! 0s anos 70, os bancos centrais assumi-
ram a administracao das reservas e diversifica-
ram mais suas carteiras de reservas. Era desejo
das autoridades do banco central manter o valor
real de seus ativos em reservas, ou pelo menos
aumentar-lhes os retornos nominais durante
um periodo de acentuado aumento da liquidez
mundial. Nos anos 70, produtores de petréleo e
de outras commodities precisaram administrar
melhor suas reservas crescentes, sobretudo
devido as flutuagoes acentuadas das taxas de
juro e de cambio.

Os bancos centrais do mundo adotam méto-
dos diferentes para administrar as reservas em
divisas — desde politicas que se preocupam re-
lativamente pouco com célculos matematicos
mais elaborados, até atitudes alternativas para
reduzirriscos eaumentaralucratividade. Varios
paises em desenvolvimento ainda nao estabele-
ceram mecanismos formais para medir suas
necessidades de reservas, nem objetivos de
administracdo de reservas. Nos ultimos anos, 0
assunto nao foi muito estudado, e varios formu-
ladores de politicas carecem de orientacdo
quanto as questoes em que se baseia sua ativida-
de. Tentando resolver este problema, este arti-
go oferece uma estrutura basica de criacéo e
implementacao de politicas para administrar
reservas em divisas.

E é preciso que um pais mantenha reservas
a fim de evitar que a taxa cambial oscile demais
acurto prazo, em conseqiiéncia de fatores como
flutuagoes nas receitas de exportacao, paga-
mentos de exportacoes e fluxos de capital. Em
esséncia, a formulacao de politicas de adminis-
tracao de reservas é um processo em trés eta-
pas: primeiro, a ado¢ao de uma boa filosofia de
investimentos, ao mesmo tempo prudente e
lucrativa; segundo, a selecao das moedas que
formarao a reserva (a combinagao de moedas);
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e terceiro, o investimento das moedas escolhi-
das em instrumentos apropriados, nos varios
mercados financeiros e de capitais, segundo
orientacoes adequadas de administracdo de
carteira.

Filosofia de investimento

A filosofia de investimento dos bancos cen-
trais é basicamente a declaracao dos objetivos
daadministrac@o das reservas e de como atingi-
los. Ja que existe um custo econdomico ou “de
oportunidade” implicito no fato de se manter
reservas, medido em termos dos retornos de
seu uso interno alternativo, um dos principais
objetivos deve ser o de compensar este custo
mediante a administracao mais lucrativa e mais
prudente possivel das carteiras de reservas.
Evidentemente nao se imagina que os bancos
centrais ponham em risco as reservas do pais, e
portanto a seguranca do capital é objetivo basi-
co. Outro objetivo é a liquidez das reservas em
carteira, pois ela garante que o pais consiga em
pouco tempo estabilizar sua taxa cambial e
honrar seus pagamentos.

Para atingir esses objetivos, espera-se que
os bancos centrais cooperem com 0s bancos
centrais e as autoridades dos paises nos quais
investem, como se espera que nao tomem atitu-
des capazes de desequilibrar os mercados es-
trangeiros. Como fez ver um levantamento do
Grupo dos Trinta, realizado em 1982, “compor-
tamentos irracionais” ou “comércio erréneo e
mal orientado de moedas” pdem os recursos em
risco e levam a perdas.

Combinacdo de moedas

No tocante a combinacdo adequada de mo-
edas numa carteira de reservas, seria valido,

pelo menos conceptualmente, manter uma s
moeda, amplamente comercializada e aceita,
pois os mercados de divisas contam-se entre os
mais eficientes. Pode-se ter a moeda que ofere-
¢a amelhor gama de instrumentos de mercado,
eque é, parece, 0 dolar norte-americano. Mas se
as taxas cambiais sdao muito instaveis, manter
exclusivamente dolares norte-americanos pode
conduzir a maiores riscos de perdas cambiais.
Mesmo assim, nas reservas de varios paises é
muito elevado o percentual de ddlares norte-
americanos. Em fins de 1986, os ativos denomi-
nados em dolares chegavam a média de 67% das
divisas oficiais conhecidas do mundo — nos
paisesindustrializados, representavam 71%; nos
paises em desenvolvimento, 60%.

Ao se determinar acombinacdo adequada de
moedas, € preciso considerar outros fatores,
como comércio e pagamentos — de modo espe-
cial as moedas necessarias aos pagamentos ex-
ternos — e a distribui¢ao de moeda da divida ex-
terna. Na pratica, como ndo se costuma manter
passivos oficiais externos nos balancetes dos
bancos centrais, e como geralmente esses pas-
sivos excedem em muito as reservas em divisas,
nem sempre é possivel compatibilizar as divisas
e passivos. Em ultima analise, usa-se as reser-
vas para pagar as importacoes, e portanto as
reservas sobre moedas devem ser distribuidas
de modo a proteger seu poder de compra real.
Em suma, a velha maxima de nao é prudente
guardar todos 0s 0vos no mesmo cesto.

Aescolhadamelhor combinagao de moedas
pode ser limitada por outros fastores. Como a
liquidez é necessaria, é importante que as reser-
vas sejam aceitas internacionalmente, e possam
ser prontamente comercializadas. Dai se pre-
ferir as moedas de paises com mercados amplos,
bem centralizados e eficientes de divisas e de
capitais. Poroutrolado, asautoridades de alguns



desses paises devem estar atentas ao nivel dos
estoques e as compras e vandas de suas moe-
das, por parte de outros bancos centrais.

Além disso, talvez seja necessaria uma
carteira de reservas bem deversificada, que
contenha as principais moedas do mundo (ddlar
norte-americano, marco alemao, franco francés,
libra esterlina e iene japonés), pois a
administragao das reservas envolve riscos
cambiais em relacdao a moeda do pais. Ao se
determinar a combinac@o de moedas, é melhor
expressar as proporcoes em termos de faixas, e
nao como percentuais fixos. Assim se da a
administracao da carteira certa flexibilidade
operacional e de investimento, e evita-se ajustes
demasiado freqiientes.

Administrac¢do da carteira

A administracdo da carteira visa a maximizar
os retornos de todas as moedas, bem como a
minimizar riscos.

Escolha de instrumentos. O potencial de
risco global é determinado pela escolha de ins-
trumentos de investimento. Como se d4 priori-
dade a seguranca do investimento (i.e., prote-
¢do contrando pagamento), no mercado de cada
moeda escolhida os instrumentos devem ser
restritos a titulos do governo do pais, a divida
emitida por outras agéncias que tém garantia do
governo, ou por organizacoes multinacionais
com a cotacao AAA (ou seja, a mais alta). S6 no
caso de certos empréstimos soberanos se pode
talvez considerar o risco AA +, cotacao ligeira-
mente inferior. Ja orisco AA deve serlevado em
contano caso de instrumentos de curto prazo do
mercado financeiro, como obrigacoes dos ban-
cos. As areas de futuros e opcoes — que sao de
risco — em certos casos podem proteger contra
riscos do mercado e garantir um retorno mini-
mo, mas esta area requer muita pericia e caute-
la, (ver o artigo Administracdo do risco das taxas
de juros em PMD, de David Folkerts-Landau,
F&D, junho de 1989).

Risco de crédito e risco de mercado. Uma
vez especificados os instrumentos de investi-
mento para a carteira, ¢ preciso adotar um nivel
aceitavel de risco global. Tal risco subdivide-se
em risco de crédito e risco de mercado. O
primeiro esta ligado a inadimpléncia por parte
das entidades nas quais foram investidas as
reservas, como bancos comerciais: O risco de
mercado pode ser definido como o de perdas e
custos de oportunidade reais, derivados de alte-
ragoes adversas no mercado, em geral taxas de
juros. Havera perdas reais, por exemplo, caso
se compre acoes a um determinado prego, e
depois o prego dessas a¢oes suba. Da mesma
forma, os custos de oportunidade subirdo se os
fundos forem investidos por um prazo fixo, a
determinada taxa, e as taxas de juros se eleva-
rem apos realizado o investimento.

E possivel administrar os riscos globais esta-

belecendo metas e controlando as variaveis
criticas da carteira:

o disponibilidade de reservas: decisao quanto
ao percentual minimo que possa ser convertido
emdinheiro, mesmo ao risco de perdas substan-
ciais de capital;

® liquidez de carteira: fixacao de um percen-
tual minimo a ser convertido em saldos de caixa,
sem perdas significativas de capital; evidente-
mente, tal restricao tem impacto crucial sobre a
lucratividade da carteira. Supondo-se uma cur-
va ascendente normal de rendimento, quanto
maior o prazo de vencimento, mais elevado o
retorno. Mas como prazos de vencimento mais
longos contém maiores riscos de mercado, as
exigéncias de liquidez da carteira podem limitar
o investimento a instrumentos de curto prazo
faceis de comercializar, cujo rendimento costu-
ma ser — embora nao necessariamente — rela-
tivamente menor. Certos bancos centrais fazem
acordos de servicos stand by com bancos inter-
nacionais ou outros bancos centrais, a fim de
terem mais liquidez; assim, reduzem sua neces-
sidade de liquidez de carteira e podem investir
eminstrumentos com prazos de vencimento um
pouco mais longos;

* duracdo média da carteira: selecao do
tempo médio de duracgao da carteira, que pode
ser, por exemplo, de 3 meses no maximo, a 15
meses, no maximo). Isto para garantir que a
carteira nao fique comprometida por periodos
muito longos se as taxas de juros estiverem
subindo, nem por periodos muito curtos, se
estiverem baixando;

o yestricoes a titulos na carteira: podem
ocorrer de varias formas, como limites ao
montante de titulos que excedam um ano, esta-
belecimento do tempo médio de duragao de
todos os titulos, fixacao do tempo méaximo de
duracao de cadatitulo, ou limitacoes de todos os
titulos a um percentual da carteira;

e restrigoes aos riscos dos bancos comerciais:
neste particular, a primeira questao ¢ a escolha
dos bancos. Pode-se optar pela politica de s
fazer depositos, certificados de depositos e
aceites bancarios em grandes bancos — os 10
maiores, por exemplo — dos principais paises
industrializados. No entanto, o tamanho nao
expressa necessariamente a seguranca. Uma
agéncia de andlise de crédito de um banco
independente pode ser util nesse processo de
selecao. Como o risco é também uma fungao de
tempo, pode-se, por exemplo, limitar os
investimentos a um més. Também é possivel
estabelecer um limite global e limites para cada
banco. Alguns bancos centrais depositam em
bancos centrais ou no Banco de Pagamentos
Internacionais (BPI), para evitar os riscos li-
gados as operagoes dos bancos comerciais;
assim, trocam um risco menor por um retorno
menor;

* limites ao risco soberano: talvez convenha
especificar o limite de cada governo, bem como

o limite para todos os governos, exceto os dos
principais paises industrializados, a fim de redu-
zir o impacto de uma possivel inadimpléncia.

Técnicas de administragdo de carteira. O
método de administrar as reservas seria admi-
nistra-las ativamente dentro das limitacoes
adotadas, levando em conta o que foi aqui
mencionado. Existem algumas opgoes taticas
ou técnicas para que a carteira gere um retorno
maior:

® variagc@o do tempo médio de dura¢do da
carteira: é a variavel mais critica na administra-
¢ao de uma carteira e reage a expectativas
mutaveis em relacdo as taxas de juros nos
mercados internacionais. Logo, 0o momento de
alterar o tempo médio de duracao da carteira
afeta decisivamente seu desempenho;

® diferencas de rendimento de instrumentos
diferentes: o rendimento de instrumentos dife-
rentes, geralmente com o mesmo prazo de
vencimento, pode variar muito, possibilitando a
troca de ativos a fim de aumentar os retornos;

® venda de investimentos antes do vencimen-
to, para aproveitar as diferencas de rendimento:
se as taxas de juros se mantém constantes ou
baixam, pode-se obter retorno melhor venden-
do instrumentos de investimento antes do ven-
cimento do prazo. Eo que se chama de “subir a
curva de rendimento”.

Para conseguir utilizar todas estas técnicas,
o banco central depende muito dos contatos que
mantém com os principais mercados e da esco-
Iha dos agentes ou parceiros de investimento.
Precisa de boas informacoes sobre o mercado,
de inteligéncia e de capacidade de analise, com
base em decisoes simples sobre investimentos.

Servicos de infra-estrutura. E claro que 0s
recursos humanos e fisicos sao também muito
importantes quando o banco central poe em
pratica uma estratégia de investimentos. Uma
contabilidade acurada e feita no momento certo,
assim como uma boa administra¢ao do sistema
de informacoes, tém importancia no processo
de monitoracao do desempenho, com base em
pontos de referéncia estabelecidos, como indi-
ces de mercado; sistemas computadorizados
dao muito mais eficacia ao processo.

A estrutura organizacional e o pessoal de-
vem estar a altura de implementar a estratégia
escolhida. E de importancia vital o treinamento
de agentes e analistas. Pode ser muito ttil que
o comité de investimentos dos bancos centrais
se retina semanalmente sob a dire¢ao de um
funcionario categorizado — no nivel de subdire-
tor, por exemplo. A participacao do departa-
mento de pesquisa também contribuiria para
lidar com questoes cruciais, como a tendéncia
das taxas de juros, e para fornecer boas previ-
soes e andlises econémicas da tendéncia do
mercado nos principais paises. |
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