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1. Introducéo

A partir dos anos 1980 e, especialmente, nos af8¢, locorreram importantes
transformagdes que apontavam para um periodo dem®ias mais abertas. O ressurgimento
dos fluxos internacionais de capitais, a partil @80, foi traduzido por uma maior integragao
financeira e um vasto processo de desregulamentagéorrido tanto nos paises
desenvolvidos como em desenvolvimento. O Brasimgamhou essa tendéncia, com um
processo notorio de liberalizagdo financeira coradondpelo Banco Central do Brasil (BC,
doravante), que criou, num primeiro momento, cadelcfavoraveis aos influxos de capitais
internacionais, complementado, posteriormente, getsaegulamentagdo mais acentuada dos
fluxos de residentes a partir do ano 2000, notmtdia aceleragéo do crescimento econdmico
e da criacdo de uma maior estabilidade macroecaadmssim, o periodo recente pode ser
caracterizado pela queda de barreiras comercitiis @es paises mas, principalmente, a maior
“novidade” esteve na queda das barreiras finargeganstituindo um processo que ficou
conhecido como globalizagéo financeira.

Ao mesmo tempo em que as transacdes financeirasnacionais estdo mais
desreguladas, com um volume transacional muito r@plo do que até entdo se tenha
verificado, tal fato trouxe consigo uma série deex financeiras de carater também global,
inclusive com efeitos deletérios sobre a economésileira. Nesse contexto de fluxos de
capitais desregulamentados, as economias emergesfeialmente na Asia, mas também
mais recentemente na América Latina e entre ogpaigportadores de petrdleo, passaram,
mais recentemente, a adotar uma politica mais dévecumulagdo de reservas monetarias em
moeda estrangeira, sobretudo em dolar americaneimAgode-se entender essa politica
como, nos termos de Stiglitz (2006), uma respossagdvernos ao aumento da instabilidade,
financeira e real, em ambiente de liberalizacdondocado de capitais, através da tomada de
medidas defensivas, constituindo reservas precaaisi@m moeda internacional em grandes
volumes na tentativa de redugéo da vulnerabilidetierna das economias emergentes.

O Brasil também seguiu essa tendéncia. Desde mead?@05, verifica-se um maior
ativismo da autoridade monetaria na compra de esladormando niveis recordes e, ao
mesmo tempo, questionaveis de reservas internasideste € o objeto central deste estudo.
A posicao das reservas brasileiras ultrapassouraif@ainédita dos USD 100 bilhdes em
marcgo de 2007, atingindo o marco histérico de U8B Hilhdes em 22/10/2087Entretanto,

a regra vigente indica que o estoque de resertasnationais do Pais esti atrelado a

! Dado divulgado diariamente pelo Banco Central emsstio nanternet.



capacidade de importagdo da economia durante 4smesgie equivaleria, grosso modo, a
um montante de reservas internacionais de USD Bes em setembro/2007Assim,
parece que a regra legal definidora da politicaaclenulacdo de reservas ndo estd sendo
norteadora da atuacdo da autoridade monetaria. &&mm tempo, ndo existe uma regra
alternativa, no sentido de otimiza¢@o ou de umédgéao superior para o nivel de acumulagao
de reservas, 0 que levanta davidas quanto a swpagho. Nesses termos, pode-se inferir
pela falta de sintonia entre a regi@ juree a gestaale factodas reservas internacionais no
Banco Central — tema e problema central deste @studom um aparente sobre-investimento
numa estratégia de acumulacédo de reservas, higidegs inicial subjacente a este estudo.
Considerando-se que o parametro vigente pareaedeftssado, é necesséario constituirem-se
novos parametros, como se tem registrado nos @bakspecificos disponiveis na literatura
internacional mais recente a esse respeito.

Tal discrepancia torna-se ainda mais relevante amento em que se verifica que
uma politica de reservas com essa magnitude deregalassocia-se a custos ndo-
negligenciaveis, onerando a esfera publica bresjlea ordem de bilhdes de reais por ano.
Por exemplo, somente em Abril de 2007, o acumuiciathl de reservas internacionais, que
subiram de US$ 109,531 bilhdes para US$ 121,83@ds|, provocou uma expansdo de R$
21,392 bilhdes na base monetaria (dinheiro em leigéo na economia), que foi enxugada
pela colocagéo de titulos no mercado. Dado quevergo brasileiro paga uma remuneragéo
estimada de R$ 2,7 bilhdes ao ano por esses titabosiderando uma taxa Selic entdo
vigente de 12,5% ao ano e, na aplicacdo das resetvtm uma receita em torno de R$ 1,2
bilhdes, a uma taxa de 5,5% ao ano vigente no mhericéernacional, a diferenca entre um
valor e outro, R$ 1,5 bilh&o, é o custo anual dorado de reservas ocorrido apenas com esse
aumento realizado no més de Abril

Nesse sentido, uma acumulagéo indiscriminada @eves no sentido de formacéo de
um colchdo de seguranga, ou um “war chest” comersechamado mais recentemente essa
func@o de constituicdo de um seguro frente a cfisaaceiras internacionais, ndo é somente
benéfica, dado que esta posicdo desconsidera t¢ssoceisvolvidos que sdo desviados do
or¢camento publico para a area de gestédo exterrRatiy deixando de se canalizar recursos

publicos escassos para investimentos nas areassse@m suas necessidades ilimitadas, por

2 A Resolucdo 82, de 18/12/1990, do Senado Fedestdbelece como nivel minimo aquele que assegura
recursos suficientes para manter a média mensampastacdes dos Ultimos 12 meses por um periotamoi

de 4 meses.

% Estimativa com base nas taxas de juros vigentes&® de Abril/2007. Vide matéria “Compras do BC ja
superam US$ 33 bi”, no Jornal Valor, de 03/05/2007.



exemplo. Ainda que uma politica de acimulo de vesesirva para reduzir os efeitos de uma
eventual crise externa, é preciso identificar ggrametros e limites prudenciais. Nesse caso,
aquele parametro legal vigente estaria sendo deisevado e sobrepujado por uma politica

mais forte de acumulagédo de reservas sem, entetgmé se tenha definido publicamente

regras observaveis.

E esse fato que abre espaco para o questionanemtaala adequacdo da politica de
acumulacéo de reservas no pais, que ndo possuiagipublicos e referendados inclusive na
esfera legislativa brasileira — o que levanta ateipe da falta de transparéncia na gestao
externa dos recursos em moeda conversivel do paisum contexto de cambio flutuante,
com livre formagéo da taxa, que em tese € autaaajelse prescinde de acumulo de reservas
por parte das autoridades monetdriasna estratégia de retencéo de moeda converpareal,
utilizacdo em casos deidden stopsios fluxos de capitais, requer que se adotem, nornuj
pardmetros objetivos, transparentes e testaveisseletermos, concebe-se que existe
possibilidade de se implementar uma gestdo maiazé menos custosa na gestéo externa do
Pais. E nesse contexto e com essa perspectivaoplesppéo de parametrizagéo para o nivel

de reservas internacionais do pais que se pretexizihar nas paginas seguintes.

1.1. Definicdo do Problema

Diante desse contexto, o problema que se verifitara discrepancia entre a redea
jure e a préticade facto da atuagcdo do Departamento de Operagbes das &eserv
Internacionais do Banco Central (Depin), no queetere a gestdo das reservas cambiais do
pais. Pode-se, atualmente, inferir que o Depin astéulando reservas sem considerar uma
limitacdo superior ou um nivel 6timo previamenttalslecido, até em concordancia com os
as declara¢bes do Ministro da Fazenda, Guido Mantegsse sentido, de que “ndo ha limites
para o acimulo de reserva%” Assim, entende-se como conveniente definir, coaiom
precisdo, o nivel de reservas cambiais a seredasefielo Depin, buscando a otimizac¢éo dos
recursos aplicados na gestédo externa do Paiseja tpgra vigente de acumulagdo de reservas
de quatro meses claramente néo esta balizanddtiagefetiva de reservas.

Frise-se que hé custos nessa politica, em momantg@nimo superior a 16 bilhdes de
reais como registrado em 2006, conforme divulgadememente pelo proprio BC, o que ja

* Parte-se do pressuposto basico (teérico) de quartta por reservas depende negativamente da fidadts
de um regime cambial (IMF, 2003, p.80).

® Paradas bruscas. Optou-se por trabalhar com o &minglés, mais comum na literatura.

® Vide matéria “Mantega afirma que n&o ha teto paraeservas brasileiras”, no Jornal Folha de SétPde
16/04/2007; ou “Reservas podem ir a USD 160bi"Jormal OESP, de 16/04/2007.
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justifica, per se,qualquer proposta de aprimoramento, na direcAaideato da eficiéncia da
gestéo externa executada pelo Banco Céntrdl, portanto, um amplo espaco para se propor
novas regras de parametrizacao para a gestaosgmsa® cambiais com base em parametros
mais criveis e que busquem a otimizag&o entre sesbeneficios nessa esfera.

Alternativamente, poder-se-ia pensar em mantetuaggio como esta, num primeiro
momento, 0 que considero ndo ser a melhor opcd0s peotivos expostos anteriormente.
Também se poderia pensar em eliminar a distor¢ci® enregra e a pratica do Depin,
voltando & normalidade da regra vigente, sem im@fean nenhuma solucdo alternativa. Da
mesma forma, ndo seria a solugdo mais indicada, cemario econdémico internacional
marcado pelo predominio de fluxos financeiros widae de maior magnitude — contexto
distinto daquele em que se forjou a resolucdo 85euwado Federal no ano de 1990 —, os
quais passam a exigir, em contrapartida, resereasagpitais internacionais nos paises
receptores em maiores niveis do que os verificadosontrapartida aos fluxos comerciais de
importacé@o, por exemplo. Por fim, poder-se-ia agmes novos critérios de parametrizacéo
alternativos, nos termos disponiveis na literatlirabalha-se aqui com a dltima alternativa
como a mais viavel e condizente com a conjunturdldes financeiros cada vez mais
globais, a caracterizar uma dinamica transacionatormais integrada entre as economias
nacionais.

Portanto, o trabalho enfoca a busca de pardmegizsitbos para um nivel étimo para
as reservas cambiais do pais, com base nos modess atuais indicados na literatura
especifica. Se se considerar que a regra brasésiza baseada num patamar de reservas
equivalente a quatro meses de importagoes, e, ywo ¢ado, entende-se que hoje esse
parametro esta defasado, dada a pratica distoaridepin no acimulo mais forte de reservas
internacionais, isso da espaco para a constitudgonovos parametros, como se tem
verificado a respeito na literatura especifica. réfigo ilustra o atual descolamento entre a

esfera real e a regra normativa vigente, denotaad@centuamento nos ultimos doze meses:

” Vide matéria “Manutencdo de reservas custa R$ bbt®es ao BC”, no Jornal Valor de 15/03/2007.
A manutencdo das reservas internacionais terisadoisho Banco Central R$ 16,9 bilhdes em 2006, mas
representaria aproximadamente metade dos R$ 3B@ebido ano anterior. Entretanto, esses nimems sa
questionados por célculos de outros economista&schiggam a apontar um custo de mais de R$ 100ebilhd
entre 2006 e 2007 com a manutencao das resends.météria “Reservas custam mais de R$ 100 bilades
Pais em 2 anos”, no Jornal OESP, de 24/10/2007un8egrecente estudo de Nathan Blanche, o custo de
manutencdo das reservas, que em 2006 foi de R$b#lROEs, serda de R$ 68,7 bilhdes este ano (20G¥) e
projecdo para 2008 é de R$ 37,1 bilhdes. Os valooesideram a perda de valor das reservas devido a
valorizacéo do real e ao fato de a remuneracas defamenor que o custo da divida interna emitidacausa

da compra de dolares.
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Gréfico 1. Nivel de Reservas e Regra Parametriaadigiente (Abril/06 a Setembro/07)
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Dessa forma, propde-se nortear a implantagdo desnparametros para a gestao
externa, tendo em vista a auséncia atual de debetéco mais objetivo sobre o tema,
considerando o alto custo de manutencdo de resememnacionais do pais. Vale citar que
ndo consta ter havido no passado iniciativa e digfo para avalid-lo mais abertamente e em
profundidade, além dos comentarios na midia eseettando a conjuntura atual propicia
para se trabalhar com o assunto.

O trabalho estd estruturado da seguinte forma. éétamte deste capitulo inicial,
apresentam-se os objetivos, geral e especifidostificativa, 0 método e as limitacdes desta
pesquisa. Apds, identificam-se algumas novas aiatitas do cendrio econbémico atual de
integragcdo dos fluxos financeiros internacionagan@ simples intuito de contextualizar a
discussdo atual sobre o nivel de reservas em Hlosecdvel 6timo, trazendo subsidios que
sustentem a hipotese de defasagem da mgrpre atual. No capitulo 3, resumem-se as
principais modifica¢cdes na legislagdo brasileira guopiciaram a maior integragdo do pais
com o novo contexto de globalizagéo financeira, @finalidade de indicar que a gestado
externa do pais baseia-se hoje no livre fluxo darses financeiros com o exterior junto de
uma politica mais ostensiva de acumulacdo de @sdnternacionais nessa situacdo. No
capitulo 4, aborda-se propriamente a literaturae@dfipa sobre reservas internacionais,
desenvolvendo a analise propriamente dita do wigeleservas do pais. Conclui-se ao final,

condensando-se os resultados e propondo-se um@daadepesquisa.
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1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

O focodeste trabalho é fazer uma avaliagdo de um probdetmanistrativo e apontar
uma alternativa como solugdo para o problema delitoi— no caso, sobre a gestdo das
reservas internacionais no Depin. Nesses termosebjetivo geral € contribuir para o
aprimoramento da politica de acimulo de reservas;ipalmente através da formulacéo de
regras e modelos de estimagdo de reservas, compasyao de novos parametros que
balizem a gest@o de reservas do Banco Centratenm®s apontados pela literatura e/ou ja
adotados por outros paises. Busca-se elevar e axpriro nivel de conhecimento técnico
sobre o assunto, desenvolvendo uma maior potetaitditedrica num tema relevante e atual,
que ultrapassa a esfera do Banco Central e tamlsmad®&mica, mas que é relevante para o
Pais, num momento em que se discute e questiorsgdes do Banco Central na area

internacional.

1.2.2. Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, podem ser elencadssgsntes:

1. Identificar o novo contexto econdmico internacignaluja caracteristica
predominante passa pela esfera da globalizacdockira, que passa a exigir
Nnovos parametros para a gestao das reservas tienais;

2. Comparar o nivel de acumulacdo de reservas emécelagutras economias com
insercdo externa semelhante;

3. Estimar os efeitos da gestdo de reservas intemasionos tradicionais moldes de
custos e beneficios para uma economia;

4. Delimitar parametros para estimar um nivel étimaekervas internacionais para
uma economia emergente como o Brasil, com basesgaas e modelos da teoria
de demanda por reservas.

5. Consolidar os resultados e apresentar conclusoes.

1.3. Justificativa

A contribuicdo académica que pode ser dada ao tassuampla, ultrapassando a
esfera da gestdo das divisas dentro do Depin, @s®frisou, sendo que o interesse também
ndo € apenas académico. De sua parte, os resultadtsbalho certamente constituirdo

subsidio importante a ser considerado pelo Depigestdo externa brasileira, o que, em se
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tratando de gerenciamento de recursos publicoesspos, significa, ao mesmo tempo, que
os beneficios se refletem também para o conjuntsodeedade brasileira. No limite, serve
também como modelo para outras economias emergent@sinsercdo externa semelhante,
defrontando-se com 0 mesmo cenario internacionakdesso de liquidez internacional.

Acredita-se que os parametros e as especificagésmndolvidas que derivardo do
trabalho avancaréo na compreensdo e verificagcd@adeéguacdo da gestdo das reservas
internacionais do Depin. A partir dessa perspect@sie estudo pode servir de base para
porventura se corrigir uma gestdo excessivamenséosa, procurando reduzir os efeitos
deletérios da globalizag&o financeira sobre ospaigriféricos — dentre os quais se inclui o
Brasil —, representado pela necessidade de acufiouéaccessiva de reservas cambiais, como
se tem verificado de maneira generalizada dentee@somias emergentes, disponibilizando
recursos que poderdo ser voltados ao alcance desalijetivos macroecondémicos como o
crescimento e 0 progresso.

Vale dizer, o diagndstico identificado de discreji@mo gerenciamento das reservas
esté atrelado, sobretudo, a esse contexto de glag@b financeira, explicitado no capitulo
seguinte. Apds a série de profundas crises fineag@iiciadas em 1997 a partir da Asia, uma
estratégia dos paises emergentes, diante do qdademiminacdo de barreiras aos fluxos
financeiros internacionais, passou a se dar atrdeéacumulacdo de reservas em moeda
conversivel, inclusive no Brasil, como mecanismaad®-protecdo a mudangas subitas nos
fluxos de capitais que possa vir a configurar unse@xterna, com reflexos negativos sobre
o encadeamento normal das relagdes transacioregsosnagentes. E esse novo contexto que
passa a requerer, da mesma forma, uma nova gesf@epin. E a partir desse quadro que se
procura encaminhar a pesquisa e resolver o problaoraentando o conhecimento prévio
existente.

O Brasil € hoje dono da oitava maior reserva inaeional do mundo, com mais de
USD 165 bilhdes (posicdo de 23/10/2087Fntretanto, enquanto outros paises com grandes
recursos imobilizados em reservas internacionat8oesliscutindo a melhor forma de
aplicacdo desses recursos, dado o baixo rendindgdoaplicacdes de baixo risco que
caracterizam esse tipo de poupangca em moeda cowelatss paises, especialmente alocados
em titulos publicos dos EUA que remuneram a unme éax torno de 4,5% ao ano, no Brasil a
discusséo passa pelo custo de manutengédo dessamseem decorréncia do custo fiscal de

captacéo e manutencdo de recursos imobilizadosdared. Enquanto paises como a China,

8 Vide matéria “Brasil tem entraves para fundo saiey dizem economistas”, no Jornal Folha de SéatwPde
24/10/2007.
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Japéo, Cingapura, Emirados Arabes e Arabia Sawuitaxa basica de juros néo representa
um impedimento para a acumulacdo indiscriminada ddéares, no Brasil, ela é
substancialmente mais alta, o que defire seuma remuneracdo negativa para 0S recursos
alocados em reservas internacionais. Ou seja: @toude captagdo acabam sendo
especialmente mais expressivos do que os de gichrs recursds

Ainda que se possa falar dos beneficios subjecee manutencdo de elevadas
reservas internacionais, muitas vezes de dificiisueacdo, como no caso de constituir uma
espécie de seguro contra crises externas, ndodse deixar de se considerar o custo dos
recursos alocados ns reservas internacionais,demode R$ 33 bilhdes estimados para 2007
10, Ao mesmo tempo, se atentarmos para as declaregd@ses do Ministro da Fazenda no
sentido de que o processo de acumulacdo de reseraasm curso ndo tem um limite
superior, podendo ultrapassar USD 200 billiemrna-se plenamente justificavel uma
avaliagdo mais metddica acerca do patamar de eesdessa politica de gestdo externa. Se
ainda se considerar, por outro lado, que os inwestios publicos do Plano de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), anunciados na pagina do goviederal nanternet totalizam menos de
R$ 15 bilh8es por ano, pode-se ter a dimenséo sto de oportunidade dos recursos publicos
alocados em moeda estrangeira.

Na falta de uma avaliagdo adequada, ndo é posidtaiminar se é eficiente a gestéo
externa no sentido de que os recursos alocadossarvas estejam otimizados. Esse aspecto
torna-se ainda mais relevante se se consideraaqjeservas sao aplicadas, tradicionalmente,
em papéis de curto prazo, liquidos e de baixissistm, emitidos por governos de paises
ricos, em sua maioria restrita a titulos AAA (cifisac@o para papéis de risco proximo de
zero). Nesse contexto, é de relevancia econémiemdieira a pesquisa, no sentido de que o
nivel das reservas internacionais do pais efetintané¢ragam beneficios reais para a
economia de modo que sobrepujem o0s custos incerramsiderando os retornos marginais

decrescentes existentes no aumento das resec@ssjituidas em um patamar elevado.

° A taxa basica de juros no Japao, por exemplo,arst8,5% ao ano. Vide matéria “Japdo revé paraabaix
crescimento e a inflacao”, no jornal Valor, de Q12007.

10 vide matéria “Reservas custam mais de R$100 killede2 anos”, no Jornal OESP, de 24/10/2007.

1 vide matéria “BC nega divergéncias sobre o Fundo”Jornal OESP, de 23/10/2007.
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2. Método

O trabalho, de carater exploratério, fard uso dés wvertentes fundamentais de
pesquisa académica, englobando aspectos histéoonsgituais e empiricos sobre o tema
proposto.

Preliminarmente, serd realizada umesenha da literatura envolvendo o tema de
globalizacdo financeira, abertura financeira dcs maiacumulacdo de reservas, procurando
explicitar os fundamentos tedricos subjacentes ripreeiam a parte empirica subseqiente.
Procura-se avancgar na literatura sobre acumulagdoeservas, apresentando o contexto
conjuntural recente e o desenvolvimento da pesqusaampo da teoria de demanda por
reservas. Adicionalmente a etapa prévia, inclui&seabordagem dos modelos que avaliam
niveis 6timos de reservas, custos e beneficios, |suacdes, etc. Isso servird de base para a
compreensdo da gestdo de acumulacdo de reserveBBrasd. Essa parte se apoiara
principalmente em fontes secundarias — livrosgastiem revistas académicas, pesquisas em
revistas especializadas, cofflee Economistrelatdrios gpapersdos organismos multilaterais
e de institutos de pesquisa especializados etc.

Por outro lado, com relagdo a adequacdo da gestSioedervas internacionais no
Depin, preliminarmente, partir-se-a da avaliagdadizquacdo de seu nivel numa comparacao
com as demais economias emergentes. Para tarizartge-4 como subsidio os dados do
International Financial Statisticglisponibilizado no site do FMI. Além disso, usafasgés
metodologias disponibilizadas na literatura. Amlad parametro de importacéo e da regra de
Guidotti-Greenspan como subsidio para esta etapetedologia mais recente, proposta por
Jeanne e Ranciére (2006), sera aplicada para dEsteiro.

Em seguida, uma abordagem paralela utilizada risae&a do nivel 6timo de reservas
consiste na analise de custos e beneficios. Fpntaegrias serdo consultadas para verificar
dados relativos a estoques de reservas, que set@osem consulta ao sitio do BC e do
IPEA nainternet.Dessa forma, feita a pesquisa bibliografica, eteot tratamento de dados,

elaborar-se-a a andlise dos resultados, a seresolctanlos no capitulo final do trabalho.

2.1. Limitagbes da Pesquisa

Os esforgos de pesquisa ora apresentados nao tselea compreender a gestéao
externa da economia brasileira como um todo. Nessa conjuntura global mais integrada
financeiramente, a literatura tem procurado idieatife avaliar os efeitos dessa politica de
retencdo de moeda conversivel, nos tradicionaisiesotle custos e beneficios para uma

economia, mas também sob dois outros aspectoanédsy Por um lado, parte da pesquisa
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tem buscado delimitar um nivel 6timo de reservaguento, por outro lado, parte dos
trabalhos procura verificar a motivagao subjacdat@ova politica dos paises emergentes.

Em um regime de cambio flutuante, em tese presaadi#o acimulo de reservas por
parte das autoridades monetérias. Entretanto, régsaé a opc¢do dos bancos centrais do
mundo. Nesses termos, a retencdo de moeda podexsaada pela tese mercantili$ta
associando-se a manutencdo de uma moeda maisateadd a politicas comerciais de um
pais — cujo exemplo mais notério € o caso chinésu-através de uma politica mais
tradicional de colchdo de seguranga — a chamadadluffer - ouwar chestcomo se tem
chamado mais recentemente na literatura espedalizaara utilizacdo em casos sielden
stops® dos fluxos de capitdié

Este trabalho insere-se na avaliacdo da adequacfolidica de reservas cambiais,
sem abordar a discussdo acerca de sua motivacigzentle, se existe ou ndo no pais uma
politica cambial mais forte no sentido de evitapaeciacdo da moeda local para incentivar o
crescimento econdmico vidrive exportador. Nesse sentido, assume-se a indepead@aci
politica de reservas cambiais em relacdo a um iebjehercantilista, ndo apenas pela
constatagdo da forte valorizacdo do Real nos Udtimeses, expressiva dentre as demais
economias emergentes, mas também em decorréngiaed® apreciacdo cambial representa
um componente importante no controle de precosnogeno pais. Assim, uma contribui¢cdo
deste estudo € agregar parametros que possant@rstifmanutencdo de um nivel 6timo de
reservas como um seguro corgtalden stopem que pese se possa estar acumulando mais
OU menos reservas que o estimado por razées néanguadas na pesquisa.

Considerando ser a taxa cambial um dos principags;os de uma economia
emergente como o Brasil, e, por outro lado, a migsé@cipua do BC em termos de politica
monetéria est4 na execucdo do Sistema de Metadldgab, a hipétese mercantilista acaba
tendo pouca aceitabilidade no contexto brasil®artanto, assume-se que a elevagao do nivel
das reservas teria decorrido de politicas detedamaelo objetivo fulcral de resguardar o
pais no caso de subita reversdo dos fluxos deatapiendmeno que atingiu a economia
mundial nos anos 1980 e 1990, incluindo o Brasiin efeitos deletérios sobre a economia

real. Nesse contexto, as intervengbes do BC focamongra de ddlares “em excesso” no

12 Estratégia adotada pelos paises emergentes dadmahecida ja em 2003 pelo FMI (IMF, 2003, p.¥@)le
Aizenman e Lee (2006)

3 InterrupcBes stbitas. Optou-se por trabalhar comrmo original, mais difundido na literatura, o sm®
ocorrendo com os demais termos em lingua estrangeir

4 Nesse sentido, ha trabalhos que procuram avadificiéncia dessa politica de acumulagdo de resexmo
um mecanismo precaucional de gestao externa desspaimn desenvolvimento. Vide, por exemplo. Caloafler
Panageas (2004), Lee (2004) e Rodrik (2006).
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mercado, procurando suavizar as oscilacdes cambems, entretanto, definir um patamar
para a taxa cambial, preservando o regime flutuaumignomo do mercado de cambio.

Dado o enfoque do trabalho, por outro lado, padedicar desde ja a dificuldade em
avaliar e mensurar o nivel 6timo de reservas iatdomais do pais. A resposta nao é trivial.
H& que se considerar também que o mundo vive umemimrinédito em termos de sua
historia financeira. Nesse sentido, ndo h& prededemmparavel com a profundidade atual da
globalizacdo financeira e com o0 uso de intensivo imevagbes financeiras como o0s
derivativos, securitizacao e transferéncia de riearédito e fundos deedgealavancados, o
que constitui um desafio tedrico mais amplo.

Sendo assim, a limitacdo mais forte encontra-séefimicdo de parametros 6timos
para a determinacdo de um nivel de reservas canlflar exemplo, a probabilidade de
ocorréncia e o tamanho de um préximo choque dédkgusdo de muito dificil antecipacao,
inclusive sua magnitude, o que represepéa se um alto grau de indeterminacdo de
pardmetros que possam nortear definitivamente wtlitica de reservas cambiais para uma
economia emergente. Com o intuito de minimizar efs$e, seguem-se 0S parametros
adotados com base no histoérico recente de crisepdeiras mundiais, como os fatores mais
corretos a serem observados.

Uma limitagdo mais forte esteve na obtengdo deosladferentes aos efeitos das
reservas sobre a reducgéo das taxas de juros pafgag@souro Nacional, ndo tendo sido
identificado a divulgacdo de dados a esse respeitaseus relatorios periddicos. Assim, a
analise custo-beneficio parte de dados e parametemsoecondmicos mais generalizados,
sem mensurar especificamente a reducgdo sposadspagos pelo Tesouro Nacional em
decorréncia do acumulo expressivo de reservas.aQiificuldade foi a pequena literatura
desenvolvida sobre o assunto em nivel nacionaloteido contornada através de consulta a

literatura internacional.
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3. O Novo Contexto de Inser¢cdo Externa das EcononsiaEmergentes: o Brasil

diante dos abundantes Fluxos Financeiros Internaciais

Nos anos 1990, ocorreram importantes transformagies apontavam para um
periodo de economias mais abertas, acelerandmo di& globalizacdo da economia mundial
que se verificava ja na metade dos anos 1980. Qieatacam Cunha & Prates (1999), o
periodo envolvendo as décadas de 1980 e 1990 foadm por profundas transformacdes no
mercado financeiro internacional e nas estruturasfeiras dos paises centrais, destacando a
globalizacéo financeira — que compreende o procgsdiberalizagdo ou desregulamentacio
financeira domeéstica —, a securitizacdo das dividagroliferacdo de novos instrumentos
financeiros e a institucionalizacdo das poupangamndeiras. O ressurgimento dos fluxos
internacionais de capitais, a partir de 1990, tg#m o Brasil quanto para muitos outros
paises emergentes, teria, portanto, sido reflexsadenaior integracéo financeira e de um
vasto processo de desregulamentacdo — de carat&antp, politico —, ocorrido tanto nos
paises desenvolvidos como nos paises em desenealair(Cardoso & Goldfajn, 1997)

Um importante ponto de inflexdo para o avango dlos$ financeiros globalizados
pode ser identificado através do equacionamentalVaas externas dos paises emergentes
ao final da década de 1980. Até entdo, varios paiseergentes, inclusive o Brasil, estavam
endividados e ndo conseguiam honrar seus compmsniexternos, numa década
caracterizada pela falta de ddlares na economiali@umo outro lado, os bancos credores
estrangeiros insistiam em receber seus créditogi® n@pido possivel. Como resultado desse
impasse, eram acordadas prorrogacdes de prazos,castquais, no vencimento, ndo eram
honradas, sendo novamente alongadas um pouco roajse-para os bancos até chegou a ser
confortavel, dada a impossibilidade de assumiremigse nas proporcdes de bilhdes de
doblares.

Finalmente, surge o ministro norte-americano Bredy um plano que veio a ser
conhecido como Plano Brady, através do qual oepdéiam até 25 anos para pagar suas

dividas e os bancos assumiam algum prejuizo, caeod® de até 35% das dividas. Muitas

!5 Ressalta-se a diferenciacao efiiveralizacéoe integracéo financeiraque indica a distancia entre a abertura
da conta capital por parte das autoridades de usnepsua efetiva relacdo com os fluxos de capitifacto
Nesse sentido, a liberalizacdo da conta capital préssup8e uma integracdo financeira com os mescado
mundiais, ou vice-versa. Por exemplo, Kose & Prg2884)indicam que alguns paises latino-americanos na
década de 1970 e 1980 tiveram dificuldades em ceafelas de capitais em periodos de recessédo eicandm
mesmo diante de seus amplos controles, 0 que wonatuma integracdo financeide factg involuntaria de

um pais, mesmo sem uma liberalizagcdo finanairante Em contraste, muitos paises periféricos, soboetud
alguns na Africa, possuindo poucas restricBes méacoapital, experimentaram apenas influxos minid®s
capitais — um caso de liberalizagdo sem integragéoos mercados financeiros internacionais.
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discussoes, diversas modalidades de titulos for@mos, alguns com garantias e outros
simplesmenteclean, e finalmente os acordos foram implementados. GsiBimiciou 0
processo de adeséo ao Plano Brady com negociag@etrade 1991, finalizadas em 1994, o
que deu inicio a uma nova etapa de suas relag@escéiras internacionais, a exemplo das
demais economias emergentes.

Um ponto de destaque nesse novo cenario € a nagdificda qualidade dos fluxos
privados de capitais, representando uma ampliaggmder de transmisséo de crises entre 0s
paises, alterando a propria dindmica das crisenorem salienta Cunha (2004) neste ponto,
com a globalizagéo financeira dos anos 1980 e ¥&¥&aram a predominar os fluxos de IED
e em portfélio. Houve uma ampliagdo tanto no volweaecursos — em termos absolutos e
relativos — quanto no nimero de agentes envolvidesse contexto, a natureza das crises
financeiras alterou-se, com um predominio de crdasconta capital do balanco de
pagamentos, e ndo mais na conta corrente, comat@dzau a histdria econdmica brasileira
até os anos 1980. Ou seja, séo crises decorremteversdes subitas nos fluxos privados de
capitais, motivadas por problemas domésticos oo pé&tito-contagio — “a faceta mais
aparente dos comportamentos miméticos e irraciodas mercados internacionais de
capitais” (idem, p.7).

Dessa forma, independentemente da economia reagcesso de globalizagdo — que
tem por fundamento a crescente importancia dasndasm de mercado traduzida na

desregulamentacgé&o ou liberalizagéo dos sistemasciiros — passa a caracterizar-se por uma

autonomia dos fluxosle capitais frente as necessidades de transagdesites (Carneiro,
1999). Nesse sentido, “é 0 setor financeiro glahsd representa for¢ca predominantelo
processo de globalizagdo” (Kregel, 1996, p.32,ogatlicionado). Como sintetiza Tobin
(2000), o processo de globalizacao financeira éanmmais facil de se implementar do que em
commoditiexe for¢a de trabalho, tendo avangado muito rapideanemm a revolucdo das
comunicacdes, o que facilitou, barateou e aceleasutransacgdes, fato associado a
liberalizacdo das regulagbes nacionais. Assim, ) (narket participants can move funds
from one country to another in nanoseconds witbva dlicks on the computer keyboard or a
quick telephone call to some international marketay time of day or night(Davidson,
1997, p.671).

Essa liberalizacdo dos fluxos de capitais e da mesicala das transagdes financeiras
internacionais teria contribuido para o aumentovalatilidade e mudanca de direcdo dos
fluxos, criando a figura de comportamentos miméticos investidores internacionais

(Unctad, 2004). Ou seja, as crises financeiragriattonais estdo hoje mais globalizadas do
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que estavam nos anos 189 maior volume da liquidez e a facilidade com gassou a
transitar de um lado para outro neste comec¢o ddes&XI faz com que todos os mercados,
mais ou menos desenvolvidos, sejam afetados, rémasms chamados “emergentes” — até
porque o epicentro de crises financeiras intermaiso ndo mais necessariamente esta
localizado nesses paises periféricos, mas nas mé@naentrais, como a crise do mercado
imobiliario subprimenorte-americano ilustrou recentemente (julho de7200ujos efeitos
deletérios tiveram alcance mundial.

Cunha & Prates (1999) ressaltam a crescente ilideke econOmica que teria
caracterizado a economia internacional nas Ultidéesdas. Especificamente, os esforgos de
liberalizacéo e de maior integracdo econdmica,etodo na sua dimenséo financeira, teriam
sido acompanhados por crises frequientes e de esedpovez maior, ultrapassando os paises
e regides inicialmente afetados, tanto centraisitguperiféricos. Ou seja, um efeito contagio
disseminador de efeito muito maior, dadas as maigglacdes transacionais entre os paises.
Assim, a liberalizagdo financeira carregaria camsggsa contradicdo de gerar uma forte
instabilidade nos mercados financeiros liberalizadmm impacto sobre economias com
distintos arcaboucos institucionais e desempenbndgico.

Para ilustrar esse periodo de crescente instatdi@@ondmica, os autores mapeiam
158 episodios de crises financeiras no periodoBrségen Woods, entre 1975-97 — nédo
contabilizando portanto as crises mais recentegralelas a asiatica, brasileira e argentina —,
para 53 paises — 22 industrializados e 31 em desémento —, juntamente com o registro de
54 crises bancarias (Cunha & Prates, 1999). Umelesap importante do estudo esta em que
0 numero de crises cambiais nos mercados emerdentksas vezes maior do que nos paises
industrializados, com custos de reestruturacémdieiza e perda de produto significativas,
muito mais elevados nos mercados emergEntBgssa forma, a globalizacdo financeira e a
crescente instabilidade econdémica mostraram-se ¢does faces de uma mesma moeda”
(idem, p.16).

16 O FMI calcula que o fluxo de capital externo peagses emergentes atingira neste ano quase USSHB0es,
mais do que o dobro do volume observado no anagi@nt&m termos relativos, comparado com o Produto
Interno Bruto (PIB) desses paises, o fluxo atualaés intenso que o verificado na primeira partelélzada de
90, antes da crise asiatica de 1997-98. Vide naatBeserva elevada é equivoco, diz FMI", no Joxfabr, de
10/10/2007.

' No caso dos paises latino-americanos, crises aisrggmpre foram recorrentes ao longo da histéridce
apenas delimitado a esse periodo analisado, daikidmico de vulnerabilidade externa dos paisesediio —
que se refere a wlnerabilidade das economias mgisids mudancas na dindmica econbmica e financeira
internacional — se caracterizar como um elementiutesal. Rogoff (2004) também salienta o nimero de
defaultsdas dividas externas nos mercados emergentesrind@abrangente de 1824-2004, contabilizando ai
sete episddios para o Brasil, 0 que se estenderiarp espaco temporal de 25% desse periodo, mhasira
presenca de crises externas em economias emergentes
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Para o periodo mais recente, Cunha (2005) apomrtadgypois da Asia, o0 mundo foi
abalado pela crise russa e a faléncia de um imgerfandohedgenorte-americano — o
Long Term Capital Management, em 1998; pelas crises cambiais brasileiras @9 ¥
2002; e pelas crises da Argentina e Turquia (2R além de uma série de episodios de
menor visibilidade fora dos meios especializadaas Bventos deram margem a duvidas
crescentes sobre a capacidade dos arranjos imstifis vigentes em dar suporte ao processo
de globalizagéo (p.15%)

“Os problemas que os fluxos de capital podem caugaises em desenvolvimento
tém sido destacados nos ultimos vinte anos. A lfgaddamental é que o excesso
(os anos 70) € tdo ruim quanto a falta (os anog 80)jue é ainda pior, a passagem
rpida de um para o outro (0s anos 90)” (Krege9619.34).

Dessa forma, em contraste com os mercados fechadosssado, os fluxos de capital
no presente podem ter uma acdo disruptiva sobiegpa setores econdmicos e, ainda,
comprometer a autonomia das politicas macroecomdmlicmésticas.

Com relagdo aos paises periféricos, Freitas & ®ré2601) ja identificaram sua
natureza volatil e, em conseqiéncia, a vulneramkdacentuada desses paises as mudancas
nas condicbes econdmicas e financeiras nos paksais. As crises nos mercados
emergentes, caracteristicas na segunda metade ndss 1890, naturalmente exerceram
impactos estruturais sobre os investidores externesquais optaram por reduzir suas
atividades nos mercados emergentes, ap0s as pecdasdas naqueles episodios. Assim, o
contexto de abundéancia de recursos externos pgraisss periféricos, que predominou ja a
partir da década de 1990, ndo levou a uma supress@ducédo da vulnerabilidade externa
desses paises, pois “esses continuam sujeitos ame®ca constante de retracdo da oferta de
capitais externos voluntarios, que impde fortes strangimentos as politicas
macroeconémicas nacionais” (idem, p.2), explickagalas sucessivas crises do México,
Asia, Russia e Brasil.

Biancareli (2004) também aponta a presenca deafféies bruscas dos fluxos como
uma decorréncia dessas sucessivas crises em ona@ados emergentes, que, além de
representarem interrupgdes subitas no ingresseadesos (gerando apertos adicionais na
politica econémica), constituiram um desafio ma@ra a politica cambial no periodo, diante

da saida dos capitais de curto prazo, sob a léigicaoney chasing yield

“Nos portfélios dos grandes investidores dos mersadlobalizados, os ativos
oferecidos pelas economias com histérias monetturrbslentas séo naturalmente

'8 para Carneiro (1999), o movimento da globalizad@nte os anos 1990 apresenta como caracteréstica
ocorréncia de crises — México, Asia, Russia, Amaétiatina —, com a sua generalizacdo em uma cridmlgl
contaminando inclusive os paises centrais.
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os ativos de maior risco e, portanto, aqueles gumsdidatam em primeiro lugar a
movimentos de liquidacdo, no caso de mudancasaho fonanceiro” (Biancareli,
2004, p.5).

Nesse mesmo sentido, Cooper (1999) entende que eosagos financeiros s&o
potencialmente instdveidado que envolvem no minimo uma significantesfamacéo da
maturidade das obrigacdes financeiras. Emprestadostuindo depositantes, querem manter
suas poupangas o mais liquido possivel, de forngappssam dispor delas em caso de
imprevisto. Tomadores precisam fundos por longosodes, especialmente para efetuar
novos investimentos. Assim, as instituicdes finaasetém a tarefa de lidar com essas
necessidades conflituosas e o fazem via diversdimaEssa transformagéo de maturidade
ocorre ndo apenas em instituicbes bancérias, nmalséta estd presente nos mercados de
capitais: os detentores de titulos esperam pogeidir suas agdes rapidamente no mercado
secundéario, mesmo que as empresas emissoras teaptaxo fundos para investimento de
longo prazo.

Assim, se os aplicadores querem seus fundos deirmamais rdpida do que os
intermediarios financeiros possam providenciarp issnfigura uma crise financeira, que
geralmente se transmite a economia real, dado ouesrcaptacdes tornam-se mais dificeis,
empreéstimos antigos ndo sdo renovados, e a denagnegada cai, desperdicando recursos
produtivos e reduzindo a renda real. A abertura mescados financeiros domésticos a
competidores internacionais ou o acesso a fundtsrnes ou outras oportunidades de
investimentopode agravarsua instabilidade potencial, mesmo um pais dispate um
aparato institucional de regulagdo e superviségisiema.

Segundo Stiglitz (2000), a abertura financeira podear a instabilidade,
especialmente a crises nos mercados financeiros,efeitos adversos sobre o crescimento
econdmico. Além disso, ndo seriam s6 em funcaoridesper seos efeitos negativos, mas
pela propria presenca do risco inerente de ingfabi¢, provavel de desencorajar o
investimento, varidvel chave para o crescimentopamuto. Ou seja, criar-se-iam efeitos
adversos na performance econdmica dos paises amnexges quais poderiam acabar sendo
persistentes a longo prazo.

Mollo & Silva (1999) também entendem a abertura @ofator de aumento da
instabilidade ao invés de redugcdo da mesma, sejanemegime de taxa de cambio fixa ou
flexivel, em comparacdo com uma economia relativaenanais fechada. Concebe-se,
portanto, que, sob qualquer regime cambial, o mertm de capitais liberado e a facilidade
com que se deslocam entre moedas, outras aplicacpasses diversos “tende a provocar

problemas”. A volatilidade cambial esperada comamluio flexivel € grande. O efeito das
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novidades e boatos sobre as condigcbes da econentda & exercer grande influéncia nos
movimentos do cambio. Além disso, num mundo denfiaa globalizadas, é de se esperar que
a depreciagdo cambial leve por vezes a expectatigasovas depreciagdes, conduzindo a
fugas especulativas de capitais que s6 agravatmagdo, se apresentando como um caso de
profecias auto-realizaveis (ou um pessimismo queosdirma). A tentativa de evitar tais
problemas num contexto de liberdade para o movioneetcapitais é outro fator que tende a
pressionar a taxa de juros para cima, com refleaise o crescimento e o desemprego
crescente.

Por outro lado, Singh (2002) aponta caracteristimdgrias do sistema financeiro
como geradoras da prépria volatilidade cambial.sBeentido, a competicdo bancaria global
e a visdo imediatista dos principgi$ayers associadas a um sistema mavards sobre
resultados para os gestores de fundos, ajudariafoigar o carater de curto prazo sobre as
decisdes de fluxos de capitais, caracterizandseifagdes a que 0s paises acabam assistindo.
Nesse contexto em que predomina uma visdo de ocetlrcurto prazo, um problema seria a
instabilidade ampliada quando a moeda é negociad#o cativo no mercado financeiro
internacional, concorrendo com outras divisas, tamimegociadas como ativos financeiros.
O que se percebe, nestas circunstancias, é quwésa-dhave que deveria cumprir o papel de
unidade de conta comum e permitir alguma estaléicde contratos, divide tal papel com o
de ativo financeiro. Desta tensdo resultaria umemou menor instabilidade internacional.
“It was originally thought by many (...) that frgelexible exchange rates provide insulation
from world conditions of instability for a given aotry. Experience both in the 1930s and in
the 1970s, however, seems to indicate otherwiseid|&berger, 1986, p.293).

De qualquer forma, entende-se que o atual contexéonacional de globalizacdo
financeira € um fendmeno irreversivel (Chachampwi@07) e, assim, o desafio apresentado
as economias é tirar o maior proveito da situagédtmrelo ao maximo 0s prejuizos que
possam vir a se concretizar, como € o caso da&sdismnceiras internacionais. Como Mauro
e Ostry (2007) apontam, a globalizagdo financesth equi para ficar e todos paises,
essencialmente, sdo afetados por ela em difergndes. Mesmo aqueles paises que ainda
utilizam controles de capitais, como a China e dndambém experimentaram um grande
crescimento em suas posigdes ativas e passivamaxtéOu seja, ndo apenas 0s paises
avancados como também os mercados emergentesagses pm desenvolvimento também se
tornaram mais integrados aos fluxos financeircsrnaicionais.

Entretanto, segundo Rodrik (2006, p.3), a globadipa financeira tem sido

acompanhada por frequentes e dolorosas crisescéimas, com “regularidade alarmante”.
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Vale dizer, a elevacdo do fluxo de capitais inteior@ais no periodo recente se associa,
entretanto, a recorrente ocorréncia de crises dgecdinanceiro em escala mundial. A crise
asiatica ilustra como a globalizacéo financeiraid#ansformado o mundo. No passado, um
problema ocorrido em um pais como a Tailandia atango maximo seus maiores parceiros
comerciais e alguns paises da sua regido, mason@odue ocorreu hd uma década atras
naquela ocasido. Talvez por nutrirem grandes eafie@$ com relacdo aos paises
emergentes, 0s investidores, ao verem frustradas sxpectativas em um desses paises,
automaticamente sairam em retirada dos demais deacdogo, apesar dos problemas
econdmicos que de fato existiam nos paises atiagjuirte daquela crise pode ser atribuida
ao panico, muitas vezes irracional, dos investglonternacionais — preocupagao que nao
deixou de ameacar os mercados emergentes noduhas a

Como ressaltado por Stiglitz (2006), economias decado séo, por principio, sujeitas
a niveis altos de volatilidade, caracteristica ¢eede a ser mais acentuada nos paises
emergentes num contexto de fluxos de capitaisnatéonais desregulamentados — verdade
gue tende a ser esquecida em fases de euforiat@l@ascensao do ciclo econémico, mas
reafirmada diante de novas turbuléncias econémitaguanto a volatilidade econdmica nos
EUA tem sido menor desde o Pds-Guerra, com periedpansionistas mais amplos e
downturnsmais curtos, os paises em desenvolvimento expeidnaen alguma forma de crise
a partir dos anos 1980 até o inicio do século XMitamente no periodo de maior
desregulamentacgéo dos fluxos financeiros e de priedmcia de regimes de cambio flutuante
— auto-regulaveis, em teoria — no periodo pos-8néfYoods. Em particular, a experiéncia da
América Latina nesse processo de integracdo alglab@o financeira foi “desastrosa” nos
Gltimos 20 anos (Mishkin, 2008) Assim, o periodo é marcado por @mmento de crises

financeiras

“...the period since the collapse of the Brettondd®system has been marked by
an increasing incidence of financial crises, (inhbdeveloped and developing
countries), and their growing virulence in termslagt output and jobs” (Unctad,
2004, p.93).

Como avalia Stiglitz (2006), uma resposta dos gm&ao aumento da instabilidade,
financeira e real, em ambiente de liberalizacdonrsiwcado de capitais, tem-se dado pela
tomada de medidas defensivas, tais como 0 aumentesgrvas precaucionais em moeda

internacional para a redugédo da vulnerabilidadereat das economias emergentes. Essa

. Segundo Aizenman (2005), a liberalizagdo finaacea América Latina estava associada, no inicicados 1990, com
expectativas — ndo concretizadas — de que o femenagito externo aliviaria a escassez de poupangegi@o e, portanto,
aumentaria o investimento e o crescimento. Enti@tars novosnflows externos ndo chegaram a constituir uma fonte de
financiamento que elevasse as taxas de créditmesoimento sustentavel nos paises emergentes,aramsperado (World
Bank, 2005, p.227).
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parece ser a mesma posi¢cdo de Aizenman, Lee e (R684), que apontam que a maior
exposicdo a choques financeiros nos paises emesgenplica, em grande medida, a
acumulagdo de reservas internacionais. Ainda gsieiadidas defensivas estejam associadas
a custos, parece que o entendimento tem sido de gaso de uma gestdo mais passiva diante
do aumento da volatilidade real e financeira ser@s oneroso para o desenvolvimento
econdmico.

Essa tendéncia parece corroborar a hipétese dergsmo com a predominancia de
regimes cambiais flexiveis, as economias emergeriesse encontram em uma posi¢ao
“confortavel” diante dos fluxos financeiros globalesregulados. Como Davidson (2003,
p.13) ressalta, tanto sob um regime cambial fixantp flexivel, os desbalanceamentos dos
fluxos financeiros podem levar a crises de liquideternacionais, inserindo um viés
depressivo sobre o ritmo de atividade global, o po@e explicar esse comportamento de
carater mais precaucional.

A despeito dos desafios, entretanto, ndo se veuifiem nivel mundial, uma tendéncia
generalizada de reversdo dos marcos instituci@@ambertura financeira, especialmente nos
paises com uma insercdo externa predominantersapital accourf®, o que corrobora a
hipétese de que os mercados domésticos caminhaarupsr integragéo financeira cada vez
maior. Esse também é o caso do Brasil, que segtend€ncia de aprofundamento da
desregulamentacdo no mercado cambial e nos flurosagitais, como sera exposto no
capitulo seguinte.

Todavia, nesse contexto de fluxos financeiros dipddos e desregulados, alguns
paises emergentes passaram a adotar algumasgasrateacroecondémicas mais ativas de
gestdo externa. Numa conjuntura internacional ndarqer “excesso de liquidez” e pressao
baixista sobre o ddlar — que equivale a um viéapteciacdo das outras moedas —, impondo
novos desafios de politica macroeconémica aos pa&isedesenvolvimento, alguns paises,
mesmo mantendo o arcabouco liberalizante, passaraaiotar estratégias mais ativas de
“gestdo cambial e de fluxos financeiros”. Sobrefuslmonomias emergentes estdo adotando

politicas de acumulacdo ostensiva de reservas eatlanmternacional, sobretudo o ddlar

% Essa é uma classificacio de insercdo externa afesspno contexto de globalizacdo econémica, prapos
inicialmente por Doolegt al. (2003). Basicamente, séo paises mais desregulainsrtam relacdo aos fluxos
financeiros globais, que constitui o caso predontm@a América Latina. Nesse modelo de insercaerret
permite-se o deslocamento dos fluxos de capitaislmse no risco/retorno associado, 0 que intrpguseuma
presséo altista sobre as moedas domésticas. Eisse saso do Brasil, dados os influxos de capfidisdos e a
apreciacdo da taxa cambial apds 2002, com efaigpsdiciais sobre a competitividade do Pais (Doelesl.,
2005). Ja outros paises adotam politicas de dds@meato com base no comércio exterior, como €so cas
economias emergentes da Asia Oriental, cuja insesgl essa 6tica, € predominantemenade account.
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americano, especialmente na Asia, mas também pwestemente na América Latina e entre
os paises exportadores de petrdieo

E nesse cenario de fluxos financeiros cada vez giaimlizados e desregulamentados
gue se procura compreender a gestdo externa do, Bradisando os rumos adotados pelo
Banco Central (BC) em sua condugéo. Desde mead®80fe verifica-se um maior ativismo
da autoridade monetaria na compra de ddlares, fatmaiveis recordes e, a0 mesmo tempo,
guestionaveis de reservas internacicfiai® Tesouro Nacional também foi mais atuante no
mercado cambial, efetuando um esforco de recompivida externa e de alongamento de
seu perfil, associado ao alongamento e mudangandkxacdo da divida interna, agora
também caracterizada por facilidades tributériaa paaquisicdo direta de titulos publicos por
ndo-residentes no mercado domééfic® Brasil também aproveitou para emitir em sua
propria moeda, a exemplo dos demais paises emesgenem contraposicdo a tese do
original sir** —, nesse contexto de liquidez internacional, alérerditir bonus perpétuos.

Assim, pode-se considerar como caracteristico d@oge recente que o BC, a
exemplo da tendéncia generalizada nas demais e@smemergentes, por um lado caminha
na reducdo de seu poder regulatério sobre o me@dbial e sobre os fluxos de capitais,
indo ao encontro da tese de Arida (2002) de plemwersibilidade do Real. Ao mesmo
tempo, as agdes na area internacional corroborhipééese de que a autoridade monetéaria
passou recentemente a perseguir, a exemplo ddcaodtiotada por outras economias
emergentes, uma politica mais ativa de acumul@siervas, em contrapartida a liberalizagédo
regulatéria externa do Pais.

Com relagédo ao contexto global, estimativas do FMicam que os estoques de
reservas globais praticamente tinham dobrado j2@D3 em relacdo aos niveis verificados
em 1990, atingindo quase 8% do Produto Mundial (IMF©03). Nos paises em
desenvolvimento, o nivel das reservas passa deatampr de 6-8% do Produto nos anos
1970 e 1980 para quase 30% em 2004, subindo a@@rt©90, ano identificado na literatura
como o inicio da era da globalizagdo financeirgguanto nos paises industrializados o

patamar permanece abaixo de 5% desde os anosR&&6k( 2006, p.6).

2L Vide Fed (2006) e Eichengreen (2006).

22USD 93,4 bilhdes, em 11/02/2007, volume que “Espa do razoavel”, segundo Mendonca de Barros4Folh
coluna de 23/02/2007). Vide matéria “BC paga can@alorizar o délar”, no Jornal Valor, de 12/@®72. A
posicéo atingiu USD 101,3 bilhdes em 01/03/2007farmne a propria divulgacéo direta da posi¢éo derkas

no sitio do BC ninternet.

% Medida liberalizante e estimulante de influxos chpitais externos, implementada através da Medida
Provisdria 281, promulgada em Fevereiro de 2006.

% por definicdo, paises que sofrem do “pecado @igpossuem endividamento externo bruto denomireamo
moeda estrangeira. Vide Eichengreen, HausmanniezB4R2003); Aizenman (2005).
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O préprio comportamento das reservas cambiais Iérasi também permite a
constatacdo da mudancga do contexto internacionajueose refere aos fluxos financeiros
internacionais. A partir da década de 1990, mudaessivamente o comportamento das
reservas, com a volta dos fluxos financeiros asi\@tias emergentes pos-Plano Brady e,
mais recentemente, pela politica externa norte{aarex mais forte no sentido da manutengéo
de expressivos déficits externos — o que significea ampla liquidez de moeda conversivel
em nivel internacional, derivando em inUmeras &abss financeiras para a reciclagem
desses recursos. O gréfico seguinte ilustra aethfar na liquidez externa do pais antes e apos

0 inicio dos anos 1990, quando as reservas rompegatamar histérico de USD 10 bilhdes.

Gréfico 2. Reservas Internacionais do Brasil (12@07/07)
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Fonte de dados brutos: www.bcb.gov.br. Posicd@skervas internacionais, conceito de liquidez isigomal.
Jé o grafico 3 ilustra a politica externa norte-aca@a:
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O déficit em conta corrente surgiu em 1982 e desd#o ndo parou de se reproduzir,
ano a ano e geralmente em escala ampliada, saBb, §idando registrou um modesto e
inusitado superavit. Este saldo negativo constitmi desdobramento histérico do déficit
comercial, também ininterrupto, que data de 1971k &hos 1990, o déficit em conta-corrente
no balango de pagamentos teve um aprofundamenieelvidessa politica em patamares
acima de 5% do PIB dos EUA, gerando toda a disouasérca de sua sustentabilidfidé
recorréncia desse déficit ao longo de tanto teroptaléceu a idéia de que ele ndo seria um
problema e pode ser mantido ainda indefinidameslesfEUA devido a situacéo especial do
délar na economia mundial. Mas € prudente lembuwarajdesequilibrio econdmico explicito
nessas estatisticas do balango de pagamentosanoetéeano € também base potencial para a
instabilidade monetaria internacional. Qualquegrattdo ou expectativa de alteracdo na taxa
de juros norte-americanos gera efeitos nos demaisados. Um viés altista pode gerar
fluxos de capitais para os EUA e desestabilizaea@somias emergentes, dependendo do
volume de movimentag&o de recursos.

De qualquer forma, o déficit norte-americano sigaif superavit nas demais
economias, quando se observa que o balanco de pagmmmundial deve somar zero. Vale
dizer, isso significa uma maior liquidez internaeibde dolares. Esse fato também se reflete
na politica de acumulacdo de reservas dos demé&@gspamergentes, que registrou um
aumento expressivo no periodo recente de grandé&ldiz internacional — no capitulo 4
apresentam-se esses dados para outras economifésigast quando da comparacdo das
reservas brasileiras no contexto internacional.

A verificagdo das séries temporais dos fluxos ¢étaia direcionados para o Brasil no
periodo recente também é ilustrativa do salto gatimb das transag¢Bes do pais com o
exterior. O grafico ilustra o desempenho do inwestito estrangeiro direto e em carteira no

pais registrado a partir de 1980:

% vide Dooleyet al. (2003, 2004, 2004b, 2004c, 2005); Dooley e Garp@d%); Eichengreen (2004a; 2004b);
Cunha, Prates e Biancareli (2006).
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Grafico 4. Fluxos de Capitais Estrangeiros ao Pafdalidade IED e A¢bes (1980-2006)
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Como Cintra & Prates (2005, p.17) apontam, alémadailidade dos fluxos, ha uma
mudanca qualitativa expressiva dos ingressos des@x internacionais para o pais. Enquanto
numa primeira etapa em que se registra o ingressauitais num patamar acima de USD 10
bilhdes anuais, identifica-se que em 1994 é registum ingresso liquido de USD 50 bilhdes
em investimento em carteira e apenas USD 2,1 bit@oo investimento direto. Num
segundo momento, passa-se para uma média de USDA4Lbilhdes, respectivamente, para o
periodo 1995-1998, atingindo USD 5,3 bilhdes e B bilhdes em 2003. Ja em 2006, o
IED ultrapassa USD 18 bilhdes, enquanto se regisirgresso liquido de USD 9,5 bilhdes
em investimento em carteira, consolidando a tendé&he ingresso de capitais externos na
modalidade de investimento direto, que possui wdteade inversdo de longo prazo.

Entretanto, cabe citar Singh (2002), ao discorofwres 0 carater também volatil do
IED, dentro da disponibilidade de opc¢des finanseiexistentes atualmente no mundo
financeiro. O autor argumenta que a livre movimgitade IED também contribuiria para a

fragilidade financeira nos paises emergéfité®rtanto, Singh (2002) sugere que ndo haveria

% gegundo o autor, atualmente a diferenca entreelfdestimento em portfélio seria muito estreitafantéo
do crescimento de derivativos e fundegige dadas as facilidades de conversédo de um invegtna® longo
prazo num ativo liquido imediato, além do fato deivestidores poderem utilizar seus ativos fixasap
captarem recursos e exportar capital, gerandoassdidas de divisas. Essa volatilidade de flueokolgo
prazo também se daria por o IED ser constituidaera grande parte de lucros retidos, os quais sfiadalk
pelos ciclos econbmicos, denotando a auséncia deatdter anticiclico e estabilizador. Também unande
entrada simultanea de fluxos de IED poderia squghi@al ao pais receptor, dado que o movimentcepad
valorizar a moeda local e reduzir a competitividadesetortradeabledo pais. Além disso, o IED acabaria
gerando compromissos de saidas periddicas degliviadorma de pagamentos de dividendos ou regitride
lucros, inconsistentes em relacdo as entradasviasli sobretudo se ocorrer em setorastradeablescomo
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diferencas estatisticamente significantes entrgigas formas de fluxos de capitdisclusive
IED, e que os fluxos de longo prazo seriam taoted&uanto os de curto prazo, além de ndo
existir garantia de impacto positivo de IED sobiliav@stimento domeéstico. Segundo o autor,
a liberalizagdo de fluxos apenas de longo prazd)(Elefendida pela maioria dos
economistas, se ndo regulamentada, poderia tamagsarcmais prejuizo do que beneficio
aos paises receptores, concluindo pela necesgigadecanismos institucionais apropriados
para garantir a autonomia da agéo econémica dddesta

Vale ainda citar um estudo recente do FMI (2007¢ quocura condensar o
conhecimento mais atual acerca da globalizacdod@iea. A pergunta que norteia o estudo é
se a globalizagéo financeira deve ser vista pramante como uma oportunidade para os
paises financiarem projetos de investimento ou cama fonte de possivel volatilidade e
crises causadas paudden reversal$ios fluxos de capitais — o que espelha a propria
preocupacédo da constituicdo de reservas interrgisiqguelas economias emergentes bem
como essa discussdo acerca de seu nivel 6timo.b@enem dados dos ultimos trinta anos,
0s pesquisadores apontam que ha duas principadusdes a serem consideradas pelos
paises emergentes em seus processos de abewdnceiia.

Por um lado, as evidéncias suportam a visdo de agu@aises precisam pesar
cuidadosamente os riscos e beneficios de se expofleos de capitais desregulamentados.
Enquanto as economias avangadas se beneficiam emente da livre movimentagdo de
capitais, os mercados emergentes e 0s paises envdiegmento deveriam se certificarem de
que preenchem certos requisitos minimos — os duaisem a qualidade de suas instituicdes
e de sua politica econdmica e seu nivel de desemarito financeiro doméstico —, antes de
abrirem a conta capital e integrando-se ao livad financeiro internacional. Sem tais
condicdes, a liberalizagdo financeira pode levaplatilidade macroecondmica. Do mesmo
modo que a integracdo financeira internacional,oktiidade também aumentou — mas
apenas naqueles paises com instituices e seitmasdiros fracos.

Por outro lado, o FMI enfatiza que existem cusi®®portunidade associados em ser
extremamente cuidadoso sobre fluxos de capitaisindd a economia ao investimento
externo podeper seencorajar mudangas que sdo boas para a eficiéngiarescimento
econdmico, ao tempo em que pode estimular o desememto do setor financeiro
domeéstico. Os paises periféricos ndo devem pesdeisth esse lado positivo, em que pese 0s

beneficios na pratica serem menos visiveis do que @s paises avangados. A conclusdo é

em servicos de infra-estrutura e comunicacdes reaa@n em periodos de crises recentes, as rendssas 0s
e dividendos se mostraram um componente de agratames ciclos econdmicos.
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que todos paises devem se integrar a globalizagaoceira. Todavia, devem examinar a
prontiddo dos setores financeiros e o nivel derdedémento institucional, ao tempo em que
consideram o risco envolvido no processo de alzednr contrapeso aos custos de eficiéncia
associados a controles sobre o0s capitais intenmasio

Esses argumentos parecem indicar que h&a uma clivalgea entre os paises centrais
e as economias periféricas, no que tange aos casgportunidades proporcionadas pela
globalizac&o financeira. Embora as crises passaréen caracteristicas mais globais, sdo os
paises menos desenvolvidos ou ainda emergenteogtieuam a ser os mais vulneraveis aos
drasticos movimentos nos fluxos de capitais. Aigde possam ser originadas em bolhas
especulativas nas bolsas de valores nos paiseaiseat crises financeiras contém um alto
componente de risco cambial pelo efeito que pravowa prego das moedas, 0 que desajusta
as economias nacionais. Essa seria uma janelagpalaas economias emergentes sofrem as
maiores consequéncias.

Por fim, cabe citar Chachamovitz (2007) com relagée riscos representados pela
globalizacéo financeira, o que ajuda a entendelitiga de acumulacé@o ostensiva de reservas
internacionais pelo pais. Ela identifica 0 exage&xwalorizagdo das bolsas de valores e pregos
de imdveis em alguns paises emergentes, apareréemsaperior & melhora de seus
fundamentos. O forte fluxo de recursos para algraises também levou a intervengéo dos
bancos centrais nos mercados de cambio, acumularpliessivos volumes de reservas
internacionais. Tal processo colocou as autoridadesetarias ao lado dos investidores
privados no sentido de busca de diversificacdoplieagdo de seus recursos, 0 que aumentou
a probabilidade dos ativos financeiros em terens peecos desviados de seus fundamentos.
As correcdes destes e de outros problemas virdoasgmoprias crises de mercado, que até o
presente momento foram pequenas e pouco duradouras.

Na China, o excesso de liquidez no mercado donoé®igtd sendo canalizado
principalmente para o mercado acionario, tendolgabchinesa se valorizado mais de 240%
desde o inicio de 2006. Algumas medidas giram haaddos controles de capitais. Além de
criar uma agéncia responsavel pela aplicacdo de pa@mnificativa das reservas, o governo
vem adotando medidas para liberalizar a contaaap@stimular o investimento dos chineses
no exterior, mas ainda de forma muito gradual. dneli Argentina também tém tomado
medidas para liberalizar a saida de capitais, retEs rmovimento acaba, segundo a autora,
estimulando ainda mais a entrada de capitais pde @®s investidores que ndo estavam

dispostos a ficar sujeitos aos controles até eexdsientes. Outros paises, como Tailandia,
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Colombia e Vietna, foram na direcdo oposta, adatandcontemplando a adotar algum tipo

de controle para a entrada de capitais, a fim dieziea atratividade de suas economias.



4. A Liberalizacdo Financeira no Brasil (1990-2005)

Tendo contextualizado o cenario externo de mudanga levaram as economias periféricas
a se integrarem mais fortemente no ambito finaoce&iternacional, bem como apresentado
algumas consideragdes acerca dos riscos inereateglothalizacdo financeira, neste capitulo
procura-se apresentar um panorama das principalamas implementadas pelo Banco Central no
sentido de integracdo do pais ao novo cendriongt@nal. Busca-se descrever a liberalizacdo da
conta capital na década de 1990 e entender o gmgesal em curso, num contexto de mudanga na
forma de insercéo internacional da economia bresil® propdsito € demonstrar que o pais foi
gradualmente desregulamentando a conta capitaitia ¢g@ década de 1990, hoje se encontrando
numa posicdo em que a gestdo externa ndo se utiicade instrumentos de controles de capitais.
A hipotese € que, hoje, a gestdo externa esta dmseaacumulacdo de reservas internacionais
associada a livre movimentagcé@o cambial.

O capitulo esta dividido em duas se¢Oes princidésn dessa breve introducdo. A secéo
3.1 faz uma exposicdo sobre a mudancga do cenaesaissez para liquidez de moeda conversivel
no pais, o que permitiu o desenvolvimento da lipErgéo financeira pontuada pelas medidas ali
citadas, 0s passos iniciais e a evolugdo normaé@peesentando uma mudanga institucional na
gestdo externa do Brasil, sob a hipotese de griathtaha conducéo ativa da abertura financeira do
pais desde o final da década de £488p6s, olha-se de maneira mais especifica as ipaisc
alteracdes implementadas no periodo 2001/2007,icahio com especial atencdo as mudancas
introduzidas pela Circular BC 3.280/05, e da MP /G&5 certamente importantes marcos e
sinalizadores em busca da maior flexibilidade e entidacdo do arcabouco institucional do pais.

Algumas consideragdes sao feitas ao final.

4.1. Mudancas Estruturais na Gestdo Externa do Paigla Escassez de Divisas a

Liberalizacdo Gradual da Conta Capital®®

Os anos 1990 foram marcados na grande maioriaalsegpda América Latina por politicas
amplas de ajuste, incluindo a liberalizagéo comkecfinanceira, aumentando-se o grau de abertura
da economia a bens e capitais estrangeiros (Hetn2@02b, p.4). Ao longo dos ultimos anos, 0s
paises da regido eliminaram restricdes, e entrea®unhudancas, “abriram novos canais de

investimento estrangeiro de portf6lio” (BiancareliQ04, p.1), adaptando suas legislacdes as

27 Naturalmente, ainda que se ressalte alguma medjgecifica, a abordagem sobre essas a¢fes editagesiodo
tem em vista ndo a sua analise unitaria, mas areemgao do sentido e do alcance das mudancas iemgkaas pelas
autoridades monetarias, como parte de um proceasoamplo com um sentido e encadeamento.

28 A base normativa aqui abordada esta disponivelito do BC na internet, e pode ser diretamenteadsultada.
Soihet (2002) também é uma boa fonte de consyitasentando um rol das principais medidas normatditadas
entre 1990-2000 (apéndice IV, p.66-96), enquan&péndice Il de Cardoso & Goldfajn (1997, p.39-4&%)istra os
principais fatos e medidas afetando os fluxos @éaia entre 1983/1996.
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mudancas internacionais com o retorno dos fluxosaghitais para esses paises. No Brasil, os fatos
nado foram diferentes, seguindo-se a mesma tend&ecido os primeiros passos dados ao final dos
anos 1980 e inicio dos 1990. E nesse contexto éaglieeralizacdo financeira da economia
brasileira vem sendo implementada pelo BC e peldNChesde o final dos anos 198@Sicsu,
2005), num processo, sobretudo, de mudanca graHlisinam-se restricdes, e, dentre outras
mudancas, abrem-se novos canais de investimentangeiro de portfélio, adaptando-se
gradualmente a legislacdo as mudancas internasicc@n o retorno dos fluxos de capitais
internacionais para os paises emergentes.

Esse novo contexto de liquidez internacional paesta superando a histéria econbémica de
escassez de moeda conversivel no pais. Isso tapdr@nitiu a alteracdo da normatizacdo cambial
do pais em direcdo a uma maior movimentacgao fim@ncem o exterior, sem uma necessidade
mais ampla de proteger as reservas cambiais, datl@bhistorico que alcancou através da politica
de acumulagéo de reservas do BC.

Sob essa dtica é que as medidas de controles @slfitexos de capitais, vigentes até entdo,
se justificavam porque havia um racionamento désabvdevido as dificuldades cronicas de

financiamento do balango de pagamentos. No Brasil,

“divisas sempre foram uma mercadoria rara. Dai restcocdo de uma legislagdo cujo
objetivo maior sempre foi o de racionar a utilizagh moeda estrangeira, canalizando-a
para usos tidos como prioritarios, como a impodalgigéneros de primeira necessidade”
(Loyola, 2003b).

A mudanca da inserc@o externa do pais, aliadajartara internacional favoravel de retorno dos
fluxos de capitais para os paises em desenvolvimajtdou a acelerar e consolidar o processo de
mudanca. O proprio BC registra que “a escassez idesasl se transforma em abundancia
especialmente no inicio dos 1990, quando sdo was;as entradas de capital no Pais, e a balanga
comercial continualva] a registrar os mesmos swjisrdbservados no final dos anos 1980” (BC,
1993, p.6).

A partir desse entendimento do BC, foram corgasiidiversas medidas que, somadas,
caracterizaram o histérico de liberalizacéo fingnacdo pais com o exterior na década de 1990.
Certamente, um primeiro passo relevante nessaddiregnstituiu-se na criagdo do Mercado de
Céambio de Taxas Flutuantes (MCTF). Ao flexibilizer operacbes passiveis de serem autorizadas
pelo BC e cursadas normalmente no mercado de c&fibial, através da criacdo de um segmento

especifico de mercado de cambio no qual se pudesgeciar moeda estrangeira a pregos e

2 Ja& Soihet (2002, p.57), concordando com o ini@optbcesso no final da década de 1980, entendefajue
consolidado com as medidas liberalizantes na détade290 — um “forte processo de liberalizacdowde conta de
capitais nos anos 1990” identificado por Carvalh@i&su (2005). Contudo, esse marco temporal nauagime na
literatura, ainda que majoritario, até por coincichm a abertura comercial do pais e a politicdi@ado Governo

Collor em 1990 nessa direcdo. Contudo, Cardoso &ifgjn (1997) verificaram a tendéncia a liberal&agdo
movimento de capitais para o periodo que se ijaaimn 1983.
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condicdes livremente pactuados, a Resolucdo BC.58288 denota o inicio do periodo de
superacdo da escassez de moeda conversivel nodmedeaambio oficial do péf’s

Uma outra importante inovacdo deu-se em 1992 comadanca da sistematica de utilizagao
das contas de nao-residentes reguladas pela Gartda€n°® 5/69, quando se passou a permitir o
livre fluxo de capitais e a remessa de recursosxéerior por residentes, por meio de contas de
instituicbes financeiras do exterior mantidas estitingdes financeiras no pais — constituindo as
chamadas “operac¢Bes CC5”. Este foi um dos pilatiasipais da liberalizacdo, através da mudanca
da sistemética de utilizacdo das contas de nademsis reguladas pela Carta Circular n® 5/69 —
permitiu-se através da Resolucdo BC 1946/92, e fiuxo de capitais e a remessa de recursos ao
exterior por residentes. Assim, pela primeira vezestabelecido um paradigma de conversibilidade
em um assunto no qual, desde os anos 1930, vigorewatrolesex antede modo geral, e para o
capital estrangeiro em particular.

Além das CC5, com a configuragdo posterior a 188%as medidas foram sendo tomadas
no sentido de permitir legalmente a saida de dagitasileiros para o exterior. Com a cria¢cdo do
MCTF, permitiu-se o investimento no exterior degoas juridicas ndo-financeiras — primeiro com
um teto livre de USD 1 milhdo até 2001, alcancamdo limite de USD 5 milhdes para
transferéncias a esse titulo sem necessidade deizagfo prévia pelo BC até 14/03/2005
(Consolidagéo das Normas Cambiais — CNC 2.7.1.1jatir de entéo, as transferéncias passaram
a ser livres, sem limitac&o de valor, desde a edig&Circular BC 3.280/05.

Ainda com relacdo asutward transactionsa mudanca de paradigma na gestdo externa
também se deu pela permiss@o para que a poupatigaaigpassasse a ser disponibilizada além
das fronteiras do pais. Além do mecanismo das @@binstrumento mais formal é criado pela
Resolucdo BC 2.111/94, constituindo uma nova excagdmodelo anterior. Assim, permite-se a
aplicacdo nos chamados Fiex — Fundos de Investmeat Exterior (regulados pela Circular
2.863/99), sendo 80% dos ativos desses fundos ciogpde titulos da divida publica externa.

Com relacdo amward transactionsverifica-se que o caminho seguido pelo Brasilofaie
adaptar as possibilidades de entrada de recurdesn@x a nova realidade da globalizacédo
financeira, ampliando os canais institucionais e@ssibilidades internas de alocagéo dos recursos
estrangeiros, constituindo-se na area em que maliibE;do mais avancou. Nesse sentido, com
relacdo a captagbes externas e a entrada de doresti chega-se a “uma situacdo de abertura
consolidada, com a abolicdo de controles diretosulacfes de aplicagéo e prazos minimos, sendo

preservado o espago para manipulagdes conjuntupaisontroles indiretos, principalmente pela

% Conforme Franco (2000, p. 313), “o chamado ‘flnteafoi criado como um mercado apartado do merahelo
cambio principal — que ficou designado como mercddocambio de taxas livres (MCTL) e conhecido como
‘comercial’ —, inicialmente com a denominacéo dimbio-turismo’, com o propésito de trazer parafaraformal as
transac0des legitimas que tinham lugablaekK'.
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via da tributagdo dos recursos ingressantes” (Riatic 2003, p.12). H4, portanto, no periodo, uma
flexibilizagdo da entrada de investidores estrangeino mercado financeiro brasileiro e a
adequacdo do marco regulatério doméstico ao modaelstemporaneo de financiamento
internacional, ancorado na emissacsédeurities(titulos de renda fixa e agdes).

Um passo fundamental seria a ampliacdo das castgu#ra repasse interno, regidas pela
Resolucdo BC 63/198%7 Em marco de 1987, foi permitido aos residentesamun no exterior
investir no Brasil através da criagdo de diferetijgss de fundos de investimento (resolucdo BC
1.289, anexos | a Iiff, constituindo-se num marco regulatério importanésse processo de
abertura (Soihet, 200%)

Assim, pela Resolugdo BC 1.289/87, os recursom éngressados no pais atraves de
sociedades de investimento, fundos de investimasatdeira diversificada de acdes, carteira de
titulos e valores mobiliaridéde investidores institucionais e DRs. Posteriotaama outra forma
de ingresso de investimentos externos deu-se atrd@&éResolucdo 2.028/93, introduzindo os
chamados Fundos de renda fixa — capital estrangemohecidos no mercado commexo VI
(Andrezo & Lima, 1999, p.241).

Tal processo de abertura atingiria seu apice €98 #2000, com a abolicdo das diferencas
entre 0s anexos e a livre aplicagdo dos recurgpessantes, inclusive em instrumentos de renda
fixa, por meio da Resolucdo BC 2.591/99 e BC 2®28/consolidadas, posteriormente, na
Resolugéo BC 2.770/60

A esse respeito, Soihet (2002, p.57) aponta quecalficacdes introduzidas nas principais
modalidades de investimento estrangeiro no merdama@mceiro no Brasil buscaram adaptar e

ampliar os meios disponiveis para aplicacbes deregidentes, de forma a contemplar as

31 ~ . Lo . . . , .

A Resolucéo 63 foi a norma pioneira a permitir bascos de investimento e de desenvolvimento pricadtratar
diretamente empréstimos externos para repasse @eERpPNO pais, estabelecendo assim uma pontecesistema
financeiro doméstico e internacional.

32 Segundo Andrezo & Lima (1999, p.178), essa refiolugarca o inicio de uma nova fase no mercado pitaisa
brasileiro de abertura ao investidor estrangeiiada que iniciado de forma timida, o processo éeemdo nos anos
1990, por presséo dos investidores.

% Em 1991, a legislacéo foi modificada para perraitis investidores institucionais estrangeiros aciagembondse
titulos emitidos domesticamente (Resolugdo BC 1.882ituindo o Anexo IV). O anexo IV facilitou eigresso de
investidores institucionais como fundos de pens@mpanhias de seguros e fundos de investimentangsiro,
permitindo-lhes investir no mercado de capitaisibe@o, por meio da constituicdo de uma cartefnadfezo & Lima,
1999, p.224). Ao contrério dos anexos anterioregnijiu a entrada direta dos investidores institngis estrangeiros
no mercado acionério doméstico, sem requerimemaspital minimo inicial e prazo de permanénciat{@i& Prates,
2005, p.12). Em 1992, a Resolucéo 1.289 foi ainddificada para permitir o uso de DRs para represeftulos
brasileiros no exterior (Studart, 2000).

34 A Resolugdo BC 922/84 definivalores mobiliarioscomo aqueles sujeitos ao regime da lei 6.385/7ful®s
mobiliarios os excluidos do referido regime, que sdo osostdh divida publica federal, estadual ou municgpak
titulos cambiais de responsabilidade de institufgéanceira, exceto as debéntures. No primeiro,casmmpeténcia é
do CVM, enquanto no segundo é do BC (Andrezo & Lif@99, p.194).

% Essa Ultima revogou 237 normativos que discipamaas operacdes de emissdo de titulos de rendadigaterior,
além de eliminar a exigéncia de autorizagdo do Bf2 gualquer tipo de captacdo de recursos, tornarmagime
declaratério, e afastar ainda o direcionamento cdsdpio dos repasses de recursos externos pelos$an
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transformacfes ocorridas no sistema financeirorriatéonal, vis-a-vis a economia brasileira,
mesma opinido da Andima (2005, p.82). A base dessmesso teria sido justamente a retomada dos
fluxos financeiros entre o Pais e 0 mercado intéonal e a estabilizacdo da economia.

O processo de liberalizacdo segue com o aprofuei@me aperfeicoamento dos
mecanismos ja introduzidos até entdo, permitindeosicagentes e modalidades de aplicagédo
especificas aos investimentos externos. SegundwaC8n Prates (2005, p.12), a Resolucdo BC
2.689/00 extinguiu as diferentes modalidades deagélo anteriores, com excecao do Anexo lll,
instituindo uma modalidade pela qual os ndo-residertém acesso as mesmas aplicagbes
disponiveis aos residentes. Outra inovagdo impirtarazida pela nova regulamentacdo da
Resolugdo BC 2.689/00 foi a possibilidade de pesdtsicas ou juridicas ndo institucionais
residentes no exterior realizarem investimentogatolio.

Assim sendo, de forma geral, o quadro seguintemresas principais medidas como um

marco no processo de abertura e integracdo dosdosrdomeéstico e internacional:

Quadro 1. Principais Medidas Liberalizantes na diécke 1990

MEDIDA EMENTA

Resolugdo 1.289/87* Cria os Anexos I, Il e lll, permitindo modalidadete

(inward)** investimento estrangeiro no Brasil em titulos eones
mobiliarios, desencadeando o ingresso de capghisngeiros

Resolugdo 1.552/88* Cria o MCTF, ampliando o awedss agentes & moeda

estrangeira, legalizando operacdes antes cursadasgam do
mercado oficial
Resolucdo 1.832/91nfvard) Aprova o anexo IV a Resolucdo 1.289/87, permitiral
entrada direta de investidores institucionais rggaos no
mercado acionério doméstico
Resolucdo 1.927/92nfvard) Aprova o anexo V a Resolugdo 1.289/87, permitiralo
investimento de capitais estrangeiros por meio doamsmo
de DRs
Resolugéo 1.946/92 Altera sistematica das “contaS”Cpermitindo o livre fluxo
de capitais e a remessa de recursos ao exterioegidentes
Resolucdo 2.028/9%ard) Cria os Fundos de renda fixa — capital estranggiinexo
VI")
Resolucdo 2.111/9%¢tward Possibilita aplicacao de residentes no exterioF i
Resolucéo 2.148/9%nfvard) Amplia para o setor agropecuario as possibilidaterepasse
defundingexterno — “63 caipira”
Resolucéo 2.170/9%nfvard) Ampliacdo das modalidades de repasse de recasdemos
para o setor imobiliario
Resolucéo 2.312/96nfvard) Amplia s empresas exportadordsimdingexterno
Resolucdo 2.683/99wvard) Permite as IFs captarem recursos no exterior piara
aplicacdo no mercado doméstico
Resolucdo 2.689/0nfvard) Libera aos investidores estrangeiros todos dsuimentos e
modalidades operacionais, dos mercados financeirade
capitais, disponiveis no pais
Resolugdo 2.770/0nfvard)  Consolida mudancas relativas a emissao de tihdasxterior,
abolindo exigéncias prévias de autorizacédo e dinechento
de recursos externos
Fonte: elaboracdo do autor com base nas informaddgmniveis nosite do Planalto
(www.planalto.gov.br), BC (www.bcb.gov.br) e CVM\imw.cvm.gov.br).
* ainda que sejam medidas anteriores a 1990, sficosimportantes para o entendimento das
mudancas posteriores, dai sua inclusdo nesta tabela
** indica o sentido de fluxo de capitais afetadmgponormativo citado — entrada/saida do Pais.
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Com relagéo ao curso de moeda estrangeira no @&sesolucdo BC 2.644/99 permitiu a
abertura e movimentagdo de contas em moeda estegnge pais, as empresas encarregadas de
projetos de petroleo, gas e energia, constituirrdohamadas “Conta 2.644”". Dessa forma, fundos
depositados numa Conta 2.644 poderiam ser livreamentestidos fora do pais no mercado
internacional, ao livre arbitrio do titular da canAinda que tenha sido uma medida voltada para
um setor econdmico especifico, ndo deixa de cordiguma flexibilizagdo importante dos
dispositivos do Decreto-Lei 857/69, interpretadage hcomo normas que restringem o uso da
indexagd@o cambial — textualmente, “praticas queingam ou recusem o curso da moeda nacional”.

Nesse mesmo sentido, ainda que essa disposic@&gangs bancos de emprestar em moeda
estrangeira no pais, p.ex., essa regulagdo njolise a captacdes bancérias de repasse em moeda
estrangeira (FMI, 2003a, p.163), que acabam refer@in moeda estrangeira. Mas, para 0s agentes
em geral, a grande alteracdo referente a convéaité foi a ampliacdo das opgdes de ativos

indexados ao ddlar, da qual a parcela dolarizadsstoque da divida publica é um dos sinais.

4.2. O Regime Atual: Principais Alteragdes Consolatas (2001-20073°

A politica de liberalizacdo estrutural da conta itedpsegue avancando no periodo
2001/2007, construida e consolidada gradualmente @oedicdo regular de normativos nessa
direcdo. Sua principal caracteristica, sobretudgsse® anos mais recentes, é seu carater
complementar as mudancas implementadas anteriendemainte a década de 1990, quando se
registraram as principais alteragbes bésicas (sitgdas, dentre outras) que determinaram a
abertura de novos canais institucionais para a nmmenviacdo dos fluxos de capitais para com o
exterior.

Assim, muito do trabalho realizado pelo BC nosnidis anos esta baseado na consolidagéo
e aprofundamento das mudancas anteriores, visandedudcdo de restricbes operacionais,
exigéncias burocréaticas e custos de transacdo iadgeca entradas e saidas de investimentos
externod’. Por outro lado, observa-se que a maioria dasdasdinplementadas esta concentrada
sobre a movimentacao de capitais de residentas, sanplificando, desburocratizando e impondo
transparéncia ao mercado, quanto liberalizando menvtiagoes de capitais sobretudo de empresas e

cidadaos residentesytward transactions

% Assim como a secdo anterior, a fonte bibliogrélfigsica encontra-se na pagina do BC na internetdigponibiliza
acesso completo a legislacdo cambial.

37 Através da anélise minuciosa da legislagdo do @& @001 e 2006, percebe-se claramente essercawdite mais
regulamentar e desburocratizante, até dentro detsizies do Programa Nacional de Desburocratizaggtementado
ainda no Governo FHC na maquina publica federalbesca de uma maior facilidade operacional pagestes. As
proprias manifestacdes do BC na imprensa confirmease carater desburocratizante. Vide, p.ex., ariaaté
“Incoeréncias das Normas Cambiais” no Jornal Vidéo09/02/04.
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Ressaltados esses pontos, cabe aqui destacameipgis e mais relevantes medidas no
sentido de liberalizagdo da conta capital nessdoger recente. Elas foram construidas
independentes entre si, cada qual tratando de pett@sespecifico da regulamentagdo cambial,
sendo por fim consolidadas no novo Regulamento docddio de Cambio e Capitais Internacionais
em marco de 2005 (RMCCF) Assim, a Circular 3.027/01 institui uma modalidagspecifica de
RDE*®, enquanto a Circular 3.037 (01/06/2001) permiteemi@inadas operacdes relacionadas a
investimentos brasileiros no exterior. A Decisdmj@ota BC/CVM 09/01 autorizou as DTVKfsa
intermediarem operagdes cursadas no entdo MCTLcaderde cambio de taxas livres), e assim
por dianté".

J& com a instituicdo do RMCCI, o pais experimeeta mais avangcado passo em direcéo a
livre movimentacéo de capitais. Tal medida mardenode uma era em que o pais conviveu com
varias taxas oficiais de cambio dentro de engeavacambiais implementadas no sentido de
gerenciamento das operacbes externas do pais, ddéabeixar em aberto e sinalizar que a
regulamentacéo cambial estd sempre em evolugcatcytemmente, no sentido de uma maior
liberdade cambiéf.

Formalmente, o Mercado de Céambio deixa de sedidviem dois segmentos (livre e
flutuante) e passa a ser Unico, no qual séo celebtados os tipos de operacdes por taxas cambiais
livremente pactuadas entre as partes, independientgua natureza. Tais operagdes de cambio
continuam a ser cursadas obrigatoriamente nos edstainentos autorizados a pratica-las pelo
Banco Central, mantendo-se, portanto, o principi@ehtralizagdo cambial originario da década de
1930°.

Uma importante alteragdo na regulamentacdo dipeites & desburocratizacdo e
simplificacdo da comprovagéo documental para baseatebragéo de uma operagéo de cambio. A

regulamentacéo cambial ndo mais prevé o rol dosrdentos necessérios para embasar cada tipo

% Resolugdes BC 3.265/05 e 3.266/05 e Circular B8®05.

% RDE é o Registro Declaratério Eletrdnico no Sisteta Informacdes do BC. Para maiores informacdee ssse e
os demais sistemas eletrdnicos de registro de giEsavide Circular BC 2.337, que instituiu o Regi®eclaratério

Eletrénico/(RDE), em 28/11/1996, e a Circular B34 (13/12/1996), que criou 0 Registro de OperaE@reanceiras
(ROF).

“° Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios

“I Por uma questdo de simplificacéo, citam-se aqpriosipais normativos, dada a extensdo de norogmeditados no
periodo.

“2 As modificacBes posteriores na legislacdo cambis,ampliam a livie movimentac&o de capitais pesté@solidadas
no texto do RMCCI, inclusive as introduzidas pastenente através da edicdo da Medida Provisoria, 85
03/08/2006.

3 A centralizagdo cambial, prerrogativa decorremtendnopdlio no mercado de cambio pelo BC (Decrétd®1/31),

é utilizada normalmente em periodos de escasseixidas, pois facilita o controle da entrada eaalel divisas por um
Orgdo centralizador — na pratica, o0 monopolio déiestiacdo a autoridade do BC no mercado cambidiordea a

determinar as regras a serem observadas pelogsagEnta esse carater de organizacdo e gerenctad@mbercado
de divisas, serve para o BC gerenciar periodosridesc resgatando sua prerrogativa de monopdlioogasacdes
cambiais.
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de operacdo de cambio, exceto em algumas situagpesificas, ainda que todas elas devam ter
respaldo documental, e estarem a disposicao doaBCquaisquer comprovacgoes.

As transferéncias internacionais de reais, portgeo, efetuadas por meio de créditos e
débitos realizados em contas de ndo residentes)(@&& poderdo mais ser realizadas no interesse
de terceiros, dentro da sistemética anterior desitcd pelas contas de instituicdo financeira
residente ou domiciliada no exterior — atendendo pleito antigo do mercado. Atualmente,
somente recursos proprios de ndo-residente depositaessas contas podem ser livremente
convertidos em moeda estrangeira para remessateoé% sendo que as demais operacdes ali
cursadas passam a ser efetuadas no Mercado dedCaAanbialmente — constituindo uma medida
liberalizante.

Assim, como regra geral, com base na nova regukat@& do RMCCI, quaisquer
pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeiesnpeel realizados no mercado de cambio,
inclusive as transferéncias para fins de conséitute disponibilidades no exterior e seu retorno ao
Pais e aplicagdes no mercado financeiro. Dessaafqrassoas fisicas e juridicas podem comprar e
vender moeda estrangeira, de qualquer naturezaljraé@atao de valor, via celebracdo de contrato
de cambio com os agentes autorizados, inclusiva aguelas operagdes que sé podiam ser feitas
via CC5. Esse aspecto constitui uma das mais rgkeyanudancas da legislacdo, sobretudo por seu
carater de imprimir maior transparéncia a essasabes.

Essa expressa autorizagdo para a compra e vend®el#a estrangeira, independente da
finalidade de sua utilizagdo, pode ser consideuawl@aos principais avangos do RMCCI, dado que,
pela sistematica anterior, a moeda estrangeirargenp@deria ser objeto de compra e venda para
algumas finalidadegpreviamentedeterminadas por dispositivo do Banco Central, copor
exemplo para utilizacdo em viagens de turismo. €, ® carater da legislagdo cambial passa de
um primeiro momento mais restritivo e regulado ewtislo mais estrito, em que qualquer operagao
sO podia ser realizada no mercado oficial se esste/@xpressamente autorizada, para uma nova
etapa, em que se permite uma ampla liberdade dagfmzecom o exterior, com um carater muito

mais liberal.

“4 Esse ponto tem um caréater de “descriminalizagdaip que as remessas efetuadas de acordo com exsm@ImMO
foram marginalizadas e tidas pela opinido publiema ilegitimas, o que fazia com sua utilizagdo dosticente e
gerasse apreensao pelos agentes — inclusive assmigestaque nos debates prévios no pais; e de tnaisparéncia,
ao melhor identificar as operagdes em contratosadebio. Dessa maneira, o0 BC atende a um pleitcadestes no
sentido de consolidate jureuma situacdo de conversibilidade facto,dando-lhe maior transparéncia e seguranca
juridica, ja que através do mecanismo das contds QEalquer empresa, ou pessoa fisica residerBeasil, ja tinha a
liberdade de fazer um investimento direto ou destitwir disponibilidade financeira no exterior, nwntante que
quiser, sem pedir antes ao BC, nos termos da Catalar 2.259/92 (Ali ficou clara a conversibiliiade toda a
moeda nacional depositada em contas CC5 de titaligide bancos ndo-residentes, independente éanrig

“> Nos termos do RMCCI 1.1.3, “As pessoas fisicas pessoas juridicas podem comprar e vender motdagsira
ou realizar transferéncias internacionais em rel@sgqualquer naturezeem limitacdo de valpma forma estabelecida
neste Regulamento, observada a legalidade da ¢éamsanclusive de ordem tributaria, tendo como base
fundamentagdo econdmica das operacdes e as resiidadas definidas na respectiva documentacaoifo(gr
adicionado).
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Tal concepcdo permite que, pelo regime vigentepresas e cidad&dos residentes e
domiciliados no Brasil possam utilizar a comprardeeda estrangeira livremente como instrumento
para formagdo de poupanca e disponibilidades feieax no exterior. No entanto, permanece
vedada a manutencgdo de contas de depdsito em mestd@sgeiras, exceto em algumas situacdes
particulares definidas pela legislat&o

Por outro lado, com a atual sistematica, pernséitambém o livre fluxo de capitais de
residentes e domiciliados no Brasil. Dentre as ssa® financeiras previstaoufward
transaction$, sem limites de valor, destacam-se: transfer8radéapatrimonio/ herangas; prémios e
indenizagbes ndo amparadas por seguros; fiangasegportagdo (cobertura de riscos); garantias
bancarias; aquisicdo de imoveis; multas e jurosratrais (sem vinculo a operacdes comerciais);
operacdes com as instituicdes de cartdes de créditovales postais; aplicagcbes em acdes/ titulos/
mercado de opgdes; e investimento brasileiro neriext Da mesma forma, ndo ha limites de valor
para a realizacdo das operacdes de compras ad#utorismo — 0 que era um problema para o
turista no passado que precisava recorrer ao necadbial paralelo —, nem para a realiza¢do de
transferéncias unilaterais e pagamentos de servigos

Nesse mesmo sentido, a edicdo da MP 315, em OB(iB/2onsolidada pela lei 11.371, de
28/11/2006, veio a aprofundar a abertura financ@ivamomento em que modifica o principio da
cobertura cambial das exportagdes brasileirasituid pelo Decreto 23.258/33, os exportadores
eram, desde entdo, obrigados a internalizar oss@suecebidos com o pagamento das exportacdes.
No entanto, esta disposicao foi flexibilizada, p&énmdo-se a manutencgédo, no exterior, de 30% das
divisas geradas pelas exportacdes brasiféifdsO chamado “pacote cambial”, lancado em 2006
com a medida provisoria 315, permitiu, portantcg g8 exportadores deixassem no exterior 30%
dos dolares obtidos com a venda de mercadoriasnaces® para fins de pagamentos de
compromissos em moeda estrangeira, como importagdegestimentos. O objetivo foi reduzir a
burocracia e os custos de transacdo para o expar&dm de eliminar riscos, como o da variagdo
cambial, apds uma forte campanha patrocinada jesa.F

Quanto aos 70% restantes, ficaram os exportadbrégdos a vender a moeda estrangeira
auferida em suas transacgdes ao BC ou a uma igatitpior ele autorizatth Todavia, permitiu-se

que os exportadores realizem, simultaneamenteagipes de venda e compra de ddélares, no caso

“ Resolugéo BC 3.222, de 29/07/2004, que regulanasntantas em moeda estrangeira no pais.

4" A MP 315 delegou ao CMN a responsabilidade nanidéid do percentual sobre as divisas de exportagiepodem
ser mantidas no exterior. A Resolugdo 3.389, de802006, definiu o valor em 30% das receitas deragpao.

“8 0 RMCCI j4 tinha ampliado o prazo de internalizagés divisas de exportacéo de 180 para 210 dipendendo do
vencimento do contrato de exportacdo (CNC 5.2)ra2qsolicitado pelos exportadores, como divulgaalonidia, era
de um periodo de 360 dias. Tal medida foi posterémte sobrepujada pela MP 315, flexibilizando ainmdds a
legislagdo cambial.

“** Subentende-se, ai, 0 monopdlio cambial do BC @@e&@0.451/31), o qual delega essa responsabilaladentes
por ele autorizados.
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de regresso ao exterior de parcela acima dos 3@%a fermisséo facilita ao exportador quitar
compromissos externos cujo volume supera os 30%valor das exportacbes que poderdo
permanecer fora do Pais — 0 que na verdade possufinalidade fiscal de pagamento de CPMF
nas transacdes financeftay.

O BC também aproveitou para regularizar o regigochamado “capital contaminado”,
termo que se refere ao capital estrangeiro aplicadeais até o ano de 2004 sem o registro, naquela
autarquia, de contrato de cambio de ingresso dsadino pais. Com o registro, as empresas com
capital estrangeiro passam a ter o pleno direiterdéar recursos para o exterior no mercado de
cambio oficial, a titulo de lucro sobre o capitstrangeiro investido no pais, bem como retornar as
divisas para o exterior, com base na Lei 4.131/62.

Talvez seja a lei 4.131/62 ainda o ponto mais oigid legislacdo cambial brasileira.
Todavia, é esperado que o proximo passo liberaéizem dé por sua flexibilizacéo, devendo ser
revogado o principio da saida de capitais com hasiagresso prévio de divisas e na geracédo de
lucros desses capitais. A chamada “Lei de Remesdaicros”, que é a base para a exigéncia do
registro de capital estrangeiro no Banco Central3{y mantém-se inalterada e em plena vigéncia.
Entretanto, ndo deixa de ser uma medida indicaiesse sentido a permissdo de registro do
chamado “capital contaminado” no BC, no momentogem se reconhece como capital estrangeiro
no pais algumas situagdes sem o ingresso anteridvidas, dando-lhe livre saida.

Por fim, vale ressaltar que neste ano o CMN avanesge processo e aprovou uma série de
medidas de abertura da conta de capitais paratimeggos até entdo confinados, pela legislacgéo,
ao mercado doméstico de capitais. Os fundos déipepsr exemplo, podem agora aplicar até 3%
do patrimbénio em cotas de fundos multimercadosapegem conday-tradee fagcam aplicacdes de
ativos no exterior. Ainda € um percentual bem lahit, mas até entdo os fundos de pensdo podiam
aplicar apenas 10% de seu patrimdnio nos Funddsvestimento de Divida Externa (Fide) - os
antigos Fiex -, que por sua vez aplicavam preféaémente em papéis de emissores nacionais no
exterior. O CMN permitiu, também, que os fundosimestimentos apliguem até 10% de seu
patriménio fora do pais, percentual que sobe pa¥a 1@ caso dos fundos multimercado.

O quadro seguinte resume 0s principais norma#ditados pelas Autoridades Monetarias a

partir de 2001, quais sejam:

* Na discusséo do percentual a ser mantido no exteriReceita Federal abriu méo de receita fisgaligcidia nas
transacBes que passam entdo a ser realizadasoftearitbrio nacional, incidindo, entretanto, solse operacfes de
cambio dos demais 70%. A estimativa, feita com baseexportacées de 2005, foi de uma rendncia d&8B$ilhdes
ao ano. Vide matéria “Pacote do cambio nao sueieodfno jornal OESP, de 01/10/2007.

°1 Apesar de ter sido anunciada com a expectativeepieesentar um grande avanco no processo de lize@d
financeira, menos de 60 empresas usaram, em 2Q@&sebilidade de deixar no exterior 30% dos déladgtidos na
exportacdo. O fato € que os exportadores ndo estdexando dinheiro la fora porque preferiam tiazéo pais e
aplicar no mercado financeiro para ganhar comtas tdxas de juros. A média de ingresso dos doladesexportacao,
também manteve-se inalterada. Veja matéria “Patmt@mbio ndo surte efeito”, no Jornal OESP, d&2007.
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Quadro 2. Principais Medidas Liberalizantes noquri2001-2007

NORMATIVO EMENTA
Circular 3.027/01 Institui e regulamenta o Registro Declaratorio iBleico
(inward)* (RDE) de empréstimos entre residentes ou domioiiado

Circular BC 3.037/01
(outward

Deciséo-Cj 9/01
(infout)

Circular BC 3.075/02
(outward

Decreto 4.296/02
(infoutward

Circular BC 3.187/03
(outward
Lei 10.755/03

(Outward

Resolugédo 3.203/04
(Inward)

Resolugédo 3.217/04
(Outward

Circular 3.249/04
(In/Outward

Resolugdo BC 3.250/04
(outward

Circular BC 3.280/05
(infoutward

Lei 11.371/06 gutward

Instrucdo CVM 450/07
(outward

Pais e residentes ou domiciliados no exterior eag¢acado de
recursos no exterior com vinculo a exportacgdes.

Permite modalidade e transferéncia de investimbrdsileiro
no exterior (consolidada na Circular 3.280/05)

Autoriza as DTVMs a intermediarem operacdes no MCTL

Estabelece procedimento para pagamento em moeda
estrangeira, efetuado por residente no exteri@salente no
Pais, em decorréncia de venda de produtos comgeantre
territorio brasileiro (permite pagamento em moestaaageira
em situacGes além das previstas na Lei 9.826 Yart.6
consolidada na Circular 3.280/05)

Disciplina a ndo-incidéncia da CPMF sobre operagies
acdes de investidores estrangeiros, relativasrada® no Pais
e a remessas para 0 exterior de recursos finasceiro
empregados em operagdes e contratos negociado®lsas b
de valores, mercadorias e futuros ou mercado deddal
organizado

Permite remessas de capital ao exterior através da
Transferéncia Eletronica Disponivel

Estabelece multa sobre pagamentos de operagbes de
importacdo, e da outras providéncias (d4 mais autian ao
agente, reduzindo penalidades)

Dispde sobre a abertura, manutencdo e movimentdedo
contas de depdsitos a vista para pessoas fisiaseinas que
se encontrem temporariamente no exterior (aceiessas do
exterior até R$ 10 mil mensais, no intuito de sifigalr as
transferéncias de brasileiros trabalhando no exjeri

Permite a liquidagdo antecipada de obrigacOesivatata
operacdes de crédito externo, arrendamento mdraarde
importaces de curto prazo.

Simplifica, adequa e atualiza a regulamentagdo iekrobm
relacdo a pagamentos de servicos de transport@anienal
(permite a exportadores e importadores no Brasileterem
diretamente a transportadores residentes no exteslores
relativos a fretegprepaid, de suas exportacdes ou de frete
collect de suas importacdes; permite aos importadores
efetuarem remessa ao exterior previamente ao enwarq
como pagamento de fretes relativos a operacdes FOB)
Autoriza investimentos brasileiros no exterior naedé
realizacdo de conferéncia internacional de acG@msmeio de
dacdo ou permuta de participagdo societaria dptidpessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas om @ede no
Brasil, decorrente de venda de controle acion&i@mpresa
brasileira

Diwlga o Regulamento do Mercado de Cambio e Capita
Internacionais (RMCCI), contemplando as operacdas e
moeda nacional ou estrangeira realizadas entregeisicas
ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sené’ais e
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiaesiaali com
sede no exterior

Altera exigéncia de cobertura cambial das expoes
brasileiras, antes regulada pelo Decretd28.258/33; afasta
controle cambial do BC sobre as exportagdes; permit
registro do chamado “capital contaminado”; extinguéta de
importacao (lei 10.755/03).

Permite aplicacdo no exterior de recursos captpdogundos
de investimento no Pais.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas infornsad@sponiveis naite do Planalto
(www.planalto.gov.br), BC (www.bcb.gov.br) e CVMmw.cvm.gov.br).
*. indica o sentido de fluxo de capitais afetadéop®ormativo citado — entrada/saida do

Pais.
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4.3. Consideracodes finais

Dada a retomada dos fluxos financeiros entre 8 €& mercado internacional, sob o novo
contexto internacional abordado no capitulo antegwocurou-se mostrar que, para a efetiva
integracdo financeira do pais com o exterior, nbitarinterno a legislacéo teria sido instrumento
chave nesse processo. Vale dizer, a legislacae salpitais externos do BC avanga nesse sentido,
havendo uma clara tendéncia a liberalizar as opesage mercado financeiro e de capitais.

Procurou-se mostrar que o0 processo envolveu madapgntuais e graduais de carater
estrutural sempre em busca de uma maior liberdiata conta capital, ainda que tenha sido
pontuada por medidas restritivas a fluxos espedfimas de carater conjuntural na gestio externa,
sem impedir a construgéo desse novo arcabouco tieoma

Houve um caréter ativo das autoridades monetédaismplementacéo de ac¢des estruturais
em direcdo a liberalizacdo da conta capital, abrindvos canais de movimentacdo de fluxos
externos, processo muito mais amplo do que a &qea de paises em desenvolvimento como
China e india que mantém uma politica mais consereno gerenciamento das contas externas.

De qualquer forma, as medidas que o governo tameoliberalizacdo da conta de capitais,
de forma gradual, estdo espelhadas no aumentondestimentos de companhias brasileiras no
exterior, por exemplo. O ingresso no pais de lueravidendos remetidos por essas empresas é
uma expressao dessa nova fase, cujo marco orfgirmbampliacéo do alcance das contas CC5, em
fevereiro de 1992. De la para c4, o BC foi reduzipédulatinamente as restricdes ao fluxo de
capitais, processo que foi intensificado pela oagdo dos mercados de cambio livre e flutuante em
2005, extinguindo, ao mesmo tempo, a necessidade dgzer remessas para o0 exterior pela via
transversal da CC5.

E possivel ainda considerar que a instituicio M@CRI foi um passo relevante no sentido
de consolidar esse processo de desregulamentacémidte cambial e de aprofundar o grau de
conversibilidade da conta capital, inserindo o Bides forma cada vez mais acentuada no modelo
de gestdo externa dos paises desenvolvidos na rezomtobalizada. Até entdo, prevalecia o
principio que s6 eram permitidas as operacdes debiod expressamente autorizadas pela
legislacdo. A partir das mudangas, todas as opesgu@issaram a ser aceitas, desde que atendessem
o principio da fundamentacéo econdmica.

Por fim, cabe ressaltar que as medidas liberaégacontinuam sendo implementadas, da
mesma forma gradual, no que concerne & maior mégrfinanceira do pais com o exterior. E
nesse contexto de ampla abertura financeira quenasselevancia a politica de acumulacdo de

reservas internacionais.
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5. Uma avaliagdo Empirica sobre a Politica de Acuntaicdo de Reservas no Brasil

(1990/2007)

Tendo apresentado o contexto internacional deafigizéo financeira e a construgéo do
aparato normativo no pais de abertura da contdataparte-se, neste etapa, para a avaliagdo
propriamente dita da politica de acumulacdo dervasecambiais do Brasil. O capitulo esta
organizado como segue. Na sec¢do 5.1, expbe-senteate as caracteristicas do Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais do BancoaCentBrasil — Depin, apresentando o local de
aplicacao deste estudo. Em seguida, a se¢do ®2eampa uma revisdo da literatura recente acerca
de reservas internacionais. A secdo 5.3, por sua agresenta as consideragdes da posicao
brasileira em reservas no contexto internaciongdsh a secdo 5.4 aborda a regra Guidotti-
Greenspan, enquanto a se¢do 5.5 contém a propesleatine & Ranciére. A secdo 5.6 traz a

analise de custo e beneficios.

5.1. Caracteristicas da Organizacéo

O presente trabalho se insere dentro do contextesttatura organizacional do Banco
Central do Brasil, mais especificamente em seu f@mpanto de Operacdes das Reservas
Internacionais — Depin. Dentro da estrutura organdnal do BC, o Depin esté atrelado a Diretoria
de Politica Monetaria (Dipom), que € o executorpdética monetéria do Brasil, que define o

sentido mais amplo do Banco Central e engloba, léBmalinstancia, suas demais funcdes.

Nesse contexto organizacional, compete ao Depineemos de gerenciamento externo da
economia brasileira, a atribuicdo da administradz@® reservas internacionais do Pais, constituindo
uma das fun¢cdes macro do Banco Central do Brasihg® Central, 2007). Essa fung¢ao inclui,

efetivamente,

- as operacgOes de compra e venda de divisas no roeteatbial, através de operacdes

diretas do Depin;
- acompra e avenda de ativos financeiros no merioégimacional,

- a aplicagéo dos recursos oficiais do Brasil em racestrangeira, quando o BC figura

como cliente de instituicdes financeiras no exterio

- amanutencdo e o desenvolvimento de controles saghavidades referentes a geréncia

de reservas internacionais;
- aobservagéo de pressoes, exposicdes e perforaasnceservas; e

- areavaliacdo da sua qualidade, de seu caratatégsto e de sua adaptagdo ao mercado

financeiro internacional, cuja mutacdo é uma cargstica intrinseca.
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Assim, tais atribuicdes indicam que compete ao Ddpimular regras que norteiem o
carater estratégico das reservas conversiveise gignifica que é no &mbito desse departamento da
estrutura organizacional do Banco Central do Brgsié as consideracdes deste trabalho se
direcionam — é sob a funcdo de avaliar sua quai@addaptar as reservas ao contexto financeiro

internacional que se constréi esse estudo.

Atualmente, a regra vigentee jure,norteadora da administragéo das reservas interrasio
é a Resolucéo 82, do Senado Federal, que indica gestdo das reservas deve se pautar por um
nivel de reservas suficientes para garantir a m@iamportacbes do Pais por quatro meses. E esse

gerenciamento das reservas internacionais no @efoico do trabalho.

A discrepancia entre a regile juree a préticale factoindica um descolamento entre essas
duas esferas, de modo que suas atividades ndoer&lo desenvolvidas com base em regras claras,
constituindo parte significativa do problema. &iho €, entdo, direcionado a proposi¢éo de novos
pardmetros complementares & regra vigente norteatissa gestdo, em busca de implementagao
de uma maior eficiéncia da gestdo, nos termos astambs itens prévios, constituindo o proprio

objeto do trabalho.

5.2. Referencial Teérico Recente

O referencial tedrico acerca das reservas inteynais tem sido revisitado no periodo
recente, principalmente em decorréncia do process@cumulacdo mais acentuada de moeda
conversivel que passou a caracterizar a gestdmaxde economias emergentes nos Ultimos anos.
Esse quadro estimulou a realizagdo de varios estiedoicos e empiricos, inclusive por parte dos
organismos multilaterais e pesquisadores de variagrsidadesNo Brasil, o tema adquiriu uma
boa repercussdo em nivel nacional, sobretudo & gamnarco de 2007, quando o nivel de reservas
atingiu a barreira dos US$ 100 bilhGes, desencateama série de artigos e comentarios de
especialistas na imprensa nacional. Entretantogsfera académica, ndo se registrou a mesma
repercussdo, identificando-se apenas um trabaleseaetermos. De qualquer forma, a literatura
internacional é ampla, a qual se procurara destasaguir, servindo de guia para este trabalho.

Preliminarmente, & preciso frisar que a arquitetfir@nceira internacional é hoje
caracterizada pela livre movimentacdo de recurgsmndeiros entre 0s paises, constituindo a
prépria globalizacdo financeira, com o Brasil indty como se procurou frisar no capitulo 2. No
Pais, a década de 1990, sobretudo, registrou unpda anconsideravel abertura financeira no
campo normativo, com a queda das principais bageiormativas que impediam um maior fluxo
de capitais com o exterior, como se procurou mostraapitulo 3 — a abertura financeira do pais ja

estaria completa na viséo de Freitas e Prates Y2001
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E esse contexto que passa a exigir dos paises@amesgima politica mais forte de protecéo
contra mudancgas ou paradas bruscas dos fluxogitaisasobretudo no periodo mais recente apés
a série de crises financeiras internacionais inasfis em 1997 na Asia. Dentre os esforcos dos
governos implementados nesse sentido para redupiatlidade dos fluxos desregulamentados, a
adocdo de estratégias mais fortes de acumulacéseevas internacionais para reduzir os choques
externos parece ser dominante dentre as economiesyentes (World Bank, 2005), com uma
maior aceitagdo pelos agensnomico¥, ao tempo em que constitui um equilibrio temporéri
para os desbalanceamentos dos fluxos de capit@snagionais e as distorgbes econdmicas
globais®. A literatura a respeito também tem acompanhase e®vimento, tendo proliferado nos
altimos anos, mas com um enfoque distinto da fitesaanterior produzida durante os anos 1960 e
1970,

A literatura mais tradicional enfocou o uso de mem® internacionais como parte do
gerenciamento de um regime cambial controlado @uacterizou o periodo Bretton Woods. A
época, o0 principal motivo levantado para a acundwlage reservas estava em sua eventual
utilizacdo como “amortecedor” das variabilidadesb@ango de pagamentos — a chamada fungéo
bufferdas reservas —, sobretudo relacionadas a transdg@=sita corrente. Essa parece ser, ainda
hoje, a visdo do Depin, que concebe que as reseavalsiais mantidas pelo BC objetivam financiar
eventuais déficits do balanco de pagamentos (B&wmtral, 2006b), o que se associa com a
presenca de déficits crbnicos e persistentes, guacterizaram, até bem recentemente, as
transagdes correntes do Pais com o exterior. @i &ejisdo no Depin, ainda hoje, parece estar
atrelada a funcaduffer das reservas, a ser utilizada como um colchdo derasca frente as
oscilacdes da disponibilidade de moeda convergwglie se distingue da visdo atual, predominante
na literatura, de se utilizar as reservas como uheiceducéo de incidéncia de crises internacionais,
e ndo mais como um meio para absorver desequditraasitérios na conta corrente.

A proposta de nova parametrizagdo da gestdo devasspassa por essa esfera de se
repensar estrategicamente as reservas cambiais a®y Em consondncia com o0 cenario
internacional pés-Bretton Woods, marcado pela ifiolatle dos fluxos financeiros internacionais.
As crises financeiras dos anos 1990, ao desvelarefimitado acesso a linhas de crédito
internacional por parte dos paises emergentesjsimel com a mudanca de postura do FMI,
encerrando as linhas de socorro emergenciais éssspaembros a partir da crise argentina (2001),

sugeriram as economias emergentes um outro aspastoeservas internacionais: elas constituem

%2 Segundo Rodrik (2006, p. 14), a acumulacdo dev@senternacionais ndo prejudica os mercados deias,
internos e externos as economias em desenvolvimeatocontrario da utilizacdo de mecanismos de@ensobre os
fluxos de capitais, que é vista como um instrumeletintervencao sobre os mercados.

>3 Vide Eichengreen (2006) para uma avaliacio daspirgtacdes acerca dos desbalanceamentos gladsgsdos no
déficit americano.

% Vide Flood e Marion (2002) e Lopes (2005) para uenvisdo dessa literatura.
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um ativo afetando a exposicdo de um pais em dels&mento em relagdo ao risco-soberano e a
ajustes custosos (Aizenmanal.,2005), constituindo um instrumento de gestédo eateue pode
ser associado a iniciativas como a constituicdardeBanco do Sul no ambito do Mercosul, como
se tem noticiado, voltado a prover os paises di@aetpm recursos em moeda conversivel em
periodos de crise financeira externa. Esse tipootsideracdo sugere que reservas internacionais
podem ser vistas como uma forma de poupanga pliecalicpara economias com acesso
condicional a mercados de capitais globais — unte-gotecdo através do aumento da liquidez,
que talvez reduza ainda os custos de captacamaxteruma economia emergente (Rodrik, 2006).
Ou seja, a integragdo imperfeita dos mercados d&ieos internacionais, devida a presenca de
risco-soberano, torna o acimulo de reservas priecais uma politicavelfare-improving

Vale dizer, passados dez anos da crise asiatjgeeogupacdo com a liquidez internacional
continua sendo um assunto presente em termos dieig@m externa das economias, ndo apenas
para as emergent@sOs paises passaram a adotar estratégias dedtetimgrandes montantes de
reservas internacionais, de forma a poderem contaros recursos e serem seus prégdeonders
of last resortde délares em periodos de turbuléncia extérA® mesmo tempo, a acumulagdo de
reservas internacionais pode ser vista como o @ees paises em reduzir sua exposicdadalen
stopsfuturos e crises financeiras, o que se da de fonaia acentuada justamente naqueles paises

do leste asiatic *®. Como Feldstein (1999) apontou, dada a arquitdinmaceira internacional, os

%> Uma licdo decorrente das crises financeiras, ptagmor Aizenman, Lee e Rhee (2004) é que a alstde monetaria
deve considerar cuidadosamente os fluxos de capéaatrelar o nivel de reservas internacionaiscaogromissos
externos de curto prazo do pais.

%6 Como a crise de 1997 ilustra, o financiamentoraxtem tempos dsudden stopedo se da em condicdes normais e
é frequentemente limitado devido a consideragdedsde moral. A histéria recente da Argentina tamb#istra a
habilidade limitada de diversificacdo de fontedidanciamento externo para se evitarem choquesgdieléz. No meio
dos anos 1990, a Argentina renegociou linhas dditoréomercial contingentes numa tentativa de prove “seguro
externo” contra choques de liquidez. Essas lindatsetanto, secaram na medida em que a Argentiapregimou da
crise em 2001. Da mesma forma, o ocorrido no Bres#egundo semestre de 2002, com o corte das lodmaerciais
externas do Pais, em fungdo da eleigao presidénéjabca, quando entdo o BC entrou ofertando gdarseias reservas
internacionais.

" A magnitude e a velocidade de reversdo dos fldeosapitais surpreenderam a maioria dos espeasligt crise
asiatica em 1997-8, levando ao questionamento @esmsmos de politica econbmica adotados por &jpelses e a
uma reacdo em muitos paises através de um geremt@mais ativo das reservas internacionais. Iraptetsalientar
gue, dada a experiéncia asiatica pré-crise 199&les paises eram vistos como menos sujeitos &s @idernas, em
decorréncia de sua maior abertura ao comércicatanal, de politicas fiscais mais adequadas,srdeperformance
econbmica mais robusta, 0 que, entretanto, nacapaz de imuniza-los dos efeitos decorrentes danmeowacao
abrupta de capitais a época, incluindo contracbasptas de investimento e produto, e crise nosras bancérios.
Assim, nem os “tigres asiéticos” estavam imunsgdilen stopde fluxos de capitais de curto prazo. Vide Aizen®an
Lee (2006), Aizenman, Lee e Rhee (2004). Nesse goihe século XXI, o maior volume de liquidez interional e a
facilidade com que os fluxos financeiros passammepais para outro indica a maior globalizacdordescados em
relacdo a década de 1990, o que corrobora a hipdeesjue os paises estdo mais sujeitos aos aleitosrentes de
novas crises financeiras, afetando todos mercadais ou menos desenvolvidos, ainda que seja difieitsurar a
probabilidade de ocorréncia e o tamanho de um m@xhoque de liquidez externa. Como Loyola (20633alta, ndo
ha precedente comparavel, na histéria econémiaa, &profundidade atual da globalizacédo financeichyretudo
contando com o uso intensivo de inovagdes finaaserepresentando um maior desafio as economiais.atu

*% De Gregoério e Lee (2004) e Park e Lee (2001)rdenitros, mostraram que o crescimento do prodiosegue um
padrdo “V” durante o periodo anterior e posteriariaes financeiras. Entretanto, a taxa de crestorngds-crise ndo
excede a média do periodo pré-crise, desvelandockses englobam efeitos de perda de produto pembes
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paises emergentes ndo podem se basear apenasit@aspwlacroecondmicas saudaveis, dado que
mesmo 0s paises bem gerenciados podem ser atiqgidesntagio externo — o que a crise asiatica
de 1997 ilustra bem —, restando-lhes uma saidesapé&daprotecdo através do aumento de reservas.

Um foco da literatura empirica, portanto, entendacamulacdo de reservas como um
mecanismo de estabilizacdo do produto e redutoristo de uma crise internacional, como 0s
trabalhos de Ben-Bassat e Gottlieb (1992), BussieMulder (1999, Aizenman, Lee e Rhee
(2004), Garcia e Soto (2004), Jeanne e Ranciéi@)2@ Aizenman e Lee (2006) espelfiam
Além disso, reservas afetam ndo apenas a protmbdlide uma crise, mas o custo assoéfatim
caso do Brasil, a pesquisa nessa area é aindi#afésidentificando-se apenas um trabalho a
respeito. Lopes (2005) avalia a efetividade dagrvas como protecdo sudden stopsSua
conclusdo é de que o estoque de reservas realneelte a probabilidade de ocorréncia de crises
mas, uma vez iniciada, ela tenderia a ser maig fdot que na falta de reservas internacionais,
detectando uma tendéncia a acentuar a queda @odugapitais em periodos de ctise

Ao mesmo tempo, essa linha de pesquisa se defamita um sério concorrente: a
acumulagdo de reservas vista como decorrente dacypacdo com a competitividade das
exportacdes, ensejando uma gestdo mais ativa sobrercado cambial por parte da autoridade
monetéria. Proposta inicialmente por Doo&tyal (2003), preveniria uma apreciacdo de moeda
domeéstica, aplicando-se sobretudo ao caso chings,também se estendendo aos demais paises

asiaticos em desenvolvimento que seguem politieaselhantes de insercéo internaci6har.

Eichengreen (2006, p.12), no mesmo sentido, agpras taxas de investimentos nas economias enesgeiaticas
(exceto China) mantém-se significativamente abdb® niveis de 1996, passados aproximadamente B0dancrise
asiatica — em contraposicéo a formagdo de poupatugssiva, sobretudo mantida em reservas interrsjodada a
aversao ao risco de crises financeiras naquelseyai

* Bussiere e Mulder (1999) quantificam o montanteedervas necessario para contrabalaweak fundamentals
evitar crises.

 Essa linha de pesquisa também engloba a literB@nlg Warning Systerrcom foco na estimacdo quantitativa da
contribuicdo das reservas para reduzir a probabdiéidle uma crise internacional.

®> Dependendo de como as reservas sdo utilizadascaso em que a origem da crise estd num chogqliguitez,
grandes montantes de reservas internacionais piodgiinar que paises evitem liquidacdes custosagides. Isso, por
sua vez, poderia reduzir o impacto de um choqueesmiproduto doméstico. Da mesma forma, Rodrik §2@ponta
que paises com altos niveis de reservas sdo nm@azesade lidar com panicos nos mercados financeisoglden
reversalsnos fluxos de capitais, reduzindo ndo apenas dss;usias a probabilidade de tais crises. Por smaDe
Gregorio e Lee (2004) encontram um efeito estasistente significativo de liquidez propria — medideno reservas
em relacdo tanto a obrigacdes domésticas (M2) qudinidas de curto prazo — para reduzir o custarda crise de
balango de pagamentos.

2 Dada a pequena atencdo académica no Pais, unbjdtisas deste trabalho é justamente preencherlassaa de
pesquisa académica.

% Um trabalho paralelo é o de Hoff e Souza (2004 analisa os determinantes das intervencdes dambidrasil
em regime de cambio flutuante. A conclusdo é quedemalinhamentos da taxa de cambio real motivaram a
intervencdes a partir de meados de 1999.

% Esse foco de se analisar a utilizagdo das resemersacionais como um mecanismo de uma politieecantilista
esta presente em uma série de trabalhos, comozanran e Lee (2006), Hviding, Novak e Ricci (20@Holeyet al
(2003) e European Central Bank (2006). Entretaddadp que reiteradamente as autoridades brasitidaram que o
regime cambial do Pais é flutuante puro, ndo existingeréncia sobre a formacéo da taxa cambistodsidera-se a
hipétese mercantilista neste trabalho.
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Assim, enquanto a abordagem precaucional reladimamente a acumulacdo de reservas a
exposicado asudden stopscapital flight e volatilidade, a abordagem mercantilista a vé cam
residuo de uma politica industrial, constituindoaupolitica que, ao mesmo tempo, pode impor
externalidades negativas a outros paises expoemd@izenman e Lee, 2008) Para o caso
brasileiro, desconsidera-se essa hipotese, dadefiricdo e a pratica de um regime cambial
flutuante puro, como se tem procurado constitugddel999 nesse sentido, conjugada com uma
sobrevalorizagdo da moeda doméstica impedindo gerlesforco maior da economia através do
drive exportador.

N&o obstante, Flood e Marion (2002) explicam et#isaagdo na politica de acumulagdo de
reservas internacionais, ndo apenas nos paisegestes como também nos desenvolvidos, com
base na propria conjuntura internacional. Os asitap®ntam que a década de 1990 fortaleceu trés
tendéncias na economia internacional que poder@enpialmente ter uma influéncia importante
sobre a acumulagéo de reservas. A primeira sesiamente esse aumento na mobilidade de
capitais, de forma que mais economias passaransragigamentar seus mercados financeiros e
desmantelar os controles sobre os fluxos de capifaisegunda estaria na maior frequéncia e
intensidade de crises financeiras e monetarias, womamplo conjunto de paises defrontando-se
com ataques especulativos sobre suas taxas deocdimrds ou credores estrangeiros em panico
preocupados com possivelisfaultsem seus créditos. A terceira tendéncia seria justgsro maior
nimero de paises alterando o regime cambial, depfixa flutuante, que requereria mais reservas
relacionadas tanto com o motivo precaucional quemto o mercantilisf4.

Sob essa dtica, pode-se afirmar que os paises emesgpodem estar aproveitando uma
conjuntura internacional marcada pelo excessoqiediz, recompondo suas reservas a0 mesmo
tempo em que “enxugam” o excesso de moeda congkmsiv suas economias domeésticas, com
amplos beneficios. Entretanto, ao tempo em quesger@ que uma gestdo de acumulacdo de
reservas internacionais represente beneficios golpnazo para uma economia, fortalecendo um

pais contra volatilidades futuras na conta capitahtuando como umaar chest —essa prética de

% Hviding, Novak e Ricci (2004) corroboram a hipétete que uma politica de acumulagéo de reservasadie pode
reduzir a volatilidade da taxa cambial.

% Os autores apresentam evidéncias que sugerem queivd de auto-protecdo tem sido predominantefreless
economias emergentes, como condutor da politieedeulacdo de reservas internacionais.

7 Aizenman, Lee e Rhee (2004, p.3) consideram ursteajmacroecondmico “intrigante” o aumento da abertu
financeira em muitos paises em paralelo a uma rflaidbilidade da taxa cambial. Ainda que a flekitade cambial
possa constituir uma forma de defesa costdden stopslos fluxos de capitais, a maior exposi¢cdo dos paise
capitais estrangeiros, ao permitir posicdes maisessivas em relacdo ao Produto nas economias emtesgimplica
que reversdes repentinas nos fluxos de capitaiSeexpum pais ao risco de uma depreciagdo mais pl@fda taxa
cambial real, associado ainda ao colapso do merfiadoceiro doméstico, sobretudo na bolsa de vsldiessas
circunstancias, politicas precaucionais mais r@lsude acumulagdo de reservas internacionais segeassarias para
mitigar esses maiores riscos.

% As crises externas, de balanco de pagamentosarpaaspartir da década de 1990, em um contextdusesfde
capitais mais intensos e desregulamentados, @est@sociadas a conta capital e financeira do gzalde pagamento,
e ndo mais a conta-corrente, como fora o padréwias® ao periodo anterior de finangas reguladas.
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compra de reservas é custosa. O Depin precisa wvemakda local para comprar reservas, 0 que,
aumentando a oferta de moeda doméstica, requerpatitica de esterilizacdo sobre o efeito
expansionista da intervencdo no mercado cambidlase monetéaria, através da venda de ativos
domeésticos e compra de moeda do mercado. O meeagmsralmente envolve a emisséo de titulos
do governo, que pagam juros, para absorver o exadsdiquidez (Stiglitz, 2006). Ao mesmo
tempo, pressdes de demanda podem representarrpasbfgra a gestdo macroeconémica, o que,
associado aos altos custos de intervencéo, explitan abandono de tal politica pelos paises
latino-americanos no inicio dos anos 1990 (Moharifyirner, 20065.

Por outro lado, em nivel nacional, € interesseagsaltar as observagfes de Franco & Pinho
Neto (2004, p.45). Eles frisam que a flexibilizacda cobertura cambial das exportagdes
representaria uma maior dificuldade para a acurdalade divisas soberanas. Eles abordam a
questdo através do proprio conceito de reservasnationais. Tais “reservas privadas” nao
constituiriam parte das reservas internacionaipaig, mesmo que fossem depoésitos em moeda
estrangeira dentro do pais, o0 mesmo valendo, eeidemte, para as outras disponibilidades de
residentes no exterior, & luz do que determina audiado Balanco de Pagamentos (1977) editado
pelo FMI e adotado por todos 0s seus membros.

As reservas internacionais “sdo créditos contmarpgidentes, que estdo disponiveis para as
autoridades seja para o financiamento de desedqodiltliretamente, seja para administrar o
tamanho destes desequilibrios através de interoepgé influenciar a taxa de cambio” (p. 147).
Normalmente, ndo podem ser incluidos nas reseasivws que ndo pertencem as autoridades (#
453). Os autores questionam que talvez estas ¢iEdisi na medida que concebidas pelo FMI tendo
em mente o0 mundo de Bretton Woods, ndo capturexata eatureza do funcionamento do balango
de pagamentos num mundo de taxas de cambio flexdueioedas conversiveis. O que sdo reservas
internacionais para um pais cuja moeda esta eseasao consideradas “moeda internacional de
reserva’? Qual o sentido das reservas internagonan contexto de taxas de cambio flutuantes?

Franco & Pinho Neto (2004) apontam que o Bancotr@eda Nova Zelandia ndo tem
“reservas internacionais”, pois o cambio é totalmefiexivel e seu balangco de pagamentos,
portanto, “fecha”, do ponto de vista contabil, eésda variagdo de disponibilidades no exterior de
residentes no pais. Diversos indicadores habitugémesados para medir a solvéncia externa de um
pais como o Brasil usam as reservas internaciomeis,na Nova Zelandia ter-se-ia que trabalhar
com os ativos no exterior de residentes no pasinAsa Nova Zelandia seria o Unico pais que ndo
possuiria reservas internacionais, enquanto agsvesselos residentes seriam vistas como as

préprias do pais.

% Moharty & Turner (2006) ainda citam o risco sohreficiéncia da intermediagéo financeira, dado agieetornos
financeiros faceis provenientes da retencédo degipiblicos reduzem a presséo sobre a eficiéaciedria.
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Naturalmente, essa experiéncia constitui um poat@genda de pesquisa a trazer para o
cenério do Brasil, inclusive se sua adaptacdo pargpais com as caracteristicas institucionais
distintas da tradigdo anglo-saxa seria aceita p@taunidade internacional como um mecanismo
que reduza incertezas no cendrio brasileiro. Tagdaeria muito dificil para o Brasil convencer uma
agéncia de classificagéo de risco que as dispmatis do setor privado no exterior compdem uma
“segunda linha” de reservas, ou que, sob um rediniaxas flutuantes, o tamanho das reservas néao
teria mais importancia — e tanto mais dificil quamaior for a divida publica, e em particular a
divida publica externa. Dado o historico de difitades cambiais do pais, moratdria externa,
centralizagbes cambiais, parece ainda distantempd o momento em que a solvéncia externa do
Brasil possa ser avaliada com os mesmos critésadas em paises de ha muritgestment graded.
Além do mais, as reservas acima de USD 180 bills&es® positivo para o pais alcancar o
investment gradePortanto, é dificil mudar uma cultura arraigadaesimivestidores e agéncias de
rating, que teriam as reservas cambiais como um indicaderante. “Nao sera facil mudarem seus
conceitos” (Carvalho & Silva, 2000, p.264)

O aumento das disponibilidades dos exportadoresad@s de exportacdo sem cobertura
representaria,ceteris paribus,uma “troca de titularidade” de reservas interna&i®, que
diminuiriam no BC e aumentariam nessas novas calgasxportadores (Franco & Pinho Neto,
2004, p.46). Alias, ndo chegariam a constituir @servas do pais, dado uma inexisténcia do
mecanismo de centralizacdo das reservas. Mas séogb de pagamentos registra as operagdes
entre os residentes e ndo residentes de um pads, entre um pais e o resto do mundo, entdo ha a
possibilidade de flexibilizagdo do conceitode reservas internacionais para abarcar as
disponibilidades em moeda estrangeira de residentgsis, ndo dependendo da titularidade das
reservas — naturalmente, uma mudanc¢a néo de ca#o.p

Enquanto isso, embora seja perfeitamente legigingose diga que a demanda por reservas €
menor num pais sob flutuagdo do que outro que sekecambio “administrado”, ou sob “bandas
cambiais”, seria dificil sustentar o argumento d&a (2003) da irrelevancia das reservas ou em
vista da absoluta “pureza” da flutuacdo cambialpaises emergentes, tendo em vista o fendmeno
conhecido comofear of floatind' e seus efeitos sobre a organizacdo da economia real

Contrapondo-se a essa proposta da nao-necesdiéadeservas, Marinho (2002, p.88)
lembra da necessidade da utilizagdo das reservaBiaia pelo BC em uma situagdo de maior

abertura financeira, na mesma linha de Fesgtaal (2005). Com a maior abertura da economia ao

" Vide Carvalho & Silva (2000, p.263) para uma rétade indicadores de risco de um pais.

™ Expressdo cunhada por Calvo & Reinhart (2002)a@sres levantam a hipétese da existéncia de urddrde

flutuar” em regimes de cambio flutuante. Teoricategom regime cambial de livre flutuagdo reduziridemanda por
reservas internacionais, mas, na pratica, pode rdama demanda em funcdo diedr of floating: a autoridade
monetéaria pode precisar mais reservas internasigraa estabilizar a taxa cambial diante de unuoapiescimento
nas transac¢fes cambiais associado a uma maiaitidelie de taxa de cAmbio.
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capital estrangeiro e o aumento do grau de mobiéidie ingresso e saida de poupancas externas, o
pais tornar-se-ia mais suscetivel a oscilacdesaxta cambial, exigindo do BC a presenca mais
frequente nos leildes de cambio. Em um regime deasibilidade plena, na defesa contra ataques
especulativos, sob elevada turbuléncia financetermacional, o volume de reservas tornar-se-ia
fundamental (Carvalho & Silva, 2000, p.263).

O trabalho justamente se insere nesse contextandido, a liberalizacdo financeira e o
novo patamar dos fluxos financeiros internaciopaigo do excesso de liquidez internacional, vis-
a-vis o déficit externo norte-americano injetanddaces na economia mundial e, de outro lado, a
pratica recente das economias emergentes de impi@mem politicas mais ostensivas de
acumulacéo de reservas internacionais. E com kessm fiteratura subjacente que se conduzirdo as
secbes seguintes, avaliando a pratica da gestaresivas internacionais no Depin, nos termos

expostos adiante.

5.3. Comparacéao Internacional das Reservas Brasitas

A analise das reservas cambiais brasileiras gesasavaliacdo de sua posi¢cdo no contexto
dos demais paises, especialmente com os de insextgma semelhante — ou seja, periféricos.
Apenas o Japéo foi considerado por ser uma econoama histérico tradicional em reservas
volumosas, para fins de parametrizacdo dessa andlisavés de pesquisa nos dados do FMlI,
verificou-se 0 comportamento inter-temporal, ed®87 e 2007, da posicao de reservas dos paises
emergentes com maior volume de reservas. Ao mesmpad;, buscaram-se os dados de outras
economias latino-americanas, para fins de contézaigdo regional. A tabela abaixo condensa os
resultados:

Tabela 1. Evolucdo das Reservas Cambiais de Paesonados (1997/2007, em USD milhdes)

. Nivel de Reservas Oficiais — i %PI1B
Pals Dezembro 1997 Julho 2007 Variagao Variagao (%) (2007)
China 275.272,88 1.561.439,23 1.286.166,35 467,238,074
Japao 254.620,49 923.351,50 668.731,01 262,64 21,66
Russia 15.757,77 414.795,15 399.037,38 2.532,32 9033,
Taiwan 97.034,18 271.331,60 174.297,42 179,62 72,23
Coréia do Sul 23.506,82 258.905,63 235.398,81 14001 27,26
india 29.164,63 224.408,22 195.243,59 669,45 20,59
Brasil 58.778,63 158.156,57 99.377,94 169,07 12,20
Cingapura 82.327,77 149.398,02 67.070,25 81,47 497,3
Maléasia 24.101,20 99.804,58 75.703,38 314,11 60,50
México 33.219,80 79.441,60 46.221,80 139,14 8,96
Tailandia 30.325,23 73.588,05 43.262,82 142,66 B2,5
Turquia 21.721,19 71.778,45 50.057,26 230,45 14,89
Indonesia 19.296,98 51.269,21 31.972,23 165,69 012,5
Argentina 25.759,08 43.781,88 18.022,80 69,97 17,63
Filipinas 8.687,17 25.647,05 16.959,88 195,23 18,18
Peru 12.725,53 21.626,43 8.900,90 69,95 21,31
Colébmbia 11.324,01 20.383,21 9.059,20 79,99 11,87
Venezuela 17.205,14 18.836,57 1.631,43 9,48 8,30
Chile 20.366,87 18.814,79 -1.552,08 -7,62 11,70
Total Amostral 1.061.195,37 4.486.757,74 3.4253h2, 322,80 29,03
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Todos paises* 2.017.579,62 6.046.756,16  4.029.476,5 199,70 11,33
P. Industrializados* 942.801,12 1.561.672,63 618.871,51 65,64 4,03
P.em Desenvolvimento* 1.074.773,83 4.485.083,53 3.410.309,70 317,30 30,60

Fonte: IMF (nternational Financial Statistic4FS; World Economic Outlook Databas@ct 2007).

*. conforme classificagdo do FMI, apresentada redod do IFS. PIB mundial (estimativa FMI em
Julho, 2007) = USD 53,35 trilhGes; PIB paises aadas = USD 38,69 trilhdes. Conversdo SDR/USD
de 23/10/2007: 1 SDR = 1,55597 USD.

Um primeiro aspecto a considerar é a grande \&viaQ volume de reservas dos paises em
geral na dltima década, como era esperado. Apesarditerencas nas estratégias de
desenvolvimento dos paises, parece que houve riodperecente uma preocupacdo com a
blindagem externa das economias, que ocorreu dmafomais acentuada nos paises em
desenvolvimento. Embora isso ndo constitua umangarde blindagem nas crises, parece que a
gestdo externa das economias em crescente intediiagéiceira com o exterior passa, a imensa
maioria dos paises, pela alternativa de acumularek Como pode ser verificado na tabela, no
periodo 1997/2007, as reservas globais cresceranmdaivel de USD 2 trilhdes para USD 6
trilndes.

A excecdo foi o comportamento das reservas doeGChilda Venezuela, paises que
praticamente mantiveram suas reservas estaveiatamar de USD 20 bilhdes e USD 18 bilhdes
respectivamente. Do mesmo modo, caso se avalies essntantes em termos relativos ao PIB,
verifica-se até um decréscimo em ambos 0s casgesas/as chilenas passam de um patamar de
25% do PIB em 1997 para 12% em 2007, enquanto rqu&enezuela, elas caem de 20% para
8,30% do PIB. O gréafico 07, adiante, permite aaligacao desses dados.

Na variacdo entre 1997 e 2007, destacam-se Rés€iaréia do Sul, avancando de um
patamar de USD 15 bilhdes e USD 23 bilhdes para WSD bilhdes e USD 258 bilhdes, nessa
ordem. A india também tem um avango expressivo @as seservas, passando de USD 29 para
USD 224 bilhdes em uma década. De forma geral, éamée observa que a maioria dos paises
avanca bastante na acumulacgéo de reservas nosgitliea anos. Coréia do Sul, Malasia, Tailandia,
Indonésia, Filipinas, india, Turquia, RUssia, Atjgem México e Chile possuiam reservas entre
USD 8 bilhdes (Filipinas) e USD 33 bilhdes (Méxiah 1997, enquanto que em 2007 chegam a
alcancar USD 149 bilhées (Cingapura); USD 99 b#h@édalasia); USD 73 bilhdes (Tailandia). O
menor volume absoluto é o das Filipinas (USD 2Hhdsik), mas o montante representa um
crescimento de quase 200% em uma década e ma&¥aee seu PIB atual, acima, portanto, dos
12% do PIB equivalentes das reservas do Brasilod&do de julho de 2007. O gréfico ilustra o

desempenho das reservas, a partir de 7990

2 por uma questéo de escala do grafico, a Chinalessia ndo foram incluidas, para permitir uma meltsualizagéo
das variagdes das reservas dos demais paisesregiiear que o patamar das reservas chinesas agtréeca a se
elevar a partir da crise asiatica de 1997, quahdoava acima de USD 200 bilhdes, ganhando maientaacdo a
partir de 2004, quando ultrapassa os USD 500 k8lhBe mesmo modo, a Russia até 1999 ndo possusadmajue
USD 10 hilhGes em reservas, quando passa a adiicagexterna distinta, o que lhe leva a acumidlanais de USD
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Grafico 5. Comportamento das Reservas CambiaisidesSelecionados (1990/2007)
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Fonte de dados brutos: www.imf.org

Um aspecto interessante estd na comparacdo enteservas dos paises avancados e em
desenvolvimento: enquanto os primeiros mantém utanper de 4% do PIB em reservas, média
registrada ja durante toda a década de 1990, sasspain desenvolvimento atingem 30% do PIB em
reservas, saindo de um patamar abaixo de 10% dodIBicio da década de 1990 O gréfico 6
auxilia na visualizacdo do comportamento diferethzidas reservas ao se compararem conjuntos de

paises com caracteristicas de insercdo e posigioanional distintos:

Grafico 6. Comportamento das Reservas CambiaiBlpap de Paises (1990/2007)
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Fonte de dados brutos: www.imf.org
H& duas leituras mais claras no grafico: essand&i entre as reservas das economias
avancadas e em desenvolvimento; e, dentre as e@sem desenvolvimento, 0 comportamento

diferenciado entre as economias asiaticas, em s@teexponencial alcancando quase 40% do

100 bilh6es em 2004. Peru e Coldmbia também n&o gibtados no gréfico, por uma questao de claneza
visualizac@o das demais séries temporais. Todeeiap ja ressaltado, suas reservas variam entre11SD21 bilhdes
no periodo.

" Os dados do FMI para reservas iniciam em 199@jcséificil realizar uma maior inferéncia para aatfs de 1980
através dos dados brutos.
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produto da regido, e as latino-americanas. A tarid@agional pode ser expressa por uma reta com
pequena inclinacdo ascendente com relagdo ao valiemeservas cambiais, as quais alcangam
menos de 15% do PIB dos paises da regido. Portaotstata-se que o maior ativismo na
acumulacdo de reservas estd concentrado nas e@snasidticas, as quais historicamente estdo
muito mais integradas financeiramente com o extegoque as economias latino-americanas.

Em ambito regional, destacam-se as reservas aplenBsasil, com USD 158 bilhdes, ou
12% de seu PIB, patamar que € seguido pelo Méxi@as j& com um volume de recursos
mobilizados muito menor, de USD 79 bilhdes, eqeintds a 9% do PIB. Apds, a economia
argentina mantém USD 43 bilhdes, representandod8%eu PIB, o maior percentual da regido, na
posicdo de julho de 2007. Peru e Colombia alcang@D® 21 bilhdes e USD 20 bilhdes em
reservas, 0 que € mais relevante para a economianze(21,31% do PIB) do que para o tamanho
da economia colombiana (11,87%).

Os gréficos 7 e 8 ajudam na visualizacdo do desehgpdesses diferentes patamares das

reservas, em termos percentuais do PIB, na AmEsitaa e na Asia, respectivamente:

Grafico 7. Comportamento das Reservas Cambiaismériéa Latina (1990/2007)
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Fonte de dados brutos: www.imf.org

No contexto latino-americano — o qual seria oledwvpelos investidores externos ao
optarem por aplicacdo de recursos nesta regidos—reservas brasileiras ndo podem ser
consideradas exageradas em termos relativos aonhamde sua economia. Entretanto, se
comparado com a politica externa mexicana, econdmidimensdo mais proxima a brasileira, o

patamar brasileiro de 12,20% do PIB esta acimaede 8,96%, cifra que também é superior a do
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Chile, mas ainda abaixo do valor médio dos paisegegido nessa data-base, de 1344%
Portanto, nesses termos, parece que uma propogtardmetrizacdo para as reservas brasileiras
entre 10 e 13% do PIB ndo pode ser consideradaema@s ou fora desse contexto, sendo uma

faixa que se encontra abaixo da média de 30% ataaigeservas dos paises em desenvolvimento.
Grafico 8. Comportamento das Reservas CambiaisatsesAsiaticos (1990/2007)
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Fonte de dados brutos: www.imf.org. Obs. Dados @ssi disponiveis a partir de 1992.

Com relagdo ao desempenho asiatico, percebe-sagjueservas internacionais atingem
valores muito mais expressivos em comparacao aantaondas economias. Um dado interessante
esta no fato de que as reservas da Cingapura, @nclimmados “tigres asiaticos”, jA eram
expressivas no inicio da década de 1990, correspdioda mais de 80% de seu PIB, patamar que
acompanhou o também expressivo crescimento dageelaomia no periodo recente. Taiwan
também atinge uma marca robusta acima dos 70%uwW®I8em reservas, enquanto a Malésia
efetiva uma politica consistente de acumulo dervaseatingindo o equivalente a 60% de seu PIB.
Na China, que ja acumula um nivel de reservas @sndiperior a USD1 trilhdo, elas equivalem a
48% do PIB.

Entretanto, considera-se dificil assumir essesregalcomo pardmetro para a gestdo externa
brasileira. Mesmo considerando os demais paisasetbacegido, esses percentuais ainda séo altos,
atingindo 32% do PIB na Tailandia e 27% na Cor8jzenas a Turquia e a Indonésia registram
valores mais “modestos” em suas politicas de acgéolde reserva, em torno de 15 e 12% do
PIB, respectivamente — intervalo mais proximo daapar brasileiro, que seria considerado

modesto nesse contexto asiatico.

™ Até o término dessa pesquisa, as reservas brasiiancam atingindo a marca de USD 170 bilh6e86¢11/2007.
Entretanto, para fins comparativos, optou-se pantenao valor de Julho de 2007 da base de dadosvdorfresma
data-base dos demais paises selecionados.
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Um aspecto a ser avaliado é entender o nivel sl¥vas cambiais em relacdo ao grau de
integracdo financeira do paisis-a-vis a experiéncia do conjunto mais amplo de economias
emergentes. Isso pode explicar as gestdes distiompaises e ajudar na parametrizacéo do nivel
de reservas soberanas do Brasil. Para tanto,adsiéizo indice de Abertura Financeira (IAF), em
similaridade ao indice de abertura comercial dolsegga Da mesma forma que a integracédo
comercial € medida pela soma das exportacbes ertagpes de um pais com o exterior,
basicamente somam-se os fluxos financeiros exted®sentrada e saida de capitais (em mddulo),
registrados nas contas capital e financeira donbal@e pagamentos, comparando-o com o PIB

especifico da economia. Assim,

IAF = X fluxos financeiros
PIB

As contas utilizadasst&o resumidas no quadro abdiXo

Quadro 3. Rubricas do Balanco de Pagamentos comigsnao IAF

Descricao

Conta Capital
Capital Account, N.L.E.: Credit
Capital Account: Debit

Conta Financeira
Investimento Direto
Direct Investment Abroad
Dir. Invest. In Rep. Econ., N.LE.
Investimento em Carteira
Portfolio Investment Assets
Portfolio Investment Liab., N.I.E.
Other Investment Assets
Other Investment Liab., N.I.E.

Fonte: FMI —International Financial Statistics.

A tabela 2 condensa os resultados da evolucamtdgracdo financeira das economias
emergentes a partir de 1990. Os mesmos encontrgoietlos a seguir, divididos, por uma

questdo de conveniéncia, em subconjuntos de EEEREOS € latino-americanos:
Tabela 2. Evolugao do IAF (1990/2006, em % do PIB)

Pais 1990 1995 2000 2004 2005 2006
China 1,51 6,16 9,53 5,92 10,51 12,49
Filipinas 4,88 11,87 9,11 4,22 11,96 12,02
Malasia 6,65 9,58 15,40 26,17 13,51 23,66
Coréia 427 11,37 6,22 8,29 6,77 12,94
Indonésia 3,72 5,13 477 5,93 10,50 6,86
india 2,16 1,83 3,34 3,99 4,85 6,55
Rdassia Nd 5,28 19,91 14,56 16,98 15,12
Turquia 1,29 1,53 3,03 7,10 7,46 12,16
Argentina 7,70 11,81 6,23 12,80 8,63 9,59
Bolivia 2,37 8,77 13,34 4,96 10,35 35,61

> E relevante ressaltar que, apesar de mantidome do indice o termo referentalg@erturafinanceira, o que se mede
seria aintegracdo financeirade facto.A literatura, na verdade, deixa o terrabertura financeira para tratar dos
aspectos normativate jure ou de regulacao dos fluxos pela autoridade moaeta
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Brasil 1,70 4,92 8,32 6,05 3,53 8,48
Colémbia 2,14 5,49 8,98 6,87 13,99 9,66
Chile 9,10 6,32 17,48 19,32 16,29 20,37
Peru 5,96 8,19 4,26 512 13,12 6,66
México 9,84 10,32 453 6,85 5,67 5,14
Venezuela 84,35 6,37 11,97 12,26 19,95 10,75
Média 4,52* 7,18 9,15 9,40 10,88 13,00
Méd Asia 3,50 6,59 8,91 9,53 10,32 12,72
Méd ALat 5,54* 7,77 9,39 9,28 11,44 13,28
Valor max 84,35 11,87 19,91 26,17 19,95 23,66
Valor min 1,29 1,53 3,03 3,99 3,53 5,14

Fonte: elaboracdo do autor, com base nos dadosvidloNel= ndo disponivel. Dados
brutos e calculos do IAF estdo apresentados no diEn* desconsiderando autlier
venezuelano.

Grafico 9. Evolugdo do IAF para Paises Asiatic@(12006)
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Fonte de dados brutos: www.imf.org. Obs. Dados @kssia disponiveis a partir de 1994.
Grafico 10. Evolugdo do IAF em Paises na Améridinhg1990/2006)
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Fonte de dados brutos: www.imf.org. Fluxbgternational Financial Statistics DatdPIB: World Economic Outlook,
October 2007Venezuela: dados plotados a partir de 1991.
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Os dados desvelam uma integracéo financeira noéesgente dos paises com relagdo aos
fluxos de capitais internacionais, como era desgerr. Interessante é observar que os paises
asiaticos detém uma média em fluxos absolutos @éatsa equivalente ao triplo dos capitais
direcionados & América Latina, enquanto que, emdsrrelativos ao Produto, a regido apresenta
média levemente superior & asiatica, de 13,2872%2do PIB, nessa ordem. No caso do Brasil, 0s
fluxos financeiros com o exterior passam de umaiangée 1,70% do PIB em 1990 para 8,48% em
2006, reflexo de todo o processo de abertura feiem@mplementado pelo BC na década de 1990,
como exposto no capitulo anteffor

Verificado esse processo generalizado de integréigdnceira das economias emergentes
com o exterior, pode-se avaliar sua relagdo dreta o comportamento das reservas cambiais.
Uma constatacdo passa pelo fato de que ndo é aohustlacdo entre integracdo financeira e
acumulagdo de reservas cambiais. Uma simplesdettas dados permite observar que, para um
dado patamar de integracdo financeira, os paisesseagam patamares distintos de reservas
cambiais. Por exemplo, para uma abertura da orae@®P® do PIB, China detém 48,07% do PIB
em reservas, enquanto Filipinas, Malasia, Turquiantdm 18,18%, 60,50% e 14,89%
respectivamente. Mesmo dentro do bloco de pai&#icas, o grau de integragdo financeira com o
exterior ndo parece ser tdo deterministico do mieeleservas. Para um IAF em torno de 6%, por
exemplo, india e Indonésia apresentam politicamttis, com reservas nas faixas de 20 e 12% do
PIB. O mesmo pode ser dito para a América Latimalep por exemplo, Argentina e Colémbia
apresentam reservas da ordem de 19 e 12% do R[aterzamente, ambas com IAF em torno de
9%.

De qualquer forma, a razéo entre os valores atosotias reservas e dos fluxos financeiros

apresentou a seguinte evolugao:
Tabela 3. Evolucdo da Relacdo Reservas/ Fluxos&gémas (1990/2006)

Pais 1990 1995 2000 2003 2005 2006
China 10,33 3,12 2,93 6,28 4,40 3,79
Russia Nd 0,94 0,57 1,20 1,48 2,06
Filipinas 0,54 0,77 2,32 3,08 1,49 1,48
Maléasia 369 294 2,44 4,33 4,30 2,41
Coréia 1,44 0,58 3,60 3,77 4,27 2,15
Indonésia 1,78 1,27 4,33 6,75 1,20 1,71
india 033 3,01 2,97 517 3,82 3,10
Turquia 3,55 5,19 451 422 2,04 1,30
Argentina 0,48 0,50 1,70 0,77 1,89 1,57
Bolivia 2,00 1,26 1,03 0,72 1,53 0,69
Brasil 0,97 1,38 0,73 1,63 1,87 0,98
Chile 2,35 3,31 1,37 1,12 0,95 0,68
Coldémbia 5,09 1,72 1,42 1,79 0,94 1,21
México 0,42 0,60 1,61 1,89 1,85 1,83
Peru 0,73 1,97 4,43 2,22 1,43 2,80

8 Os valores absolutos, em USD bilhdes, encontrano#gpéndice.
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Venezuela 0,24 1,46 1,15 1,81 0,93 1,59

Média 2,26 1,88 2,32 2,92 2,15 1,83
Média Asia 3,09 2,23 2,96 4,35 2,88 2,25
Média Alatina 1,53 1,52 1,68 1,50 1,42 1,42
Valor méaximo 10,33 5,19 451 6,75 4,40 3,79
Valor minimo 0,24 0,58 0,57 0,72 0,93 0,68

Fonte de dados brutos: www.imf.org. Fluxégternational Financial Statistics
Data. Nd = nédo disponivel.

Nao se identifica um padrdo Unico adotado peldsegano periodo no que concerne a essa
relacdo entre reservas e fluxos financeiros externa razdo média, inclusive, oscila em torno do
valor igual a 2, sem se identificar uma tendénassrforte em uma ou outra direcdo. De mais forte,
fica o registro de as reservas latino-americanssmtenenor representatividade em relagdo aos
fluxos financeiros asiaticos, para todo o periatlisado.

Nesse contexto, em 2006, o Brasil manteve um wigeleservas cambiais (indice = 0,98)
abaixo da média dos demais paises emergentes €,,88) especial, dos paises asiaticos (2,25).
Essa posicao de 0,98 encontra-se praticamente smangatamar registrado no ano de 1990 (0,97),
também abaixo da média verificada nos demais p&itae-americanos em todo o periodo. Isso
ndo permite dizer que o patamar de reservas hrasileenha sido exagerado, considerando sua
relagdo com o grau de integragdo financeira comterier. Ou seja, para um dado patamar de
fluxos financeiros com o exterior, a posi¢cao beaslndo parece ser exagerada.

Entretanto, tendo em vista a indisponibilidade diados para 2007, ano em que a politica de
acumulacdo de reservas do pais deu seu salto eb@immte em termos absolutos, a andlise da
posicdo atual fica prejudicada nesses termos,andix que essa conclusé@o postdentre os paises
deve ser flexibilizada.

De qualquer maneira, fica exposta a politica reeentuada de acumulagdo de reservas nos
paises asiaticos em relacdo aos latino-americaeas,se identificar uma tendéncia mais forte ou
mais fraca, até pelas variag6es naturais dos fltiresceiros independerem do nivel de reservas.
Nos extremos, destacam-se China e india na Asiaasorazées de reservas mais elevadas de 3,79 e
3,10, respectivamente, em relagdo aos fluxos feieoede 2006, enquanto que, na Ameérica Latina,
Bolivia e Chile mantinham razées as razfes maisabale 0,69 e 0,68 nessa ordem — ou seja,
patamares menores do que os fluxos financeirogaindo politicas externas diferenciadas.

A relagao linear entre Reservas e Grau de abeiihaaceira foi derivada da amostra de
paises relacionados na tabela anterior, em terrageqtuais do produto, com base nos valores
mais atuais de 2006. Qual seja:

Reservas = 0,7775 * |IAF + 11,606.
O coeficiente de determinacéo foi d&M,20. Ainda que o patamar das reservas observado

dentre os paises emergentes deva ser explicadoupms motivos do que o grau de integracédo
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financeira dos paises com o exterior, ainda assgundo a equacao, o saldo em reservas no Brasil
poderia alcangar um patamar médio maior que 18%FPIl#y se apenas se considerasse esse
parametro para definir a politica de reservasmaigipnais do pais. Nesse contexto, o patamar atual
das reservas de USD 170 bilhdes (posicao de 0@Q1Z)2equivalente aproximadamente a 13% do
PIB, ndo poderia ser considerado exagerado.

Um outro angulo de comparar as reservas brasleistda em considerar apenas paises de
tamanho semelhante ao brasileiro. Com esse intagegou-se o grupo dos paises chamados
“Bric” (Brasil, Russia, india e China) & Coréia &hto. A tabela seguinte procura consolidar os

dados:

Tabela 4. Reservas Cambiais Oficiais de PaisesiSebelos (em USD milhdes)

Pais Nivel de Reservas Oficiais PIB (USD % PIB IAF
Final 1997 Julho, 2007 milhdes) (2007) (2006)
China 275.272,88 1.561.439,23 3.248.520,00 48,07 ,4912
Russia 15.757,77 414.795,15 1.223.740,00 3390 2151
Coréia do Sul 23.506,82 258.905,63  949.698,00 27,2612,94
india 29.164,63 224.408,22 1.089.940,00 20,59 6,55
Brasil 58.778,63 158.156,57 1.295.360,00 12,20 8,48
México 33.219,80 79.441,60 886.441,00 8,96 5,14

Fonte: IMF (International Financial Statistics, J&8orld Economic Outlook Database, Oct 2007).

*. conforme classificac@o do FMI, apresentada remod do IFS. PIB mundial (estimativa do FMI em
julho 2007) = USD 53,35 trilhGes; PIB paises avdoga= USD 38,69 tri. Conversdao SDR/USD de
23/10/2007: 1 SDR = 1,55597 USD. IAF em % do PIB.

Nesse contexto, também é dificil afirmar que @Indlas reservas brasileiras seja exagerado:
elas estdo longe das bhalia (20,50% do PIB), Coréia do Sul (27,26% do)PMissia (33,90% do
PIB) e China (48,07% do PIB). Dos paises que compdg Bric, o Brasil € o que tem o0 menor
colchdo contra crises externas. A China, dona dasres reservas do mundo, tem USD 1,56
trilhdo na conta, enquanto a Russia acumula USDbdlhides e a india, outros USD 224 bilhdes.
Nesse contexto, o Brasil ndo detém reservas préximes padrbes de paises emergentes mais
relevantes, ressalvando-se que essa comparacdoenade verificar a motivagdo subjacente da
acumulacdo de reservas, que é distinta entre aegaflestacando-se principalmente a tese
mercantilista da tese precaucional para explicroportamento das reser{/as

Mantidas as demais varidveis constantes, a reldg8oreservas com o grau de abertura
financeira do pais (IAF) também indica que a pasigéasileira ndo parece exagerada para esse
conjunto de paises. A equacdo linear derivada sletsdos amostrais, em termos percentuais do

produto, indica que

" E notério o debate acerca da politica cambial ed@in no sentido de manutencdo de uma taxa degedayi
favorecendo a competitividade da industria chin€gemo os trabalhos de Aizenman e Lee (2005), Hgidiovak e
Ricci (2004), Dooleyet al (2003) e European Central Bank (2006) também aparas reservas internacionais acabam
sendo utilizadas como um mecanismo de politicasanélistas mais fortes. Especificamente, o IMFO@0reconhece

a relevancia da politica mercantilista como eggiatde acumulacéo de reservas das economias eltear gsiaticas.
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Reservas = 2,8192 * |IAF — 3,3669.

Assim, o saldo em reservas no Brasil poderia gianm patamar maior que 20% do PIB se
apenas se considerasse essa amostra como parardefinir a politica de reservas internacionais.
Por conseguinte, em termos absolutos, isso sigraficimular saldos em torno de USD 260 bilhdes.
Entretanto, esse resultadoper sedeve ser flexibilizado, dada a possibilidade destéricia de
objetivos distintos das politicas de acumulacagedervas cambiais dos demais paises, como se
tem procurado frisar.

Também se procurou avaliar as reservas com relg@&stoque de obrigacdes externas dos
paises. Para tanto, foi utilizada a base de dademational Financial Statisticsjo FMI, cujas

contas estdo resumidas no quadro abaixo:

Quadro 4. Rubricas Contabeis da Posi¢do de Obegdggternas (1990/2007)
Descricao
Equity Securities Liabilities
Debt Securities Liabilities
Financial Derivatives Liabilities
Exceptional Financing
Fonte: FMI —International Financial Statistics.

Somaram-se as obrigagbes em cada ano, identiicandmportamento do saldo acumulado
nessas rubricas no periodo 1990/2006. A tabelargegeondensa os resultados, incluindo a razédo

entre reservas e obrigagdes acumuladas ao firz@k:
Tabela 5. Evolugdo das Obriga¢Bes Externas Acuraslad periodo 1990/2006 (em USD bilhdes)

Pais 1990 1995 2000 2003 2006 Res/ Obrig
China - 9,24 26,17 37,61 114,90 13,59
Rdussia - 28,07 83,04 85,37 94,78 4,38
Filipinas (0,05) 4,65 14,40 18,39 23,81 1,08
Malasia (0,25) (4,00) 4,74) (4,41 8,71 11,45
Coréia 0,22 40,08 92,24 129,83 154,83 1,67
Indonésia (0,09) 9,59 8,3 9,61 33,70 1,52
india 0,00 8,74 19,32 31,41 62,14 3,61
Turquia 0,68 10,87 16,72 18,35 53,88 1,33
Argentina 2,89 64,50 93,90 93,75 107,81 0,41
Bolivia 0,18 0,79 0,84 1,07 1,28 2,15
Brasil 11,35 106,53 173,64 171,68 181,60 0,94
Chile 0,37 3,00 8,78 9,64 9,97 1,89
Colombia (0,00) 3,34 10,63 12,93 14,83 1,37
Mexico 3,45 75,65 92,61 98,86 113,80 0,70
Peru 2,49 10,10 10,92 13,87 18,01 1,20
Média 3,15
Maximo 13,59
Minimo 0,41

Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados ddIRMrnational Financial Statistigs
Optou-se por ndo incluir a Venezuela, pois os dadt&o disponiveis apenas para a rubrica
Equity Liab.Coréia e Colémbia, sem dados para a ruliEic@eptional FinancingNd = dado
n&o disponivel. Posicdo de reservas com base das da Julho/2007. Bolivia com base nas
reservas de Dezembro/2006. Brasil, posicao de (#JQZ, de USD 170 bilhdes.
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Basicamente, o que se verifica € uma tendénciergkzada de aumento da posicdo de
obrigacdes externas dos paises emergentes, conue ex@ esperar em decorréncia da crescente
integracdo financeira das economias emergenteffuxos de capitais internacionais. A excecéo € a
Malasia, que adotou politica distinta no periodoeras registrando acréscimo no estoque de
obrigacdes a partir de 2004. Verifica-se aqui tamtzépolitica distinta dos paises. Enquanto as
reservas chinesas sdo as mais expressivas coo@agstoque de obrigagdes externas dos paises
emergentes, equivalente a 13,59 vezes suas obeigamdéumuladas entre 1990/2006, a india
aparece com uma razao de 3,61.

O Brasil possui posicao praticamente equivalerseaposicdo de obrigagdes externas do
periodo, enquanto a média dos paises selecionadak f3,15. Excluindo os asiaticos, a razao
média diminui para 1,23, o que ainda mantém a @odicasileira abaixo desse limite. No extremo
inferior estdo Argentina e México, cujas reservasivalem a 0,41 e 0,70 vezes suas obrigacfes
externas, nessa ordem. A relagdo ling@ss-sectiorentre reservas (posicdo de Julho/2007) e
obrigacdes externas (Dezembro/2006), derivada dastemde paises da tabela anterior, foi a
seguinte:

Reservas = 1,1266 * Obrigacdes + 35,793

Apesar do baixo ajustamento da equacZe, (R30, o saldo em reservas no Brasil poderia
alcancar um patamar médio da ordem de USD 240 dsjhdu 19% do PIB, se apenas se
considerasse a relacdo média verificada entre aigagbes externas e reservas dos paises
selecionados como parametro a definir a politiceedervas internacionais do pais. Nesse contexto,
0 patamar atual das reservas de USD 170 bilhdesicgmo de 06/11/2007), equivalente
aproximadamente a 13% do PIB, também ndo poderizmesiderado exagerado. Constata-se,
assim, que, para um dado patamar de divida exterBegsil ainda tem um nivel de reservas abaixo
da média dos principais paises emergentes e dasrai@s latino-americanas.

Por fim, é preciso ressaltar que, ainda que onpatanos paises avancados seja de 4% do
Produto, é dificil indicar ao Banco Central do Hrasguir esse parametro, dada a inser¢do externa
distinta do pais, sobretudo relacionada aagginal sin. O quadro seguinte expde essa politica

externa distinta do Brasil em relacdo a paisescads:

Quadro 5. Evolugéo recente das Reservas Cambiaigi®©fde Paises Selecionados (em

USD bilh&es)
F'm, de Alemanha Brasil Canada EUA Franca  Italia Re!no
Periodo Unido
2005 Dez 51 54 33 67 32 29 44
2006 Jan 52 57 33 68 34 30 44
Fev 51 57 33 68 34 30 44
Mar 51 60 36 67 33 29 43

8 Optou-se por excluir a China dessa generalizagédo seu valor em reservas ultrapassar o dobroédanda
variavel, constituindo urautlier. Unidade: USD bilhdes.
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Abr 48 57 36 69 36 29 45
Mai 49 63 36 70 38 29 41
Jun 49 63 36 71 37 30 39
Jul 50 67 36 70 38 30 39
Ago 49 71 36 69 40 30 41
Set 49 73 37 70 43 30 42
Out 49 78 36 69 44 30 42
Nov 48 83 36 70 43 31 43
Dez 48 86 35 69 47 30 41
2007 Jan 49 91 36 69 47 31 42
Fev 48 101 36 69 49 31 43
Mar 47 110 39 69 48 31 44
Abr 49 122 40 69 48 31 45
Mai 50 136 40 69 47 32 45
Jun 147
Jul 156
Ago 161

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, relatdriensal de Outubro/2007.

Ainda que essa exposicdo indique que o Brasillado dos demais paises emergentes,
estaria pagando um preco alto para se integrand@iemente com o exterior (Rodrik, 2006),
diferentemente dos paises centrais, da mesma fainda é dificil considerar que essas economias
possam seguir politicas externas semelhantes assspaais desenvolvidos. O “pecado original”
de possuir endividamento externo denominado em anesttangeira é uma caracteristica propria
das economias emergentes, 0 que equivale a dieeespes paises ndo sdo detentores de moeda
conversivel. O conceito se aplica ao Brasil, apésar recentes captacdes externas do Tesouro
Nacional em moeda nacionaale dizer, os paises ndo-emissores de moedas ®tenversiveis
no exterior continuam a padecer da chamada “vlbiletade externa” — dai a gestdo externa
precaucional via acimulo de saldos elevados devessealistinta dos paises centrais, bem como a
reducdo do tamanho da divida externa.

Por fim, pode-se dizer que, em face do contaxirnacional, as reservas brasileiras estao
em um patamar razoavel no bloco de paises em ddgenento — segundo Loyola (2007), as
reservas brasileiras podem até ser consideradas celativamente modestas, considerando a
politica externa das economias asiaticas. No linfifeespagco para um aumento sobre seu nivel
atual. Hoje, as reservas representam cerca de ©3PdBlbrasileiro, nivel levemente superior ao

chileno, mas inferior ao mantido pela Russia e @ppor exemplo, que flutua em torno de 30%.

5.4. A Regra Guidotti-Greenspan

A relacdo entre reservas e o tamanho da econosdantemente ndo se constitui no Unico
referencial a ser tomado. A situacdo do balangpad@mentos, o volume e o perfil de vencimento

da divida externa, ou seja, a estrutura do passiterno, sdo outros elementos fundamentais que
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vao determinar o grau de vulnerabilidade dos pai8esegra Guidotti-Greenspan justamente
contempla essa perspectiva.

Essa regra prética, cujo nome € inspirado em Rabldotti, ex-secretario do Tesouro da
Argentina, e Alan Greenspan, ex-presidente do Fedlgral Reserve, banco central dos EUA),
recomenda que 0s paises mantenham um volume deassgual a0s compromissos externos
vincendo no prazo de um ano. Este seria uma regtarfie natural, no sentido de que se baseia na
idéia de que as reservas ajudam os paises a lidam@rsudden stopsos fluxos da divida externa
de curto prazo. Esse seria um parametro observalds mvestidores externos, uma garantia no
caso desudden stops sudden reversaidos fluxos financeiros a um p&is

A regra de Guidotti-Greenspan considera, portactaio parametro uma taxa de reservas
com relagdo a compromissos externos de curto pl@#o01 ano) igual a 1 — vide Greenspan
(1999), Guidottet al. (2004) e Rodrik (2006). Vale dizer, as reservasedeter um patamar tal que
seja suficiente para quitar os compromissos deoquidzo de uma economia. Segundo Rodrik
(2006), desde os anos 1990 o processo de acumudzd@eservas internacionais pelos paises
emergentes em niveis superiores ao padréo intenecéstaria baseado nessa regra, no lugar da
equivaléncia a trés meses de importaces. Outgempercepcdo de que os possiveis problemas no
balanco de pagamentos passam da conta correntea gamata capital. Assim, mesmo os paises
africanos, entre os mais pobres do mundo, aderdanforma incondicional a regra Guidotti-
Greespan, e vém mantendo reservas em montantesmondentes a oito meses de importagdes
(Rodrik, 2006).

A tabela 6 condensa os dados da divida externpatn a partir de 1996, o que permite
comparar o nivel de reservas com base na regraotitBteenspan. Os dados estdo plotados no

grafico 11 adiante:

Tabela 6. Evolucdo Recente da Divida Externa Briesie Relacdo Reservas/Divida Externa
(1996/2007)
Divida externa

Divida externa Divida Reservas Reservas/

Periodo curto prazo longo prazo externatotal internacionais  Divida
1995 30.524,00 128.732,00 159.256,00 52.280,59 0,33
1996 37.787,00 140.344,00 178.131,00 63.310,40 0,36
1997 36.715,00 156.405,00 193.120,00 58.778,63 0,30
1998 26.430,00 215.214,00 241.644,00 47.303,82 0,20
1999 27.392,00 214.075,90 241.467,90 39.619,98 0,16
2000 27.420,00 208.736,30 236.156,30 38.901,58 0,16
2001 27.658,00 198.409,30 226.067,30 44.274,35 0,20
2002 23.395,00 204.294,40 227.689,40 43.152,81 0,19
2003 20.194,00 215.220,10 235.414,10 51.448,46 0,22
2004 18.744,00 201.438,30 220.182,30 52.864,55 0,24
2005 18.776,00 169.211,40 187.987,40 58.347,16 0,31

" Bussiere & Mulder (1999) encontram evidéncias e @ regra Guidotti-Greenspan é um parametro dpduppara
evitar crises financeiras relacionadas a algumtoef®intdgio em economias emergentes com bons flerdam
macroecondmicos.
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2006 20.323,00 179.049,20 199.372,00 88.518,36 0,44
2007 49.968,00 185.098,40 235.066,40 158.156,57 0,67
Fonte dos dados brutos: Ipeadata, com base nos flamhecidos pelo BC. Obs.: Posi¢do
final do periodo até 2006. 2007: posicao de julindui empréstimos intercompanhias.

Grafico 11. Divida Externa Brasileira (1995/2007)
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Fonte: elaboracgao propria, com base nas sériesniisiizadas pelo Ipeadata.

Nesse contexto, a regra Guidotti-Greenspan recdangne o nivel de reservas esteja em
algo em torno de USD 50 bilhdes, para fazer frembs compromissos de curto prazo,
tradicionalmente concentrados no financiamento almércio externo (ACC/ACEs, pagamentos
antecipados de exportacédo). Lembrando que o Pi8ldira estimado pelo FMI (2007) é da ordem
de USD 1,3 trilhdo, esse volume representaria meact do produto do periodo. Também é um
valor mais préximo da regra de importacéo vigeatgual situa o patamar das reservas em USD 35
bilhdes, distante do saldo atual de reservas de URDbilhdes (06/11/2007).sAreservas, por sua
vez, passaram a representar mais de trés veze®%) 3l @ivida externa de curto prazo, um incremento
de quase 80% ou USD 70 bilhdes em relacédo a demeteli2006.

Por outro lado, verifica-se que a maior concedimada divida externa brasileira é de prazo
maior que um ano, o que significa um “alivio” pascontas externas, ou uma menor pressao de
demanda por moeda estrangeira no cenario de a@zo.pfEm julho de 2007, o nivel de USD 158
bilhdes em reservas representou 67% do total deaativida externa do pais, que chegava a USD
235 bilhdes, com um aumento de 23 pontos percenamairelacdo a dezembro de 2006. Esse € o
patamar mais confortavel nesse indicador de saolv@xterna ja registrado no pais, o que espelha o
incremento mais robusto das reservas em relacédada éxterna em pouco mais de um semestre.

Mesmo que se considere que a definicdo de cusiznseja subjetiva (Loureiro & Jensen,
2007), de qualquer modo esse periodo significa azgprconvencionado em que um pais ndo

conseguiria se financiar externamente no caso dsudelen stomos fluxos de capitais. No limite,
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0 patamar maximo das reservas seria a divida extetal. Se ndo se considerar os empréstimos
intercompanhias, que possuem um perfil alongadenut®tizacdo constante até pelo menos 2016, o
total de divida externa situa-se na faixa de USB Hithdes. Isso significa que, no caso de crise
internacional, as divisas existentes no Brasil -U&D 170 bilhdes na posicdo de 06/11/2007 —
representam mais de 85% dos compromissos extem@sid, 0 que seria quase suficiente para
governo e empresas honrarem todos seus compromigsosxterior, indicando ao mercado
internacional que é cada vez menor o risco de e gaixar de cumprir com suas obrigacées
externas.

A questdo é se a razdo prudencial justifica umgest de reservas equivalente ao tamanho
da divida externa. Para Pastore & Pinotti (2007gsposta € negativa. Nesse sentido é que a regra
Guidotti-Greenspan aponta justamente para o exaEssaldo em reservas internacionais do pais.
Isso, por sua vez, corrobora a hipotese, discutt@ntemente na midia impressa, de que a
autoridade monetéria esteja buscando um patam@sdevas para garantir o grau de investimento
para os papéis brasileiros, no sentido de quea-aivo (ndo-divulgado) das reservas situa-se na
faixa da divida externa liquida do géis

Naturalmente, a mitigagdo de um quadro poten@atrise externa pode se dar quando o
pais atinja o grau de investimento esperado, ndidserde que o aporte de investidores
internacionais caracterize-se mais amplamente padofs institucionais que trabalhem com
horizontes de investimento de prazos mais longss. pode significar um carregamento de papéis
do Brasil por mais tempo ou uma suscetibilidade anen variacdes de curto prazo do cenario
macroeconémico, doméstico e internacional. Enttefasso ndo significa que se deixe de adotar
uma politica ostensiva de acumulagdo e manutenedsaldlos expressivos de reservas no pais.
Como parece que o Brasil esteja associando atunsepolitica de acumulacéo de reservas
cambiais em saldos elevados a woaditio para o alcance dmvestment gradea demanda por
reservas internacionais no Brasil tende a se agefgpenas diante desse novo cenario, ou apenas
diante de um patamar ainda ndo atingido em reservas

Entretanto, ndo se vislumbra prescindir da palitie acumulacéo de reservas internacionais
nesse novo cenario. Além disso, essa mitigacd@timgais crises pode ser relativa, no sentido de
que fluxos de carater de mais longo prazo podemrtapao pais apenas em decorréncia da
existéncia de saldos elevados em reservas camBiaisnesmo tempo, fluxos de carater mais
estavel ndo induzem a cessacéo de fluxos maisigl@bis nada impede que se some esse fluxo
mais perene aos fluxos atuais, por exemplo. Issptéma o mesmo cendrio potencial de crise

externa concomitantelwana politica cada vez mais imprescindivel de mangdie de reservas nesse

8 vide, por exemplo, a matéria “Ainda vao longe”, @lso Ming, no Jornal OESP, em 02/10/2007. Umrpatajue
se tem cogitado seria USD 180 bilhdes em resemaisme que seria indicado para o grau de investionpara a
divida brasileira.



69
novo contexto de integracgao financeira ainda meoon o exterior. Vale lembrar Singh (2002), no
sentido de que a volatilidade dos fluxos é caréstiea tanto de fluxos de curto quanto de longo
prazos, sugerindo que ndo ha diferencas estatistite significantes entre as varias formas de
fluxos de capitaisinclusive IED — o que justifica a continuidade da acumulag@&oreservas
cambiais.

Mesmo reconhecendo que saldos elevados em reseavalsiais funcionam como um
colchdo de liquidez que ajuda a aliviar o impacéo adises externas no curto prazo, elas nao
constituem uma garantia em evitar os efeitos dést&obre a economia brasileira resultante de
variagOes bruscas dos fluxos de capitais interna@o que podem ocorrer tanto em fluxos de
carater mais de curto quanto de longo prazo. Uracésm considerar € a magnitude dos fluxos e
dos estoques de capitais estrangeiros no paisfieareque oturnoverdos fluxos de capitais é bem
maior do que o atual saldo em reservas mantidoB@ld\Nesse contexto, a eficacia de uma politica
de acumulacdo de saldos elevados em reservas aumbae ndo ser tdo ampla como se imagina
diante de uma crise externa, mesmo equivalendotalode estoque da divida externa do pais.

Os dados do Boletim do BC (Outubro de 2007), p@n®lo, servem para ilustrar esse
ponto. Os fluxos de investimentos estrangeiros arteica em 2007, no acumulado de janeiro a
agosto, totalizaram um ingresso bruto de USD 680b8 em ag¢des e USD 50 bilhdes em renda
fixa, diante de uma saida bruta de quase USD bfdsle USD 41 bilhdes do mercado brasileiro.
Isso resultou num ingresso liquido de USD 14 bdhém a¢bes e USD 19 bilhdes em renda fixa,
que é o aumento do estoque da divida externa dogoaiputado no periodo. Vale dizer, é a
posicdo liquida de diferenca entre receitas e daspge um mesmo periodo, e que representa o
saldo a que as reservas cambiais procuram se raterlguanto oturnover do mercado é
naturalmente muito maior do que a posicao finatatta periodo.

No caso de crise, a volatilidade caracteristicsek fluxos — predominantes no ingresso do
capital estrangeiro no pais no periodo recentede g@nificar que, no curto prazo, tenha-se tanto
uma realizacdo das posicdes das carteiras de asigeiros no pais — venda dos estoques de
ativos no pais, podendo representar uma saidapiisagual ao total do ingresso de receitas
cambiais no periodo —, como também a parada bdesazgresso de capitais que estdo atualmente
sustentando as transacgdes de sentido contrariermado cambial doméstico. Em nameros, apenas
a posicdo de estrangeiros significa uma saida @iatenaior do que os estoques liquidos de USD
14 bilhdes e USD 19 bilhdes acrescidos a dividareat no periodo. O total pode englobar o
equivalente aos ingressos estrangeiros de USD I6éekie USD 50 bilhées somados com suas
saidas de USD 51 bilhdes e USD 41 bilhdes, o quaned uncapital flight potencial de mais de
USD 200 bilhdes num curto espagco de tempo apenagagéais relativos a posicdo de
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investimentos estrangeiros em carteira movimentado®2007, 0s quais possuem natureza volatil
diante das naturais oscilacdes de mercado.

Isso significa dizer que usudden stopo ingresso de moeda estrangeira para o pais pode s
associar a unsudden reversaflos fluxos de capitais do Brasil com o exterior,seatido de que,
além de ndo se ter mais ingresso liquido de mostlangeira, tanto de linhas de financiamento
externo quanto de ingresso voluntério de capitsiisaegeiros, presencie-se uma saida abrupta de
capitais ja internalizados no pais para fora. e esmtexto que pode, por sua vez, adquirir
dimensdes capazes de desestruturar a economikeibaaso curto prazo, em proporgdes superiores
as reservas cambiais acumuladas ou & meta peraeWfai dizer, o risco, ainda que minimizado
pela politica de acumulacéo de reservas, continigtirelo para uma economia de mercado
integrada financeiramente com o exterior, 0 que lag questionamento da eficacia do carater

precaucional das reservas cambiais brasileiiasy-visseu alto custo fiscal.

5.5. A Proposta de Jeanne & Ranciere (2006)

Dadas as consideracdes anteriores referentegvates Ida capacidade de enfrentamento de
uma crise externa com a utilizagao de recursosiduaném reservas cambiais, o trabalho de Jeanne
e Ranciére representa certamente um avango inibrtante na literatura internacional, no
momento em que a idéia de um nivel 6timo parecentexcer uma certa limitacdo na adog¢do de
uma politica indiscriminada de acumulagdo de reseiaternacionais por parte das economias
emergentes. Pode-se considerar que o modelo poopestite uma maior precisdo e poder de
explicagdo das politicas de acumulagcéo de reseaabiais das economias emergentes do que
quaisquer trabalhos ou regras norteadoras antgriodusive a de Guidotti-Greenspan.

Assim, a busca da mensuragéo precisa de um pafdimar para as reservas internacionais
— isto é, o patamar que iguala o beneficio marginatusto marginal de novas compras de dolares
pela autoridade monetéria — é o resultado do treabglie os economistas do departamento de
pesquisa do FMI procuram definir, como um instrutngmecaucional de gestdo externa para uma
economia emergente. O pressuposto basico é gesavas permitem a um pais reduzir a perda do
Produto em resposta a paradas bruscas nos flulersex de capitais, como, por exemplo, a perda
exodgena ao acesso de crédito externo, mas consibecaretorno financeirmenor que os juros
pagos em sefunding Ou seja, o beneficio esperado acaba contrapGsto eusto associado.

Os autores estimam, assim, o nivel 6timo de rasgpara uma economia pequena aberta
vulneravel ssudden stopdos fluxos de capitais, com base na maximizagaorefungéo utilidade
de um governo de um pais sujeito a ocorréncia dsudden stoplsso se aproximaria, de forma

muito realista, da magnitude de reservas obserneadamuitas economias emergentes — 0S
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pardmetros adotados no modelo sdo baseados em hiatiofcos de 34 economias emergentes
entre 1975 e 2003.

O modelo resultante da pesquisa é consubstanpildoexpressdo descrita a seguir, qual

seja:

A4y P 1 1-129 5 5+m)(i+7)
» 4 1+(p"" -DA-6-7) 1+g 4

Basicamente sdo oito pardmetros determinando uel dé/reservas 6timp (relativo ao
Produto) para economias emergentes em geral:
- a probabilidade de ocorréncia de sodden stogr) — em média de 10%, conforme os
dados historicos apresentados;
- a taxa marginal de substituicdo entre o consum@stado desudden stog no estado
normal Q);
- a taxa de perda de produig, (diante de unsudden stopOu seja, 0 custo, em termos de
uma queda do PIB real, de uma eventual crise dadiamento externo;
- 0 tamanho de ursudden stopentendido como a parada brusca de fluxos de fiaaremto
externo & economia domestica, especialmente de puazo, mensurado em relacéo ao
PIB (.);
- a taxa de retorno das reservas (r);
- a taxa de crescimento do produto e da dividamxterivada de curto prazo (g), restricdes
ao consumo privado domestico;
- um termo de prémio de riscd)(a ser pago pelo governo no caso de captactemnast de
longo prazo, para financiar o estoque de res&has
- um parametro de averséo a rised do BC em relacdo a variagdes no Produto, utitizad
pelo governo na definigdo do nivel de reservas.

Uma boa aproximacao e simplificagdo da férmulaepset descrita pela equacgéo

pEity=(1-p ),
0 que permite uma intuicdo mais facil da l6gicantwdelo de mensuracéo. O nivel de resemps (
depende basicamente de trés componentes: do miwVida de curto prazo, do custo estimado de
um sudden stope do custo de carregamento das reservas. NeSSEseas reservas aumentam na
mesma magnitude do tamanho da divida de curto gkpeodo custo sobre o produto de sadden

stop (y), reduzindo-se quando o custo de carregamento raamEspecificamente, esse ultimo

8 0 acumulo de reservas, aqui, possui bem o cadéteformacdo de poupanca de um pais, como um seguro
precaucional em formagdo durante o estado normatcdaomia para ser utilizado durante o estado e er
justamente suavizando os efeitos deletérios sob@m@omia resultantes de uma parada brusca ennsegidmento
externo.
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termo denota o custo de manutengdo das reserfasiorando a taxa de substituicdo entre o
consumo no estado normal e eudden stop(p) com a aversédo a risco do BC em relacdo a
variagbes no Produta); Nesse sentido, quanto maipy menor o custo de carregamento das
reservas, da mesma forma que quanto maior a megnites, menor o custo dep). No limite,
quando o grau de aversdo do BC é maximo, as resdevem ser iguais a divida externa de curto
prazo.

Um ponto interessante é que a formula expandegea r&uidotti-Greenspan, a qual
considera que a razdo das reservas e divida de mazo deve ser igual a 1, ou seja= 4. Ou
seja, as reservas igualam o tamanho de uma paraseatnos fluxos externos de capitais, sob o
pressuposto de que basicamente ndo se conseguarraadinhas externas de crédito para manter o
nivel de atividade doméstidda verdade, o nivel de reservas pode ser maioud@sse nivel, pois
também contempla um colchdo para suavizar a peedpraduto, capturado pelo termo Ao
mesmo tempo, também pode ser menor, em fungdosio de manutencdo das reservas, capturado
pelo dltimo termo da equacdo. Nesses termos, ha mmiar sofisticacdo em relacdo a regra
Guidotti-Greenspan, envolvendo novos parametrosocanprobabilidade de ocorréncia de um
sudden sto a averséo ao risco da autoridade monetérialagéicea sua ocorréncia. Isso contrasta

com a regra anterior, que ndo depende de tais pa@n

5.5.1. Derivagdo do Modelo Paramétrico

Essa secédo apresenta algumas ponderacdes stdneagdo da férmula proposta de Jeanne
& Ranciére (2006). Os autores partem do comporttonga absor¢do doméstica, do produto e das
reservas em economias emergentes que experimergacaan stopsos fluxos de capitais. Para
uma economia aberta, a absorcdo doméstica realggodescrita como a diferenca entre o produto

real e a balanga comercial:

A= Y- (BC) ®? 1)
A balanga comercial, por sua vez, pode ser esenitaelagdo as demais rubricas do balanco de
pagamentos como
BCi= -CK:—-TUi+AR & (2),
onde CK é a conta capﬁél TU, as transferéncias unilaterais do exterioty B, as variagcdes nas

reservas internacionais.

8 A absorcéo doméstica é a soma do consume e imegsth doméstico (privado e publico).

8 A equacdo é derivada da equacéo do balance deeatgs, ondeCC, + CK,= AR, ondeCC= BC+ TU é o
balanco da conta corrente.

8 Chamamos de conta capital, na verdade, a conitaloafinanceira do balango de pagamentos, referse ao saldo
total de ambas rubricas.
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Combinando as equacdes (1) e (2) resulta na dexsigdp da absorcdo doméstica como a
soma do produto doméstico, da conta capital, ea@s€ias do exterior e utilizacdo de reservas:

At =Yt + CK: +ITt —AR (3).

Um sudden stog uma queda abrupta na conta capital (CK), a gatdyis paribusreduz a
absor¢cdo doméstica. O impacto de sudden stoma absorcdo doméstica pode ser amplificado por
uma concomitante queda no produto domésigool mitigado por uma queda nas reservd®d¥.

Por exemplo, reservas podem ser utilizadas paegamento de linhas externas de crédito que nao
sdo renovadas nusudden stopaliviando a necessidade de reduzir a absorcaestara. A partir

dai, o patamar 6timo das reservas internaciondefigido a partir de uma fungéo objetivo do BC
que busca minimizar a volatilidade do PIB e maxania riqueza do consumidor representativo.

Apesar de 0 modelo estar sujeito a algumas iticaomo as apontadas por Loureiro &
Jensen (2007), por exemplo, de que (a) os juros afimis no Brasil elevam os custos de compra de
dolares e, portanto, reduzem o nivel 6timo dagvasem relacdo as demais economias emergentes
e que (b) o modelo desconsidera o ajuste em prago guilibrar as quantidades demandadas e
ofertadas, isto €, o efeito no cambio de uma dalsdinanciamento -, ele € um dos primeiros

trabalhos a mensurar de forma mais precisa osib@®eé custos das reservas internacionais.
5.5.2. Calibragem dos Coeficientes

A calibragem dos parametros foi baseada em dadtigibos de uma amostra de trinta e
quatro economias, para o periodo 1975-2003. A daxarescimentogj é definida a 3,3%, a taxa
média de crescimento do PIB real na amostra, exttuds anos de ocorréncia sledden stops
Nesse contexto, determinou-se como tamanho médiomdsudden stogle 10,8 % do PIB. A
probabilidade de uraudden stog de 10,2 %, o que é arredondado maraD.10. Uma observacéo
dos autores, condizente com a maior parte datliteraé que a vulnerabilidadesadden stops
aumenta com o grau de integracao financeira inteévnal de uma economia aberta (Jeanne &
Ranciére, 2006, p.16).

O custo de perda de produto causado posudden stofy) foi estimado em 6,5% do PIB
por aqueles autores. Esse custo médio de uma aeisBhanciamento é obtido por meio de
calibragem dos custos de crises verificados na @wmagesn, sendo uma crise definida como uma
gueda superior a cinco pontos porcentuais, em p@gem do PIB, na conta capital e financeira do
balango de pagamentos.

Adotou-se como taxa de juros de curto prazo doA Bual a 4,5 % ao ano, como definida
pelo Fed em 31/10/2007, para a taxa de retornoardas reservas (r). O valor para o termo de

prémio de risc®, a ser pago pelo governo para financiar o estdgqueservas, foi definido a partir

% Edwards (2004) conclui que a probabilidade de temarsdo na conta capital decresce com o nivekskervas
internacionais.
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da taxa de juros bésica da economia brasileiranidafpelo Copom em 11,25% ao ano em sua
reunido de 16 e 17/10/2007. O pressuposto € de @ capta ddlares para a formacéo de saldos
elevados nas reservas do pais no proprio no menetEtno. Nesse contexto, é o diferencial entre a
taxa Selic e a taxa de juros bésica norte-americatermo de prémio de risco, ou o custo de
oportunidade médio do valor aplicado em reservds BE, constituindo também o custo de
emissdo de titulos publicos decorrentes da egtgdb da moeda nacional. Assiinyz 0,1125 —
0,045 = 0,0675.

O parametrd. € definido com base no tamanho dos fluxos de quid@o da economia
brasileira, dada a suposicéo teorica de a paraddmtinge os fluxos de carater mais volatil, ou
seja, de curto prazo. Considerando sua represedéate na divida externa total ser de 21% da
divida total, isso representa 3,8% do PIB. Adiciormte aosudden stoppode-se também
considerar unsudden reversata mesma magnitude, o que parece ser comum emdagpande
instabilidade financeira numa economia, em queap#as tendem a migrarem para as economias
avancadas. Isso atinge um patamar de 8% do Pl parece ser bem razoével, estando dentro do
intervalo de variacdo da magnitudesielden stopisientificado por Jeanne & Ranciére (2066)

Por fim, a averséo ao risco e seu intervalo dagao sdo padrdes na literatura especifica
(Jeanne & Ranciére, 2006, p.14), ndo sendo vatdresrvaveis. A aversdo ao risco utilizada foi o

valor igual a &’. A tabela 4 resume os parametros:

Tabela 7. Calibragem dos Parametros

Parametro Valor médio Intervalo de variagao

Tamanho dsudden stop A =0,08 (0; 0,11)
Probabilidade dsudden stop n=0,10 (0; 0,25)

Perda de produto v =0,065 (0; 0,2)
Crescimento do produto potencial g=0,033 -

Termo de prémio de risco 3=0.0675 -

Taxa de juros basicaigk free r = 0,045 -

Averséo a risco c=2 (1; 10)

Fonte: Jeanne & Ranciére (2006); Federal Resei®@e; B

Conclui-se que o nivel 6timo de reservas para is pacerca de 11,50% do PIB. Isso
equivale, com base na projecdo do PIB do Brasill(FM07), a um saldo atual, em ddlares,
aproximado de USD 150 bilhées. Dadas as fortes casngo BC deste ano, o patamar atual de
USD 170 bilhdes (posi¢do de 06/11/2007) ja estd neail3% acima do nivel 6timo estimado.

Nesse momento, € interessante comparar a evolaggmwral das reservas reais do Brasil
com as previstas pelas varias propostas anterieresodelo de nivel 6timo, regra Guidotti-

Greenspan e regra da cobertura de importacbesullado estd condensado no grafico 12:

& O nivel 6timo de reservas calibrado pelos autpaea uma economia padrdo do modelo foi de 8,6%RBIGEPL7).

8 Testou-se também a formula com os valore extretroaversdo a risco. Na verdade, a variacdo desse te&o
afeta, em termos relativos, a magnitude dos sasjperados em reservas: a variacdo esperada nassesele apenas
0,34% do PIB, constituindo um intervalo de 11,55%1389% do PIB. Em termos absolutos, isso reprasermia
variagdo aproximada de USD 5 bhilh&es, resultando intervalo 6timo de reservas igual a (USD 149dsk) USD 154
bilhdes).
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Gréfico 12. Evolugdo Temporal das Reservas Intésnais como Percentual do PIB (1995/2007)
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Fonte: elaboragdo prépria, com base nos dadosesmpae®s nos itens anteriores. Obs.: série de iagimtdisponivel
até 2006 no Ipeadata. Série de divida externa deo@Rlados completos também a partir de 1995. Danlapéndice.

A primeira caracteristica que chama atencdo adilsgar o modelo de nivel 6timo para as
reservas € que seu patamar sofre variacdes cangilede um ano para outro. Esse fato reflete as
diferentes taxas de juros que caracterizam cadidmero que vai representar um custo de
carregamento maior ou menor conforme for o contegtmémico do momento. Assim, segundo 0
modelo, as reservas teriam apresentado um custamegamento mais alto em 1995 e 1998,
qgquando o pais realmente enfrentou crises finarxc@irkbernas através da pratica de taxas mais
elevadas de juros para atrair e manter 0os cagiksnos na economia nacional. Isso indicaria a
ndo-compensacdo, em termos de beneficios esperddosianutencdo de saldos em reservas
cambiais para a mitigacdo de uma parada bruscéumos externos e de perda de prodtito

Essa conclusdo, naturalmente, deve ser flexib#izgois a formula ndo capta o regime
cambial administrado do periodo, o qual pressupunhmanutencdo de reservas minimas pela
autoridade monetéria para a sustentacdo da taxa@rdbio — diferentemente do regime cambial
flutuante atual, que prescinde de reservas, panig&b. Do mesmo modo, em 2003 e 2005, com a
pratica de juros reais médios da ordem de 13,4%, 4, respectivamente, dentro da politica de
combate a inflagdo do BC, o custo de carregamentoém se tornou excessivo, indicando a
desconstituicdo das reservas. A propdsito, essaripoter sido uma préatica que corroborasse o
sistema de metas de inflagdo, no momento em quadiezisse na ampliagéo da liquidez de moeda
conversivel no mercado cambial do pais, reduzirdprassdes de demanda e, por conseguinte, a

taxa cambial. Via seu aljpass-througlha economia nacional, a taxa cambial poderia ter sm

% Em 1995, por exemplo, a taxa de juros real méiieaior do que 34% ao ano, com uma taxa Selicardidria foi
de 54,54% e inflacdo de 15,24% ao ano, conformesddd Ipeadata. O apéndice Il condensa os dadivdlalgfio e
juros do periodo.
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pardmetro de contencdo da elevagdo do nivel degpammésticos, podendo ter constituido um
mecanismo para aliviar mais cedo a manutencaords @glevados no pais naqueles anos.

Com o arrefecimento do custo de carregamento eservas, em fungédo da reducdo do
spreadentre a taxa de juros internacional basica e aSaka brasileira nos ultimos anos, o modelo
de Jeanne & Ranciére consegue justificar a manfidede um patamar mais proximo das reservas
efetivas do pais em 2007. Ou seja, os beneficiosatritencéo de reservas permitem que se atinja
um patamar de USD 150 bilhdes em moeda conversivefiorme o cenario econémico de juros em
outubro de 2007, utilizado no modelo. Ja a regral@ti-Greenspan e a regra de importagdo nao
justificam a manutencdo do saldo atual em reseraathiais do pais. Nesse sentido, o saldo de
USD 170 bilhdes em reservas (posicao de 06/11/268#ria superdimensionado em USD 135
bilhdes acima do valor de USD 35 bilhdes indicadla pegra de importacdo e 2007. Ja pela regra
Guidotti-Greenspan, o excesso se traduziria enmomtante de USD 120 bilhdes.

Por fim, antes de se partir para uma propostaadEnetrizacdo para as reservas brasileiras,

cabe ainda verificar a relagé@o custo/beneficio rmt@atamente, como se propde na se¢do seguinte.

5.6. Saldos Elevados em Reservas Cambiais: a Disgdio dos Custos e Beneficios

As reservas cambiais brasileiras chegaram aos W3D bilhdes em 06/11/2007 em
decorréncia da politica agressiva de compras deagipelo BC especialmente executada nos
altimos doze meses, quando foram acumulados mdisSie 80 bilhdes. Esse rapido crescimento
das reservas e a ultrapassagem da barreira pseoldgs USD 100 bilhdes em margo de 2007
trouxeram ao debate a questdo da conveniéncia datemgdo dessa politica pela autoridade
monetéria.

Esta se¢éo procura condensar a pesquisa relasveuatos e beneficios do carregamento de
saldos elevados das reservas internacionais brasil®&a verdade, pode-se considerar esta segao
como uma complementagdo a férmula proposta de defarRanciere (2006) utilizada na sec¢ao
anterior que quantifica um valor 6timo de reser@ssiderando os custos envolvidos. Ha custos e
beneficios associados as reservas internacionassas varidveis devem ser consideradas na
concepcao e execucao da politica de compra e veleddigisas pelos bancos centrais. Como o]
“seguro” representado pela manutencdo de resemabéneficios marginais decrescentes enquanto
o custo marginal mantém-se constante, subindo cealume de reservas, a idéia é a busca de um
ponto de equilibrio na gestéo externa precauciimaiai&’.

Essa discussé@o € cabivel porque, como frisa Lofg087), ndo hd um nivel 6timo de

reservas que a teoria econémica possa recomerdistintamente aos bancos centrais, conclusao

8 Ha autores que consideram como custo de resepemmsi0 custo decorrente da manutencdo de um déaingy
6timo de reservas. A partir dai, tudo o que fossesaido representaria um custo adicional. Entr@tan presente
analise engloba os custos e beneficios de todoegeemento das reservas soberanas.
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que transpareceu na comparacao internacional dss&lay na secdo 5.3 anterior. Sobretudo,
fatores estruturais e conjunturais alteram o rdeskjavel de reservas, considerando fatores como a
insercdo externa e a integragdo financeira da esienbrasileira e dos demais paises periféricos
com o exterior para andlise.

Um trabalho notdrio na avaliacdo do nivel 6timorelgervas em paises emergentes consiste
na analise de custo e beneficio das reservas ciandeiadauner (2005). E relevante sua introducéo
do conceito de “custo de oportunidade” de manutenigi reservas. As reservas apresentam um
custo de oportunidade fiscal porque o0s recursosbilibados poderiam ser utilizados
alternativamente para financiar o investimento jgdl#m capital fixo do pais — podendo gerar uma
falta de recursos para investimentos — ou parargadé&vida externa e economizar em juros pagos
ao exterior. O autor também examina o custo detopidade considerando a economia potencial
associada a menorspreadsdecorrentes da acumulagéo de reservas. Concluaquaioria dos
paises “lucrou” com essa politica entre 1990-2p@%sando a perder dinheiro a partir de 2002.

Entretanto, confrontando essa conclusdo de Ha@A@6) com os dados disponiveis site
do FMI, essa generalizacdo deve ser flexibilizagedo que a maioria dos paises possui posicao
externa ativa em dolares, assumiu-se a taxa de fluse EUA como valor dgield das reservas
cambiais dos paises cujos dados estdo dispondukz&Esse valor foi confrontado com a taxa de
juros reais média que foi paga pelos paises reladims na emissdo de titulos soberanos, usado
comoproxypara o custo de captacdo em cada pais. Desse ptabise ter uma nocéo do retorno
financeiro direto das reservass-a-viso custo basico de captacdo e manutencdo de saidos e
reservas cambiais. Os valores em vermelho regisprarfodos de perda financeira. A tabela

condensa os valores:

Tabela 8. Comparacéo entre Retorno e Custo de @apfananceira das
Reservas Cambiais e Paises Selecionados (% ap0812007)

Pais 2003 2004 2005 2006 2007
EUA* 1,01 1,37 3,15 4,72 4,01
China (2,71) (3,03) 2,22 1,26 (2,26)
Malasia 1,57 0,20 (0,79) 0,13 1,30
Filipinas 1,90 (1,18) (0,53) 0,95 (0,37)
Cingapura (0,06) (0,34) 0,73 2,13 (0,54)
Russia (5,94) nd nd nd nd
Turquia 13,94 11,59 nd nd 10,49
Bolivia 6,41 2,88 (0,42) 0,25 (1,16)
Brasil 11,71 8,87 12,36 10,94 7,21
México 2,14 1,54 571 2,97 3,48

Fonte: International Monetary Fund, November 200:49/50: Treasury

Bill Rates, International Financial StatisticBaises selecionados nos dados
disponibilizados pelos paises-membros do FMI. torreo médio ponderado
de Treasury bills de 13 semanas; Nd = dado nao disponivel; 2007:
estimativa com base em dados de juro nominal ntégjistrado em julho,
agosto ou setembro. Inflacdo prevista para 2007Wmld Economic
Outlook October 2007. Dados brutos no Apéndice Il e @& valores
negativos significam taxa de juros negativa.
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O ponto relevante para fins deste trabalho € quealfses que obtém retorno positivo com a
politica de acumulacéo de reservas, tendo em wistssto de captacdo e carregamento de reservas
ser diferenciado entre os paises. Assim, o quaehmite verificar que a China foi um pais que no
periodo recente manteve um lucro em sua politicacdenulacédo de reservas, ao praticar taxas de
juros reais negativas ou menores do que o retormpigiado pelos ativos aplicados érmasury
bills americanas. Ainda que sua politica seja considerama “residuo” de uma politica
mercantilista mais ampla, o fato é que um salddiposiessas operagdes corrobora a pratica dessa
politica. Cingapura seguiu politica semelhante,nttesmo modo que Malésia e Filipinas geram
resultados positivos nessa politica a partir det200

Portanto, diante de cada contexto especifico,cadd@ concluir por custos excessivos das
politicas de acumulagéo de reservas, no momentgueno retorno é maior do que o custo de
carregamento. Por sua vez, pode-se entender qpaisss emergentes asiaticos ndo passam a
perder dinheiro a partir de 2003 em aplicacdes eservas soberanas, em contraposi¢do a
conclusdo de Hauner (2005). Ao contrario, se sesiderar essa politica como um residuo de
politicas mercantilistas mais amplas, baseadasn&rvéncdo na taxa cambial para incentivar o
drive exportador, o retorno tende a ser bem mais amp#ogaconomia real.

J& a existéncia de diferenciais de juros mais esnghtre captacéo e aplicacdo das reservas
em outros paises como o Brasil ndo permite a mesmelusdo, ou uma defesa mais forte dessa
politica. Alias, é nesse caso que se questiongymrsendo tdo custoso carregar reservas cambiais,
segue-se a estratégia de eleva-las. Os jurosautaiem paises como México, até 2005, ao lado da
Turquia e do Brasil a partir de 2002, corroboraocoiaclusdo de Hauner (2005) de perda financeira
decorrente dessa politica de acumulacdo de resdsgasparece explicar a diferenciagdo entre a
politica de acumulagdo de reservas entre os blas@gicos e latino-americanos, dos quais 0s
asiaticos possuem uma politica mais ampla em tedaosanutencdo de saldos elevados, como se
procurou mostrar na se¢do 5.3 anterior — em médiaaldos equivalem a quase 40% do PIB nos
paises daquela regido, contra menos de 15% dendeaomias latino-americanas.

Essa perda financeira constitui a principal aitio acimulo de reservas brasileiras. E uma
estratégia com alto custo fiscal. Se se considguar os custos ndo sdo despreziveis, mas até
considerados como o “orcamento” mais alto dentremisistérios do governo, essa politica
claramente corrobora para a manutencdo da alta ¢etyitaria no pais. Como ja se frisou, o
mecanismo comeg¢a com o BC comprando ddélares noadwre aplicando-os, basicamente, em
titulos do Tesouro dos Estados UniddsBpond3 — em agosto de 2006, mais de 85 % dos recursos
eram mantidos em dolares americanos, segundo ded®epin. Para pagar esses dolares e, ao
mesmo tempo, retirar do mercado os reais despejmlesmpra para que nao causem inflagéo, o

BC vende titulos publicos, endividando o Estadaeas. Ou seja, 0 processo de compra de moeda
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estrangeira tem como contrapartida a emissdouegitla divida publica no chamado processo de
“esterilizacdo” da moeda, para fins de manutengaquantidade de moeda na economia e do nivel
dos precos internd%

Isso significa que, desde a posicdo de USD 8®ddlidas reservas ao fim do 2006 até a
posicdo de USD 170 bilhdes (06/11/2007), a compr&8D 82 bilhdes significou uma expansao
da base monetaria em algo em torno de R$ 160 Billdeue foi enxugado pela colocacdo de
titulos no mercado. Em termos absolutos, pode+serglizar que o governo paga uma remuneragao
estimada de R$ 18 bilhdes ao ano por esses tittdasiderando uma taxa Selic de 11,25% ao ano.
Enquanto isso, na aplicacdo das reservas, obténrageiza em torno de R$ 6,4 bilhdes para esses
USD 82 bilhdes adicionais, considerando uma taxeedrineragao bruta de 4,5% ao ano vigente
no mercado internacional e uma taxa cambial de, % A diferenga entre receita e despesa, de R$
11,6 bilh&do, é o custo anual do acimulo de rese@m@sido em 2007, apenas.

Vale dizer, como paga juros mais altos em reaigu® 0s que recebe pela aplicagdo dos
délares, a formacao de reservas implica em custalfpara o setor publico. Nessa tarefa, este é o
custo em que incorre o BC. Portanto, o govern@vés do gerenciamento das aplica¢des feitas
pelo Depin, recebe juros internacionais na aplicadds reservas concentradas em dolares dos
EUA, na casa dos 4,5% ao ano, e paga a taxa $edisandivida interna, hoje em 11,25% ao ano. O
spreadresultante de 7,25% representa o custo fiscal lpata o Brasil, diferencial que era ainda
maior no passado recente. Em termos absolutossigsifica que o Tesouro tem de gastar mais de
USD 12 bilhdes, ou R$ 22 bilhdes, para carregas todaldo de reservas de USD 170 bilhdes por
ano, o que representa quase 1% do PIB do paisspamais alto do que o apontado por Hauner
(2005) como valor extremo superior de custo liquéd,4% do PIB, em um estudo com base em
100 paises com dados para 1990/2004.

Além disso, h4 a questdo da aplicagdo dos recyrdbficos em um ativo que ndo
apresentou poder de manutencdo de valor no peritadia, a forte desvalorizacdo do ddlar nos
Gltimos mese¥. Como Pastore & Pinotti (2007) ressaltam, a remagé® das reservas acaba sendo
negativa nesse caso. Em 2006, por exemplo, o eeghlsrizou perto de 10% e a taxa nominal
internacional de remuneracdo das reservas foi eno tde 5% ao ano, o que significa perda
financeira no carregamento das reservas. Enquasty b custo de esterilizagdo manteve-se

elevado, balizado pela taxa de juros real na ec@bnasileira, em torno de 8% ao ano. Assim, 0

% As reservas de USD 170 bilhdes em 06/11/2007,eocacde R$ 300 hilhdes a uma taxa de cambio de, B 1
equivaliam a aproximadamente 2,5 vezes a base &mandb pais, que era de R$ 120 bilhdes na podig&etembro
de 2007.

°1 Vide matéria “Compras do BC ja superam USD 33’ Jornal Valor, de 03/05/2007. Ali, o jornaligtex Ribeiro
apresenta os dados da acumulacéo de reservagdeferma abril de 2007. Somente naquele més, o actadidional
de reservas internacionais, que subiram de US$30%ilhdes para US$ 121,830 hilhdes, provocou expanséo de
R$ 21,392 bilhdes na base monetéria (dinheiro eculegdo na economia), sendo o custo de carreganmerdl a R$
1,5 bilhdo. Ou seja, o custo anual do aciimulo skervas ocorrido apenas com esse aumento realinadord.
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custo fiscal é dado pela diferenca entre a tadadeepiros domeéstica e a taxa real de juros aagial
reservas sao remuneradas.

Rodrik (2006) chama de custo social a manutertdz#®o reservas internacionais para o
conjunto dos paises em desenvolvimento. Ao afirquer “as nacbes em desenvolvimento estdo
pagando um precgo extremamente elevado por jogdorooa as regras da globalizagéao financeira”,
0 economista de Harvard ressalta que esse gasteseefa muito mais do que é investido em
programas de combate a pobreza, como no caso dodviéue gasta o equivalente a 0,2% do seu
PIB. No caso brasileiro, o principal programa sbd@ governo, o Bolsa Familia, representa um
investimento de cerca de 0,5% do PIB. Para DaniriRods paises emergentes radicalizam na
acumulacdo de divisas porque a adocdo de barm@i@istrativas ou controles de capitais na
gestdo externa das economias adquiriu uma péssintagao, como, por exemplo, a intervencao
no mercado na forma de taxacdo de fluxos de capitai curto prazo, ou uma politica de
“quarentena” ou prazos minimos de internacdo de$§lestrangeiros la experiéncia chilena nos
anos 1990.

Mensurar esse custo social ou de oportunidadeet@svas ndo € uma conta precisa em
nivel académico. Da mesma forma, os beneficioxmskis a eventual reducdo slgreadspagos
pelas empresas e governo em suas captacdes tardbésAmde facil objetivacdo. J& com relagdo
aos custos fiscais efetivos no pais, apos a edigidei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar 101, de 04/05/2000) ficou mais faek@ficacdo dos custos incorridos pelo BC em
sua gestdo das reservas soberanas. Hoje, a di&olgig custo de manutencdo das reservas
cambiais é feita trimestralmente como um item @mstdo balango patrimonial do BC, nos termos
do 8§ 3°, do art. 7°, daquela norma legal. O custménutencdo das reservas é calculado pelo BC
como a diferenca entre a taxa de rentabilidaderesesrvas internacionais e a taxa média de
captacgéo apurada pelo banco.

Segundo dados do balanco do BC, em 2006 o comigdpagou R$ 16,9 bilh6es para
manter as reservas internacionais naquele ano;R$ili6es no segundo semestre e R$ 12 bilhdes
no primeiro semestre — 0 que representa um mondantecursos equivalente ao investimento anual
do PAC em infra-estrutura de transporte no ‘paiEmbora elevado, o custo representa
aproximadamente metade dos R$ 33,4 bilhdes do mtesia’>. O BC argumenta, porém, que 0s
ganhos envolvidos sdo mais representativos, aingasgjam mais dificeis de mensurar, como a
maior resisténcia a choques externos e a quedaisto das captacdes feitas por empresas no

exterior — 0 que equivale, na visdo de Rodrik,aadferéncia de renda do setor publico para um

9 VVide matéria “O conforto das reservas”, no Jokabr de 16/03/2007.

% Em 2005, o custo de manutencédo das reservas rfointior porque houve valorizacdo mais intensa dubi@ O
real se valorizou 8,81% em relacdo ao ddlar e 28 @ relacdo ao euro. O grosso do movimento dad&xambio se
concentrou no segundo trimestre - o que fez comaqeenuneracao das reservas ficasse negativa @3f44e o custo
de manutencéo das reservas chegasse a R$ 21 dshilhd
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setor especifico da economia, ou um custo queididivpelo conjunto da sociedade enquanto o
beneficio é usufruido por apenas um setor econdmiooproprio conceito de “custo social” de
Rodrik (2006, p.gY.

Para 0 ano de 2007, o quadro 6 condensa os dessiftadivulgados pelo BC:

Quadro 6. Custo de Manutencao das Reservas Intemaé(Jan-Set/2007)
Reservas Internacionais Custo de Manutencéo

. i - Custo de
Periodo S?:\l(io(:\n/li‘le)dlo Rentg%lldade captacio (%) (%) RS (mil)
1° trimestre 203.930.558 (2,63) (2,02) (4,65) (2.281)
2° trimestre 257.475.621 (5,47) (3,77) (9,24) (98.747)
3° trimestre 302.062.822 (0,90) (1,92) (2,82) (8.9212)

Total  (41.791.690)
Fonte: Demonstrag6es financeiras do BC de 30/08/2080/09/2007. Obs. Por uma questao
contabil, as operacbes com moeda estrangeira s&ertidas pelo BC para fins de apuragdo do
resultado operacional. Assim, as operacdes em m@sti@ngeiras sdo convertidas para reais pela
taxa vigente na data das operacBes. Mensalmerdivas e passivos monetarios em moedas
estrangeiras sdo convertidos pelas taxas de cadwifinal do més e os ganhos e perdas
resultantes sdo reconhecidos no resultado. Ouasegiacdo cambial esta considerada.

No 1° trimestre, os dados oficiais demonstram alalosmédio diario de R$ 203 bilhdes em
reservas internacionais, apresentando rentabilidadativa de 2,63%, ja considerada a variagao
negativa do dolar frente ao real ocorrida no peri@bmo o custo de captacdo da Autarquia foi de
2,02%, o resultado liquido das reservas foi negaim 4,65% (R$ 9,4 bilhdes). No 2° trimestre, as
reservas internacionais médias de R$ 257 bilhdessaptaram rentabilidade de 5,47%, ja
considerando a variacdo cambial positiva do realtér as principais moedas no periodo. Excluido o
custo de captagdo do BC de 3,77%, o resultadabiqués reservas foi negativo em 9,24% (R$ 23
bilhdes). J& no 3° trimestre, o saldo médio dia® reservas foi de R$ 302 bilhdes, com
rentabilidade negativa de 0,90%, j& consideradesaadorizac@o do dolar frente ao real ocorrida no
periodo. Excluido o custo de captagdo da Autardeid,92%, o resultado liquido das reservas foi
negativo em 2,82% (R$ 8 bilhdes). A perda do paifs a manutencdo das reservas apenas nos trés
primeiros trimestres de 2007 foi, portanto, de R¥4 bilhdes. Esse patamar € superior a perda

registrada nos anos anteriores, dado o maior votlenwecursos em reservas cambBrais

% Rodrik (2006) usa esse termo para se referir auteagdo de reservas em decorréncia da captacamaxtas
empresas privadas em uma economia, distinguindm-chdmado “custo fiscal”, relacionado sreadentre os juros
dos titulos domésticos e a remuneracdo das resekvadderenca entre juros dos titulos do governdaecaptacéo
externa das empresas (a menores taxas) equivata aransferéncia de renda do setor publico pamdvado, o que
deveria ser avaliado sob um ponto de vista naciddatlas as taxas de juros internacionais menoregudoas
praticadas, via de regra, nas economias emergengege mantém um viés altista para a captacio etemé@o de
influxos de capitais internacionais em um contebedivre movimentagdo financeira — pode-se conardercusto das
reservas como um subsidio (e uma externalidadeptagio externa do governo e grandes empresassio Pa

% Ainda que sejam dados oficiais do BC, ha estugoscdnomistas que apresentam célculos distint@sgsacustos
incorridos na manutencao de reservas cambiaispaéo A matéria “Reservas custam mais de R$ 180 Blais em 2
anos, no OESP de 24/10/2007, por exemplo, afirneaoqeusto de manutencdo das reservas em 2006 R de,7
bilhdes, sera de R$ 68,7 bilhdes em 2007 e de R$BNhdes em 2008. Os valores consideram a pexdaldr das
reservas devido a valorizacdo do real e ao fat menuneracdo delas ser menor que o custo da ditetaa emitida
por causa da compra de délares.
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Com relagdo as perdas causadas pela desvaloridaga@servas mantidas em dolar, Cruz
(2007) consolida os dados dos custos das researabias do pais considerando a variagdo
cambial dos ultimos trés anos, chegando numa pe@dh de R$ 32,6 bilhdes para o pais.
Atualizando seu célculo, considerando em janeir@@®4 o délar era cotado pouco acima de R$
2,80 e hoje oscila em R$ 1,75, verifica-se um pzejma manutencdo dos recursos em délar. Dado
gue, entre janeiro de 2004 e maio de 2007, o BCpoaumUSD 108,60 bilhées no mercado e
gastou, para isso, R$ 238,95 bilhdes, de acordodados oficiais, isso equivale a uma cotagéo
média de R$ 2,20. De |4 pra cé (06/11/2007), aerdgatam-se outros USD 61,2 bilhdes, a uma
taxa média aproximada de R$ 1,90, o que signifinaaporte de R$ 116,28 bilhdes. Com um dolar
oscilando em torno de R$ 1,75, isso significa uerag adicional de R$ 9,18 bilhdes em relacdo ao
que foi pago em média pelo BC nas compras de mestangeira. No total, isso significa uma
perda de R$ 41,78 bilhdes acumulada a partir d&d 200ma média mensal de quase R$ 890
milhdes.

Entretanto, esse nimero deve ser contextualizzopedida em que a desvalorizagdo do
délar também produz efeitos sobre o total da diextarna do pais. Na medida em que a divida
externa denominada em moeda estrangeira tambéarrgerhenos onerosa em termos da moeda
nacional, isso compensa a perda registrada corficagd de reais na manutengéo das reservas, na
mesma proporgcdo. Enquanto o saldo de reservasamdsuperior ao total das dividas com o
exterior, a perda incorrida na desvalorizacdo calmas reservas é compensada por um ganho
compensatorio nas dividas externas do pais.

Por outro lado, o que se pode questionar é adfague as reservas sédo superiores ao total da
divida publica com o exterior, ai sim a desvala@dmacambial das reservas acima daquele patamar
representando um prejuizo para o Estado brasilEsse angulo é mais apropriado na medida em
que se esta analisando a estrutura de gastos gmjbliona entidade contabil autdbnoma e
independente de outras personalidades privad@s, alma préatica contabil basica. Dado que a
divida externa publica estéd na faixa de USD 870kih conforme dados do Ipeadata, isso significa
gue a desvalorizagcdo do saldo do excesso de UShilBBes em reservas nao teve uma
compensacao positiva atrelada a uma desvalorizig@idvida publica por ser justamente um valor
mais alto do que a divida externa soberana.

Considerando que o Brasil alcangou esse pataméinalode 2006, praticamente toda a
acumulacdo de USD 83 bilhdes até 06/11/2007 e sgeabbrizacdo cambial em torno de 12,5%
registraram, realmente, uma perda liquida paratadBda ordem de USD 10,4 bilh6es no periodo
apenas relacionada com a desvalorizagdo cambiapersada apenas parcialmente pela variagdo
cambial da divida publica externa. Esse é o custth@l que se considera ser o mais indicado para

fins de analise de custo-beneficio das reservasildiras mantidas pelo pais, que supera o impacto
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positivo da desvalorizacdo do dolar na divida eequublica. Vale dizer, perdas cambiais acabam
ndo sendo cobertas por ganhos equivalentes napaiigpassivos externos.

De qualquer forma, os dados do BC j& contemplamar@acdo cambial de todo o saldo
aplicado em reservas, sendo o custo estimado detemgi@o das reservas de R$ 41,79 bilhdes até
setembro de 2007. Somando a esse custo verificad2D87 o total aplicado em reservas em 2007
de R$ 164 bilhdes, isso significa que o BC utilizR% 205 bilhdes de recursos publicos em 2007
direcionados a sua politica de acumulacdo de @Eselsso representa mais de 20% do estoque da
divida publica do governo federal, de R$ 987 bithée final de setembro de 2007, conforme dados
do Ipeadata. Agora, se se comparar o total maetidaeservas hoje de algo em torno de R$ 300
bilndes, isso representa 30% do estoque da dividkcp federal. E sobre esse valor que se poderia
reduzir na mesma magnitude o estoque de dividacpillwonsiderando a politica de esterilizacdo
da moeda via colocacédo de titulos publicos. Poseguinte, implementar-se-ia um viés baixista
sobre as taxas de juros praticadas na economidelbeasno momento em que se reduz a
necessidade de financiamento do Estado brasilamomesmo tempo em que se direciona a

economia a reducdo da carga tributéria no pais.

5.6.1. A Estimativa dos Beneficios

Em contrapartida aos custos, deve-se olhar osfibeseda politica de acumulagéo de
reservas. Diferentemente dos custos, que sdo ossidados oficiais divulgados pelo governo a
respeito das reservas internacionais, seus berefidio sdo divulgados nem séo téo faceis de
calcular, dada a subjetividade maior envolvida.

De sua parte, o Tesouro ndo divulga dados retates ganhos oriundos da desvalorizagéo
da divida externa, denominada em moeda estran@@icuanto o BC carrega os ativos em moeda
estrangeira do governo - as reservas -, 0 Tes@mega 0S passivos, representados pela divida
externa. Quando a moeda se valoriza, a contabdidadBC registra perda, como tem ocorrido nos
altimos anos, mas o Tesouro deve registrar um gedtiouvesse uma contabilidade que incluisse
todos ativos e passivos do governo, poder-se-ialwomais facilimente por um resultado liquido
do custo de manuteng&o das reservas, que seria.meno

Do mesmo modo, os ganhos do acumulo de reservaspelam aspectos puramente
contdbeis. O pais teria beneficios adicionais, d&ildmensuracdo, como a reducdo de
vulnerabilidade a crises, a queda do risco-pais eudto de captacdo de empresas privadas e do
financiamento do préprio Tesouro. Como Ming (20@eéntifica, h4, na verdade, quatro vantagens
principais provenientes do fortalecimento das reser

- a maior blindagem da economia frente a crisexess;

- 0 aumento da confianga na qualidade da economia;
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- a antecipagao do grau de investimento; e,

- um retardamento no processo de valorizacdoalo re

Por um lado, o beneficio das reservas se traduewvitar crises de liquidez como as que o
pais experimentou no passado recente. Nos ultil@n@s, o Brasil teve cinco crises de liquidez,
perdendo em média 4% do PiBIsso significa uma probabilidade histérica dercéucia de crise
de 20% ao ano. Caso a manutengéo de reservasigeatnaa mitigacdo desse risco, isso significa
um beneficio da manutencdo de reservas na ordetn8ée do PIB anual, ou cerca de USD 10
bilhdes em beneficio poten&él

Com relagéo a choques externos, Nogueira (apuati@hi2007) observou que, nas recentes
turbuléncias internacionais em 2007, paises emi&gieoomo o Brasil, foram pouco atingidos e
tiveram aumento de ingresso de recursos, enquacémtoo da crise financeira esteve nos EUA e
até se registrou uma corrida bancéria na Inglateom forte intervencdo dBank of England
injetando recursos de dltima instancia no badoahern RockDe qualquer forma, esse seria um
beneficio que poderia ser mensurado através dassdastoricos, como efetuado por Jeanne &
Ranciére (2005). O proprio episddio recente da atis 2007 pode ser ilustrativo pois ndo houve,
como consequéncia das crises internacionais, goeslanvestimentos, na produgéo, no emprego
nem no consumo. A reducéo da probabilidade desceiseernas afetarem o pais tem valor imenso,
mesmo que subjetivo. Nesse caso, um custo de aaregrjo de reservas de USD 170 bilhdes, a um
spreadmédio de 7,25% ao ano, resultando em USD 11,9 dsllauais — menos de 1% do PIB —
seria menor do que a mitigagdo de uma crise ecaadnue foi evitada, de proporgdo dessa
magnitude para cima.

Naturalmente que esse fato ndo se associa apepalétiéa de acumulagdo de reservas,
aumentando os ativos liquidos do pais, mas a tagsstdo externa da economia brasileira. O BC,
ao lado do carregamento de reservas, também proeedma reducdo do endividamento publico
externo nos ultimos anos. Com reservas em caixgougse em 2005 a divida com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), e, em 2006, o Tesopagou a divida junto ao Clube de Paris,
totalizando USD 22 bilhdes. Concluiu-se ainda @mgwra de quase todos os titulos da divida em
mercado, reestruturada nos termos do Plano Bradynais USD 15 bilhdé% O perfil da divida
externa também foi alongado, desconcentrando oanp&m@os. Essas operacdes representaram
reducdo de USD 37 bilhdes de divida concentrad® @06 e 2024 e reduziram em USD 8,5
bilhdes os fluxos de pagamentos no periodo, pgssssiveis pela liquidez de moeda estrangeira

disponivel no mercado cambial brasileiro. Além elervas robustas, em 2006 o BC colocou R$ 20

% Vide matéria “Transparéncia para a politica demess?”, no jornal Valor, de 13/03/2007, Colunar(ifu, de Igor
Barenboim. O economista indica como valor 6timoamtante de USD 110 bilhdes em reservas cambiaisgpais.
" PIB estimado pelo FMI em USD 1,295 trilhdo par@20

% Vide matéria “BC vai diversificar aplicacdo deaess”, no jornal Valor, de 03/03/2007.
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bilhdes enmswapsreversos, que seriam uma primeira linha de absate&hoque em caso de crises
externas.

Mais reservas traz também uma reducé@epiteadda divida externa brasileira. Supondo que
toda a variagdo dspreaddo risco-pais seja explicado pelo aumento dasva&se&o periodo, iSSO
equivale a uma reducdo dpreadem 100 pontos basicos, mais USD 2,35 bilh6es emfioios
anuais podem ser computados, pela reducdo deasstciado sobre a divida externa total do pais,
para a posicdo de julho de 2007. J& com relacadtigagiio de um processo de valorizacdo
cambial, como o verificado no pais no periodo rezelambém ndo existem estimativas objetivas
do efeito do acumulo de reservas sobre a taxa ehnttése € um ponto controverso, pois ha
economistas que defendem a neutralidade da padiéiGcumulagdo de reservas esterilizadas sobre
a taxa de cambid . Nesse sentido, opta-se por quantificar apenademeficios citados
anteriormente.

Nesses termos, o beneficio anual das reservas asstimmado em cerca de USD 12,35
bilhdes anuais, diante de um custo de manutengial do patamar atual de reservas estimado com
um spreadde 7,25% equivalente a USD 11,9 bilhdes. Se se rsamsso uma desvalorizagédo
cambial das reservas da ordem de 12,5% sobre ewvasgjue ultrapassam o patamar da divida
externa publica, o custo incorrido nesse caso ed7 Zacrescido em mais USD 10,4 bilhdes.
Nesse caso, 0 descasamento de moeda da posica@meaktepais significou que esse risco cambial
foi excessivo. Dessa forma, ndo ha espaco paramaier acumulacdo de reservas soberanas,
sobretudo em um contexto previsto de manutenca@ldazacao do real, dada a continuidade dos
superavits na conta corrente e no ingresso dosdlfiranceiros, favorecendo o fortalecimento da

moeda nacional.

% O préprio FMI (2007), no capitulo 3 de sétorld Economic Outlookle outubro de 2007, diz que acumular divisas
para evitar uma valorizagdo excessiva da moedadocaelacdo ao dolar € uma medida ineficaz, a ipuakria ainda
mais complicada a gestdo da politica econémicaaigeutros custos indesejaveis. Vide a matérissdRva elevada é
equivoco, diz FMI”", no Jornal Valor, de 10/10/2007.

1% No mesmo sentido, Eliana Cardoso expde que unobagmttral pode apenas influenciar as oscilagdesadwio
comprando e vendendo reservas internacionais, mpade contrabalancar movimentos especulativosaaperiando
suas reservas, porque o poder de fogo do mercatkiog do que o dele. Vide matéria “No pais das wills”, em
sua coluna semanal no Jornal Valor, de 31/05/2007.



6. Consideragdes Finais

As questdes econbmicas, ao envolverem visbes dedanuliferentes, sdo sempre
controversas, 0 que explica a existéncia de fatard paradigma Unico na ciéncia econémica. Em
temos de politica econdmica, esse fato tende malracentuado, pois envolve a subjetividade da
decisdo politica sobre os fatos e relacdes ecom8midssim, as politicas econémicas, ao
demandarem escolha de objetivos e dos instrumeatasalcanca-los, sdo ainda mais controversas.
A acumulacédo de saldos cambiais elevados inseness® contexto. O consenso a respeito parece
se limitar ao fato de que esse é um tema atualnmaptertante no gerenciamento macroeconémico
especialmente no ambito das economias em desemeasito.

Como reconhece o BIS (2007, p.93), medir a adeguda8 reservas hoje com preciséo é
naturalmente um trabalho dificil, dado que, em i@e economias, 0 estoque de reservas parece
estar bem acima das medidas de adequacdo basgzetess &em consideracdes de liquidez.
Verificou-se que a acumulagdo de reservas tem sida caracteristica marcante dos paises
emergentes nos ultimos anos e o Brasil ndo fugegé. Uma observagdo importante, hipotese de
trabalho e ao mesmo tempo conclusédo do estudogaaelado hd manual que defina até que ponto
seja bom continuar acumulando reservas.

Nessa linha de estudo, questionou-se se os sellelemdos de reservas do pais seriam um
colchdo suficiente para prevenir uma queda da esaloméstica, na hipétese de um abrupto e
forte colapso da liquidez internacional. Nessaiagab, considerou-se o tamanho e a composicao
da divida externa, o regime cambial de taxas fhies a experiéncia nos demais paises com
insercdo externa similar. A concluséo mais gecd® gue o Brasil j& possui um nivel confortavel de
reservas internacionais. A recente crise finandaternacional constituiu uma evidéncia de que o
atual volume de reservas seja suficiente para durs@u papel de “seguro” ou de blindagem da
economia. Entretanto, h& evidéncias de que asvessirternacionais do pais ja sejam mais do que
suficientes e estejam em um patamar até elevadois® de tal seguro indica a conveniéncia de
reavaliagdo da continuidade da politica de acurdolag saldos elevados em reservas cambiais, 0
que se procurou fazer sobretudo no capitulo amterio

A comparagéo internacional desenvolvida na se¢@anflicou que as reservas brasileiras
basicamente estdo em um patamar razoavel no blecpalses em desenvolvimento. O
desenvolvimento desse ponto foi importante pasarfrgue, embora hoje as reservas brasileiras
tenham um nivel elevado se comparado com o noégoipihistorico, num mundo estruturalmente
cada vez mais globalizado em termos de transacfesdmico-financeiras, € praticamente
improdutivo efetuar uma comparag&o apenas singulaarte do contexto de insercéo internacional,
ainda que ndo se possa definir um nivel 6timo slervas que a teoria econdémica possa recomendar

indistintamente aos bancos centrais. Hoje, asvaseepresentam cerca de 13% do PIB brasileiro,
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nivel levemente superior ao chileno, mas infermmaantido pela Russia e Coréia, por exemplo,
que flutua em torno de 30%. No limite, haveria esppara um aumento do seu nivel atual. A

tabela 9 procura consolidar os principais nimeneslgidos na avaliacdo efetuada:

Tabela 9. Comparacao Internacional das Reservabi€@ian2007)

Relagdo Reservas/ Relagdo

Reservas Fluxos Reservas/

(UsD Reservas financeiros Obrigactes

Pais bilhdes) (% PIB) internacionais externas
China 1.561,44 48,07 3,79 13,59
Russia 414,80 33,9 2,06 4,38
Coréia 258,91 27,26 52,1 1,67
india 224,41 20,59 3,10 3,61
Brasil 170,00 13,12 8,9 0,94
Malasia 99,80 60,5 412, 11,45
México 79,44 8,96 3,8 0,70
Turquia 71,78 14,89 ,30L 1,33
Indonésia 51,27 12,5 1,71 1,52
Argentina 43,78 17,63 1,57 0,41
Filipinas 25,65 18,18 1,48 1,08
Peru 21,63 21,31 2,80 1,20
Coldmbia 20,38 11,87 1,21 1,37
Venezuela 18,84 8,3 ,591 Nd
Chile 18,81 11,7 0,68 1,89
Bolivia 2,75 24,54 0,69 2,15
Média 192,73 22,08 1,83 3,22

Fonte: elaboracao do autor, com base na secéo 5.3.

A regra Guidotti-Greenspan recomenda que 0 nieetedervas esteja num patamar bem
mais modesto, em algo em torno de USD 50 bilhdes fazer frente aos compromissos de curto
prazo. Lembrando que o PIB brasileiro estimado p&lb (2007) é da ordem de USD 1,3 trilh&o,
esse volume representaria menos de 4% do prodyterftado. Também é um valor mais proximo
da regra de importacdo vigente, a qual situa anptdas reservas em USD 35 bilhdes, distante do
saldo atual de reservas de USD 170 bilh6es (08J0T)2 Nesse sentido, a conclusdo, através
desses parametros, é de excesso de reservas ditaaig O saldo de USD 170 bilhdes em
reservas (posi¢ao de 06/11/2007) estaria superdiorado em USD 135 bilhdes acima do valor de
USD 35 bilhdes indicado pela regra de importac&0@7. J& pela regra Guidotti-Greenspan, o
excesso se traduziria em um montante de USD 1B0dsl Frise-se que aeservas atuais passaram
a representar mais de trés vezes (316%) a dividanexde curto prazo, um incremento de quase 80%
ou USD 70 bilhdes em relacéo a dezembro de 2006.

Uma concluséo esta em que o BC parece persegatalode divida externa, de USD 235
bilhdes, ai incluidos os dois passivos, o do setor publico do setor privadogcomo meta
discricionaria de acumulacéo de reservas camli@aisio hoje o0 montante acumulado alcanca USD
174 bilhdes (posicdo de 19/11/2007), faltam, aindi@aD 61 bilhdes para a equivaléncia, o que
parece ser plenamente alcancavel no curto praze, Mista o ritmo de compras diarias da

autoridade monetéaria.
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Por sua vez, o esfor¢o traduzido pela equacédcaend & Ranciere conclui que o nivel
otimo de reservas para o pais € cerca de 11,50PdRldsso equivale, com base na projecdo do
PIB do Brasil pelo FMI em 2007, a um saldo atual, dlares, aproximado de USD 150 bilhdes.
Dadas as fortes compras do BC deste ano, o patamar de USD 170 bilhdes (posicdo de
06/11/2007) j& estd mais de 13% acima do nivelaéstimado.

A discussdo seguinte sobre custos e beneficiosufmo complementar os parametros
anteriores. Da mesma forma, verificou-se que nacedpaco para uma maior acumulacdo de
reservas soberanas, sobretudo em um contexto predsnanutencdo da valorizagéo do real, com
a continuidade dos superavits na conta correnteiegnesso dos fluxos financeiros, favorecendo o
fortalecimento da moeda local. Uma opcéo para aiteagéo de altos saldos em reservas cambiais
poderia passar pela reducéo do custo de carregamastreservas, através da reducasptead
entre a taxa de juros internacional basica e a $@ka brasileira nos Gltimos anos. Isso permitiria
ao pais adotar uma politica externa com efeitoanéiairos diretos positivos, a exemplo da
experiéncia de paises asiaticos, em especial saCWale mencionar, porém, que seu beneficio
marginal est4 diminuindo, como apontando por Loar&iJensen (2007), e que o atual patamar de
reservas fica cada vez menos justificavel daquiiamte.

Uma conclusdo importante passa pelo fato de d8€ atilizou R$ 205 bilh6es de recursos
publicos em 2007 direcionados a sua politica denatacdo de reservas, o que representa mais de
20% do estoque da divida publica do governo fed#geaR$ 987 bilhdes — posicdo de final de
setembro de 2007, conforme dados do Ipeadata. Ess@s0s poderiam, entretanto, ser utilizados
na redugcdo em mesma magnitude do estoque de djuvidlica. Por conseguinte, poder-se-ia
implementar um viés baixista sobre as taxas desjymaticadas na economia brasileira, no
momento em que se reduz a necessidade de finamt@mme Estado brasileiro e se direciona a
economia a reducdo da carga tributéria vigenteais. planter-se-ia, ainda, a posi¢do de reservas
equivalente & divida externa publica, maior do@gieompromissos de curto prazo do pais.

Por outro lado, a mitigacéo da vulnerabilidademd do pais poderia se traduzir na reducéo
das obrigacdes externas de curto prazo, o queiredazecessidade de acumulagdo de reservas,
sob uma otica precaucional. Outra saida pode mstpo de aplicacdo das reservas internacionais
do pais. Acima de um patamar 6timo que se tem titlscpara disponibilizar moeda estrangeira
para a constituicdo de um fundo soberano, a exedplque outras economias emergentes tém
feito, um fundo poderia significar aplicagdes fioainas com risco maior mas, ao mesmo tempo,
rentabilidade maior, o0 que maximizaria a relacastebeneficio dessa politica. Essa poderia
constituir uma saida para a utilizagdo do atuaksyit em moeda estrangeira, com reservas

crescentes no pal’s.
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O objetivo do trabalho foi sugerir opgdes e canstuma proposta para o aprimoramento da
politica de reservas cambiais do pais, com base éam modelos e regras indicadas pela literatura
quanto pela experiéncia dos demais paises contétsexterna semelhante. O modelo de Jeanne &
Ranciére pode ser indicado & autoridade monetari@ocequacgdo a definir um nivel 6timo das
reservas soberanas brasileiras, aproximando osptads utilizados na equagédo a propria realidade
do pais. Um nivel minimo poderia ainda ser propesto base na regra Guidotti-Greenspan em
substituicdo a regra de importacdo vigente. Essdamya atualizaria a politica de carregamento de
reservas cambiais tanto no que diz respeito a iéxpé em outras economias como pelo fato de
gue a preocupacao externa da economia brasilessa peela conta de capitais e ndo mais pela conta
corrente, como foi no passado.

Naturalmente, o assunto ndo se esgota nessassppégimas. Todavia, entende-se que a
pesquisa consolidada neste texto apresenta avaobos a politica atual do pais, no momento em
qgue pode proporcionar um guia pargpoticymakerana gestao externa do paistretanto, ndo se
pode deixar de recomendar o aprofundamento dedsadie pesquisa exploratoria, que passa pela
continuidade do estudo do papel preventivo dasvasem reduzir a probabilidade e a severidade
de sudden stopsHa que se considerar também que o mundo vive ameanto inédito em termos
de sua histdria financeira. Nesse contexto, osegesttes historicos que baseiam os calculos da
probabilidade e severidade de crises financeiraderpondo ser compativeis com a atual
profundidade da integragéo financeira mundial, e qulica um amplo campo para a pesquisa
exploratoria — a probabilidade de ocorréncia entateho de um préximo choque de liquidez séo de
muito dificil antecipagdo, o que dificulta a présem definir o patamar 6timo de reservas.

Por fim, é preciso citar Loyola (2007), ao lembyae nada deve ser feito a qualquer custo
em politica econdmica. Politicas econdémicas séo guestdo de escolha e todas as alternativas
apresentam custos e beneficios. Cabe aos decigptas pela melhor relagdo de longo prazo

possivelAlia jacta est.
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Apéndice
I. Evolucéo das reservas internacionais (1995/2007)

Reservas Regrade Guidotti- Jeanne &
Periodo efetivas Importacdo Greenspan Ranciere

1995 0,07 0,02 0,04 (0,13)
1996 0,08 0,02 0,04 0,02
1997 0,07 0,02 0,04 0,03
1998 0,06 0,02 0,03 (0,07)
1999 0,07 0,03 0,05 0,14
2000 0,06 0,03 0,04 0,14
2001 0,08 0,03 0,05 0,12
2002 0,09 0,03 0,05 0,22
2003 0,09 0,03 0,04 0,02
2004 0,08 0,03 0,03 0,12
2005 0,07 0,03 0,02 (0,01)
2006 0,08 0,03 0,02 0,08
2007 0,12 - 0,04 0,12

Fonte: elaborac&o propria, com base em dados ltattggeadata.

Il. evolugao de taxas de juros (1995/2007)

Taxa Taxa Inflacdo Taxa de Diferencial de

Periodo Fed Selic (Brasil) juros reais juros reais*
1995 5,83 54,54 15,24 34,10 28,27
1996 5,27 27,47 9,19 16,74 11,47
1997 5,44 25,04 7,74 16,06 10,62
1998 5,35 29,43 1,79 27,15 21,80
1999 5,00 26,11 20,10 5,00 0,00
2000 6,24 17,59 9,95 6,95 0,71
2001 3,90 17,48 10,37 6,44 2,54
2002 1,67 19,10 25,30 (4,95) (6,62)
2003 1,12 23,29 8,69 13,43 12,31
2004 1,34 16,25 12,42 341 2,07
2005 3,19 19,13 1,20 17,72 14,53
2006 4,96 15,29 3,85 11,02 6,06
2007 5,16 12,12 4,00 781 2,65

Fonte de dados brutos: Ipeadata. Unidade: % ad:amw.Brasil, em relacdo ao
benchmarlnorte-americano.
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Ill. Taxa de Juros média em paises selecionad@3(2007)

Pais 2003 2004 2005 2006 2007
EUA 1,01 1,37 3,15 4,72 4,01*
R.Unido 3,55 4,43 4,55 4,65 5,79**
China -0,08 0,07 3,65 3,29 3,31*
Malasia 2,79 2,4 2,48 3,23 3,53**

Filipinas 5,87 7,32 6,13 5,29 3,72**
Cingapura 0,64 0,96 2,04 2,95 2,05*

Russia 5,35 nd nd nd nd
Turquia 34,9 22,08 nd nd 17,12***
Bolivia 9,92 7.41 4,96 4,56 7,24*
Brasil 22,1 17,14 18,76 14,38 11,5*
Mexico 6,23 6,82 9,2 7,19 7,21*

Fonte: FMI. Unidade: % ao ano.*:dado de julho; dtjosto; ***; setembro. Nd= n&o disponivel.

IV. Inflacdo anual em paises selecionados (2032007

Pais 2003 2004 2005 2006 2007~
China 2,7 3,2 1,4 2 57
Malasia 1,2 2,2 3,3 3,1 2,2
Filipinas 3,9 8,6 6,7 4.3 41
Cingapura 0,7 1,3 1,3 0,8 2,6
Russia 12 11,7 10,9 9 8
Turquia 18,4 9,4 7,7 9,7 6
Bolivia 3,3 4.4 5,4 4,3 8,5
Brasil 9,3 7,6 57 3,1 4
México 4 52 3,3 4,1 3,6

Fonte: FMI, World Economic Outlook, Oct 2007. Urdéa% ao ano.*:estimativa.
Obs.: Variagdo percentual anual, apurada no fiogetiodo.



V. Célculo do IAF

Fluxos financeiros - Conta Capital e Financeira@Uhdes)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998999 1 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
China 585 10,83 23,34 38,84 42,77 44,83 47,702 ,1%0794,02 80,03 114,16 97,82 69,82 88,66 114,40 ,8935 330,31
RUssia nd nd Nd Nd 40,30 16,55 44,227 5575 33,306,232 51,69 23,73 4479 6431 86,17 129,73 148,90
Filipinas 215 2,95 3439 50913 698 8965 15131 ,786 5,70 8,15 6,91 2,11 5,46 4,79 367 11,81 14,12
Malasia 292 567 11,03 14,17 848 851 10,01 11,9098 14,27 13,91 527 12,97 10,61 31,00 17,67 352
Coréia 11,27 16,12 16,48 20,52 3591 5881 73,53 ,154434,24 27,40 31,86 43,34 2345 43,11 56,50  53,6114,90
Indonésia 4,681 572 630 6,34 8,13 11,46 12,047 959, 9,63 5,94 7,89 7,61 3,83 545 1524 30,13 25,00
india 6,74 506 407 7,07 10,74 645 21,74 19,343@6 10,63 1544 1155 1534 20,17 26,58 37,77 57,20
Venezuela 40,81 4,43 487 442 590 493 7,71 138442 10,80 14,01 979 11,76 962 13,82 2861 29,5
Peru 1,72 085 084 198 521 439 510 6,48 2,84 683 226 2,62 5,90 4,64 356 10,42 6,19
Mexico 25,83 27,13 28,93 40,96 27,12 2953 31,33 ,8®521,41 33,30 26,28 4589 38,88 32,64 46,84  43,5643,18
Colombia 1,00 186 155 3,18 645 507 1054 12,7653 5,10 7,52 9,82 7,48 6,30 6,73 17,19 13,12
Chile 287 339 457 404 812 450 9,92 12,39 1552368 13,14 10,09 915 14,78 1851 19,38 29,70
Brasil 861 14,73 13,01 2092 93,86 37,88 41,11 220,8239 5699 53,61 36,25 37,22 31,48 40,17  31,1490,57
Bolivia 011 009 039 035 052 058 0,70 1,06 71,3 1,15 1,12 0,97 1,07 1,10 0,43 0,97 3,99
Argentina 10,87 22,00 11,83 56,51 23,88 30,47 3008251 27,85 37,37 17,69 19,89 27,60 1921 19,44 6715 20,37
Turquia 1,92 420 7,26 898 423 255 4,49 586 89,4 8,67 5,99 8,96 5,68 8,47 21,49 27,04 48,85
EUA 227,88 212,76 289,48 546,21 493,66 784,12 @735193,93 773,1 1260,02 1610,13 1163,82 1092,17 6,749 2374,04 1666,95 292345
Obs. 2007, dados néao disponiveis. Nd= ndo displonive

PIB (USD bilhdes)

Pais 1990 1991 199 1993 1904 1995  1p96 1997 19989991 2000/ 2001 200p 2003 2004  2dos 2006
China 387,77 406,09 483,05 613,22 559,23 727,95 856,00 952,65 1019,48 1083,29 1198,48 1324,81 1453,83 1640,96 1931,65 2243,69 2644,64
RuUssia nd nd 8557 183,83 276,90 313,45 391,78 404,95 271,04 19591 259,70 306,58 34549 431,43 591,86 764,07 984,93
Filipinas 44,16 4532 52,98 54,37 64,08 7553 84,37 8374 6660 76,16 7591 71,22 7681 7963 8693 9872 117,56
Malasia 44,03 49,13 59,15 66,90 74,48 8883 100,85 100,17 72,18 79,15 90,32 88,00 9527 103,99 11846 130,84 148,95
Coréia 263,84 308,27 329,93 362,16 423,46 517,21 558,03 527,26 348,47 44556 511,96 481,98 547,86 608,34 681,23 791,57 888,27
Indonésia 125,72 140,82 152,85 174,60 19547 223,36 250,75 238,41 10547 154,71 16552 160,66 19559 234,83 257,01 286,96 364,24
india 311,89 277,47 278,80 274,08 311,87 353,37 363,39 411,02 41588 441,85 461,93 473,38 49565 57525 666,31 778,67 873,66
Venezuela 48,39 5339 60,41 59,87 5836 77,43 70554 8585 91,34 97,98 117,15 122,91 92,89 83,44 112,80 143,44 181,61
Peru 28,98 3455 3589 3481 4486 5361 5584 59,09 56,75 51,55 53,32 53,94 56,76 61,34 69,74 79,49 93,05
Mexico 262,71 314,51 363,66 403,24 420,77 286,18 332,34 400,87 421,03 480,59 580,79 621,86 648,63 638,75 683,49 767,69 840,01
Colombia 46,91 4952 57,37 6502 81,71 9250 97,15 106,66 98,44 86,19 8379 81,99 81,12 79,46 98,06 12290 13588
Chile 31,56 36,43 44,47 47,69 5516 71,35 7577 8281 79,37 7299 7520 6856 67,25 7399 9582 11898 14585
Brasil 507,78 44524 426,52 478,62 596,76 769,74 840,05 871,52 844,13 586,92 644,28 554,41 50571 552,24 663,55 882,04 1.067,71
Bolivia 487 534 564 573 597 670 738 792 852 830 841 815 792 809 88l 947 11,22
Argentina 141,34 189,59 228,78 236,51 257,44 258,03 272,15 292,86 298,95 283,52 284,20 268,70 97,73 127,57 151,96 181,55 212,60
Turquia 149,20 147,76 156,17 177,00 128,09 166,44 178,06 186,06 197,59 181,69 198,23 143,10 182,97 240,60 302,56 362,46 401,76




2006

IAF (%PIB)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1p96 1997  1998999]1 2000 2001 200p 2003 2004  2dos
China 1,51 267 483 634 765 616 557 1125 922 7,39 953 738 480 540 592 1051 12,49
Russia na na na na 1456 528 11,29 13,77 1229 13,39 1991 7,74 12,97 1491 1456 16,98 1512
Filipinas 488 652 649 10,88 10,90 11,87 17,93 811 857 10,70 9,11 297 7,11 602 4,22 119 12,02
Malasia 6,65 11,55 18,65 21,19 11,39 9,58 9,93 11,88 11,07 18,04 1540 599 13,62 10,20 26,17 1351 23,66
Coréia 427 523 500 567 848 11,37 1318 837 983 615 622 899 428 7,09 829 677 1294
Indonésia 372 406 413 363 416 513 480 4,18 913 384 477 474 1,9 232 593 1050 6,86
india 216 183 146 258 344 183 598 471 393 241 334 244 310 351 399 485 655
Venezuela 84,35 8,30 807 740 1011 637 1093 1555 1251 11,03 11,97 7,97 1266 11,54 1226 19,95 10,75
Peru 596 248 236 571 11,63 819 915 1097 502 714 426 486 1040 7,57 512 13,12 6,66
Mexico 9,84 863 79 10,16 645 1032 943 645 509 693 453 7,38 600 511 685 567 514
Colombia 214 376 271 489 790 549 10,85 11,96 664 593 898 11,98 923 794 687 1399 9,66
Chile 9,10 9,31 10,29 848 14,72 632 13,10 14,97 1955 3245 17,48 14,72 1362 19,98 19,32 16,29 20,37
Brasil 1,70 331 3,05 437 1573 492 489 462 976 971 832 654 736 570 605 353 848
Bolivia 237 1,85 705 614 886 877 960 1347 16,11 13,89 13,34 11,91 13,64 1364 4,96 10,35 3561
Argentina 7,70 11,60 517 2390 928 11,81 11,06 1452 9,32 13,18 623 7,41 2824 1506 12,80 8,63 959
Turquia 1,29 285 465 508 331 153 252 315 480 478 303 627 311 352 7,10 746 1216
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