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SOcIAIs NiVEIS DE ACUMULACAO DE RESERVAS CAMBIAIS MUNDIALMENTE

ECONOMICOS

2006 recorde historico mundial — 5 trilides de USD

China - Julho 2009 — Economia com maiores reservas — 2 trilides USD
Africa Subsaariana (1996 a 2007) — 87 bilides de USD

Nigeéria — poder de financiar 13 meses de importacoes

Mocgambique — 2000-2008 — aumento de RC em 212%, 526 milhoes de
USD (2000) - 1.643 milhdes de USD (2008).
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covswcos | CAUSAS DA ACUMULAGAO DE RESERVAS CAMBIAIS

» Transaccionais — financiamento de procura de moeda externa para financiamento
de conta corrente. Normalmente, a utilizacdo de RC para esta finalidade nos
paises em desenvolvimento ocorre quando 0 acesso a empréstimos externos é
limitado e os custos decorrentes de empréstimos, para financiamento do deficit da
conta corrente sdo bastante elevados.

» Intervencionistas — intervencdo no mercado cambial. A intervencao dos BC's na
acumulacao de RC surge no ambito da estabilizacao de precos relativos, sendo o

principal objectivo evitar a apreciacdo ou depreciacdo elevada da moeda
nacional.

» Mercantilistas — expansdo da Balanca Comercial derivada do impulso as
exportacoes.

» Mocambique - Intervencionistas
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 Racio RC/PIB (Produto interno bruto):

Controle da cobertura das Reservas em relacéao ao crescimento da
economia.

» Racio RC/M (importacdes):
RC capazes de cobrir pelo menos 3 a 4 meses de importacao.
Vantagem: simplicidade em medir futuras transac¢c0es comerciais;

Desvantagem: ndo faz referéncia a entradas de capital (conta
capital)
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» Récio RC/DECP (Divida Externa de Curto Prazo):

Vantagem: capaz de determinar a rapidez com que uma economia
consegue gerir dividas com o sector externo em casos de falta de
acesso a capital externo.

Desvantagem: dificuldade de encontrar dados estatisticos. A divida
externa privada, em muitos paises, ndo ser registada oficialmente. A
DECP € em muitos paises em desenvolvimento, publicada com um
atraso de alguns meses, originando desvios estatisticos do real valor.

» RAcio das Reservas sobre a Oferta Monetaria (RC/M3 ou RC/M2):

mede a capacidade de uma economia fazer face a fuga de capitais em
casos de eventuais crises financeiras. RC devem ter um peso de 5% a
20% sobre a massa monetaria.
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Indicadores de medicao de adequabilidade de Reservas Cambiais em Mogambique.

ADEQUABILIDADE DE RESERVAS CAMBIAIS - MOCAMBIQUE
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IMPLICACOES DE EXCESSIVAS RESERVAS CAMBIAIS

o Conflito entre a estabilidade de taxas de cambio e falta de
flexibilidade dos instrumentos monetarias.

motivos: esterilizacdo mal sucedida devido aos seguintes factores:

() mercados financeiros pouco desenvolvidos e escassez de
Instrumentos de esterilizacao;

(i) aumento das taxas de juros produzidos por esterilizacao

 Custos de esterilizacao - os rendimentos pagos em esterilizacao de
moeda doméstica excedem 0s que recebe em activos externos.
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« Trés pontos importantes para desenvolvimento deste debate:

(1) Existem custos na acumulacdo e manutencdo de Reservas Cambiais pelos
Bancos Centrais. Custos fiscais e custos sociais.

(2) Pelos custos encontrados no processo de manutencédo da base monetaria nao
e viavel a continua acumulacdo de RC, sob risco de se converterem em
economias cronicamente dependentes de fluxos externos para a realizacéao das
suas actividades, aumentando a sua dependéncia externa.

(3) Como ligar a discussdo das Reservas Cambiais, dos seus niveis e da sua
gestdo com a discussdo sobre como usar parte destas Reservas para 0
desenvolvimento de uma base produtiva mais sustentavel e capaz de minimizar
a vulnerabilidade das economias mais dependentes de ajuda externa.



