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Revisao de Literatura

O interesse por estimar o nivel adequado de reservas internacionais toma
maior vulto na década de 60 e 70. Neste periodo, dado o estagio inicial do
mercado financeiro internacional, a Balanga Comercial era 0 componente mais
relevante da Balanga de Pagamentos e o beneficio de acumular reservas visava
proporcionar estabilidade no consumo e investimento, mesmo em caso de déficit
na Balanca de Pagamentos. Com o cambio controlado da época, o ajuste das
contas externas era realizado basicamente através de variagdes no estoque de
reservas. Desta forma, a regra de bolso basica estabelecia um estoque de
reservas internacionais, no minimo equivalente a trés meses de importacéo. Esta
regra, no entanto, perdeu grande parte da sua relevancia dado que, atualmente,
a vulnerabilidade externa nido é mais definida somente por choques de comércio.
Neste periodo, destaca-se o estudo de Heller (1966), um dos primeiros a
desenvolver uma analise custo-beneficio, aprimorado posteriormente por outros
estudos. O trabalho é importante, pois introduz a nogao de que o nivel étimo de
reservas poderia ser estimado comparando os custos e beneficios do estoque
acumulado®.

No fim da década de 90, o interesse em desenvolver técnicas para analisar
o nivel de reservas internacionais ressurgiu com o observado acumulo
acelerado. Desde as crises mexicana (1994) e asiatica (1997), duas propostas
famosas foram apresentadas como regras para adequacio de reservas. Pablo
Guidotti, ex-Ministro da Fazenda argentino, é creditado como o primeiro a propor
que paises deveriam administrar seus ativos e passivos externos de forma a
serem independentes de empréstimos externos por até um ano®. Sendo assim,
Guidotti defendia que as reservas deveriam no minimo exceder a amortizagao
programada para o periodo de um ano. Logo depois, Alan Greenspan adiciona a
proposta de Guidotti a regra de que a maturidade média dos passivos externos

do pais deveria exceder certo nivel, como trés anos. Greenspan também

3 Para detalhes em relagio a produgio académica nas décadas de 60 e 70 vide De Rezende Lopes
(2005)

* Esta sugestdo foi feita por Guidotti em um seminério do Grupo dos 33 em Bonn na Primavera de
1999
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adiciona um padrao de liquidity at risk, sendo o nivel apropriado de reservas
aquele que gera uma alta probabilidade (digamos 95%) de que a liquidez externa
sera suficiente para evitar a necessidade de novos empréstimos por um periodo
de um ano®.

Recentemente, o papel das reservas internacionais em crises financeiras
vem sendo vastamente analisado, empirica e teoricamente. Bussiere e Mulder
(1999) encontram resultados sugestivos de que maior liquidez (representada
pelo nivel de reservas em relagdo a divida externa de curto prazo) pode
compensar fundamentos fracos (representados por déficits na conta corrente e
cambio apreciado) e limitar a vulnerabilidade dos paises em periodos de
turbuléncia financeira. O trabalho destes autores se baseia na metodologia
apresentada em Sachs, Tornell e Velasco (1996), que examina a fragilidade
durante periodos de crises generalizadas, analisando quais paises estdo mais
vulneraveis ao contagio. Os resultados encontrados por Bussiere e Mulder
sugerem que os paises com déficits em conta corrente modestos, cujas taxas de
cambio real ndo estiverem significantemente desalinhadas, devem adotar a regra
de bolso Guidotti/Greenspan para evitar contaminacdes. No caso de cambio real
desalinhado ou de altos déficits de conta corrente, niveis mais altos de reservas
sao sugeridos.

Baseado no argumento de prevencao de crises financeiras, Redrado et
al. (2006) defendem que a acumulagdo de reservas consiste em uma solugao
second best. Para os autores o ideal seria a presenca de um emprestador de
ultima instancia ao qual economias pudessem recorrer em caso de risco de
crise, evitando o contagio. No entanto, Feldstein (1999) argumenta que
economias emergentes que desejem evitar os efeitos de crises devem buscar se
proteger, ja que ndo podem depender de organizagdes como o Fundo Monetario
Internacional como emprestador de ultima instancia. O autor defende que, como
demonstrado pelas crises asiaticas em 1997, para se proteger € necessario mais
do que somente evitar politicas ruins, alta liquidez é a chave para a auto-
protecdo. Ja Rodrick (2006) ressalta que existem trés formas das economias
aumentarem a sua liquidez: (i) reduzindo a divida de curto prazo; (ii) acumulando
reservas; e (iii) obtendo linhas de crédito externo para momentos de turbuléncia.
O autor questiona a estratégia adotada por paises emergentes de obter liquidez
somente via 0 aumento de reservas, sem intencao de reduzir o endividamento

externo. Para Rodrick, o acumulo de reservas pode deixar o pais ainda mais

> Vide Greenspan (1999)
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fragil, pois gera em contrapartida emissao de divida. O autor defende que esta
estratégia deve ser acompanhada por um ajuste fiscal que permita a reducao da
divida de curto prazo.

Parte da literatura recente aponta que o principal beneficio de acumular
reservas advém da reducdo dos custos de crise, uma vez instaurada. Jeanne e
Ranciere (2006) apresentam um modelo de nivel 6timo de reservas para uma
pequena economia aberta vulneravel a paradas bruscas no fluxo de capital. O
estudo encontra evidéncias empiricas apontando que o estoque de reservas é
importante para suavizar o ajuste, em termos de produto, no caso de crise. Os
autores concluem que os niveis de reservas acumulados pela maior parte das
economias emergentes podem ser explicados pelo modelo. No entanto, as
reservas mantidas pelas economias asiaticas parecem ser excessivas, em
relagdo ao nivel adequado previsto pelo modelo, para mitigar impactos de crise
de parada brusca.

Ao contrario de Jeanne e Ranciere, De Rezende (2005) ndo encontra
evidéncias de que um aumento no nivel de reservas reduza a probabilidade de
paradas bruscas de fluxo de capitais. Além disso, seus resultados indicam que
quanto maiores as reservas no ano anterior, mais custosas sao as crises, pois a
disponibilizagdo das reservas pode acelerar a velocidade da saida de capital.
Caballero e Panageas (2004) também se concentram na capacidade das
reservas deterem paradas bruscas. Eles sugerem o uso de instrumentos state
contingent e nao reservas, para segurar a economia em relagao as paradas no
fluxo de capital.

De Gregorio e Lee (2003) avaliam o papel das reservas em mitigar o
custo de crises de Balangca de Pagamentos. Os autores utilizam a metodologia
do FMI para avaliar o custo das crises, equivalente a que sera utilizada neste
trabalho. Os resultados indicaram que maiores reservas, expressas pela razdo
Reservas/ Divida Externa de Curto Prazo, sido significantes em reduzir o custo
de crises de Balanga de Pagamentos.

Outros autores se focam no papel das reservas em reduzir a
probabilidade de ocorréncia de crise. Garcia e Soto (2004) estimam o nivel 6timo
de reservas internacionais para um conjunto de paises do leste da Asia e para o
Chile. Os autores avaliam primeiramente o papel das reservas em reduzir a
probabilidade de crises, encontrando que, maiores reservas, representadas pela
razdo Reservas/Divida Externa de Curto Prazo, reduzem a probabilidade de
crises. Na segunda parte do trabalho, os autores fazem uma andlise custo-

beneficio, também levando em conta o papel das reservas no custo das crises,
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através dos parametros estimados por De Gregorio e Lee (2003). O principal
problema deste estudo é que este utiliza parametros estimados por duas
amostras diferentes para avaliar o nivel 6timo de reservas, o que gera
inconsisténcias no valor estimado. O estudo assume também que o custo das
reservas equivale ao valor do spread do EMBI+, 0 que para muitos paises nao é
verdadeiro, como é o caso do Brasil, onde este custo &€ muito maior. Nesta
dissertacdo fazemos uma analise similar a realizada por Garcia e Soto, levando
em conta as observagdes acima, corrigindo as inconsisténcias. As principais
diferencas entre a nossa analise e a realizada por Garcia e Soto sdo em relagao
a: (1) amostra, este trabalho analisa um numero maior de paises, com uma
freqiéncia semestral de dados, que faz com que os efeitos da reserva sejam
mais significantes, além disso, o periodo estudado é de 1991-2006; (2)
metodologia para a identificacdo de crises, onde utilizamos uma diferente que
corrige para eventuais problemas, posteriormente explicados; (3) estimacao dos
parametros para o custo da crise, onde fazemos a estimagcdo com a mesma
amostra utilizada na probabilidade, gerando consisténcia no valor estimado, (4)
estimacéo do nivel de reserva 6timo, onde avaliamos diferentes cenarios, com
diversas combinacdes de custo de reserva e custo de crise.

Ainda na linha de reducao da probabilidade de crise, Wijnholds e Kapteyn
(2001) se baseiam na regra Guidotti/Greenspan, ressaltando que esta regra se
foca inteiramente no vazamento externo das reservas, abstraindo do vazamento
interno, via fuga de capital por residentes. Os autores sugerem uma nova regra
que consiste na soma da divida externa de curto prazo por maturidade residual
(fuga de capitais externa) com uma folga para a possibilidade de fuga de capital
doméstica, levando em conta o risco do pais e o regime cambial. Eles defendem
a seguinte regra de bolso: as reservas devem ser equivalentes ao estoque de
divida externa de curto prazo mais 5-10% do estoque de M2 para regime de
cambio flutuante e 10-20% do estoque M2 para regimes de “flutuagao suja” ou
cambio fixo, ajustados pelo risco do pais.

Finalmente, outros estudos, seguindo as sugestbes de Bilson e Frenkel
(1979), analisam a adequacado reservas pela estimacdo de uma fungdo de
demanda. A contribuigdo mais recente seguindo esta linha foi feita por Aizenman
e Marion (2003). Utilizando amostra de 125 paises, os autores mostram que os
niveis de reservas acumuladas no periodo de 1980-1996 parecem ser
explicados por alguns fatores importantes, como tamanho das transagdes

internacionais, sua volatilidade, o regime cambial e consideragdes politicas.
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Apesar de poderem trazer beneficios de reducao de probabilidade e
custos de crise, as reservas podem ser um seguro bastante custoso, dado que
para acumular reservas o governo emite em contrapartida titulos domésticos.
Desta forma, o custo de manter reservas vem do fato que o governo paga uma
taxa de juros nos titulos domésticos mais alta do que a recebida nas reservas,
que geralmente sdo mantidas em titulos americanos de baixo retorno, este é
denominado custo fiscal das reservas. °

Recentemente pesquisadores tém se interessado em quantificar o custo
relevante de acumular reservas. Hauner (2005) analisa o custo fiscal e de
oportunidade das reservas, defendendo que as reservas tém custo de
oportunidade porque estas poderiam alternativamente ser utilizadas para
financiar investimentos publicos e pagar a divida externa. Ele argumenta que se
reservas e diferencial entre juros domésticos e externos sdo negativamente
correlacionados, as reservas podem trazer o beneficio adicional de reduzir o
gasto do governo em pagamento de juros. O autor desenvolve uma medida de
custo de oportunidade bruto, analisando a potencial poupanca do governo por
manter reservas altas. Os resultados sugerem que apesar dos paises terem
poupado dinheiro em acumular reservas no periodo de 1990-2001, a maior parte
destes vem pagando custos positivos durante o periodo de 2002-2004, com um
custo liquido estimado de até 0.4% do PIB em 2004. Naudon (2004) contesta a
teoria de que as reservas carregam o beneficio adicional de reduzir o diferencial
de juros defendido por Hauner. Em um estudo para economias emergentes,
Naudon mostra que para estes paises variagdes do diferencial de juros de curto
prazo sdo muito mais relacionadas com condicbes de mercado do que com
fundamentos da economia. Rodrick (2006) calcula que as reservas acumuladas
por paises em desenvolvimento tém um custo de perda de produto de
aproximadamente 1% do PIB por ano.

Na ultima década, bancos centrais tém diversificado os tipos de ativo nos
quais investem as reservas, de maneira a aumentar o retorno. Feldstein (1999)
argumenta que paises poderiam reduzir o custo liquido das reservas investindo-
as em ativos liquidos cujos retornos sao mais altos do que os dos titulos
americanos. Apesar desta estratégia potencialmente reduzir o custo, ela pode vir
a aumentar o risco do portafélio de reservas. No entanto, a redugéo do custo via

diversificagao é bastante limitada, dado que, de acordo com a definicado do FMI,

% No caso em que o governo obtenha dolares diretamente de suas exportagdes, como por exemplo,
o caso do mexicano com a Pemex, ainda sim o custo seria o diferencial de juros, uma vez que a
moeda estrangeira poderia ser convertida e usada para reduzir a divida doméstica.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610513/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610513/CA

19

os ativos das reservas devem ser liquidos, comercializaveis e o portador deve
ser capaz de confiar no seu valor. Além de poderem existir limitacbes
institucionais em relacao aos tipos de ativos nos quais os bancos centrais podem
investir.

Além do motivo precaucional ressaltado anteriormente, outro motivo para
manter reservas internacionais vem ganhando forca. Este defende que o
acumulo de reservas internacionais é ativado por preocupacdes em relagdo a
competitividade no comércio internacional. Esta estratégia, caracterizado por
Aizenman e Lee (2005) como uma encarnagdo moderna do mercantilismo, tem
sido defendida por Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2003) principalmente no
contexto da China. Dada a politica de evitar ou desacelerar a apreciagao do
cambio visando a promocdo de exportagdes responsaveis pela criagdo dos
empregos necessarios para absorver a forca de trabalho abundante advinda do
setor agricola chinés, a acumulagéo de reservas é interpretada como subproduto
da estratégia de desenvolvimento. A Vviabilidade de longo prazo desta
interpretacdo ainda esta sob debate. Aizenman e Lee (2005) comparam o motivo
de prevengado de crises e a estratégia mercantilista como explicagées para o
acumulo reservas em paises em desenvolvimento. Os resultados dao suporte ao
motivo de prevencao de crises, no entanto, encontram apoio limitado para o

motivo mercantilista.
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