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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar o nivel dasrweseinternacionais dos paises do
Mercosul e BRIC no periodo de 2000 a 2010, levaselem conta o papel da reservas em
reduzir a probabilidade de ocorréncia de criseara proporcionar credibilidade. Ao longo
dos ultimos 20 anos, as economias aumentaram & facelerada seus estoques de reservas
internacionais. As reservas globais, que eram dexapadamente um trilhdo de délares em
1990, passaram para dois trilhndes de doélares erh 208m 2010, o volume das reservas
mundiais foi de 9,7 trilhdes de dolares. Este gsodambém pode ser observado nos paises
do Mercosul e BRICs, principalmente nos ultimosceiranos, onde o estoque de reservas
passou de aproximadamente US$ 1,2 trilhdo no fird0d&, para US$ 4,2 trilhdes no fim de
2010.. O resultado obtido, por meio dos indicesal®erturas das reservas internacionais em
relacdo a divida externa de curto prazo e das taqes, indica que volumes maiores de
reservas, sao relevantes para reduzir o custo@alplidade de crises. Ademais, verificou-se
gue os niveis de reservas acumulados pela maiosigpdises emergentes analisados, estao
acima do nivel considerado 6timo. Por conseguimteyvados estoques de reservas
internacionais implicam em gastos desnecessarioscdesos para sua manutencéao, ainda que
possam ser justificados, parcialmente, pelos bansfiqgue proporcionam. Para o caso
brasileiro, o custo de carregamento das reservasationais entre 2004 e 2010 foi de R$
26,8 bilhdes ao ano.

Palavras-chaves: Reservas internacionais, paisesgemtes, divida externa, indice de
cobertura.
Abstract

This paper study aims to analyze the level of mdgonal reserves on the Mercosur
and BRIC countries from 2000 to 2010, considertagale to reduce crisis probability and to
provide credibility. Over the last 20 years, theremmies have witnessed a blistering increase
in their stock of international reserves. Globalemes, which were approximately one trillion
dollars in 1990, went beyond two trillion dollars 2000 and in 2010 the volume of world
reserves was 9.7 trillion dollars. This processld¢aiso be observed on the Mercosur and
BRIC countries, especially during the past fivergeavhen the stock of reserves raised from
approximately $ 1.2 trillion at the end of 2005%d.2 trillion at the end of 2010. The result
achieved through the international reserves lesElsoverage relative to short-term external
debt and imports indicates that higher volumeseskrves are important to reduce the cost
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and the probability of crisis. Moreover, the levefseserves accumulated by most emerging
countries analyzed are above the level considemtnal. Consequently, high stock of
international reserves implies unnecessary expameditof resources for its maintenance,
although they may be justified in part by the bésdhey provide. For the Brazilian case in
particular, the carrying cost of international rees between 2004 and 2010 was R $ 26.8
billion a year.

Keywords: International reserves, emerging countries, extetelat, coverage ratio.

JEL Classification F20, F32, F34

1. Introducao

O volume de reservas internacionais dos paisesgenmtes vem crescendo em ritmo
acelerado, notadamente a partir da década de 1868 em termos absolutos quanto
relativos, acarretando custos fiscais e de opatad® para os paises. Tal fato ganhou
relevancia no contexto internacional, desde a dits®nceira asiatica em 1997-1998. Em
seguida, a crise do mercado de crédito dos Estddim®s intensificou o debate a cerca dos
niveis o6timos de reservas internacionais, enfaizamas perdas sociais geradas pela

acumulacéo de divisas.

Neste contexto, alguns autores como Oreiral (2004), Arestis e de Paula (2008),
Ocampo e Stiglitz (2008), entre outros, apontana @amecessidade de reestruturacdo da
arquitetura financeira global, no intuito de pr@&e@s economias emergentes contra crises
financeiras. Sendo assim, a demanda por reserad@saia como autoprotecdo esta associada
aos choques de comércio e ao controle da contéacapara o caso brasileiro os autores
sugerem, como alternativa, maior controle no mowuimele capitais, com menores taxas de
juros, para reduzir os impactos negativos da iatgy dos mercados financeiros

internacionais.

O acumulo de reservas internacionais esta intimsem@tacionado com o superavit
do Balanco de Pagamentos (BP), no sentido de mrotegconomia do pais contra possiveis
ajustes onerosos na conta corrente. Portanto,m@epgdo de Lopes (2005), o uso do estoque
de reservas internacionais como protecdo consas;rpode ser uma opgao equivocada e nao

atender o objetivo central.
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Para o Brasil, a condicao de elevado nivel de vasenternacionais, na concepc¢ao de
Silva Jr. e Silva (2004), daria ao Banco CentralBiasil (BCB) maior tranquilidade no
sentido de aumentar sua capacidade, de refutar aa passivel corrida contra a moeda
doméstica. Esse estudo se justifica pelo fato detificar se os paises emergentes estédo
acumulando reservas internacionais muito acimabaixa do nivel considerado 6timo. A
pratica da acumulacdo de reservas pode causarspaydais, caso ndo sejam administradas
de forma correta. Portanto, uma analise detalhadblaca desse assunto pode contribuir para
direcionar os fluxos de recursos dos paises ergw@las associadas ao nivel de reservas
distinto do 6timo. Os resultados obtidos, por nos indices de coberturas, apontam para
niveis de reservas internacionais acima daquelsidenado seguro, gerando custos sociais
desnecessarios. Por outro lado, niveis elevadossgevas internacionais reduzem o risco e

proporcionam credibilidade ao pais para atrairtahpstrangeiro.

Nesse contexto, 0 objetivo deste estudo € investigdvel das reservas internacionais
dos paises do Mercosul e BRIC no periodo de 208118, levando-se em conta o seu papel
para reduzir a probabilidade de ocorréncia de £rspara proporcionar credibilidade. Para
tanto, além dessa introducédo, na secao 2, encemtnaia breve revisdo dos aspectos tedricos
e empiricos sobre reservas internacionais. Andlisecondicionantes domésticos de geracao
de reservas é desenvolvida na se¢éo 3. O nivelséevas dos paises emergentes esté tratado

na secao 4. Por fim, a se¢éo 5 apresenta as coeslus

2 Aspectos tedricos e empiricos sobre reservas imtacionais

Os critérios e mecanismos, utilizados para a dategéo do nivel 6timo de reservas
internacionais que um pais deve manter, para gatant posicdo econdmica e financeira
confortavel, normalmente sdo baseados em variaegidgenas, como o BP e a
vulnerabilidade externa as crises. Isso requerdtss estoques de reservas, como forma de

prevencao a possiveis ataques contra a moeda dgamest

A literatura apresenta diversos estudos relacianhalageservas internacionais. Na
concepgao de Krugman (1991), todas as atividadegdeucas requerem o0 uso de moeda e a
economia mundial converge para um nivel limitaddwtelos internacionais. Entretanto, os

motivos que determinam o montante de moeda queusdiada para formar as reservas
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internacionais, podem néo ser muito evidentes asgorpode haver divergéncia com relacéo

ao nivel 6timo que o pais deve adotar.

A analise de Lopes (2005) sobre a efetividade dasrvas como mecanismo contra
paradas subitas na economia, revela que a pratedelide ocorrer crises ndo se reduz com
elevado estoque de reservas. Ao contrario, aindeeaiam os custos financeiros e provocam

queda nos fluxos de capitais, imediatamente apdi€io de uma crise.

O nivel 6timo de reservas, na concepcao de Siilva (2004), deve ser determinado
em funcdo do desvio-padrdo do resultado do BPudtmale ajustamento do nivel de reservas
internacionais, do volume de importagcdes e o adstoportunidade das reservas. Tais valores
devem ser definidos por meio de uma média pondedaddiferenca entre o retorno das

reservas e o custo da divida interna e externa.

A escolha do nivel adequado de reservas internaisiosegundo Edwards (1983), é
determinada em funcdo do regime cambial, isto &, gime de taxa de cambio for fixo, a
guantidade de reservas deve ser maior, pelo mdovBC ter que intervir no mercado com
certa frequéncia. Ja para Laan e Cunha (2009),atse® retém divisas em quantidades
elevadas, por motivos relacionados as paradasasuthits fluxos de capitais que, segundo os
autores, € uma caracteristica presente em econ@mesgentes. No que tange aos blocos
econdmicos, a unificacdo monetaria poderia levgraidses participantes a uma estabilidade
econdmica, evitando a ocorrénciaadershootings da taxa de cambio, ainda que nao elimine
a possibilidade de ocorrer, devido as taxas cambidernas permanecerem flutuantes.

A literatura sobre politica cambial, na concepcédvibreno (2005) apresenta quatro
definicbes distintas. A primeira considera comaital cambial apenas as que tém objetivo
de influenciar na taxa de cambio e as transac@dzadas pelo BC que séo esterilizadas. A
segunda definicdo se refere as interveng¢des noadwme cambio a vista e de derivativos,
ndo considerando seu impacto sobre o mercado mieneéZ@&mo terceira definicdo, o autor
argumenta que a politica cambial abrange qualgaesdcao que modifique a posic¢ao liquida
do setor publico, em moedas internacionais. A guatonsiderada a mais ampla porque trata
das intervencdes passivas dos fundos cambiaistuitoinle atenuar impactos sobre os fluxos

cambiais.
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A definicdo dos sistemas monetarios internaciooaisre, de modo geral, pela forma
em que sao especificados os ativos que compdesas/a@s internacionais, ou ainda pelo
meétodo que a taxa de cambio € determinada. O ¢ordeiarranjo cambial, na concepcéo de
Silva e Triches (2003), € composto por regras enasrcom o fim de promover as transacdes
entre os agentes econdmicos domesticos e tambémocexterior. A escolha do regime
cambial mais apropriado para o pais é fundameN@lentanto, como abordam Silva e
Triches (2003), ha controvérsias na escolha dafitea adequada para a identificacdo de um
sistema cambial crivel. O fato é que o sistema Glnde variar entre 0s paises,

dependendo de suas circunstancias e dos objetiogrdpos de interesses.

Desse modo, a caracterizagdo do regime cambiabqyeverno diz estar seguindo,
nao corrobora com o que, efetivamente esta seradicgto. Como afirma Calvo et al (2002),
mesmo quando as economias emergentes adotam regamésais flutuantes, os governos
intervém, descaracterizando o regime de livre dofio e se configurando em regime
monitorado ou flutuacdo suja. Tal fato comprometeedibilidade do pais, gerando duvidas
aos tomadores de deciséo.

A utilizacdo de indicadores de cobertura, como Inide importacdo/reservas
internacionais, resultado das transacdes corrent@snda, por meio do resultado do balanco
de pagamento, sdo alguns dos mecanismos que avaliaivel adequado de reservas
internacionais. A despeito disso, a partir da crisxicana em 1994 e asiatica em 1997,
surgiram duas propostas como regra de adequacaitvelodtimo de reservas internacionais.
A primeira proposta foi a de Pablo Guidotti, ex-istiro da fazenda da Argentina, que sugeriu
aos paises administrar os ativos e passivos estateomaneira que ndo dependam de
empréstimos externos no periodo de um ano. A guijaosta é inferida por Alan Greespan,
que adiciona a proposta de Guidotti a regra dafmigue a maturidade média dos passivos
externos deveria ser superior a trés anos. Sersilm,asstima que o nivel étimo de reservas
internacionais seja aquele que garante liquidezrext suficiente para evitar novos

empréstimos nos proximos 12 meses.

Segundo Haldane et al (2001), o indicador alternatonstituido através da razéao de
Guidotti-Greespan, considera a divisdo da quargidbereservas internacionais pela divida
externa de curto prazo do pais. Resultado maiorlgunglica que as divisas internacionais
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estdo acima do nivel considerado seguro; se aadsutlo calculo for menor que 1 significa
que o volume de reservas esta abaixo do nivel 6thoo outro lado, Cavalcante e Vonbun
(2007) argumentam que a acumulacao de reservasdoienais pode trazer beneficios para o
pais no sentido de reduzir a probabilidade de ecdliversidades, como ataque especulativo
contra a moeda nacional ou uma parada subita ro fla capitais externos; outro motivo que
justifica elevados niveis de reservas seria utlisacomo forma de mitigar o grau de
volatilidade da taxa de cambio. No entanto, os nessatores afirmam que as perdas geradas
pelo excesso de reservas internacionais sdo majoeeseus beneficios. Portanto, ndo ha um
consenso na literatura sobre qual que seria o pfwab de reserva internacional para uma

nacao, que seja equivalente com as perdas e ganhos.

A andlise sobre o nivel adequado de reservas, maepoao de Cavalcanti e Vonbun
(2007), ndo devem ser baseadas apenas nos cadefcidas reservas em relacdo as
importacfes e a divida de curto prazo. Os autaggsnrentam que esses indicadores tém
pouco embasamento tedrico e ndo sdo suficientes famer uma analise confivel
requerendo, no entanto, um estudo mais aprofungael@onsidere a relagédo custo/beneficio

para manter um volume elevado de reservas int@nmast

Com relagcédo aos custos fiscais das reservas, Vof#d8) argumenta que esses se
referem a saidas de divisas do pais, ndo se caafigol apenas custos fiscais, mas também
em investimentos perdidos. A forma correta de afetucalculo do nivel étimo de reservas
internacionais, na visdo do autor, € consideracusos e beneficios marginais sociais.
Mesmo que o dispéndio do governo, sobre o bem-esiaelal dependa da forma de
financiamento, ainda assim é possivel compararilzagfio alternativa dos recursos e

mensurar o impacto da acumulacao de reservas sasgamento publico.

O calculo do custo de manutencdo das reservas asnbirealizado levando em
consideragéo a rentabilidade das reservas intexmaisi e a variagdo cambial, bem como a
taxa média de captacdo pelo BC. Para FeldsteirDj188 ultima década os bancos centrais
estdo diversificando os tipos de ativos em queaplisuas reservas, com o objetivo de elevar
o retorno. De acordo com Cavalcanti e Vonbun (20@8pendendo do modelo utilizado para
definir o nivel 6timo de reservas para um detergonpais, 0os resultados podem diferir de
forma substancial permitindo inUmeras conclusfestaRto, 0 excesso de reservas nao se

justificava por estar gerando significativas perdas o pais. O autor conclui que, volume
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excessivo de reservas internacionais se justiflemas em cenarios que consideram o custo

de default mais expressivo.

Salienta-se ainda, que niveis excessivos de resentarnacionais implicam em
desperdicios de recursos para sua manutencdo, guoyéen ser justificado por meio dos
beneficios que podem proporcionar. Os modelos iedadie coberturas sao utilizados por
diversos autores, para definir o nivel 6timo deemess internacionais para um pais. No
entanto, a selecdo das variaveis utilizadas noglo®dequer criteriosa avaliagdo, nos sentido

de tornar confiaveis os resultados.

3. Andlise dos condicionantes domeésticos de geragimreservas

O desempenho comercial favoravel dos paises entesgén atribuido, ao bom
relacionamento com o mercado internacional e déatspA experiéncia com os choques
externos vivenciados, principalmente nas criseseganda metade da década de 1990, levou
as economias emergentes a apostarem em seu pedfwgue de moeda internacional, como
mecanismo de prevencdo a novos choques. Nessdosdddumann (2010), cita os quatro
paises do BRIC como exemplo de acumuladores devass@ternacionais para fins de
protecdo. A meta da politica cambial esta relaclar@m as influéncias sobre o nivel da taxa
de cambio, com o acumulo de reservas internacienaireducao da volatilidade cambial.

Segundo Moreno (2005), os bancos centrais intemeénmercado de cambio para
atender os diversos objetivos macroeconémicos, aoroontrole da inflacdo e estabilidade
financeira. Assim, a intervencédo garante liquidamn, periodos de instabilidade econémica e
financeira, além de regular o volume de reservdsrriacionais. O desempenho dos
indicadores macroecondmicos, mostrado recentemegitess paises emergentes, infere a
perspectiva de crescente papel nas relacOes ioi@nags, por conta da viabilidade de
potencial de exportacbes e importacbes. No casopdses denominados BRIC (Brasil,
Russia, india e China), com base nos dados do WRattk (2010), as diferencas est&o
evidenciadas no seu tamanho e dinamismo. O conflegses paises apresentava em 2010,
42% da populacdo mundial, sobretudo para Chindia,ique somados correspondiam a 37%
desse total.
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O grau de dinamismo apresentado pelos paises do BRiercosul € elevado, ainda
que variado se relacionar o resultado da China@®ukemais. Comparativamente aos outros
BRICs, de acordo com os dados da tabela 1, a Angeato Uruguai apresentaram taxas de
crescimento negativas nos anos de 2001 e 2002.rtk pda 2003, esses paises tiveram
crescimento positivo do seu produto, mesmo no @erida crise financeira dos Estados
Unidos, em 2008. O Brasil teve o0 menor crescimet® anos de 2006 e 2007, comparado
com os demais paises analisados. Geralmente, @nceggo do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro é menor do que o da india e a China, emoecdo do ano de 2008, que a india
apresentou crescimento de 4,9% ante 5,2 do B@dflaraguai, por sua vez, apresentou um
crescimento modesto até 2006, mas em 2007, j&nmgism crescimento de 6,8%, ficando
aguém apenas do Brasil, que nesse ano teve uninteesc de 6,1%. Para o ano de 2010, o
Paraguai foi 0 pais que apresentou a maior taxerafEimento entre os paises analisados,
15,3%. Da mesma forma, a RuUssia também apreseaxas tle crescimento positiva no
periodo, exceto no ano de 2009, devido ao efeitorida financeira, porém, em 2010, foi o

pais que apresentou a menor taxa de crescimeto, 4,

Tabela 1 — Taxa média real anual de crescimentBIBonos paises do Mercosul e
BRICs entre 2001 e 2010 (%)

Pais\Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 9,2
Brasil 1,3 2,7 1,1 57 3,2 4,0 6,1 52 -0,6 7,5
China 83 91 100 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,3
india 5,2 3,8 8,4 8,3 9,3 9,3 9,8 4,9 9,1 9,7
Paraguai 2,1 0,0 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 58 -3.8 15,3
Russia 51 47 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 52 -7,8 4,0
Uruguai -3,8 -7,7 0,8 5,0 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, asraiamndo bloco MERCOSUL e
dos paises do BRIC, apresentaram suas menoresd@xasscimento, inclusive verificou-se
sinais negativos, em alguns paises. Para os posnairos, tal fato € atribuido as mudancgas
nos regimes cambiais, no inicio da década de 200@eano de 2009, devido a crise
financeira estadunidense. A partir do ano de 20632810, todos 0s paises apresentaram
taxas positivas de crescimento, exceto para o an@0D9, mostrando um periodo de

estabilizacdo econémica.
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Por meio da tabela 2, observa-se que na ultimaddéeaChina e a Russia mantiveram
suas transacdes correntes positivas, enquantontasipaises do BRIC e MERCOSUL, vem
acumulando saldos negativos em grande parte dodperNo entanto, a Argentina apresenta
saldo positivo em suas transacdes correntes de@d2, ainda que em valores pouco
expressivos. O Paraguai e o Uruguai tiveram ogiggqias suas contas de comércio, com
alguns periodos de déficits e outros de superdNit®ntanto, S4o 0s paises que apresentam as
menores variacbes. Ja o Brasil teve saldos negatera suas transacfes correntes,
apresentando déficits entre 2000 e 2002 e de 202818. Entre 2003 e 2007, o Brasil
registrou sucessivos superavits e, nesse mesmodperia india apresentou déficits
recorrentes em suas transacgoes correntes, chegan@010 com um saldo negativo de US$
51,8 bilhodes.

Apesar de o Brasil apresentar déficits em suasdgd@ies correntes, nos primeiros trés
anos da série analisada, em 2007 o pais ja ragistrguinto ano consecutivo de superavits.
Isso foi possivel, principalmente devido aos salclm®erciais expressivos do periodo, que
chegaram a quase US$ 40 bilhbes de 2004 a 2006s Essultados possibilitaram uma
posicdo confortavel ao pais em relacdo ao mercaone. Nao obstante o Brasil registrar
saldos negativos, entre 2008 e 2010 em suas ti@ssagrrentes, ainda conseguiu manter a

estabilidade econdmica, elevando ainda mais o @stdgs reservas internacionais.

Tabela 2 — Evolucéo dos saldos das transacOestasréos paises de MERCOSUL e
BRIC entre 2000 e 2010 (precos correntes e taxasahio atuais - em
USS$ bilhdes).

2000 2001 2002 20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Argentina 9,0 -38 88 81 32 53 7,8 7,4 6,8 8,5 3,6

Brasil - - -76 42 11,7 140 136 1,6 -28,2 243 474
24,2 23,2

China 205 174 354 459 68,7 160,8 253,3 37138,14 261,1 3054

india 46 14 71 88 08 -103 93 -81 -310 59 -518

Paraguai 02 03 01 01 01 00 0,1 0,2 -0,3 1-0, -0,6
Russia 46,8 339 29,1 354 595 846 947 77,8 5103494 70,6
Uruguai 06 05 04 01 00 00 -04 02 -15 20 -02

Fonte: UNCTAD

Salienta-se, que mudanca na politica cambial ddeterminado pais, em consonancia
com outros instrumentos de politica comercial, iraplicacdes diretas no desempenho de seu

comércio externo. Dessa forma, os resultados dantalcomercial que um pais apresenta,
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refletem as decisdes do governo sobre a utilizalg@oinstrumentos de politica comercial

adotados. Essas observacdes sao validas tambenblpess econdmicos.

A tabela 3 apresenta a evolucado da conta capitapdizes do MERCOSUL e BRICs,
entre 2000 e 2010. A conta capital registra ass&rgbes, que mostram as variagcdes dos
ativos e passivos externos de um pais. Ness@sgatregistro de superavit é obtido, quando
a entrada de recursos, pela venda de ativos acssipaises € maior que o gasto em compra
de ativos do exterior. Assim, ha uma entrada liuad capital no pais, proporcionando um
aumento das reservas internacionais. Por outrg BeEl@ compra de ativos no exterior for
maior que a venda, ocorrera um déficit na conteaghétal, devido a saida liquida de recursos,
fazendo com que as reservas diminuam. Portantogriacéio das reservas € dada pela
diferenca entre as entradas procedentes da venaldivde ao exterior e 0s gastos incorridos

na compra de ativos do exterior.

Em geral, a conta de capital dos paises analisgafesentaram sucessivos superavits,
exceto a Russia, que registrou oscilagées durap&iodo, chegando a US$ 10,9 bilhdes em
2000 e US$ -12,7 bilhdes em 2005. A Argentina mveeravit em sua conta de capital em
todo o periodo, registrando seu maior saldo em,208% 812,00 milhdes. O Brasil, por sua
vez, apresentou déficit apenas no ano de 2001.rtk p@ 2002, a conta capital brasileira
inicia um periodo de saldos positivos crescentesgando em 2010 com superavit de US$
1.140,0 milhdes. A conta capital da China ficoudiigfria de 2000 até 2004, porém, a partir
de 2005 apresentou elevados superavits até 201Pa@guai apresentou SuCesSivos
superavits, ainda que com pequenos valores. O dregindia, no entanto, apresentaram uma

conta de capital com valores equilibrados, proxio®zero.

Tabela 3 — Evolucéo da conta capital dos paisédetoosul 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.
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Os fluxos de capitais, concedidos aos paises enteggena concepcao de Cintra e
Prates (2005), sdo oriundos de determinacdes eaggeressas economias. Assim, esses
capitais estdo subordinados a légica especulaBegundo os autores, os possuidores de
ativos se arriscam mais nos momentos de euforimel@ado. Nesse caso, incorporam 0S

ativos de menor qualidade, que sdo os dos paisagemtes, cujos rendimentos sdo maiores.

Por fim, os resultados demonstram que ha uma élevag volume de comércio dos
paises analisados, ao longo de 2000 a 2010. Isgmwneionou a internacionalizacdo dos
mercados financeiros, com grande mobilidade ddaiapo que pode causar implicacbes com
relacdo a politica cambial. Dessa forma, a faltaatgrole nos fluxos de capitais pode causar
efeitos negativos nas relagbes comerciais entigatses. Por conseguinte, as variacdes das
reservas sdo geradas pelos movimentos de capltaisnto, as entradas e saidas de recursos

sao diretamente relacionadas com o volume de E&seriernacionais dos paises.

4. Nivel de reservas dos paises emergentes

As reservas internacionais, segundo o FMI (2004presentam os ativos que as
autoridades monetérias de um pais gerenciam e gjéie sempre disponiveis para saldar
eventuais déficits do BP. Assim, as reservas gooretem a instrumentos de seguranca, na
conducdo da politica cambial e monetéaria, assedarancapacidade de intervencédo, no
sentido de manter a taxa de cambio em patamaregdes. Ainda, limita a vulnerabilidade
contra choques externos, evidencia a capacidadsdar compromissos com 0s demais

paises e ainda serve colmdfer para enfrentar crises ou emergéncias.

No intuito de analisar o volume de reservas inmomais e sua respectiva
necessidade, tem sido recorrido a varios métodastigativos. Estudos empiricos buscam
identificar os motivos relacionados com a demaratar@servas internacionais e apresentam
alguns quocientes, relacionando a quantidade desadiva alguma variavel econdmica.
Entretanto, esses quocientes se tornam duvidosos$gie de estarem baseados em variaveis

exdgenas, com pouco poder explicativo.

! Em relacdo aos diferentes métodos de célculosvebdiimo de reservas, citam-se os trabalhos @kilR(2005);
Lipschitz et al (2006); Garcia e Soto (2004) e deanRanciere (2006).
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O quociente reservas-PIB, mostra que as transapdesacionais decorrem do
crescimento econdmico, pois pode aumentar o volleneservas. Como afirma Aizenman e
Lee (2005), as autoridades monetarias brasilepessantaram comportamento precaucional,
devido ao acumulo de reservas, verificado apdégissscda década de 1990. Portanto, esse
quociente pode ser utilizado para medir o grateegucdo de um pais.

As reservas internacionais dos paises do BRIC ami@sm consideravel
crescimento, em termos absolutos, no periodo 008 e 2010. De acordo com os dados da
UNCTAD, o volume mais expressivo € observado na Chinanquaal do ano de 2010 suas
reservas internacionais chegaram a quase US$ilB@es, sendo que em 2000 esse valor era
de apenas US$ 168,9 bilhdes. Da mesma forma, as/assinternacionais da Russia, que
eram de US$ 24,8 bilhdes em 2000, passaram pard4&58 bilhdes em 2010, representando
uma taxa média anual de 33,47%, em relacao ao imadal, ultrapassando o crescimento das
reservas chinesas que cresceram a uma taxa megihden32,75%, no mesmo periodo. No
Brasil e india, o aumento foi mais modesto com wesamento médio anual de 24,34% e
21,81%, respectivamente, entre 2000 e 2010.

Todavia, dos paises do BRIC, a China € o0 que vei®ndb os mais expressivos
resultados em suas relacfes internacionais, apaeeeconstantes superavits em seu BP. Por
conseguinte, tal fato proporciona o entesourameateecursos, por meio da composicéo das

reservas internacionais, constituindo o maior vauwma divisas acumulado no mundo.

Os paises do Mercosul tiveram consideravel crestoneem suas reservas
internacionais, no periodo entre o ano 2000 e 26dMo pode ser observado por meio dos
dados danctad O Brasil apresentou o maior volume de divisaseend paises do bloco, US$
32,5 bilhdes em 2000 e US$ 287,1 bilhdes em 201Argkntina aparece em segundo lugar,
em quantidade de reservas, porém, o crescimentdeoorrer do periodo analisado foi o
menor entre 0s paises componentes do Mercosukeampamdo uma taxa anual de 7,1%, em
dez anos, ou seja, passou de US$ 25,1 bilhdes 6th0a US$ 49,8 bilhdes em 2010. O
Uruguai ocupa a terceira posicdo em quantidadevikad e apresentou no mesmo periodo,
um crescimento médio anual de 11,8% em suas resgraasando de US$ 2,5 bilhdes em
2000 para US$ 7,6 bilhdes em 2010. J4& o Paraguesea o menor volume de reservas
internacionais. O aumento de suas reservas infenas, no periodo analisado foi de 18,3%
ao ano, ou seja, passou de US$ 764,4 milhdes etngzd@ US$ 4,1 bilhdes em 2010.
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A composicdo das reservas internacionais, na cgioegge Baumann (2010), ndo é
oriunda apenas do resultado comercial do pais.t@ afirma que, mesmo um pais que tem
sua balanca comercial deficitaria é capaz de conipras expressivas de reservas
internacionai§ Sendo assim, os indicadores observados nos pEiRIC e MERCOSUL,
sugerem que suas condicbes econOmicas sejam algetwonsideracdo diferenciada no

cenario internacional, ainda que sejam grupos pbootgéneos.

O crescimento do nivel de reservas internacionas ghises, verificado desde a
década de 1990, esta relacionado com algumas t@adéna economia internacional.
Segundo Flood e Marion (2002), estudos empiricostra@m-se relevantes para analisar
variaveis, como a divida cambial de curto prazo retacdo as reservas, no sentido de
mensurar a vulnerabilidade do pais frente a uns& €imanceira. Cavalcanti e Vonbun (2007)
argumentam que de acordo com o critério tradicjosegundo o qual, as reservas deveriam
cobrir no minimo o valor de trés meses de impodsgd coeficiente 6timo de reservas em
relacdo as importacdes seria na ordem de 0,25.0Neepcdo de Nitithanprapas e Willett
(2002), para paises com flutuacao livre, um cosfite de no maximo de 0,67, ja é suficiente

para garantir uma posicao confortavel para o pais.

Tabela 4 Razéo de Guidotti dos paises do BRIC e Mercosué @@00 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 1.3 1,6 2,0 2,1 2,2 4,2 4,6 53 6,0
China 12,9 3,8 44 4.6 53 55 6,2 75 104 1041
india 11,1 16,9 16,7 15,7 185 150 6,8 7,4 57 6,2
Paraguai 13 1,6 1,3 1,8 1,8 2,5 2,4 3,1 2,5 51
Russia 16 1,7 2,7 2,4 4,6 6,5 7,3 59 76 13,6
Uruguai 11 1.1 0,6 2,8 2,8 4,2 4,2 4,5 7,8 7,1

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

Na tabela 4, se observa que em todos os paisesaaiosl, os niveis de reservas
internacionais estdo acima do sugerido. No cassil&éra, o pais estava com as reservas
acima do volume 6timo, desde o ano de 2003, dedacym o coeficiente reservas/divida
externa de curto prazo. Em 2006, o volume acumutiEaeservas internacionais estava

2 Baumann (2010) cita como exemplo o caso da igdisua balanca comercial é sistematicamentetéésicMesmo
assim, foi capaz de acumular expressivo estoqresder/as entre 2000 e 2008, superando em umawez ® volume
de reservas brasileiras.
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quatro vezes maior. Esse valor, em 2009, jA chegasar seis vezes superior ao nivel
considerado 6timo. De acordo com Cavalcanti e Von(@2007), comparando o volume de

reservas de US$ 60 bilhdes no segundo trimestDd@, para mais de US$ 162 bilhdes em
setembro de 2007, os resultados dos indicadoreslaertura apontam para um excesso de

divisas internacionais, se configurando valoremadio nivel considerado seguro.

Para a Argentina, as reservas internacionais eimgvolume 6timo, de acordo com o
indice de cobertura sugerido pela razdo de Gujdattnente a partir de 2006 quando o
coeficiente passou a ser maior que 1. Considerasde critério, as reservas da Argentina
ficaram aguém daquelas apresentadas pelos denisés,pdurante o periodo analisados, em
termos de capacidade de pagamento da divida extierraurto prazo. O coeficiente das
reservas internacionais, em relacdo a divida déo gmazo da China e da India teve
comportamento semelhante, apresentando desde o02@0® volumes significativos de
reservas internacionais. O coeficiente da Chinmioi do periodo analisado estava em 12,9
e passou para 10,1 em 2009, enquanto que a indisespou um coeficiente de 11,1 no inicio
do periodo, passando para 6,2 no final. Essesspgisedam certa semelhanca, que nédo é
comum em relacdo aos demais paises analisadosg qaeoscilacdo nos valores dos
coeficientes ao longo do periodo. A China teve mesi@oeficientes, no inicio e no final do

periodo analisado, enquanto a india apresentose pesiodo, os menores coeficientes.

A Rdussia, o Paraguai e o Uruguai, apresentarantctesisticas semelhantes as do
Brasil e Argentina, ou seja, a relagdo entre axvas internacionais e a divida de curto prazo
aumenta de forma continua durante o periodo de 2@mD9. No caso da Russia, o destaque
€ para o valor do coeficiente do ultimo ano andbsajue apresentou uma quantidade de
reservas acumulada, na ordem de 13,6 vezes maay golume sugerido, sendo que no ano

2000 esse valor era apenas uma vez e meia.

A justificativa do uso do indicador das reservagerimcionais em relagdo as
importacdes esta relacionada com a possibilidadecdeéncia de uma reducdo inesperada
nas exportacfes. Assim, a sugestdo é que sejandasapelo pais, reservas internacionais
suficientes para financiar entre trés a quatro mede importacdes. Tal indicador €
considerado adequado desde o periodo de vigéndastlma Bretton Woods e também nos

anos posteriores, pois os desequilibrios do BR8§mados na balanca comercial.



Romario de Souza Gollo, Divanildo Triches 16

O fato das razdes reservas/importacdes e resemida/cexterna de curto prazo,
apresentar valores acima do nivel considerado segucorroborado pela percepcdo de
ultrapassagem do nivel “6timo”. Os coeficienteseress/importacdes verificado nos paises
do BRIC e Meercosul, principalmente a partir def2@@ 2010, apresentam valores muito
acima do considerado 6timo. Tal fato se confirmenglo comparado ao nivel sugerido por
Cavalcanti e Vonbun (2007), que seria um coefiei@# 0,25 — trés meses de cobertura das

importacdes.

Gréfico 3 — Coeficiente das reservas internaciopaisrelacdo as importacdes nos
paises do Mercosul, entre 2000 e 2010.
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Fonte: Unctad e World Bank.

Os coeficientes das reservas internacionais emaelas importacdes para 0s paises
do Mercosul e BRIC, estédo representados no gr&dicOs resultados indicam que ha um
excesso de reservas internacionais, visto queirdi®ador sugere que 0s paises mantenham
reservas suficientes para cobrir de trés a quateses de importacées. No entanto, o
verificado é que todos os paises analisados posdiwisas para cobrir mais de quatro vezes
o volume sugerido. No caso do Brasil para o an@d), as reservas eram suficientes para
cobrir seis vezes a quantidade de importacOes idageiou seja, 18 meses. Desde 2006, o
Brasil apresentou o mais elevado coeficiente deeyvas em relacéo as importacdes, entre 0s

paises do Mercosul. Esses resultados, no entaatsam perdas para o Brasil, sendo
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necessario direcionar recursos para manutencdo lelades estoques de reservas

internacionais, em detrimento de gastos no melheméordos servigos prestados a sociedade.

Notadamente, quando se compara o Brasil com osisig@mi@es do BRIC, se percebe
que o coeficiente das reservas em relacdo as iagied é menor que o da China e o da
Russia, apenas a india apresenta coeficiente nyeeon do Brasil, a partir de 2006. Portanto,
considerando o coeficiente de 0,25, como sugerevalGmti e Vonbun (2007), a india é o
pais que mais se aproxima do nivel 6timo de resentarnacionais, ainda que o valor do

coeficiente esteja acima do sugerido, em todo imgeranalisado.

O custo da manutencao de reservas internaciomaiséterizado como custo fiscal do
governo. Esse, na concepcdo de Laan e Cunha (20@®9)esultado da diferenca entre o
retorno das aplicacOes das reservas em instituig@esacionais e os custos incorridos pelos
agentes detentores da divida interna. Por outro, lag beneficios do elevado volume de
reservas internacionais, no caso do Brasil, sdbuédos a posi¢cdo confortavel do pais no
cenario externo. Laan e Cunha (2009) destacam aamplo de beneficio gerado pelo
estoque de divisas, a liquidacdo do passivo dq p&$ 20,7 bilhdes, com o FMI no ano de
2005.

Todavia, ha certo ceticismo quanto a necessidadelal@ados saldos de reservas
internacionais, pois conforme afirmam Laan e CU2089), a crise financeira de 2008 exigiu
a utilizacdo de reservas soberanas em quantidadés eguém da julgada necesséria.
Ademais, o Brasil atravessou a crise financeiraregtacumulando ainda mais reservas, cerca
de US$ 2,1 bilhdes. Os custos de manter reseo/8sasil estdo apresentados em valores na
tabela 5, que apresenta o custo de manutencaesiEvas internacionais no periodo entre
2005 e 2009, ja considerando a variacdo cambigbedindo. No 4° trimestre de 2005, as
reservas internacionais apresentaram rentabilidagiéva de 2,07%, representando um valor
de R$ 2,85 bilhdes, mas no acumulado do ano o detmanutencdo chegou a R$ -33,4
bilhdes. No ano de 2006, o custo de manutencéopeaiai R$ -16,9 bilhdes e para o ano de
2007 esse valor passou para R$ -48,1 bilh6es, malor de gastos com manutencédo de

reservas desde o ano de 2005.

O ano de 2008 foi atipico, pois a rentabilidade deservas apresentaram valor
positivo no 4° trimestre de 24,44%, consideranadtretanto, a variagdo negativa da moeda
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local frente as principais moedas que constituiameservas internacionais nesse periodo e o
custo de captacdo, o resultado positivo liquidcdtiarimestre foi de R$ 100.3 bilhdes. No
entanto, no 4° trimestre de 2009 a rentabilidaderéservas alcancou 2,12% negativos mais
1,75% do custo de captacdo somando 3,86% negatemesentando um custo de R$ -15,7
bilhdes no 4° trimestre e R$ - 38,8 bilhdes paaamde 2009.

Tabela 5 - Custos de manutencédo de reservas ioienags brasileiras (2005-2009)

Custo de Custo de manutencao das

Trimestre Saldo Médic  Rentabilidade captacac 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 -2,12 -1,75 -3,86 -15,8
Total 2009 -38,8

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

O custo de carregamento das reservas internaciéndalo pela diferenca entre o
custo de captacédo do BC e a rentabilidade dossajue compde as reservas, inclusive o
iImpacto da variacdo cambial. O custo estimado dssrvas internacionais brasileiras, em
proporcao do PIB, esta representado no graficobée@a-se, que o ano de 2008 foi o Unico
que apresentou ganho no carregamento das reseovadotal de R$ 121,3 bilhdes, ou 4,0%
do PIB. Entretanto, no ano de 2009, esse resultadoevertido e os custos fiscais de
carregamento das reservas atingiram 4,7% do PlBor#egurando o maior custo do periodo

analisado. Ja para o ano de 2010, o custo se veparAa pouco mais de 1% do PIB.

A determinacgé&o do custo de esterilizagdo decorrudto de rolagem do acréscimo da
divida interna, resultante da acumulacdo de reseimv@rnacionais. De acordo com as
estimativas do BCB, o custo do passivo da autoeidadnetaria, engloba a base monetaria,
ainda que seu custo de carregamento seja zero. Ugma, sos custos de esterilizacao
apresentam-se expressivos no periodo analisadantlevem consideracdo a rentabilidade
dos ativos que compde as reservas e 0 custo degaarento, o gasto médio anual de

manutengdo das reservas ficou entre 1,0% do PIB% tlo PIB, entre 2004 e 2010. N&o
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obstante a proporcdo do PIB gasta no carregamestoedervas ser relativamente pequena,
em vista do montante, esses valores sao relevaateedida em que deixam de ser utilizados
para destinos mais nobre. Segundo Vonbun (2008)se&sistos sdo maiores que os beneficios
e, dessa forma, geram ineficiéncia. Sugere-se, man®, rever o volume de liquidez

cumulada e reduzir os custos fiscais, vendende plarestoque de reservas.

Gréfico 4 - Custo estimado das reservas internaigdorasileiras entre 2004 e 2010 (% do
PIB)

I 2 e =T
- =
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Fonte: Banco Central do Brasil

O excesso de reservas internacionais observadoasil Becentemente, em relagéo ao
nivel considerado 6timo, justifica-se parcialmepétos beneficios referentes a reducao dos
custos de crises externas esperadas. Portantolitcap@dotada pelo BCB pode ser
considerada adequada, nesse sentido, visto quieetnaficios ao pais, na medida em que atrai
novos investimentos externos e proporciona o dxfidlieconémico relacionado a politica

cambial.

5. Conclusoes

O principal papel das divisas internacionais é prapnar credibilidade aos paises,
para atrair investimentos externos e proteger ® gmitra crises. Assim, 0 estoque de reservas
€ levado em consideracao pelo mercado, para macii risco soberano de um pais. Nesse
sentido, contribui para determinar o nivel de riscataques contra a moeda domeéstica,

influenciando no fluxo de entrada de capitais egeaos. Considerando que as variagdes das
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reservas sdo geradas pelos movimentos de camtisntradas e saidas de recursos séo

diretamente relacionadas com o volume de resemt@sacionais dos paises.

O resultado da analise tedrica e empirica sobagpelmlas reservas internacionais, nos
paises do Mercosul e BRIC, evidenciou que niveis glavados, em relacéo a divida externa
de curto prazo e as importacOes, reduzem a prated®l de ocorréncia de crises. Por
conseguinte, quanto maior for o custo esperadavdearise, maior sera a protecao requerida

pelo pais. Por essa razédo, o nivel de reservasudatas sera maior.

Existem diversos mecanismos para definir o nivieh@ide reservas internacionais de
um pais, como os indices de cobertura, as resieasacionais em relacdo as importacoes e
a razao de Guidotti, que considera as reservas)ati®enais em relacdo a divida externa de
curto prazo. Portanto, a determinacdo do nivel @tde reservas internacionais deve ser
tratada com cautela. Destaca-se ainda, que os asogeé determinam o nivel adequado de
reservas que uma nacgdo deve adotar, conduzemas anclusdes devido a suas distintas

caracteristicas.

Para o caso brasileiro, os resultados obtidos dsirevam elevado crescimento na
acumulacao de reservas internacionais, durantei@doeanalisado, principalmente a partir de
2005. Entretanto, observou-se que além da liquithé@rnacional, coexiste crescente
mobilidade dos fluxos de capitais, com o intuitoetivar o estoque de divisas, para enfrentar
possiveis crises cambiais. O estudo considera amdasto de carregamento das reservas
internacionais, dado pela diferenca entre o custoagitacao e a rentabilidade dos ativos que
compde as reservas. O custo anual do carregamasnteservas brasileiras ficou em torno de
R$ 26,8 bilhdes ao ano, no periodo entre 2004 6.ZX4se valor representa 1,0% do PIB.

Em suma, o nivel o6timo de reservas internacionapendde das condicdes
macroecondmicas futuras e ndo apenas do compot@mmeservado no passado. Dessa
forma, os modelos podem ndo exprimir a realidadecipalmente quanto a estimacdo do
risco de parada subita do fluxo de capitais, vigi@ consideram variaveis exogenas e
expectativas futuras. Portanto, como o estoqueviead sera determinado pela volatilidade
das reservas cambiais, se torna dificil quantificaivel adequado de reservas internacionais

para um pais.
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