esse
novo regime foi satisfatério nos primeiros anognatndo os problemas que o pais
enfrentava na época. Contudo, a partir de 2007i9 gEssou a apresentar novamente
uma situacao desconfortavel, por conta de pressfi@sionarias.

O regime cambial argentino, segundo Damill e Fra(@09), estava embasado
em uma taxa de cambio elevada, superavits fisaais, politica monetéaria voltada a
evitar a apreciacédo da taxa de cambio e na acudwbsg reservas internacionais. Essas
medidas visavam recuparar a liquidez do pais ezineduefeito monetario expansivo
por meio da esterilizacdo. Dessa forma, o princgigétivo do regime cambial era
viabilizar o crescimento econdmico e gerar empregopais, dado os efeitos adversos,

provocados pela crise do fim da conversibilidade.

Tabela 2 - Taxa de cambio oficial da moeda doméstean relacdo ao

US$, média do periodo, ao longo de 2000 a 2010.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Argentina 1,0 1,0 3,1 2,9 2,9 2,9 3,1 3,1 3,1 3,7 3,9
Brasi 1,8 23 29 31 29 24 22 19 18 20 18
China 83 83 83 83 83 82 80 76 69 68 68
india 44,9 47,2 486 46,6 453 44,1 453 41,3 435 484 457
Paraguai 3.486 4.105 5716 6.424 5974 6.178 5.635 5.032 4.363 4.965 4.735
Rassia 28,1 29,2 31,3 30,7 288 283 272 256 249 31,7 304
Uruguai 12,1 13,3 213 282 28,7 245 241 235 209 226 201

Fonte: World Bank.

A China, desde 2005 passou a adotar um regime abhndlei flutuacéo
administrada para o Yuan, considerando como basecesta de moedd®essa forma,

abandona-se a politica que vigorava no pais, p& deauma década, que era a fixacao

° Até o ano de 2005, ndo havia sido determinadandgracéo exata de cada moeda na cesta. Os analistas
de mercado acreditavam que cerca de 45% seria ctonpor dolar, 20% de libra esterlina, 20% de lene
e 15% de euro.
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da moeda chinesa em termos do délar. Assim, o eraminbi® passou a flutuar, ainda
gque em bandas estreitas, o que proporcinou movasentividuais mais amplos das
moedas que copdem a cesta. No entanto, em termdaxdede cambio oficial,
apresentou, a partir de 2006, uma ligeira valoéimacomo mostrou a tabela 2.

A mudanca de regime cambial da China foi estraé¢gio sentido de manter
uma trajetoria de crescimento econdémico bem sucgedam moeda fraca. Por um lado,
a desvalorizagdo do Yuan foi pressionada por eapeats comerciais, de quem
apostava na politica cambial, como uma aliada alizagdo de transacdes vantajosas.
Por outro lado, a depreciagdo da moeda chinesamfivada pelos interesses
financeiros, dos que apostavam no futuro com a mobihesa desvalorizada. Todavia,
as repercussOes da desvalorizacdo cambial chitrasabordaram para fora de suas
fronteiras, atingindo seu entorno, nos mais dissimhercados, tanto dos paises centrais
guanto dos periféricos.

Entre 1992 e 2003, o regime cambial da Russia epi@s certa flexibilidade em
termos de desvalorizagdo nominal de sua taxa deicacomo argumentam Ferrari e
De Paula (2006). Notadamente, no periodo da cesd997-1999 e imediatamente
subsequente. Nesse periodo, a taxa média de caarnioal rublo/délar passou de 5,8
para 24,6 e rublo/euro de 6,5 para 26,5, aindaaquertir dessa data, a taxa de cambio
nominal tenha se comportado relativamente esté@lperiodo entre 2000 e 2010, a
taxa de cambio oficial russa, rublo/dolar, ficourer24,9 e 31,7, como se verificou na
tabela 2. Por conseguinte, o cambio se aprecialagramente, entre 2006 e 2008, mas
em 2009 e 2010, voltou a apresentar valores sentethaos registrados nos anos
anteriores.

O regime cambial utilizado na RuUssia atualmente futoante administrado,
cujo acompanhamento considera uma conversibiligateial da conta capital. As
metas da politica monetaria é limitar a apreciagdamoeda domeéstica e reduzir a

inflacdo, por meio de fortes intervencdes no meyai cambio, pelo Banco Central da

% Yuanrenmimbi (RMB) é a moeda oficial da Republica Papuda China (RPC). E emitido pelo
Banco Popular da China, a autoridade monetariahitzaC
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Russia (BCR). Nao obstante a conta de capital rssparcialmente conversivel, com
controle na entrada e saida, houve posteriormentiberalizacdo das transacdes
cambiais com requerimento das reservas no fluxentlada. Por conta disso, essa nova
legislacdo acabou com o sistema de permissdestmlegrpermitindo a realizacao de
requerimentos de reservas sobre os fluxos de sapél BCR.

Em suma, no periodo subsequente aos efeitos negjafixovocados pela crise
de 1998, a economia russa experimentou um vigomme@esso econdmico de
recuperacdo. Segundo Ferrari e De Paula (2006)podiicas macroecondémicas
implementadas a partir da crise de 1998, tem aterai expectativas do pais. Assim, 0s
desequilibrios externos foram imediatamente coediad, a apreciacdo cambial foi
atenuada e a inflacdo diminuiu para patamares raddsr

A india experimentou um longo periodo de crescimeentre 2001 e 2010,
registrando uma queda apenas em 2008, devido ato efa crise financeira
estadunidense. Esse bom resultado, é atribuidéesade potencial de crescimento do
mercado interno do pais e da introducdo de refoeoastmicas, implementadas desde
a década de 1990.

Todavia, no que concerne as reformas econdmicagiseade 1991, existe uma
gradual liberalizacdo da conta de capital e umaamgeal no regime cambial, alterando
de cambio fixo para um regime de cambio flutuadimiaistrado. Tal modificacao teve
inicio com a flutuacédo administrada relacionadana gesta de moeda para um sistema
de cambio dual, em marco de 1992, e em 1993, solidou a adogédo do sistema de
cambio unificado e flexivel.

A taxa de cambio rapia/délar tem apresentado pesio@ estabilidade, desde a
adocéao do regime flutuante, porém em algumas \egre&sentou movimentos discretos
como 0s que ocorriam durante a crise asiatica.ddeda com o FMI (2001), a india
tem apresentado volatilidade menor da taxa de @Andoimparada com os demais
paises que adotaram taxas de cambio flutuante. &idemtaxa de cambio indiana tem
sido utilizada, junto com outros mecanismos e umséntos extra-cambiais, para
absorver choques externos. De modo geral, o cadebindia vem sendo desvalorizado

em termos nominais, apesar de em 2003 ter apresefigeira apreciacdo. N&o
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obstante, a desvalorizagdo cambial nominal, a tegh manteve certa estabilidade,
corroborada pela evolucdo da taxa de inflacdo cgrengneceu elevada e acabou
atenuando os efeitos da desvalorizagdo do cambinab sobre o cambio real. A
estabilidade da taxa de cambio oficial da indiaepser verificada na tabela 2, onde a
menor taxa, rupia/dolar foi de 44,1, registrada28@5 e a maior taxa rupia/ddlar foi
verificada em 2002, 48,6, considerando o periodie &900 e 2010.

Com relacdo a PPC (Paridade do Poder de Compragemtina e o Uruguai
eram os paises que apresentavam o maior fatordersdo, desde 2000 até 2002. No
entanto, a partir de 2005, o Brasil passou a aptas® maior fator de conversao,
acompanhado de perto pelo Uruguai, enquanto a Angeperdeu a posicdo para a
China, a partir de 2008. A india é o pais que @meso menor fator de converséo,

desde 2005, como pode ser observado no gréafico 1.

Grafico 1 — PIB em relacéo a taxa de cambio, 2488 e 2010*.
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* PPC fator de converséo PIB para o mercado, prapatg taxa de cambio.
Fonte: World Bank.

A conducao da politica monetaria e cambial do Remiag Uruguai apresenta
peculiaridades, com relagdo aos demais paises entesg A intervencdo no mercado
de cambio do Paraguai ocorre constantemente, nimcafe manter a estabilidade da

moeda doméstica, o guarani, em termos efetivosmAssregime cambial do Paraguai
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pode ser caracterizado como de flutuacdo admideti@ foco da politica monetaria é
garantir a manutencao do nivel real da moeda daragfente as moedas estrangeiras.

A politica cambial adotada no Uruguai € a flutuag@tependente, ainda que o
Banco Central Uruguaio (BCU) promova intervencmsstantes no mercado cambial,
com o objetivo de garantir estabilidade no merca&kgundo o Informe de Politica
Monetéaria, do BCU (2005), a adoc¢éo da politica nawretem como meta, fixar alvos
monetarios. Para tanto, o BCU se compromete comurapémento das metas,
divulgando previamente uma programacdo monetar@, ntbdo a demonstrar

credibilidade com relac&o a estabilidade dos precgos

3.2 Evolugéo da conta de comércio

A estrutura comercial dos paises do BRIC e MERCOS&jiresenta
desigualdades, com relac&o a evolucdo dos salddsasi@acdes correntes. Isso decorre,
devido as diferencas demograficas, o ritmo de oresto do produto, a participacdo na
producdo e no comércio mundial, bem como o graualdertura comercial das
economias? Portanto, sdo consideradas economias relativaniistiatas no sentido
da diversidade de exportacdes e importacOes, ajndaa partir dos anos 1990, a
presenca desses paises no comércio externo brasdeha se mostrado expressiva.
Dentre os paises analisados, a China apresentamag®es saldos positivos em
transacdes correntes, como pode ser verificadomsio dos resultados descritos na
tabela 3, registrando elevado superavit comereialte 2000 e 2010. Entretanto, o
Paraguai e o Uruguai apresentaram a melhor perfa@naa conta corrente, com
resultados mais equilibrados e proximo de zero.

Na ultima década, a China e a Russia mantiverara saasacdes correntes
positivas, se destacando dos demais paises do BRMERCOSUL, que vem
acumulando saldos negativos em grande parte dodeerNo entanto, a Argentina

apresenta saldo positivo em suas transacoes cesréesde 2002, ainda que em valores

Y“0utras variaveis também apresentam diferencadpo adicionado dos setores, o ritmo de investimento
e a politica cambial.



46

pouco expressivos. O Paraguai e o Uruguai tiveranmlagdes nas suas contas de
comércio, com alguns periodos de déficits e oulsuperavits. No entanto, sdo os
paises que apresentam as menores variagfes. 3&ibt8re saldos negativos em suas
transacoes correntes, apresentando déficits ed@@ € 2002 e de 2008 a 2010. Entre
2003 e 2007, o Brasil registrou sucessivos supsréyinesse mesmo periodo, a india
apresentou déficits recorrentes em suas transagiemntes, chegando em 2010 com
um saldo negativo de US$ 51,8 bilhdes.

Apesar de o Brasil apresentar déficits em suassdrdies correntes, nos
primeiros trés anos da série analisada, em 200@ai® ja registrava 0 quinto ano
consecutivo de superavits. Isso foi possivel, palmente devido aos saldos
comerciais expressivos do periodo, que chegaramasequUS$ 40 bilhdes de 2004 a
2006. Esses resultados possibilitaram uma posigéatoicavel ao pais em relacdo ao
mercado externo, com reducdo da divida externaveisnirecordes de reservas
internacionais. Nao obstante o Brasil registrad@ainegativos, entre 2008 e 2010 em
suas transacdes correntes, ainda conseguiu manttalzlidade econdmica, elevando

ainda mais o estoque das reservas internacionssg periodo.

Tabela 3 — Evolucdo dos saldos das transacdes rtesedos paises de
MERCOSUL e BRIC entre 2000 e 2010 (pregos corremteéaxas de cambio
atuais - em US$ bilhdes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 202910
Argentina 90 -38 88 8,1 3,2 5,3 7,8 7,4 6,8 8,5 3,6

Brasil -24,2 -232 -76 4.2 11,7 14,0 136 1,6 ,228 -24,3 47,4
China 205 174 354 459 68,7 1608 2533 371,864 261,1 3054
india 46 14 7,1 8,8 0,8 -10,3 9,3 -8,1 -31,0 5,92 -51,8
Paraguai -0,2 -03 041 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,3 1-0,-0,6
Russia 468 339 29,1 354 595 846 94,7 77,8 5103194 70,6
Uruguai -06 -05 04 -0, 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -15 ,20 -0,2

Fonte: UNCTAD

Salienta-se, que mudanca na politica cambial dedeterminado pais, em
consonancia com outros instrumentos de politicaecoiad, tem implicacdes diretas no
desempenho de seu comércio externo. Dessa formasusados da balanca comercial
que um pais apresenta, refletem as decisbes dorngosmbre a utilizacdo dos
instrumentos de politica comercial adotados. Esfagrvacdes sao validas também,

para blocos econémicos como o proprio MERCOSUL.
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Segundo Baumann (2010), a presenca dos paises|@oeBido MERCOSUL na
economia internacional cresceu e, concomitantemanteentou a participacao do setor
externo no produto de cada pais componente. Isypommionou uma significativa
abertura comercial, visto que o valor transacionemim os demais paises do mundo
passou a representar um valor maior na composa@oodiuto interno bruto.

O grau de abertura das economias do MERCOSUL e 8Ri@&dido pelo
volume de comércio em relacdo ao PIB, estd apedemta tabela 4. Notadamente, a
economia brasileira se destacou entre 0 ano 2(@0&, quando o grau de abertura
passou de 21,7 para 25,7, enquanto as demais eesntmeram queda. Esse fato é
atribuido @ mudanca do regime cambial brasileirn, 999, que proporcionou o
aumento das exportacdes de US$ 64,3 bilhdes pafa 8F31 bilhdes, devido a
desvalorizacdo da moeda domeéstica, ainda que astagfes tenham se reduzido de
US$ 75,6 para US$ 74,7 bilhdes no mesmo periotib2B804, o grau de abertura da
economia brasileira foi crescente, porém, desd®,206m apresentando reducdo e em
2010 verificou-se o menor grau do periodo analisati@!.

A Argentina apresentou baixo grau de abertura e@® 202001, 22,4 e 21,7,
respectivamente. Para o ano de 2002, o grau deuebédia economia argentina passou
para 40,5 e se manteve nesse patamar até 2009ogemnreduziu para 37,4. O Paraguai
foi o pais que apresentou o maior grau de abertoraercial, entre os blocos
analisados; em 2000, era 87,2 e a partir de 20022@10, o volume de comércio
paraguaio ja era maior que o Produto do pais. Bami$ economias analisadas, o grau
de abertura guarda certa semelhanca, consideraoiey crescentes no decorrer dos
anos, exceto para 2009, quando a maioria dos pdiseSMIERCOSUL e BRICs
mostraram ligeira queda.

De modo geral, na década de 2000, houve uma eledacgrau de abertura das
economias emergentes, se configurando em maiaciorEamento econdémico desses
paises com o exterior. Todavia, o envolvimento comsetor externo foi mais
significativo nas economias menores, cujo graulutara € maior. Essas economias
dependem mais das relagbes com o mercado exteen@odas limitacbes de seu

mercado interno.
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Tabela 4 - Grau de abertura das economias do MERQO& BRIC entre

2000 e 2010 (%)*
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200910
Argentina 224 21,7 405 39,2 43,4 44,3 44,0 4505,14 37,4 39,8

Brasil 21,7 25,7 26,7 271 290 26,6 25,8 25,2 27,223 21,4
China 44,2 431 47,7 56,9 654 68,6 70,6 68,0 62,29,0 54,2
india 274 264 300 309 369 413 45,6 44,9 52,4436 43,3
Paraguai 872 792 926 988 96,0 106,8 1119 104859 98,1 1146
Russia 68,1 61,1 59,7 591 56,6 56,7 54,7 51,7 53,48,5 49,1

Uruguai 36,7 36,3 40,0 518 615 58,9 61,0 58,1 762,52,3 50,2
* O grau de abertura é definido por: Exportacdaapottacdes / PIB.
Fonte: World Bank.

A partir de 2001, as economias dos paises do MERIOE& BRICs
apresentaram consideravel evolugdo em seu volurnerdércio com o exterior, exceto
a Russia que manteve uma trajetoria cadente. Osislgmises também evoluiram,
principalmente até 2004, quando a maioria delegiatiseu maior grau de abertura. A
partir dessa data, algumas das economias comegasgnmesentar uma reducdo em seu
grau de abertura. Entretanto, essa retragdo ocememenores propor¢des. Assim, a
maioria das economias se apresentou mais fechadmrmaércio externo, em 2010,

comparando com a abertura verificada em 2004.

3.3 Andlise da conta de capital

O processo de globalizacdo proporcionou, por mainternacionalizacdo dos
mercados financeiros e sua interdependéncia, adigd®s necessarias para que
ocorresse grande mobilidade de capitais. Tal fatoreoborado pelo livre acesso dos
investidores internacionais, aos diversos mercaglobais, no final dos aos 1990.
Todavia, esse processo traz consequéncias negpivasos paises emergentes, visto
gue as decisbes de politica econbmica, especianaanteferentes a politica cambial,
provocam implicacées nas oportunidades de mercBdo.conseguinte, a falta de
controle nos fluxos de capitais causa efeitos aretas relacbes exteriores dos paises.
Quando se trata de bloco regional, o desempenherc@hextra-bloco é relacionado
com a qualidade dos instrumentos de politica caaledefinidos e aceito como norma

de integracdo.
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A vulnerabilidade dos paises emergentes se elaveatida em que as bolsas
de valores do mundo se desestabilizam, resultamdtuga de capitais. Entretanto, os
paises que dependem do capital estrangeiro, pamapkementacdo de projetos
econdmicos, enfrentam dificuldades para gerir u@#icas econémicas, devido as
recorrentes crises provocadas pela movimentacaelel@dos volumes de capitais
especulativos. Nesse sentido, a fuga de capitaisngeiros reduz a credibilidade das
economias, principalmente as emergentes. Assirsegianda metade dos anos 1990, as
crises financeiras e cambiais provocaram uma omrdaedconfianca, por parte dos
bancos em relagdo aos paises latino-americanagimed o volume de empréstimos.
Com isso, institui-se a chamada “crise da divida sustentacdo da politica cambial
fica dependente do estoque de reservas internéidos paises.

Como resultado da instabilidade financeira inteiored, dos anos 1990, pode-se
citar a mudanca da politica cambial brasileira, 389 e a crise Argentina em 2001.
Essas situagcOes, portanto, afetaram o desenvoliommmercial do MERCOSUL,
comprometendo o projeto de integracdo do blocondwacontudo, ao descrédito com
relacdo a funcionalidade de suas politicas ecora@mic

Algumas licdes aos demais paises do mundo, prinogrde aos emergentes,
foram deixadas pela crise asiatica: i) necessid@deeduzir o incentivo ao exagerado
endividamento do pais; ii) a importancia do melhwato dos mecanismos nacionais
para conduzir os setores financeiros e empresaiiipia necessidade de regulamentar
os fluxos de capitais de curto prazo.

Na tabela 5 estdo descritos os fluxos de investwnestrangeiro direto, dos
paises do MERCOSUL e BRIC, entre os anos de 2l @. Observa-se que ha uma
heterogeneidade entre os paises integrantes, ens tgmontante de investimentos. A
China, em 2010, chegou a ter um volume de US$ lla#hdes, enquanto o Paraguai
registrou fluxo de US$ 0,4 bilhdo no mesmo ano.

O crescimento do fluxo de investimento da Chinaifinterrupto, durante o
periodo analisado, enquanto as demais economiasespam oscilagcdes. No caso da
Argentina, o comportamento do fluxo de investimentzstrou uma trajetéria de queda,

até o ano de 2003 e, em 2004, retomou o crescimer® chegou ao final do periodo
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com volume aquém daquele verificado em 2000. Nastaobke, o Brasil também
apresentar queda no volume de investimento nosepomanos analisados, a partir de
2007 ja se verificava fluxos maiores de investimentchegando em 2010 com o
segundo maior fluxo entre as economias dos paisa@ésados. A india e a Russia
apresentaram comportamento semelhante ao da Chmnaelkacdo aos fluxos de
investimentos. Porém, apesar de mostrar crescimexuessivo dos fluxos durante o
periodo, nessas economias os fluxos evoluiram heafmdo continua. O Uruguai e
Paraguai também apresentaram oscilagcbes em sexstinmentos e sao 0s paises que

tem o menor fluxo entre os paises do MERCOSUL BRI

Tabela 5 - Investimento estrangeiro direto, enteatiguidas para os paises

do MERCOSUL e BRICs entre 2000 e 2010 (em US$ KO
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20@910

Argentina 104 22 21 1,7 41 53 55 6,5 9,7 4,0 6,3
Brasil 328 225 166 10,1 18,2 151 188 34,6 451 259 484
China 38,4 442 493 47,1 549 117,2 124,1 160,1 175,1 114,2 1851
india 36 55 56 43 58 76 20,3 255 434 356 24,2
Paraguai 01 01 00 00 00 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,4
Russia 27 27 35 80 154 129 29,7 551 750 36,5 429
Uruguai 03 03 02 04 03 0,8 15 13 1,8 1,3 1,6

Fonte: world Bank.

O volume de investimento estrangeiro direto, par8rasil e Argentina se
reduziu, entre 2000 e 2003. Nesse mesmo periodificoe-se crescimento continuo
nos demais paises, exceto para o0 ano de 2003, @apnesentaram uma ligeira queda.
A partir do ano de 2003, houve uma evolucédo dofilde capitais, principalmente os
titulos de divida dos paises emergentes. Esse smrf@ninfluenciado pelas baixas
taxas de juros dos paises centrais e pelas expastas investidores, prevendo que
haveria uma melhora na economia mundial. Nessédseems investidores utilizam a
alavancagem, como meio de especulacdo. Ademaasptado de 2003 foi marcado por
elevada liquidez internacional e ampla propensatsao dos investidores globais.

Todavia, no inicio do ano 2004, ja havia sinais @uéaxa de juros norte
americana poderia se elevar. Isso provocou granskahilidade nos mercados dos
paises emergentes e latino-americanos, levandoezstiuturar suas carteiras, de modo

a se proteger de riscos e possiveis mudancassabgdluxos de capitais.
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O investimento em carteira dos paises do MERCOSUIBRICs esta
apresentado na tabela'6A Argentina teve saldos negativos desde 2000 @6&,2
sobretudo nos anos de 2001 e 2004 que apresentalames de US$ -9,5 bilhdes e US$
-9,4 bilhdes respectivamente. Para 2006, 2007 @, 2&linvestimentos foram positivos,
na ordem de US$ 7,1 bilhdes a US$ 10,4 bilhde€moem 2008 e 2009 os saldos
foram negativos em US$ 8,0 bilhdes e US$ 3,1 bihdespectivamente. No Brasil, se
verificou saldos positivos em quase todo o periematoe 2000 e 2010, exceto nos anos
2002 (US$ -5,1 bilhdes) e 2004 (US$ -4,8 bilhdésse resultado é atribuido as
eleicOes presidenciais e a elevacdo dos juros aamgFicanos, que culminaram nesse

periodo.

Tabela 6 - Investimento em carteira dos paises &RMOSUL e BRIC entre

2000 e 2010 (em USS$ Bilhdes)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Argentina -26 -95 46 -78 94 -04 7,8 71 -80 -31 104
Brasil 7,0 0,1 -51 53 -48 4,9 9,6 484 1,1 50,3 63,0
China -40 -194 -103 114 19,7 -49 -67,6 18,7 42,7 38,7 24,0
India 2,3 2,9 1,0 8,2 9,0 121 95 330 -151 20,9 38,9
Paraguai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Russia -10,3 -0,7 30 -45 0,6 -114 157 56 -354 -22 -14
Uruguai 02 05 03 -03 04 0,8 1,7 12 06 07 -05

Fonte: world Bank.

O comportamento dos investimentos em carteira, liaaC apresentou saldos
negativos nos anos entre 2000 e 2002, 2005 e 2Q@60scilaram entre US$ -4,0
bilhdes e US$ -67,6 bilhdes. Nos anos 2003, 2084partir de 2007 até 2010, foram
verificados saldos positivos variando entre US$ Hilhdes e US$ 42,7 bilhdes. No
entanto, na concepc¢ao de Baumann (2010), a pesaltéaacdes na politica cambial
chinesa, sua economia é atrativa ao aporte detimargos diretos externos, voltados as
exportacdes. Tal fato implica a manutencao de dle/fluxos de capitais, bem como a
geracdo de importantes saldos comerciais com oaiggraises.

A india, por sua vez, teve saldos de investimeniccarteira positivo em quase

todo o periodo analisado, com valores entre US$ith8es e US$ 38,9 bilhdes, exceto

2 Investimento em carteira compreende o saldo ligd&aplicacdes financeiras (agdes e titulos).
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para o ano de 2008, que o saldo foi negativo em 15585 bilhdes. No caso da Russia,
0s investimentos em carteira também oscilaram esdatdos positivos e negativos

durante todo o periodo analisado, sendo mais EmaEs/0 0 ano de 2008, quando

registrou valor de US$ -35,4 bilh6es e em 2006, 5% bilhdes. Ja para o Paraguai e
Uruguai, os saldos sofreram oscilagfes, porémohsnes foram pouco expressivos.

A tabela 7 apresenta a evolucdo da conta capitapdses do MERCOSUL e
BRICs, entre 2000 e 2010. A conta capital regisgatransacdes, que mostram as
variacbes dos ativos e passivos externos de um @aisinda, a posicao devedora ou
credora, frente o resto do mundo. Nesse sentidegistro de superavit é obtido,
quando a entrada de recursos, pela venda de absslemais paises € maior que o
gasto em compra de ativos do exterior. Assim, ha entrada liquida de capital no pais,
proporcionando um aumento das reservas internasidhar outro lado, se a compra de
ativos no exterior for maior que a venda, ocortaradéficit na conta de capital, devido
a saida liquida de recursos, fazendo com que esvassdiminuam. Portanto, a variacao
das reservas é dada pela diferenca entre as enpeatzedentes da venda de ativos ao
exterior e 0s gastos incorridos na compra de atieosxterior.

Em geral, a conta de capital dos paises analisapmssentaram sucessivos
superavits, exceto a Russia, que registrou oseitagérante o periodo, chegando a US$
10,9 bilhdes em 2000 e US$ -12,7 bilhdes em 20&®mocmostram os dados da tabela
7. A Argentina teve superavit em sua conta detalapm todo o periodo, registrando
seu maior saldo em 2002, US$ 812,00 milhdes. OilBpas sua vez, apresentou déficit
apenas no ano de 2001. A partir de 2002, a copitatarasileira inicia um periodo de
saldos positivos crescentes, chegando em 2010 gpen&vit de US$ 1.140,0 milhdes.
A conta capital da China ficou deficitaria de 2061@ 2004, porém, a partir de 2005
apresentou elevados superavits até 2010. O Paragresentou sucessivos superavits,
ainda que com pequenos valores. O Uruguai e imdiaentanto, apresentaram uma
conta de capital com valores equilibrados, préxiomzero.

Os fluxos de capitais, concedidos aos paises enteggea concepcéao de Cintra
e Prates (2005), sédo oriundos de determinacfeseradcn essas economias. Assim,

esses capitais estdo subordinados a logica espesul®egundo os autores, 0sS
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possuidores de ativos se arriscam mais nos momeet@uforia do mercado. Nesse
caso, incorporam os ativos de menor qualidadesgaes dos paises emergentes, cujos

rendimentos sdo maiores.

Tabela 7 — Evolucdo da conta capital dos paiseMERCOSUL e BRICs

entre 2000 e 2010 (em US$ milhdes).
2000 2001 2002 2002004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 212 313 812 140 244 178 159 242 362 148 135

Brasil 273  -34 452 499 341 663 869 768 1.077 1.130 1.140
China -35 54 -50 -48 -69  4.102 4.020 3.099 3.051 4.604 5.208
india 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1
Paraguai 3 15 4 15 16 20 30 28 33 47 40
Russia 10.955-9.356 -12.388 -993 -1.624 -12.764 191 -10.224 258 -12.114 73
Uruguai 0 0 0 4 5 4 7 4 0 0 0

Fonte: world Bank.

Por fim, os resultados demonstram que ha uma éevag volume de comércio
dos paises analisados, ao longo de 2000 a 20bQprggorcionou a internacionalizagéo
dos mercados financeiros, com grande mobilidadecaggtais, o que pode causar
implicacdes com relacao a politica cambial. Dessad, a falta de controle nos fluxos
de capitais pode causar efeitos negativos nasoedagomerciais entre os paises. Por
conseguinte, as variacdes das reservas sdo gepattes movimentos de capitais.
Portanto, as entradas e saidas de recursos s&ordirge relacionadas com o volume de

reservas internacionais dos paises.
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4 NIVEL DE RESERVAS DOS PAISES EMERGENTES

Esse capitulo apresenta uma andlise comparativanidel de reservas
internacionais dos principais paises emergentesekmao as reservas brasileiras. Sao
considerados os paises que compde o bloco do MERC@Sos BRICs em uma
perspectiva de avaliar os volumes de divisas da padfs em relacdo aos demais. Os
regimes cambiais desses paises também sdo codsilecam vistas a verificar, quao
relacionado € o volume de reservas ao regime camaigicado. Ainda sao abordados
nesse capitulo, as politicas cambiais e monetangsefeitos macroeconémicos da
acumulacdo de reservas e 0s custos e 0s benedgsosiados ao nivel de reservas

internacionais da economia brasileira.

4.1 Panorama geral do nivel de reservas internaciars nos paises emergentes

As reservas internacionais, segundo o FMI (20@&presentam os ativos que as
autoridades monetarias de um pais gerenciam e sféde sempre disponiveis para
saldar eventuais déficits do BP. Assim, as resecoagespondem a instrumentos de
seguranca, na conducgdo da politica cambial e mumesssegurando a capacidade de
intervencdo, no sentido de manter a taxa de caerbigatamares desejados. Ainda,
limita a vulnerabilidade contra choques externaggemcia a capacidade de honrar
compromissos com os demais paises e ainda servehbdfar para enfrentar crises ou
emergéncias.

No intuito de analisar o volume de reservas in@@amais e sua respectiva
necessidade, tem sido recorrido a varios métodastigativos>. Estudos empiricos
buscam identificar os motivos relacionados comraate&a por reservas internacionais
e apresentam alguns quocientes, relacionando didada de divisas a alguma variavel

econdmica. Entretanto, esses quocientes se tornadodos pelo fato de estarem

3 Em relacdo aos diferentes métodos de calculosid® atimo de reservas, citam-se os trabalhos de
Rodrik (2005); Lipschitz, Messmacheer e Mourmoe06); Garcia e Soto (2004) e Jeanne e Ranciere
(2006).
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baseados em variaveis exdégenas, com pouco podaragixp.

Para Triffin (1947), o quociente reservas-importagd uma medida de
adequacao que relaciona a demanda por reservasagimais com o fluxo comercial
dos paises. Na concepc¢éo do autor, 0s paisesgmnemianter uma razao constante, de
modo que as reservas sejam suficientes para cabriminimo trés meses de
importacdo. Essa € a medida mais utilizada naaliiea e por organismos
internacionais, como o FMI que avalia, por meiosdemecanismo, 0 estoque de
reservas dos paises, especialmente os que ténaciimitde acesso ao mercado de
capitais (FMI, 2000).

O quociente reservas-PIB, mostra que as transagi@esacionais decorrem do
crescimento econdmico, pois pode aumentar o voldee&eservas. Segundo Green
(2007), essa medida € utilizada de forma espugl fato de nado indicar qualquer
vulnerabilidade na eminéncia de crises. Como afikimenman e Lee (2005), as
autoridades monetarias brasileiras apresentaranparteimento precaucional, devido
ao acumulo de reservas, verificado apds as crsetdada de 1990. Sendo assim, de
acordo com Aizenman e Lee (2005), esse quociente ger utilizado para medir o grau
e precaucao de um pais relacionado com o acumuksdevas internacionais.

Salienta-se, contudo, que ha outra interpretacBee sacumulo de divisas além
da precaucional, que é a mercantilista. Essa, neepgdo de Cunha e Van der Laan
(2009), apud Aizenman e Lee (2005), considera quac@mulacdo de reservas
internacionais é derivada da politica industriaisgpode impor externalidades a outros
paises.

As reservas internacionais dos paises do BRIC ama@amm consideravel
crescimento, em termos absolutos, no periodo @M e 2010. O grafico 2 mostra
gue o volume mais expressivo é observado na Chueano final do ano de 2010 suas
reservas internacionais chegaram a quase US$ih®etr, sendo que em 2000 esse
valor era de apenas US$ 168,9 bilhdes. Da mesmefas reservas internacionais da
Russia, que eram de US$ 24,8 bilhdes em 2000, naasgzara US$ 445,0 bilhdes em
2010, representando uma taxa média anual de 33.d@faelacdo ao valor inicial,

ultrapassando o crescimento das reservas chinesasrgsceram a uma taxa media
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anual de 32,75%, no mesmo periodo. No Brasil eajraliaumento foi mais modesto
com um crescimento médio anual de 24,34% e 21,8d8pectivamente, entre 2000 e

2010.

Gréfico 2 - Evolucao das reservas internacionasspabses do BRIC entre 2000 e 2010
(em USS$ bilhdes).
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Todavia, dos paises do BRIC, a China é o que vdendb os mais expressivos
resultados em suas rela¢des internacionais, apae®enonstantes superavits em seu
BP. Por conseguinte, tal fato proporciona o entesoanto de recursos, por meio da
composicdo das reservas internacionais, constduimdmaior volume de divisas
acumulado no mundo.

Os paises do MERCOSUL tiveram consideravel crestionem suas reservas
internacionais, no periodo entre 0 ano 2000 e 2fdp pode ser observado no grafico
3. O Brasil apresentou o maior volume de divisdseens paises do bloco, US$ 32,5
bilhdes em 2000 e US$ 287,1 bilh6es em 2010. Artige aparece em segundo lugar,
em quantidade de reservas, porém, o crescimerdecarer do periodo analisado foi o
menor entre os paises componentes do MERCOSULsapemdo uma taxa anual de

7,1%, em dez anos, ou seja, passou de US$ 25¢kbikm 2000 para US$ 49,8 bilhdes
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em 2010. O Uruguai ocupa a terceira posicao emtigiaale de divisas e apresentou no

mesmo periodo, um crescimento médio anual de 1&/8%uas reservas, passando de
US$ 2,5 bilhdes em 2000 para US$ 7,6 bilhdes en®.204 o Paraguai apresenta o

menor volume de reservas internacionais. O aunm@nsuas reservas internacionais, no
periodo analisado foi de 18,3% ao ano, ou sejaopade US$ 764,4 milhdes em 2000

para US$ 4,1 bilhdes em 2010.

Grafico 3 - Evolugdo das reservas internacionasspagses do MERCOSUL entre 2000
e 2010 (em US$ bilhdes).
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A composicao das reservas internacionais, na cgioege Baumann (2010),
ndo é oriunda apenas do resultado comercial do @agutor afirma que, mesmo um
pais que tem sua balanca comercial deficitarigpdzde compor taxas expressivas de
reservas internacionafs Sendo assim, os indicadores observados nos pEiRRIC e

MERCOSUL, sugerem que suas condi¢cdes econdmicam sepjeto de consideracao

14 Baumann (2010%ita como exemplo o caso da india, que sua baleogercial é sistematicamente
deficitaria. Mesmo assim, foi capaz de acumularresgivo estoque de reservas entre 2000 e 2008,
superando em uma vez e meia o volume de reserasiteinas.
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diferenciada no cenario internacional, ainda qjensgrupos pouco homogéneos.

4.2 Andlise do nivel de reservas internacionais

O crescimento do nivel de reservas internacionagspaises, verificado desde a
década de 1990, esta relacionado com algumas t@agdém economia internacional.
Segundo Flood e Marion (2002), estudos empiricostra@m-se relevantes para
analisar variaveis, como a divida cambial de cprezo em relacdo as reservas, no
sentido de mensurar a vulnerabilidade do pais drentuma crise financeira. Na
concepcao dos autores, o acumulo de reservasanienais pode ser influenciado por
trés aspectos distintos: i) aumento da mobilidssleapitais e reducdo do controle; ii)
crises financeiras e cambiais mais frequentes ensitas, com inameros paises
sofrendo ataques especulativos; iii) aumento doemasnde paises que adotaram regime
cambial flexivel. Dessa forma, o elevado volumeedervas internacionais demandado
pelos paises esta relacionado com o financiamestdransacdes externas e para ajudar
0 pais enfrentar os possiveis desequilibrios iatéonais.

Cavalcanti e Vonbun (2007) argumentam que de acawim 0 critério
tradicional, segundo o qual, as reservas deveriapnircno minimo o valor de trés
meses de importagdes, o coeficiente 6timo de rasasmn relacdo as importacdes seria
na ordem de 0,25. Na concepcéo de Nitithanprap&dlett (2002), para paises com
flutuacéo livre, um coeficiente de no maximo de7Qjé é suficiente para garantir uma
posicao confortavel para o pais.

Na tabela 8, se observa que em todos os paisésaaioal 0s niveis de reservas
internacionais estdo acima do sugerido. No caseilbra, o pais estava com as
reservas acima do volume 6timo, desde o ano de, 2i#0&cordo com o coeficiente
reservas/divida externa de curto prazo. Em 2008plome acumulado de reservas
internacionais estava quatro vezes maior. Esse, \vao 2009, ja chegava a ser seis
vezes superior ao nivel considerado 6timo. De acooth Cavalcanti e Vonbun (2007),
comparando o volume de reservas de US$ 60 bilhéesegundo trimestre de 2006,

para mais de US$ 162 bilh6es em setembro de 2@0&saltados dos indicadores de
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cobertura apontam para um excesso de divisas aaiemais, se configurando valores

acima do nivel considerado seguro.

Tabela 8- Razdo de Guidotti dos paises do BRIC e MERCOSULe22000

e 2009.*

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 0,9 0,7 0,7 0,6 0,7 0,8 1,1 2,3 2,3 2,4
Brasil 11 13 1,6 2,0 2,1 2,2 4,2 4,6 53 6,0
China 129 38 4,4 4,6 53 55 6,2 75 104 1041
india 11,1 16,9 16,7 157 185 15,0 6,8 7,4 5,7 6,2
Paraguai 1,3 1,6 1,3 1,8 1,8 25 2,4 3,1 25 51
Russia 16 1,7 2,7 2,4 4,6 6,5 7,3 59 76 13,6
Uruguai 11 11 0,6 2,8 2,8 4,2 4,2 4,5 7,8 7,1

*Reservas Internacionais/Divida Externa de Curae®r
Fonte: World Bank.

Para a Argentina, as reservas internacionais eimgvolume 6timo, de acordo
com o indice de cobertura sugerido pela razdo ddo@i) somente a partir de 2006
guando o coeficiente passou a ser maior que l.iaado esse critério, as reservas
da Argentina ficaram aquém daquelas apresentadas gemais paises, durante o
periodo analisados, em termos de capacidade denpatmda divida externa de curto
prazo.

O coeficiente das reservas internacionais, emdaelacdivida de curto prazo da
China e da india teve comportamento semelhantesaptando desde o ano 2000
volumes significativos de reservas internacion@icoeficiente da China no inicio do
periodo analisado estava em 12,9 e passou paraeef0A009, enquanto que a india
apresentou um coeficiente de 11,1 no inicio doopeti passando para 6,2 no final.
Esses paises guardam certa semelhanca, que n@ ¢cms demais paises analisados,
que € a oscilagdo nos valores dos coeficientesorgoldo periodo. A China teve
maiores coeficientes, no inicio e no final do p#sicanalisado, enquanto a india
apresentou, nesse periodo, 0s menores coeficientes.

A Russia, o Paraguai e o Uruguai, apresentarantteaisticas semelhantes as
do Brasil e Argentina, ou seja, a relacdo entreessrvas internacionais e a divida de
curto prazo aumenta de forma continua durante iogde 2000 a 2009. No caso da

Russia, o destaque é para o valor do coeficientgtihoo ano analisado, que apresentou
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uma quantidade de reservas acumulada, na order,devdzes maior que o volume
sugerido, sendo que no ano 2000 esse valor eragpam vez e maia.

Claramente se percebe um crescimento dos coeésiemiostrando que as
reservas internacionais dos paises selecionadis sstornando excessivas no decorrer
do tempo. Observa-se, portanto, que os valoreficaglos a partir do ano de 2006 sao
ainda maiores do que o0s ja observados nos ana®agge exceto para a China e india,
que tiveram oscilagées no decorrer do periodo. DEsma, se as reservas estavam ja
acima do nivel 6timo em 2006, nos anos seguintagivesaam niveis ainda maiores,
principalmente, para o Ultimo ano analisado (200@uja razdo reservas
internacionais/divida de curto prazo atingiram @sames valores na maioria dos paises.

A justificativa do uso do indicador das reservagrimacionais em relacdo as
importacbes esta relacionada com a possibilidadeoateréncia de uma reducéo
inesperada nas exportacdes. Assim, a sugestdosegme mantidas pelo pais, reservas
internacionais suficientes para financiar entre wéquatro meses de importacdes. Tal
indicador é considerado adequado desde o perioddgéecia do Sistema Bretton
Woods e também nos anos posteriores, pois os diékseqs do BP sdo originados na
balanca comercial. Por conseguinte, faz todo oidemue o nivel de reservas
internacionais seja mensurado em funcdo de cobedeiimportacdes, ainda que esse
indicador seja mais relevante em paises menos\d#gglns e com acesso limitado ao
mercado de capitais.

O fato das razdes reservas/importacdes e reseimida/éxterna de curto prazo,
apresentar valores acima do nivel considerado gegaorroborado pela percepcao de
ultrapassagem do nivel “6timo”. Os coeficientesress/importacdes verificado nos
paises do BRIC e MERCOSUL, principalmente a paei2004 até 2010, apresentam
valores muito acima do considerado 6timo. Tal f#aonfirma, quando comparado ao
nivel sugerido por Cavalcanti e Vonbun (2007), seea um coeficiente de 0,25 — trés
meses de cobertura das importagoes.

Os coeficientes das reservas internacionais engaelas importacbes para os
paises do MERCOSUL e BRIC, estdo representadogmddicos 4 e 5 a seguir. Os

resultados indicam que ha um excesso de reservasianionais, visto que esse
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indicador sugere que os paises mantenham resarfieierges para cobrir de trés a
quatro meses de importacdes. No entanto, o vatdiéaque todos os paises analisados
possuem divisas para cobrir mais de quatro vezeslume sugerido. Esse dado é
relevante, ainda que esse indicador tenha se trpadco adequado, por conta da
liberalizacdo dos controles de capitais a partidélzada de 1990 e da rdpida aceleragéo
dos fluxos financeiros internacionais. No caso dasB para o ano de 2010, as reservas
eram suficientes para cobrir 6 vezes a quantidadendortaces sugeridas, ou seja, 18
meses.

Desde 2006, o Brasil apresentou o mais elevaddcea®e das reservas em
relacdo as importacdes, entre os paises do MERCOB&#es resultados, no entanto,
causam perdas para o Brasil, sendo necessaridodi@ececursos para manutencao de
elevados estoques de reservas internacionais, teimel&o de gastos no melhoramento

dos servicos prestados a sociedade.

Grafico 4 — Coeficiente das reservas internacioeais relacdo as importacées nos
paises do MERCOSUL, entre 2000 e 2010.
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Fonte: UNCTAD e World Bank.

Notadamente, quando se compara o Brasil com osislgrases do BRIC, se
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percebe que o coeficiente das reservas em relac@npprtacées é menor que o da
China e o da Russia, apenas a india apresentaieoédi menor que o do Brasil, a partir
de 2006. Portanto, considerando o coeficiente @8, Gomo sugerem Cavalcanti e
Vonbun (2007), a india é o pais que mais se apm@xim nivel 6timo de reservas
internacionais, ainda que o valor do coeficientejasacima do sugerido, em todo o

periodo analisado.

Gréafico 5 — Coeficiente das reservas internacioeais relagdo as importagdes nos
paises do BRIC entre 2000 e 2010.
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Na ultima década, os paises asiaticos foram osngie elevaram suas reservas
internacionais, com significativos volumes acumatdd Observa-se, que as demais
regides também tiveram significativos aumentos eas seservas, ainda que em niveis
menores daqueles registrados nos paises asiaticos.

O custo social das reservas da india foi estimadSghgal e Charma (2008),

por meio do diferencial entre o custo do setorgatovcom empréstimos de curto prazo

> No ano de 2000, os paises asiaticos possuiam BGditdes de reservas internacionais, em 2007
atingiram quase US$ 3,0 trilhdes, sendo que edsemaase foi atingido apenas pela China em 2046, q
chegou a US$ 2.9 trilhdes.
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no exterior e o rendimento dos ativos estrangdigosdos. O critério utilizado foi 0 uso
de trés meses de cobertura de importagcbes comparadaas reservas internacionais.
O custo de manutencdo das reservas foi consideragpoead entre a taxa média de
juros dos titulos do governo central e o retornores@s reservas. Por conseguinte, o
resultado da andlise apontou um custo de manutetagiceservas em excesso de US$
6,2 milhdes entre o ano 2001 e 2002. Para os amsnses, 0 custo do excesso de
reservas aumentou drasticamente chegando a US&#Bd2s no ano de 2005.

O gréfico 6 apresenta os resultados dos custosedasvas internacionais da
india, entre 0 ano de 2001 e 2006, mostrando unemaguo ano de 2005-2006
comparado com ano anterior, cujo valor foi 0 maigressivo. Considerando o custo
estimado das reservas em excesso, observa-seugugaor muito alto, principalmente
para uma economia como a india. A decisdo que j@oser tomada pelo banco central
indiano (RBI), seria reduzir o montante da acumagage reservas, ou ainda, realizar
investimentos mais rentaveis para o excesso devassmternacionais. Nesse sentido,
Laan e Cunha (2009) argumentam que o principatigbjda politica de acumulacéo de
divisas € a manutencédo da credibilidade do paissmm investidores externos, ainda
gue os custos de manutencédo das reservas interascsejam elevados.

As reservas internacionais chinesas sdo as maadale do mundo. De acordo
com Cappiello e Ferrucci (2008), o regime de taga@mbio da China bem como as
politicas domésticas é orientado para atingir otgstexternos. Dessa forma, o pais
acaba perdendo o controle interno sobre a politicaetéria e a liquidez passa a ser
determinada para preservar a taxa de cambio daamnoecionalvis-a-visa moeda
estrangeira. Tal fato aumenta a dificuldade parat getividade econémica e manter a

estabilidade dos precos.

Grafico 6 - Custo do excesso de reservas interaisi@a india entre 2001 e 2006
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indiana (2007-08).

Em 2001 a China aderiu a Organizacdo Mundial do €oim (OMC), cujas
barreiras comerciais se reduziram e foram elimisadosubsidios as exporta¢des, como
afrmam Martin et al (2011). Por essa razdo, comego acumular reservas
internacionais em um ritmo acelerado com o objetde desvalorizar a moeda
domeéstica, o Yuan, tornando as importacoes maigsag Nao obstante a apreciacéo
do Yuan em termos nominais entre 2005 e 2009, amogereais o valor permanece em
torno do nivel verificado em 2001, como mostraafigo 7.

As intervencdes no mercado para desencorajar azasféo da moeda chinesa,
0 Yuan, promove O crescimento automatico das raseinternacionais, visto que tal
operacgao é realizada através da compra de délel@8pPC (Banco Popular da China).
Nesse sentido, se caracterizam como um custo pacciadade chinesa porque ha

poucas opcoes de aplici-las com rendimentos gétista

Gréfico 7 - As reservas internacionais e a taxeémebio da China no periodo entre
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2000 e 2010.
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Nesse contexto, considerando a conjuntura de grégdelez da economia
mundial, pode se inferir que a tendéncia a acuréalde elevados volumes de reservas
internacionais, acima do nivel considerado suftelecorresponde a todos os paises em
desenvolvimento selecionados, como pode ser olkerpar meio do indicador
conhecido por regra de Greenspan-Guidotti.

O gerenciamento das reservas internacionais fae garprocesso de ajuste das
contas externas do pais, como afirma Baumann (2@H¥)do assim, turbuléncias no
sistema financeiro, em nivel internacional, poddetaa as fontes de financiamento
externo e levar ao esgotamento do estoque de assariernacionais do pais. Dessa
forma, politicas de estabilizacdo macroecondémicecipam ser implementadas, no
sentido de contrair a absor¢ao interna e direciamaoducdo para o mercado externo.

Por outro lado, se houver excesso de liquidezriatgonal, essa acumulacéo de
divisas gera um problema macroecondmico que afatantrole da oferta monetaria.

Nesse caso € usada a politica de esterilizac&m ep@le acarretar o aumento da divida
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mobilidria federal. O excesso de reservas inteomais, na concepcao de Gongalves et

al (1998), gera um custo de manutencéo atribuitborpargem de arbitragem.

4.3 Andlise do custo-beneficio e nivel 6timo de e¥sas para o Brasil

O custo da manutencéo de reservas internacionegsagéterizado como custo
fiscal do governo. Esse, na concepcdo de Laan éaC(2009), é o resultado da
diferenca entre o retorno das aplicacdes das Esem instituicdes internacionais e 0s
custos incorridos pelos agentes detentores da adiwiterna. Por outro lado, os
beneficios do elevado volume de reservas internagp no caso do Brasil, sdo
atribuidos a posicado confortavel do pais no cenéxierno. Laan e Cunha (2009)
destacam como exemplo de beneficio gerado pelguestde divisas, a liquidacdo do
passivo do pais, US$ 20,7 bilhdes, com o FMI no@@005. Além disso, o volume
elevado de reservas assume papel importante casteg@o contra crises financeiras e
para evitar problemas econdémicos domeésticos. Nessetexto, as reservas
internacionais brasileiras serviram como importaramortecedores frente a crise dos
mercados financeiros que assolou 0 mundo em 2008.

Todavia, ha certo ceticismo quanto a necessidaddettados saldos de reservas
internacionais, pois conforme afirmdman e Cunha (2009), a crise financeira de 2008
exigiu a utilizacdo de reservas soberanas em @iam®s muito aguém da julgada
necessaria. Ademais, o Brasil atravessou a cns@deira externa acumulando ainda mais
reservas, cerca de US$ 2,1 bilhdes.

Os custos de manter reservas no Brasil estdo apaess em valores na tabela
9, que apresenta 0 custo de manutencdo das resefamacionais no periodo entre
2005 e 2009, j& considerando a variacdo cambipedodo.

No 4° trimestre de 2005, as reservas internaciaq@iesentaram rentabilidade
positiva de 2,07%, representando um valor de R% BilBdes, mas no acumulado do
ano o custo de manutengdo chegou a R$ -33,4 billNiesano de 2006, o custo de
manutencdo caiu para R$ -16,9 bilhdes e para de2007 esse valor passou para R$ -

48,1 bilhdes, maior valor de gastos com manutededeservas desde o ano de 2005.
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Tabela 9 - Custos de manutencdo de reservas inteymais brasileiras
(2005-2009)

Custo de
Trimestre  Saldo Médic Rentabilidade captacdc Custo de manutencao das reservas
(R$ bilhdes) (%) (%) (%) (R$ bilhdes)
4°/ 2005 137.891,¢ 5,55 -3,48 2,07 2,8
Total 2005 -33,4
4°/ 2006 172.808,t -0,21 -2,24 -2,45 -4,2
Total 2006 -16,9
4°/ 2007 307.254,F -0,03 -2,05 -2,08 -6,4
Total 2007 -48,2
4°/2008 454.076,7 24,40 -2,35 22,09 100,3
Total 2008 155,6
4°/2009 406.292,: -2,12 -1,75 -3,86 -15,8
Total 2008 -38,8

Fonte: www.bcb.gov.br. Obs. Dados consideram agad cambial no periodo.

O ano de 2008 foi atipico, pois a rentabilidade r@agrvas apresentaram valor
positivo no 4° trimestre de 24,44%, consideranairetanto, a variagdo negativa da
moeda local frente as principais moedas que cafetit as reservas internacionais
nesse periodo e o custo de captacao, o resultaitivpdiquido do 4° trimestre foi de
R$ 100.3 bilhdes. No entanto, no 4° trimestre d@928 rentabilidade das reservas
alcancou 2,12% negativos mais 1,75% do custo dagap somando 3,86% negativos,
representando um custo de R$ -15,7 bilhdes ndmegtre e R$ - 38,8 bilhdes para o
ano de 20009.

No grafico 8 verifica-se a trajetoria de trés irdiores fundamentais, entre o ano
2000 e 2010, para mostrar a credibilidade do pais,sdo as reservas internacionais, as
importacdes e a divida externa. Para o caso brasies reservas internacionais, no ano
2000, representavam o menor valor, cerca de US$ [@8)0es, dentre as variaveis
analisadas. Nesse mesmo ano, as importacdes somi®dns5,0 bilhdes e a divida
externa chegava a US$ 235,0 bilhdes. No entantanoale 2003 as reservas atingiram
US$ 49,0 bilhdes e ja ultrapassava o valor das riapbdes, que era de US$ 48,0
bilhdes. Porém, em 2004 reduziu-se o volume dasrvas internacionais, se
posicionando novamente abaixo das importacdes,ema006 o valor das reservas
passou a ser maior que as importaces e permaescpatamares mais elevados até o
fim do periodo analisado (2010). A divida exterpay sua vez, sofreu algumas

variacdes no decorrer do periodo passando dos B&$ bilhdes em 2000 para US$
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350,0 bilhdes no final de 2010 e atingindo seu megator no ano de 2005, US$ 187,0

bilhdes.

Gréfico 8 - Evolucdo do montante das reservasriatgonais, importacdes e divida
externa no Brasil entre 2000 e 2010 (em US$ milhdes
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Fonte: IPEADATA.

As reservas internacionais brasileiras apresentaigmificativo crescimento
entre o ano de 2006 e 2007, atingindo valores prasiao da divida externa, como
pode ser verificado no grafico 8. Entretanto, ocunm das reservas internacionais se
manteve aquém do valor da divida externa até ad@inperiodo analisado, 2010, com
valores de US$ 287,0 bilhdes e US$ 350,0 bilh@spectivament®,

Por motivos prudenciais, segundo Ocampo et al (R0@8tifica-se serem
mantidas reservas internacionais em volume igutiVida de curto prazo. Entretanto,
com base nesse critério, na concepc¢ao dos autoBrssil vem mantendo reservas em

excesso desde o inicio do periodo analisado (afi0)26omo pode ser observado no

¥Inclui empréstimos intercompanhias. A partir de gnade 2001, contempla revisdo na posicdo de
endividamento. Divida registrada no Banco Centhatlui empréstimos para repasse a empresas
exportadoras, bridge loans e outras opera¢fes camn mferior a 360 dias.
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grafico 8. Ainda, referente ao nivel prescrito peldicador das reservas em relacdo as
importacfes, quatro meses no Brasil, as resenasldiras correntes também sao
considerados acima do nivel 6timo gerando custesetessarios ao pais.

Cavalcanti e Vonbun (2007) estimaram as resertasnigcionais otimas para o
Brasil por meio das variagbes do modelo Ben-bessdbottlieb (1992b), cujos
resultados apontaram excesso de reservas. O modesidera como beneficio das
reservas a reducéo da probabilidade de crisedugde dos custos de crises e custos de
captacdo externa. Em alguns cenarios extremosadwalipelos autores, o excesso de
reservas até se justifica, dados os beneficiooprmmados.

A tabela 10 apresenta os valores Otimos para asrvess internacionais
brasileiras, obtidos a partir de cada um dos carmalisados por Cavalcanti e Vonbun
(2007), considerando o custo de crises de 7,5%BId’FA anélise considera o periodo
entre o ano 2000 e 2006 com médias anuais e a garf8007, periodos mensais até o
més de setembro. Observa-se ainda na tabela Mpressivo crescimento do estoque
de reservas internacionais brasileiras, durant@eses analisado do ano de 2007, que
tiveram uma variacéo de 78,9% em 8 meses.

Nesse contexto, ha evidéncia de aumento do niviehoOtde reservas
internacionais, a medida que se considera custogride mais elevados. Essa
sensibilidade das reservas internacionais em ielagacusto de urdefault justifica,
ainda que em parte, o crescente volume de resbraageiras no decorrer do periodo
analisado. Ademais, mesmo em casos extremos oOfs rigereservas observados, a
partir de janeiro de 2007, mostraram-se em excegesando gastos desnecessarios para
0 seu carregamento. Portanto, de acordo com CatialeaVonbun (2007), seria
recomendado reduzir o volume de reservas, mesmemualguns casos a politica de
acumulacdo seja considerada adequada. Por congegwn analise apresenta
consideravel vulnerabilidade, visto que as dispaléd dos resultados, dependendo do

caso, permitem mdultiplas conclusoées.

7 Caso | e Ill, com base no custo de oportunidadgeno, para nivel médio e maximo de custo de crise,
respectivamente. Caso Il e IV, com base no custpdetunidade enddégeno, para nivel médio e maximo
de custo de crise, respectivamente.
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Tabela 10 - Reservas Otimas para o Brasil, entr@02€ setembro de 2007
(em US$ milhdes).

Ano/més Caso | Caso Il Caso lll Caso IV Observadas
2000 52.995 23.089 70.621 44.114 32.387
2001 48.659 21.636 65.863 42.469 36.279
2002 52.136 16.870 68.974 35.818 36.754
2003 40.091 18.800 55.139 37.528 46.533
2004 37.321 23.292 52.698 44.327 50.826
2005 38.379 30.869 55.850 57.281 58.523
2006 36.985 40.090 55.783 72.667 67.965
jan/07 38.919 44.446 59.130 80.389 91.086
fev/07 39.458 44.968 59.940 81.358 101.070
mar/07 40.446 45517 61.372 82.472 109.531
abr/07 38.773 46.380 59.291 83.750 121.830
mai/07 40.131 46.997 61.179 84.915 136.419
jun/07 43.938 47.414 66.165 85.805 147.101
jul/o7 48.314 47.715 71.928 86.773 155.910
ago/07 51.621 48.017 76.368 87.844 161.097
set/07 49.600 48.885 73.978 89.223 162.962

Fonte: Cavalcanti e Vonbun (2007).

O custo de carregamento das reservas internaciérgsdo pela diferenga entre
o0 custo de captacdo do BC e a rentabilidade dessatjue comple as reservas,
inclusive o impacto da variagdo cambial. Assim, mgica 0 BC compra moeda
estrangeira no mercado, expande ao mesmo tempeeant@netaria, acarretando um
excesso de liquidez, que deve ser enxugado por dasioperacdes de mercado aberto,
emitindo titulos de divida publica. No Brasil, esd@ulos sdo emitidos desde 2003,
exclusivamente pelo Tesouro Nacional e sdo remdasrao tomador, por uma taxa
maior do que aquela que remunera as reservasaoienais.

A participacao dos titulos, na composi¢cédo da cart#as reservas internacionais,
vem aumentando no decorrer do periodo analisadduegiio da adocédo do regime
cambial flutuante. Por conseguinte, houve uma @ald@ necessidade de carregamento
dos depodsitos e de moeda estrangeira, como podebservado no grafico 9. A
participacdo dos titulos sempre foi significatima, periodo analisado, sobretudo para o

ano de 2008, durante a crise financeira, que atimgiis de 97% do total da carteira.

Gréfico 9 - Aplicacdo das reservas internacioneasikeiras entre 2002 e 2010 (em US$
bilhGes).
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De acordo com os dados do gréfico 10, o estoqueeskrvas internacionais
brasileiras € composto, em grande parte por US$.26864, 54,6% da carteira era
composta por dolares e a partir de 2006, mais d¢ 80 estoque das reservas
internacionais se compde de moeda americana. O, @om sua vez, que tinha
participacdo de 35,1% das reservas internaciomai2@04, no decorrer do periodo
perdeu participacdo e nos anos de 2009 e 201@&segava menos de 1% do total de
reservas do pais. Da mesma forma o iene perdeicipatBio na composicdo das
reservas brasileiras, principalmente a partir dod2006, quando passou a representar
menos de 1% do total de reservas. A moeda amerpendau participacdo nos ultimos
dois anos do periodo analisado (2009 e 2010), etrimégmto do aumento da
participacdo de outras moedas na composicdo dguestde reservas internacionais

brasileiras.

Grafico 10 - Composicao por moeda das reservasia®nais brasileiras entre 2004 e
2010 (%).
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A rentabilidade negativa das reservas internacsorgpresentada no periodo
entre 2004 e 2010, decorre da apreciacdo cambe&gun8o o BCB (2010), a
rentabilidade média das reservas foi de -3,3%,eeB@04 e 2010, considerando a
variacdo cambial. Portanto, a perda anual médipeattodo totaliza R$ 4,2 bilhdes.
Devido a significativa desvalorizagdo cambial, @ @e 2008 ficou marcado como a
excecao do periodo, em que a rentabilidade dawess®i de 37,5%, ou seja, R$ 155,6
bilhdes. Nos demais anos, a rentabilidade dasvese@presentaram sinais negativos,

como pode ser observado no grafico 11.

Grafico 11 - Rentabilidade anual estimada das vasenternacionais brasileiras entre
2004 e 2010 (em US$ bilhoes).
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Todavia, a apreciacdo da moeda doméstica foi regpehpor grande parte da
rentabilidade negativa das reservas. Ademais,oon@idas reservas no ano de 2009 foi
de -26,7%, o0 que representou uma perda de R$ bilBdes: sendo, R$ 129,7 bilhdes
oriundos da variagdo cambial e apenas R$ 10,0dslnéiferidos como receita de juros.

As perdas decorrentes da apreciagcdo cambial, 2604 e 2010, foram de
aproximadamente R$ 12,2 bilhdes anuais, consideranth rentabilidade média de -
6,3% anual. Deste total, a rentabilidade dos juimsem média 3,1% ao ano,
representando uma receita média de 0,8 bilhdessaraano pode ser observado no

grafico 12.

Grafico 12 - Rentabilidade anual estimada das vasenternacionais brasileiras entre
2004 e 2010 - inclusive variagdo cambial (em U3$0ks).
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De acordo com os dados do gréafico 12, o custo weileacdo das reservas é
expressivd® Segundo estatisticas do BCB, esse custo era B$bilifes em 2004 e
passou para R$ 35,2 bilhdes em 2010, representaedm de 80% das perdas
incorridas. Sendo assim, levando em considerac&oaquentabilidade das reservas
apresenta-se guase sempre negativa, em média,t® ausal do carregamento das
reservas ficou em torno de R$ 26,8 bilhdes ao amante o periodo analisado (2004 —
2010), ou 1,0% do PIB.

O custo estimado das reservas internacionais &irasil em proporcdo do PIB,
esta representado no grafico 13. Observa-se, gaaoode 2008 foi o Unico que
apresentou ganho no carregamento das reservasotame R$ 121,3 bilhdes, ou 4,0%
do PIB. Entretanto, no ano de 2009, esse resuftadevertido e os custos fiscais de
carregamento das reservas atingiram 4,7% do PIBoisggurando o maior custo do
periodo analisado. J& para o ano de 2010, o cestxdsziu para pouco mais de 1% do

PIB.

Gréfico 13 - Custo estimado das reservas internadrasileiras entre 2004 e 2010

8 0 custo médio da esterilizagdo, normalmente éddmpela taxa Selic e pela taxa de juros da divida
mobiliaria. Portanto, supde-se que a esterilizalg#oreservas decorre da emissao de divida publica.
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A determinacdo do custo de esterilizacdo decorrecukio de rolagem do
acréscimo da divida interna, resultante da acuralag reservas internacionais. De
acordo com as estimativas do BCB, o custo do pasdav autoridade monetaria,
engloba a base monetaria, ainda que seu custamdgamento seja zero. Em suma, 0s
custos de esterilizacdo apresentam-se expressov@eniodo analisado. Levando em
consideracdo a rentabilidade dos ativos que cong®ereservas e 0 custo de
carregamento, o gasto médio anual de manutencaesksas ficou entre 1,0% do PIB
e 1,9% do PIB, entre 2004 e 2010.

N&o obstante a propor¢cdo do PIB gasta no carredgandas reservas ser
relativamente pequena, em vista do montante, esdees sdo relevantes na medida
em que deixam de ser utilizados para destinos nmabse. Segundo Vonbun (2008),
esses custos sdo maiores que os beneficios e,fdassa geram ineficiéncia. Sugere-
se, no entanto, rever o volume de liquidez cumuladeeduzir os custos fiscais,
vendendo parte do estoque de reservas.

O excesso de reservas internacionais observadBrasl recentemente, em

relacédo ao nivel considerado 6timo, justifica-seipinente pelos beneficios referentes
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a reducdo dos custos de crises externas espeaattsto, a politica adotada pelo BCB
pode ser considerada adequada, nesse sentido,qustdraz beneficios ao pais, na
medida em que atrai novos investimentos externopraporciona o equilibrio

econdmico relacionado a politica cambial, fiscalanetaria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal papel dessas divisas € proporcionadilsitelade aos paises, para
atrair investimentos externos e proteger o paisr@amises. Observou-se, contudo, que
as variaveis associadas a abertura comercial eises dinanceiras sao fundamentais
para explicar os volumes excessivos de reservasnadionais, verificadas nesses
paises, principalmente a partir de 2005. Consts¢ouno entanto, que essas observacoes
sdo validas para a maioria dos paises emergentes.

O estoque de reservas internacionais é levado @sidevacdo pelo mercado,
para precificar o risco soberano de um pais. Nesstdo, contribui para determinar o
nivel de risco a ataques contra a moeda doméstitteenciando no fluxo de entrada de
capitais estrangeiros. Da mesma forma, a internabzacao dos mercados financeiros,
pode causar implicacdes relacionadas a politicbiegdnPortanto, a falta de controle
nos fluxos de capitais, causa efeitos negativogelagdes comerciais entre os paises.
Considerando que as variacdes das reservas saaggalos movimentos de capitais,
as entradas e saidas de recursos séo diretamiagierradas com o volume de reservas
internacionais dos paises.

O resultado da analise teGrica e empirica sobre apelpdas reservas
internacionais, nos paises do MERCOSUL e BRIC, engtbu que niveis mais
elevados, em relagdo a divida externa de curtoopeaas importacdes, reduzem a
probabilidade de ocorréncia de crises. Por consgguguanto maior for o custo
esperado de uma crise, maior sera a protecao régyaio pais. Por essa razao, o nivel
de reservas acumuladas sera maior.

Dentre os paises do BRIC, a Russia apresentou or rag@scimento do seu
estoque de reservas internacionais, entre 20001L@, 20m uma variacdo percentual
média de crescimento anual, na ordem de 33,47.idaGhlve crescimento médio anual
de 32,75% no mesmo periodo. Para o Brasil e lmd@escimento médio anual foi de
24,34% e 21,81%, respectivamente. Por outro lado,paises do MERCOSUL
apresentaram taxas menores de crescimento de Stegsies de reservas, sendo uma

taxa média anual de 7,1% para a Argentina, 11,84 palJruguai e 18,3% para o
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Paraguai. Entretanto, todos os paises analisad@s esm reservas acima do nivel
sugerido pelos indices de cobertura.

Existem diversos mecanismos para definir o nivein@t de reservas
internacionais de um pais. Com relacdo ao mobefter stocke BG, ha diversas
perspectivas para a implantagdo empirica desseslosodmbos consideram variaveis
de dificil mensuracdo, como o custo de oportunidaadecusto de crises. Portanto, a
determinacdo do nivel 6timo de reservas internagsodeve ser tratado com cautela.
Destaca-se ainda, que os modelos que determinaivebatdequado de reservas que
uma nacdo deve adotar, conduzem a vérias conclus@easo a suas distintas
caracteristicas.

Nesse estudo, o estoque de reservas dos paisaersades foi medido por meio
dos indices de cobertura, como as reservas intena@s em relacdo as importacdes e
pela razdo de Guidotti, que considera as resentasnacionais em relacdo a divida
externa de curto prazo. Os resultados mostraranogjpaises analisados entre 2000 e
2010 estdo com niveis de reservas acima do sugemndeto a Argentina que atingiu
nivel 6timo a partir de 2006.

Todavia, o estudo empirico sugere ndo afirmar,uneleterminado volume de
reservas acumulado € eficiente ou 6timo; dado gsesevalores estao relacionados com
as expectativas sobre varidveis macroecondmicageag&8 que podem, no futuro,
modificar os resultados. Sendo assim, para infeslore eficiéncia e nivel 6timo,
necessitaria obter um modelo detalhado com infobesg@recisas, sobre custos de
oportunidade das reservas e da probabilidade deéocta de crises. No entanto, o
estudo revela que a crescente abertura comerdiagrvada nos paises analisados,
exp0e as economias emergentes a choques finandsgogode explicar parcialmente,
0 acumulo observado de reservas internacionais.

Salienta-se, que niveis excessivos de reservasnacienais implicam em
desperdicios de recursos para sua manutencdouforlado, pode ser justificado por
meio dos beneficios que podem proporcionar. Noneémt@omo afirmam Cavalcanti e
Vonbun (2007), mesmo que em alguns casos a patié@cumulacédo seja considerada

adequada, recomenda-se a reducdo do estoque deaseséesse contexto, os autores
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argumentam que os modelos usados para medir o dtived de reservas apresentam
vulnerabilidade, visto que as disparidades dos lteekas, dependendo do caso,
permitem multiplas conclusdes.

Para o caso brasileiro, os resultados obtidos dstravam elevado crescimento
na acumulagéo de reservas internacionais, durgmeiedo analisado, principalmente a
partir de 2005. Entretanto, observou-se que alénligdédez internacional, coexiste
crescente mobilidade dos fluxos de capitais, comtwito de elevar o estoque de
divisas, para enfrentar possiveis crises cambiaisstudo considera ainda, o custo de
carregamento das reservas internacionais, dadalifetanca entre o custo de captacdo
e a rentabilidade dos ativos que compde as resébvaissto anual do carregamento das
reservas brasileiras ficou em torno de R$ 26,8bshao ano, no periodo entre 2004 e
2010. Esse valor representa 1,0% do PIB.

E plausivel salientar, no entanto, que a politieaadumulacido de reservas
adotada a partir de 2005 no Brasil, ndo era sompel® motivo precaucdo, mas
também para elevar a credibilidade do pais. Isssipititaria atrair capital estrangeiro
com menor custo. Ademais, verificou-se nesse peri@d reducdo do custo de
endividamento no longo prazo e da divida externa.

Todavia, o0 nivel 6timo de reservas internacionapetide das condicOes
macroecondmicas futuras e ndo apenas do compotiawieservado no passado. Dessa
forma, os modelos podem né&o exprimir a realidade¢ipalmente quanto a estimacao
do risco de parada subita do fluxo de capitaigp\wdgsie consideram variaveis exégenas
e expectativas futuras. Portanto, como o estoquélivisas sera determinado pela
volatilidade das reservas cambiais, se torna Hifjaantificar o nivel adequado de
reservas internacionais para um pais. No entaatly dque esse estoque ndo pode ser
explicado apenas por indices de cobertura e modehasvariaveis exdgenas, sugere-se
que sejam buscadas alternativas em trabalhos dpiipas futuras, sobre a efetiva

mensuracdo da probabilidade de ocorréncia de cdsde custo de oportunidade.
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ANEXO

Tabela 1 -Pagamento de juros sobre a divida externa total dgmises selecionados entre 2000 e

2009 (em US$ bilhges)

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 09 20
Argentina  11.163 4.663 2.099 2.074 2.362 2.962 8.973.774 3.089 3.343
Brasil 17.111 17.180 14940 16.330 14.734 13.282.7854 14.514 16.175 14.166
China 7.165 7.893 6.369 7.120 6.965 6.519 9.359 395l. 9.246  7.352
india 4193 4417 4221 5537 4424 4509 4.947 6.2 7.269 5.422
Paraguai 148 146 109 113 170 144 152 166 165 135
Russia 5604 7.937 7.160 8.242 8.367 9.446 12.888102 22.541 18.193
Uruguai 544 586 479 322 543 629 723 688 572 580
Fonte: World Bank (2011).
Tabela 2 - Reservas totais em relacao a divida exta (%)
Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200809 2
Argentina 17,8 9,8 7,2 8,8 12,1 22,5 27,6 39,3 39,039,9
Brasil 13,7 15,7 16,4 21,0 241 28,7 44 .4 75,9 73,986,1
China 1179 1191 160,0 199,7 2515 292,8 332,3 ,7413519,8 5725
india 41,0 49,7 68,3 88,0 107,4 1146 112,3 136,414,68 119,8
Paraguai 25,0 25,8 21,4 30,5 32,4 40,2 49,7 69,0 ,8 68 89,3
Russia 17,3 23,8 32,8 44,6 64,2 79,3 121,17 130,15,910 115,2
Uruguai 33,0 33,6 7,6 19,0 21,4 27,7 30,5 35,8 57,9%6,1

Fonte: World Bank (2011).



