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Revisao de Literatura

2.1

Literatura sobre Reservas

A literatura centrada em reservas internacionais essencialmente tenta
apresentar motivos para o acimulo desse instrumento e, eventualmente, sugerir
um “nivel 6timo”. Os motivos sugeridos variaram bastante ao longo dos muitos
anos em que esse assunto foi pesquisado. Na verdade, mesmo o volume de
pesquisa oscilou claramente no tempo, como pode ser visto em uma simples busca
em uma base de periddicos. Nesse contexto, dois grandes periodos de producdo no
tema apoiados em argumentos diferentes merecem destaque: os anos 60 e 70 e os
anos 90. A seguir, apresentamos essa literatura, tentando mostrar a logica de sua

evolucao.

2.1.1
Anos 60e 70

Esse primeiro periodo, pelo qual iniciamos nossa revisdo, foi certamente o
de maior produgdo de artigos no assunto. Tanto em termos empiricos quanto de
teoria, podemos considerar a maior parte desses estudos ultrapassados. Ainda
assim, trata-se de um esfor¢o de pesquisa tao intenso que essa literatura ainda hoje
ressurge nas discussdes e ndo poderia ser esquecida em nosso trabalho.

Até o inicio da década de 70 vigorou o sistema Bretton Woods, com
regimes de cambio controlado ao redor do mundo, onde o ouro e o dolar
desempenhavam papel central como principais referéncias de cambio e ativos de
liquidez. Ainda em meados dos anos 60, entretanto, o sistema comegou a ser
questionado devido a dividas sobre a capacidade de manutengdo das taxas de
cambio nos valores em que estavam. Em especial, o centro dessa divida eram os

valores do dolar e do ouro, ja que os Estados Unidos apresentavam significativo e
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prolongado déficit em conta corrente ¢ eram o maior detentor do metal. Por
conseqiiéncia, progressivamente elevou-se a demanda internacional por outro
como ativo de liquidezl. (Como comentam Horne ¢ Nahm, 2000, mais de 60%
das reservas mundiais eram ouro em 1960, fracdo que caiu para menos de 5% nos
anos 90.) Essa situag@o acabou levando ao colapso do sistema entre 1971 e 1972.
Os desafios tanto ligados a manutencao do sistema quanto, em seguida, ao seu
abandono motivaram a extensa literatura do periodo.

O principal motivo levantado por esses artigos para o acimulo de reservas
estava em sua eventual utilizacdo como “amortecedor” das variabilidades do
balanco de pagamentos (a chamada “funcao buffer das reservas”). Isso fazia todo
sentido no mundo de cambios controlados da época, em que o equilibrio do
balango seria feito através da variacdo das reservas e ndo por ajuste no cambio
real. A duvida natural é: o que se quer dizer por “variabilidade”? Qual a sua
natureza? Hoje vemos para essa pergunta inumeras respostas, talvez a maior parte
delas associada a volatilidade dos fluxos de capitais. A literatura da época,
contudo, focou-se fortemente nas variagdes da Balang¢a Comercial.

Nesse sentido, existe alguma literatura tedrica, mas a maior parte ¢ empirica.
Como estuda-se uma relagdo estreita com a Balangca Comercial, uma segunda
variavel acabou ganhando destaque: o nivel de importacdes. Por anos, de fato, a
razdo reservas/importacdes (R/M) foi a principal medida relativa de reservas.
Havia tanta expectativa em torno da qualidade desse indicador que se acreditava
inicialmente que existiria um nivel tnico ideal para todos os paises’. Pode-se
questionar o uso especificamente de importagdes e ndo outra medida, como
comércio total ou exportagdes. A justificativa para o uso de R/M estd em se
considerar que variagdes nas importacdes sao as mais delicadas para a economia.

Em um primeiro momento, nem mesmo foram usadas regressdes, apenas

desejava-se identificar se a razdo R/M era mesmo semelhante entre paises, qual

! Essa discussdo acabou ficando conhecida como O Dilema de Triffin. Segundo o economista,
existia o desejo internacional de que o dolar assumisse um papel ambivalente. Por um lado,
deveria ser o principal ativo na liquidez internacional, ja que era a moeda da economia mais forte.
Por outro, deveria ser uma moeda sélida, com cotagdo estavel frente ao ouro. O déficit americano,
que de fato espalhou o délar como ativo internacional de liquidez, despertou o desejo de trocar a
moeda por ouro, trazendo o temor de uma corrida pela grande, porém limitada, reserva americana
do metal.

2 Ainda hoje se sugere, para economias muito fechadas e pequenas, que sejam seguidas “regras de
bolo”, como manter reservas que cubram quatro meses de importagoes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310801/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310801/CA

17

patamar costumava trazer problemas e qual valor deveria ser perseguido. Triffin
(1960), um dos pioneiros, sugeriu, a partir de dados de paises industrializados, que
a razdo ndo deveria ficar abaixo de 40%. Machlup (1966), também observando
paises industrializados, testou algumas medidas relativas de reservas e nao
encontrou evidéncia de constancia de nenhuma delas ao longo dos anos (nem
mesmo R/M). O artigo mais inovador nessa linha ¢ de Heller (1966), que traz uma
analise rastica de custo-beneficio para a escolha oOtima da razdo
reservas/importacdes. O mais importante nesse trabalho ndo sdo seus resultados,
mas a introducdo da idéia de otimizacdo na escolha de reservas. Evidentemente,
esse tipo de analise evoluiu bastante nos trabalhos subseqilientes, mas algumas
idéias de Heller se mantiveram, de modo que essa ¢ uma das principais referéncias
no tema.

No fim da década de 60, a pesquisa empirica evoluiu no sentido de adotar
técnicas econométricas. (O estudo pioneiro nessa linha foi de Kenen e Yudin,
1965). A idéia dominante passou entdo a ser estimar uma equagdo de “demanda
por reservas”, a semelhanca das tentativas de estimar demanda por moeda.
Conhecendo a demanda, os formuladores de politica econdmica poderiam
determinar a oferta adequada de reservas. Ha criticas quanto a adequagdo dessa
idéia (IMF, 1970 e Clark, 1971 sdo exemplos), questionando a viabilidade de se
estimar de fato uma demanda e mesmo duvidando de sua estabilidade. Ainda
assim, essa idéia governou o uso da econometria no tema por alguns anos.

Os primeiros estudos — certamente a maior parte deles — usaram cross-
sections, mas, conforme ressaltado por alguns autores (ver Grubel, 1971), a
escassez de dados nesse periodo prejudicava a significancia dos resultados. So
havia dados confiaveis para cerca de vinte paises industrializados. Posteriormente,
ganhou forca o uso também de séries temporais ¢ até mesmo de dados em painel,
mesmo estando essas técnicas ainda em um estdgio de muito pouco
desenvolvimento.

Nesses artigos, adotam-se como varidveis dependentes tanto medidas
relativas de reservas (principalmente R/M) quanto reservas em termos absolutos.
Ja as especificacdes das variaveis explicativas variam bastante entre os estudos,
inclusive porque alguns usam até modelos auto-regressivos. Entretanto, trés
categorias de varidveis entraram na maior parte deles, consagradas por

argumentos amplamente aceitos: uma variavel que capture a variabilidade dos
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pagamentos externos, uma variavel de escala e uma proxy da propensdo marginal
a importar.

A presenca de uma medida da variabilidade dos pagamentos externos ¢é
natural, pois, como comentado, a idéia de usar as reservas como buffer para essa
variabilidade foi o argumento para estoca-las desde o inicio. Geralmente essa
variabilidade era capturada diretamente dos valores passados de variagdo das
reservas.

A justificativa para o uso da varidvel de escala esta em testar a hipotese de
que a variabilidade no balango ¢ realmente proporcional as importagdes. Se isso
fosse realmente certo, o uso de R/M na variavel dependente (e ndo apenas R)
tornaria desnecessario o uso de qualquer varidvel de escala. A adi¢do dessa
variavel ao modelo permite que a hipdtese de proporcionalidade (ou, como
chamado na literatura, “economias constantes de escala nas variacdes”) seja
testada. As varidveis mais usadas para tal foram PIB e Importacdes. Usando
apenas reservas (em termos absolutos) como variavel dependente, esperava-se que
o coeficiente da variavel de escala fosse um, mas os resultados foram variados.
Estudos do FMI (1970) ndo conseguiram coeficiente significante. Ja Oliviera
(1971) e Officer (1976) encontraram coeficiente significativamente inferior a um,
isto ¢ um ganho de escala que permite menos reservas para lidar com a
variabilidade em economias mais abertas ou maiores.

A presenga da propensdo marginal a importar ¢ heranca do ja mencionado
estudo de Heller (1966), que se baseia em uma analise de custo-beneficio ¢ usa
esse mesmo elemento. A propensdo marginal a importar entra justamente
representando o beneficio, seguindo um argumento keynesiano. Uma redugao
marginal de reservas, determinaria que um pequeno déficit no Balanco de
Pagamentos fosse ajustado via reducdo de importagdes, como uma queda de renda
inversamente proporcional a propensao marginal a importar. Por essa logica, a
propensdo marginal a importar mediria, com sinal esperado negativo, o beneficio
de manter reservas. O grande problema ¢ que ndo se tem como medir essa
propensdo, apenas aproxima-la. Geralmente wusa-se para isso a razao
importagoes/PIB. Ao fazer isso, varios estudos encontraram coeficientes positivos
significantes. E o caso de Cooper (1968), Iyoha (1976) e Frenkel (1978). A
justificativa que se vé hoje para isso ¢ que M/GDP s3o uma proxy ruim, ja que

podem também representar o nivel de abertura da economia e, com isso,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310801/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310801/CA

19

aproximar a variabilidade dos pagamentos, que, como ja discutimos, tem sinal
positivo.

Por fim, ainda uma quarta varidvel foi testada por alguns autores, na linha
das analises de custo-beneficio: o custo de oportunidade de manter reservas. O
ponto contra o uso dessa varidvel ¢ a dificuldade de encontrar uma proxy
persistente empiricamente. Varias foram as candidatas utilizadas, como retorno
de titulos do governo, renda percapita e endividamento externo liquido (essas duas
ultimas podem medir a escassez de capital disponivel e dai medir o custo da
aquisi¢ao de reservas). Na linha de usar essa abordagem econométrica de custo-
beneficio, os principais autores foram Clark (1970a e 1970b) e Kelly (1970),
trabalhando com mais paises do que a maior parte dos artigos. Ainda assim, como
Williamson (1973) destaca, a significancia das proxys de custo ¢ baixa, o que tira
forca dos resultados.

Essa primeira onda de pesquisa em reservas internacionais comecgou a
perder intensidade a partir da metade da década de 70 e nos anos 80 praticamente
ndo se produziram artigos no assunto. O fim do sistema Bretton Woods acabou
levando a uma flexibilizagcdo dos regimes cambiais de alguns paises. Nesse novo
cenario, reservas pareciam perder importancia. Se esperava, entdo, que os paises
de cambio flutuante fossem manter estoques de reservas cada vez menores, pois
os ajustes do balanco de pagamentos passariam a ser feitos via cambio real,

atuando diretamente na conta corrente e nos fluxos de capitais.

2.1.2
Década de 90

Ao contrario do esperado, todavia, as reservas nao cairam
significativamente, em especial nos paises emergentes, que t€m menor acesso ao
mercado internacional de crédito. Ao contrario, como Flood ¢ Marion (2002)
colocam, indicadores fundamentais (R/M ou R/GDP sdo exemplos) apresentaram
elevagdo gradual a partir de meados da década de 80.

Hé algumas explicagdes possiveis para esse comportamento. A principal
delas esta no fato de que os regimes de cadmbio flutuante muitas vezes ndo foram

“limpos”, mas sim dirty floats. Neste caso, as autoridades monetarias nao fixam
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explicitamente o cambio, mas fazem operagcdes no mercado quando julgam
apropriado, alterando a cotacao natural da moeda. Para tal, necessitam obviamente
de reservas. O nivel ideal de acimulo desse instrumento se torna menos claro
nesse contexto. Grimes (1993) criou um modelo para uma autoridade monetaria
praticante de cambio flutuante que pode desejar, em certas situagdes, intervir na
cotacdo de sua moeda. Sob hipodteses, ele chega a importante conclusdao de que ¢
possivel ser 6timo para autoridade deter reservas em nivel compativel com um
regime de cambio fixo, apesar de adotar cambio flutuante.

Entretanto, nem mesmo com esse cenario de certo modo inesperado para a
economia mundial, os estoques mundiais de reservas atrairam a atengdo dos
pesquisadores nos anos 80°. De certa forma, esse desinteresse foi alimentado pelo
consenso de que a literatura anterior havia perdido sua valia pratica. Com o
amadurecimento da Econometria, viu-se que os resultados ndo eram muito fortes
e, com o cenario internacional mais sofisticado de cambios flutuantes, os modelos
passaram a ser considerados sem capacidade preditiva. O ressurgimento desse
assunto se daria nos anos 90, ndo mais trazendo reservas como um buffer, mas sim
ligando-as a um tema completamente diferente: crises de Balanco de Pagamentos
(“crises de BP”). Apesar da relevancia do tema, o volume de artigos dos anos 90 ¢é
inferior a producao dos anos 60 ¢ 70.

A literatura tedrica de crises de BP ndo ¢ recente. O primeiro paper
relevante foi de Krugman (1979), seguido por Flood e Garber (1984). Comegavam
ali os chamados “modelos de primeira geracdo” de crises. Esses modelos
supunham uma economia com cambio fixo e fundamentos inso6litos, levando a um
equilibrio unico de insustentabilidade do regime apos algum tempo. Esse tempo
era, dentre outras coisas, determinado pelo volume inicial de reservas do pais.
Percebe-se portanto, que as reservas ja entravam nessa literatura. Mesmo assim,
isso nao estimulou diretamente sua pesquisa porque elas nao influenciavam a
vulnerabilidade a crise, apenas determinavam o momento de sua ocorréncia.

Os anos 90 trouxeram uma surpresa em termos de crises: algumas

ocorreram com fundamentos aparentemente bons. Isso levou primeiramente ao

3 Na verdade, o fenémeno de aumento da demanda por reservas nos paises emergentes foi
observado na literatura ainda nos anos 70 por Heller e Khan (1978). Antes, Williamson (1976) ja
havia previsto a possibilidade desses desequilibrios entre paises emergentes ¢ desenvolvidos, no
caso de uma adog@o global do cambio flutuante.
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surgimento dos chamados “modelos de segunda geracao” ou “de crise endogena”,
a partir do trabalho seminal de Obstfeld (1994). Eles permitiam equilibrios
multiplos: poderia haver uma mudanga de regime (equilibrio ruim) mesmo com
fundamentos que permitissem que o regime se sustentasse (equilibrio bom). Em
seguida, a crise da Asia motivou uma evolugdo para os “modelos de terceira
geracao”, um grupo de teorias de varios autores agregando aspectos que podem
estar por tras desse episddio: risco moral, informagdo assimétrica, fragilidade
financeira, dentre outros.

No que diz respeito as reservas, esses modelos tedricos trouxeram um novo
impulso por permitir que reservas influenciem a probabilidade de crise e nao
apenas o momento de sua ocorréncia. Com assimetria de informagdes e grande
volatilidade de capital, pode-se atingir um equilibrio ruim devido a uma percepg¢ao
de maior vulnerabilidade do pais e essa percepcdo, por sua vez, pode ter relagdo
direta com o nivel de reservas.

A associagdo de reservas a vulnerabilidade a crises esta presente ndo apenas
em trabalhos tedricos, mas ainda mais fortemente na literatura empirica. (De fato,
¢ mais apropriado dizer que a evidéncia empirica, em primeiro lugar, motivou a
nova teoria de crises). Varidveis de liquidez sdo relevantes para explicar a
ocorréncia das crises mais recentes, especialmente no caso de contagio (ver Sachs,
Tornell e Velasco, 1996). Isso ficou claro nas crises do México, em 1994 com o
Efeito Tequila, e da Asia, em 1997.

Nessa linha, uma das literaturas mais estudadas foi a de Early Warning
Systems (EWS). Os EWS sdao uma tentativa empirica de identificar o inicio de
uma crise enquanto ela ainda pode ser contornada ou amenizada. O FMI ¢ um dos
maiores geradores de pesquisa nessa linha (Berg e Patillo, 1998; Borenzstein et
al., 1999; Bussiére e Mulder, 1999; IMF, 2000). A idéia é tentar usar um conjunto
de varidveis que sejam imediatamente disponiveis e medidas de forma confiavel,
capazes de, por alguma formula, acusar o inicio da crise. O trabalho de Bussiere e
Mulder (1999) chega a um dos melhores resultados e, para isso, usa as reservas
duplamente: dividindo pela Divida Externa de Curto Prazo (R/STED), o que da
uma medida da capacidade do pais de honrar seus compromissos, ¢ Variagao
Percentual de Reservas (AR%), que mostra uma pressdo por depreciacdo cambial.

Note que a razdo R/M, tdo popular nos anos 60 e 70, foi substituida na nova

literatura por outras, como R/STED. Eventualmente, como colocam De Beaufort
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Wijnholds e Kapteyn (2001), pode ser necessario usar também Reservas/M2 para
capturar o risco de o pais ter dificuldade em suportar a saida de capitais. Essas
novas medidas refletem a realidade da volatilidade de capitais, central na
ocorréncia das crises dos anos 90, em que a variabilidade associada a Balanga
Comercial perdeu importancia.

Na literatura do periodo de cambio flutuante, vimos artigos buscando o
nivel 6timo de reservas por andlises de custo-beneficio (o pioneiro foi Heller,
1966). Idéia semelhante ¢ encontrada na literatura dos anos 90, dessa vez
desenvolvida com mais sofisticacdo e considerando como beneficio para a
acumulagdo de reservas a redugcdo da probabilidade de crise cambial.
Provavelmente a primeira tentativa nesse sentido foi de Ben-Bassat e Gottlieb
(1992), que usaram um modelo de otimizagdo baseado em estimativas empiricas
para Israel. Esse modelo serviria de base para alguns estudos posteriores. Um dos
mais interessantes e recentes ¢ o de Garcia e Soto (2004), que aplica a
metodologia para avaliar reservas na Asia e Chile, usando parimetros estimados
por métodos semelhantes aos de EWS. Sua conclusdo ¢ que o recente crescimento

no volume de reservas ¢ de fato adequado para a maior parte dos paises.

2.2

Literatura sobre Sudden Stops

A literatura sobre sudden stops ¢ muito mais recente que a sobre reservas.
Apesar disso, encontra-se um volume de pesquisa no assunto tdo grande quanto e
bem distribuido entre teoria e trabalhos empiricos. Curiosamente, apesar da
aparente relacdo entre os dois temas, pouco foi escrito unindo-os. O objetivo desta
secdo nao ¢ apresentar em profundidade a literatura de sudden stops, mas sim
fazer uma apresentacao geral e entrar em maior detalhe justamente nos aspectos
que podem ter relagdo com politica 6tima de reservas e que deverdo ser abordados
mais a frente neste estudo.

O termo sudden stop aparentemente surgiu na literatura no trabalho de
Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995), a partir de uma frase comumente usada por

. ~ v . y 4 r
banqueiros: “Nao ¢ a velocidade que mata, ¢ a parada brusca””. O sudden stop ¢é

* Ver Guidotti, Sturzenegger e Villar (2004).
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simplesmente a reducdo brusca no influxo liquido de capitais (seja por queda no
influxo externo, aumento nas saidas domésticas ou ambos). Naturalmente, as
defini¢cdes exatas que permitem identificar um evento e sua duracdo variam entre
artigos e autores, especialmente na literatura empirica. Essa mudanca repentina do
comportamento das contas financeira e de capital tem caracteristicas proprias que
diferenciam os sudden stops das demais crises de Balango de Pagamentos e que
fazem com que eles tenham relevancia especial para as crises dos anos 90.

E importante, evidentemente, saber discernir esses eventos das demais
formas de crise. Guidotti, Sturzenegger e Villar (2004) alertam para a diferenca
entre sudden stops e crises cambiais, maxi-desvalorizacdes, ataques
especulativos, reversdes em conta corrente e crises bancarias. Obviamente, sdo
fenomenos que freqlientemente ocorrem combinados, mas tém naturezas distintas.
E ai que reside uma das maiores deficiéncias da literatura e que explica em parte a
discrepancia de resultados: muitas vezes os artigos ndo deixam claro que tipo de
crise esta em estudo, as vezes usam uma defini¢do que trata de uma crise “mista”
ou até mesmo comegam estudando um fendmeno e terminam estudando outro”.

Nao existe uma literatura exatamente sobre causas de sudden stops, mas sim
sobre vulnerabilidade ao evento. O ponto é que, ao contrario de algumas crises
cambiais, os sudden stops nao sao conseqiiéncia natural de uma politica
econdmica insustentavel. Eles constituem crises justamente pelo qudo subita e
coletiva ¢ a interrup¢do nos fluxos de capitais. Portanto, o mais razoavel ¢
interpreta-los como equilibrios ruins, onde a crise de financiamento se assemelha
a uma corrida bancéria, tendo como variaveis relevantes aquelas que tornam a
economia mais vulnerdvel a parada brusca.

Calvo (2003) apresenta um modelo teérico em que impostos distorcivos e
elevado endividamento publico podem levar a esse equilibrio. As evidéncias
empiricas confirmam o papel do nivel de endividamento publico (Edwards, 2004).
Calvo, Izquierdo e Mejia (2004), entretanto, ressaltam a nao-linearidade dessa

varidvel j& que, enquanto o descontrole fiscal pode levar ao evento, o rigor fiscal e

5 De fato, como mencionado na se¢do anterior, a literatura atual de reservas esta relacionada
diretamente a crises de Balango de Pagamentos. Na verdade, sendo mais preciso, a relagdo deveria
ser com crises cambiais. No entanto, alguns artigos usam defini¢des proprias para esses eventos,
que ndo permitem que os classifiquemos de forma precisa. O importante para este estudo, ¢ o fato
de aparentemente ndo haver uma iniciativa anterior de relacionar a politica 6tima de reservas a
sudden stops.
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outros fundamentos solidos ndo sdo capazes de evita-lo, como se viu na Asia em
1997. Inclusive, eles destacam que sudden stops costumam vir em grupo,
evidenciando contagio inclusive para economias saudaveis. Especialmente devido
a possibilidade de contdgio em economias solidas, alguns autores e governos
propuseram a ado¢ao de controles de capitais. Calvo e Reinhart (2000) avaliam o
mérito dessas medidas e concluem que, de um modo geral, controles podem
funcionar no curto-prazo mas sdo ineficientes no longo. Outras explicagdes
associam a crise a questoes cambiais. Nessa linha, Krugman (1999), apresenta um
modelo de equilibrios multiplos em que sudden stops podem ocorrer devido a
problemas de balance sheet associados a questdo cambial. Investidores podem
retirar seus recursos do pais ao vislumbrarem um equilibrio de pouco
investimento e dificuldades cambiais sobre os balangos das empresas e essa
restricdo de crédito pode confirmar o equilibrio ruim.

E natural procurar descrever também a literatura de consegiiéncias e
suaviza¢do dos sudden stops. Porém, isso ndo ¢ tdo simples: as conseqiliéncias
maléficas ndo sdo advindas do sudden stop em si, mas da maneira como ¢ feito o
ajuste do balango de pagamentos a restricdo de financiamento externo. Duas sdo
as possibilidades: ou se ajusta através de uma reversdo em conta corrente ou
através do gasto de reservas. (Na pratica, acaba acontecendo uma combinagao de
ambos). Este estudo, nos proximos capitulos, estara focado justamente na segunda
opcdo. A literatura, ao contrario, costuma focar nos custos das reversoes, que sao
a principal forma de ajuste na maioria dos casos, até porque os paises nao
costumam deter reservas suficientes para que seja feito de outra forma.

Certamente a pior conseqiiéncia da reversdo em conta corrente ¢ a queda no
produto, freqiientemente superior as quedas de crises cambiais convencionais
(Calvo e Reinhart, 2000). Alguns estudos sugerem médias para as quedas
superiores a 10% e consideram um tempo de recuperacdo da atividade normal
proximo a dois anos. Contudo, esses valores variam muito entre eventos
principalmente porque as reversdes costumam atingir paises diferentes de maneira
diferente. Por exemplo, Guidotti, Sturzenegger e Villar (2004) comentam que, de
um modo geral, os paises asidticos tiveram reversdes em conta corrente (seguidas
de sudden stops) menos custosas que os da América Latina. Naqueles, uma
parcela relevante do ajuste estd na elevacdo das exportagdes, o que permite menor

contracdo da demanda e recessdes curtas. J& na América Latina, quase todo o
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ajuste se deu via contragdo nas importagdes, com recessoes durando o dobro do
tempo. Por isso, os resultados dos artigos variam bastante, sendo muito
dependentes da amostra usada.

Mais interessante que observar a magnitude em si da recessdo ¢ tentar
entender os determinantes de sua severidade. A literatura (Calvo e Reinhart, 2000;
Calvo, Izquierdo e Mejia, 2004; Frankel e Cavallo, 2004; Guidotti, Sturzenegger ¢
Villar, 2004) vem, nesse sentido, destacando duas varidveis, que impactam
também vulnerabilidade e risco de sudden stops: a abertura comercial e o volume
de endividamento em moeda estrangeira, privado e publico (domestic liability
dollarization ou DLD). Além de evidéncia empirica a favor dessas variaveis®,
existe um argumento teoérico. O ajuste comega por uma desvalorizagdo do cambio
real. Paises mais fechados comercialmente requerem desvalorizagdes mais
expressivas para ter um dado grau de reversdao em conta corrente. Com isso, seus
bens ndo comerciaveis (non-tradables) perdem valor de maneira mais forte. Se os
passivos sdo concentrados em moeda estrangeira, torna-se mais dificil para o setor
de ndo comercidveis honra-los.

Por fim, ¢ importante salientar onde a literatura agrega reservas e sudden
stops. Primeiramente, as evidéncias sobre a relevancia de reservas no risco de
sudden stops sdo controversas. Calvo, Izquierdo e Mejia (2004) testam algumas
especificagdes em que medidas relativas de reservas entram como varidvel
explicativa, mas ndo obtém coeficientes significantes. J& Edwards (2004) conclui
que reservas sdo significantes na reducgdo do risco de reversdes em conta corrente
e trabalha com uma amostra em que esses eventos t€ém importante associagao com
sudden stops.

O segundo ponto, mais controverso, ¢ sobre a otimalidade de se usar
reservas para o ajuste do sudden stop, evitando, a0 menos em parte, o ajuste na
conta corrente. Calvo (2003) e Calvo e Reinhart (2000) colocam que paises
emergentes que acumularam reservas antes de um sudden stop geralmente as

usam no amortecimento quando o evento ocorre. Entretanto, nos estudos tedricos

% Na verdade, hé estudos trazendo evidéncias controversas. Edwards (2004) tentou e ndo conseguiu
encontrar evidéncia em sua amostra de que passivos dolarizados elevem a probabilidade de
reversdes em conta corrente (ndo necessariamente advindas de sudden stops). Frankel e Cavallo
(2004) encontram evidéncias da relevancia da abertura, mas comentam que artigos mais antigos
julgavam que maior abertura elevava o risco de crises por tornar o pais mais vulneravel a choques
internacionais.
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essa pratica ¢ controversa. No modelo de Calvo (2003), o uso de reservas ¢
interessante, mas apenas sob a hipotese de que o governo seria capaz de direcionar
os recursos como crédito para setores especificos. Caballero e Krishnamurthy
(2001 e 2003) e Caballero e Panageas (2003 e 2004), apresentam argumentos
tedricos contra o simples uso de reservas para o ajuste. Segundo eles, essa pratica
¢ custosa e constitui uma solugdo incompleta para o problema. A expectativa do
uso de reservas poderia inclusive desencorajar o setor privado a fazer hedge,
importante para reduzir o impacto do sudden stop. Vale comentar que esses
modelos se baseiam na hipdtese de exogeneidade da crise (seja em termos do
momento da crise, seja do tamanho da queda no fluxo de capital), que
questionamos no proximo capitulo. Esses modelos levam a algumas conclusdes

heterodoxas, como a de que seria 6timo baixar juros em resposta ao evento.
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