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1. Suportar e credibilizar a politica monetaria e cambial, incluindo a capacidade de intervir em defesa

da moeda nacional;

2. Limitar a vulnerabilidade externa, conservando um nivel de liquidez suficiente que permita absorver

choques de ciclos econdmicos adversos;

3. Dar confianca aos mercados quanto a capacidade dos paises satisfazerem as suas obrigacoes

externas;
4. Satisfazer as necessidades relacionadas com a divida externa e outras responsabilidades;
5. Gerar fontes de rendimento.

liquidez, sequranca e rendimento
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As alteragoes no enquadramento do sistema financeiro internacional desde a 22 Guerra Mundial conduziram a
alteragoes significativas na fungdo de gestdo de reservas dos bancos centrais

1. Sistema Bretton Woods emerge ap6s o final da Il Guerra Mundial

a. Sistema cambios fixos: o ddlar americano mantinha uma paridade fixa face ao ouro e as restantes
moedas mantém um peg face ao ddlar

2. Problemas comecam a surgir na década de 60
a. Défices externo e orcamental dos EUA e elevada inflacao

b. Pressao sobre o stock de ouro americano leva ao final do sistema no inicio da década de 70 (“Nixon
shock”)

3. Pds-Bretton Woods
a. As principais divisas mantiveram regimes flexiveis (USD, GBP, DEM/EUR, JPY, CHF, etc)

b. Alguns paises mantiveram pegs face a moedas de outros paises (Mecanismo europeu de taxas de
cambio, paises asiaticos geriram pegs face ao ddlar)
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Perspetiva historica — pds Bretton Woods

Percentagem de regimes cambiais fixos, intermédios e Ativos financeiros e passivos transfronteiricos
flexiveis em percentagem do PIB mundial
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Fonte:llzetzki, Reinhart and Rogoff (2017) “Exchange rate arrangements entering the 21st Fonte: versdo atualizada da base dados External Wealth of Nations, Lane and Milesi-
century: which anchor will hold?”, Notas: Regimes fixos incluem pegs, currency boards e Ferretti (2017) “International financial integration in the aftermath of the global financial
paises sem moeda prdpria; regimes intermédios incluem craling pegs, craling bands e crisis”. Nota: Ultima observagdo 2015.

managed floating; outros incluem mercados duais para os quais néo existe informagdo sobre

o mercado paralelo.
N Ve
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1. Fluxos de capital transfronteiricos significativos com destino as economias asiaticas emergentes e défices externos

2. Sector bancario residente intermediario entre setor nao-residente (credor) e setor ndao-financeiro residente (devedor)
a. Empréstimos externos, de curto prazo, em ME vs crédito doméstico, de longo prazo, em moeda doméstica

3. Elevado nivel de endividamento do setor privado e qualidade dos investimentos realizados

4. Niveis insuficientes de capitalizacdao das instituicdes intermediarias domésticas

1. Divida dos setores privados pode, numa crise, “migrar” para o balanco dos setores publicos
2. Importancia dos niveis de reserva para manter a credibilidade das autoridades e confianca no sistema

3. Liberalizacdao dos mercados financeiros nao foi acompanhada de um enquadramento regulatdrio e de supervisao

. Val
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Perspetiva historica — Ativos de reserva

mmm Ouro
mmm Posigao reserva no FMI
mmm DSE

I Ativos cambiais
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—Total

Ativos de reserva em % do PIB mundial

por tipo de instrumento

Fonte: FMI International Financial Statistics e World Economic Outlook
Nota: Ultima observagdo 2018
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por grupos de economias

mmm Outras economias emergentes

mmm China
mmm Economias emergentes asiaticas ex. China

mmm Economias avangadas

—Total
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1janeiro 2018



1. Perspetiva histérica do papel da gestao de reservas dos bancos centrais

2. Afericao do nivel adequado de reservas

3. Desafios e novas tendéncias na gestao de reservas

9 Rodapé

1 janeiro 2018



“ Ativos externos, denominados em moeda estrangeira, a disposicao e controlados

pelas autoridades monetarias. “

Fonte: Manual da Balan¢a de Pagamentos do FMI (69 edigdo).

1. Ouro monetario

2. Direitos de saque especiais (DSEs) e a posicao de reserva no FMI

3. Ativos cambiais

d.

. v
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Depositos,
Titulos de divida,
Acdes e unidades de participacao em fundos de investimento,

Derivados financeiros.
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Motivos para detencao de reservas em moeda estrangeira

%

Interveng¢6es cambiais

e Afetar a taxa de cambio

» Reforcar a confianca
na moeda

11  Rodapé

RazOes precaucionarias

* Necessidades de
financiamento da balanca
de pagamentos

* Assegurar pagamentos
em ME

* Protecao face a crises
econdmico-financeiras

Ganhos reputacionais

* Impacto na confianga,
rating, reducao do custo
de financiamento
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Motivos para detencao de reservas em moeda estrangeira

Inquérito realizado a bancos centrais
Distribuicao por nivel de rendimento do pais

% 100 100 100
100 87
81 78 82
80 75 70
61
60 50 50
40
40 3 32
22 17

20 6 1313 13 - 1313

. i - H

Protecao contra Intervencao Pagamentos em Operacgoes politica Garantir equidade Outros
choques externos cambial moeda estrangeira monetaria intergeracional

B Rend. Elevado (reservas) ™ Rend. Elevado (nao-reservas) M Rend. Médio-elevado ™ Rend. Médio-baixo ™ Rend. Baixo

Fonte: RAMP Survey on the Reserve Management Practices of Central Banks (World Bank)
Nota: Respostas de 99 bancos centrais. Rendimento elevado (reservas) refere-se a bancos centrais que emitem moedas frequentemente detidas como reservas
externas por outros bancos centrais. Rendimento elevado (ndo-reservas) refere-se aos restantes bancos centrais da categoria de rendimento elevado.
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Métricas para afericao do nivel adequado de reservas

Métricas tradicionais

Critério das trocas

comerciais

Critério da divida externa

(regra Guidotti-Greenspan)

Critério da massa monetaria

(regra de Calvo)

Montante de reservas que
permita assegurar as
importacdes do pais para um
determinado periodo de

tempo (por norma 3 meses).

As reservas em ME deverao
ser superiores a todos os
pagamentos em ME que um
pais tenha de realizar no
espaco de 12 meses

(maturidade residual).

Associado ao agregado
monetario M2.
Pretende abarcar o risco de

fuga de capitais.

N
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Métricas tedricas
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Métricas para afericao do nivel adequado de reservas — Quadro do FMI

Métricas combinadas — Avaliacao da Adequabilidade de Reservas (FMI)

Agregam todas as medidas anteriores assim como os regimes cambiais:

Cambio fixo:

Cambio flexivel:

Onde: DCP divida de curto prazo, M2 o agregado monetdrio, ODE outra divida externa

10%*Exportacdes + 30%*DCP + 10%*M2 + 20%*ODE

Métricas
praticas

5%*Exportacdes + 30%*DCP + 5%*M2 + 15%*ODE

Adequabilidade de reservas = 100%-150%

Fonte: IMF Guidance Note on the Assessment of Reserve Adequacy and Related Considerations (2016).

od
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Métricas para afericao do nivel adequado de reservas

Inquérito realizado a bancos centrais
Distribuicao por nivel de rendimento do pais

% 100
100
80
60 > 53 56
40 38 33 38 29 33 33 38
19
20 13 6 E 13 13I - 13 4
0
Trocas Divida Agregado FMI - métrica Métricas Modelos nivel Outros
comerciais curto-prazo monetario M2 AAR combinadas* 6timo de
reservas

H Rend. Elevado (reservas) M Rend. Elevado (ndo-reservas) M Rend. Médio-elevado m Rend. Médio-baixo m Rend. Baixo

Fonte: RAMP Survey on the Reserve Management Practices of Central Banks (World Bank)
Nota: Respostas de 85 bancos centrais.
*Métricas combinadas engloba regras como a de Greenspan-Guidotti ou a de Wijnholds e Kapteyn.
Meétrica AAR refere-se a Avaliacdo da Adequabilidade de Reservas. Rendimento elevado (reservas) refere-se a bancos centrais que emitem moedas
frequentemente detidas como reservas externas por outros bancos centrais. Rendimento elevado (ndo-reservas) refere-se aos restantes bancos centrais da
N categoria de rendimento elevado.
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Desafios na gestao de reservas

Enquadramento
economico e financeiro
diferente

e Ambiente taxas de juro baixas/negativas nos ativos
tradicionalmente detidos por bancos centrais

e Necessarias para assegurar resultados

\ONERR (o)L= [ERE=i (o] 7alo Y o Preservacdo da independéncia financeira do banco
central

oo [NoyjRlati =N o=l « Relevancia da gestdo de risco financeiro
retorno e Estrutura de governacdo na gest3o de reservas
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 Maior atencao a independéncia dos bancos centrais

* Consolidacao da responsabilidade e transparéncia A

e Separar e capacitar funcoes de gestao de risco

e Comité de Risco

e Comité de Investimento de Ativos Financeiros

 Benchmarks estratégico e tatico

18 Rodapé 1 janeiro 2018
[S



Novas tendéncias de governacao na gestao de reservas

Four archetypes for the organization of risk management

Risk management function reporting to a

Risk management and risk taking reporting

Fully independent risk management board-level Key Risk Taking Executive lines come together below board level

Strong reliance on dual reporting lines
function since 2012

Dual reporting lines not prominent Dual reporting lines not prominent

N\ N
[B0ard Q () (P [B0ard Q‘ Q Q Bows (O O (O | [eca O O |
J S Y,
\\ \
Risk Risk Risk N Risk Risk Risk
Taking Management Taking Management Taking Management
Risk Risk
Banco de Portugal Taking Management

Fonte: Organisation of financial risk management at central banks. A background note for the November 2013 meeting of the Central Bank Governance Group. BIS.
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Novas tendéncias de governacao na gestao de reservas

Politicas de investimento

Proposta Revisdo | Aprovacao

Sem intervencao

Alocacao estratégica de ativos

| 6%
N 24%
w8 19%
| v | —
| 13% [ 589
B 15% [ 7%
-

19%
3% | 2%

4%
16%
9%
3%
14%
42%
53%
7%

Proposta Revisdo | Aprovacao Sem intervencao

Dep. Gestdo Reservas _I 8% I 2% 5%
Dep. Gestdo Risco - 46% - 26% | 1% 16%
Comité de Investimento - 23% - 34% 8%
Conselho Administracdo | 1% I 6% 13%
Governador | 1% . 15% 16%
Comité de Risco I 5% . 13% 43%
Comité de Auditoria - 18% 52%

6%

| 2%

Outro I! 7%

Fonte: RAMP Survey on the Reserve Management Practices of Central
Banks (World Bank)
Nota: Respostas de 97 bancos centrais

Rodapé
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Fonte: RAMP Survey on the Reserve Management Practices of Central
Banks (World Bank)
Nota: Respostas de 96 bancos centrais
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Novas tendéncias de governacao na gestao de reservas — caso do BdP

Comissao de
Risco

Acompanhamento da revisdo do benchmark estratégico
Discussao de cenarios macroecondmicos, ativos elegiveis, restricdes de

otimizacdo, otimizacbes (CAPM) e definir uma proposta de alocacao dos ativos

Departamento
Gestdo
Risco

Departamento
Mercados e
Gestdo de
Reservas

Departamento
Estudos
Econémicos

Conselho de
Administracao

Aprovacao do benchmark estratégico:
Duracao Modificada (risco de taxa de juro e de crédito)
Exposicao cambial (risco cambial)
Dimensdo da carteira hold-to-maturity (limites ANFA)
Aprovacao das Guidelines
Classes de Ativos | Risco de Crédito | Risco de taxa de juro

Outros riscos | Risco cambial

Comissao de

Risco
Presidente

Departamento
Gestao de Risco
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Acompanhamento do benchmark estratégico

Monitorizacdo do cumprimento das guidelines

Departamento
Gestdo
Risco

Departamento
Mercados e
Gestdo de
Reservas

Departamento
Estudos
Econdmicos

Apresentacao trimestral ao Conselho de Administracao sobre avaliacao de riscos

(riscos financeiros)
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Novas tendéncias de governacao na gestao de reservas — caso do BdP

Benchmark Estratégico
+

Guidelines

Benchmark Tatico
(nivel 2)

Carteira de Negociagao
(nivel 3)

(nivel 1)

Horizonte: anual

(revisdo semestral)

Objetivos:
i) Preservacdo do capital
ii) Geragdo de retornos
iii) Manutencao do risco em niveis compativeis

com o perfil de risco

Orgdo de decisio: Conselho de Administragdo

sob proposta da Comissdo de Risco

Horizonte: 6 semanas

Objetivos:
i)  Acompanhamento dos mercados e
previsGes mensais;
ii) Nivel intermédio de decisdo pela diregdo

do departamento

Orgido de decisdo: Comité de
Investimento e Ativos Financeiros

Horizonte: diario

Objetivos:
i) Gestdo ativa com acompanhamento dos
mercados a curto-prazo e melhor sele¢do de

ativos

Orgdo de decis3o: Gestores de carteiras

|

~ . . Classes de Ativos
Alocacdo Estratégica

de Ativos

N
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Risco de crédito | Risco de taxa de juro

Risco cambial | Outros riscos

Gestao de Ativos
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* As alteragoes no enquadramento do sistema financeiro internacional desde a 22 Guerra Mundial
conduziram a alteragoes significativas na funcao de gestao de reservas dos bancos centrais

* A globalizacao financeira e a liberalizacao dos fluxos de capital, aliados aos regimes cambiais,
colocaram novos desafios aos bancos centrais

0 enquadramento do FMI para a adequabilidade de reservas € uma ferramenta util mas, na pratica,
os bancos centrais devem ponderar os seus critérios em funcao das carateristicas especificas das
respetivas economias

* Bancos centrais tém prioridades diferentes dos restantes participantes de mercado

* Modelo de governacao deve privilegiar a separacao da gestao de ativos e da gestao de risco

. v
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