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SINOPSE

Este artigo mostra o cilculo do nivel étimo de reservas internacionais para o Brasil
no periodo entre o primeiro trimestre de 2004 e o terceiro de 2012, por meio da
nova metodologia proposta por Jeanne e Ranci¢re (2011), que corrige falhas de
sua versao anterior, Jeanne e Ranciere (2006). Sao estimados patamares 6timos das
reservas para diversos cendrios. De acordo com os resultados obtidos, o nivel de
reservas observado recentemente no Brasil parece encontrar-se efetivamente acima
do nivel étimo, sob diversos cendrios e hipdteses alternativas para os principais
parimetros do modelo, resultando em custos que tendem a ser cada vez maiores

para o governo e para os contribuintes.

Palavras-chave: reservas internacionais; macroeconomia; divida externa; sudden stops.

ABSTRACT

This paper shows estimates of the optimal level of foreign reserves for Brazil between
the first quarter of 2004 and the third trimester of 2012, by applying the new Jeanne
e Ranciere (2011) framework, using different scenarios. The estimates of the optimal
holdings of this asset are calculated for several feasible scenarios. Our results suggest
that, under various alternative scenarios and assumptions regarding the model’s main
parameters, the observed level of reserves in Brazil has become above the optimal level,

thereby generating high and increasing costs for the Brazilian government and tax payers.

Keywords: international reserves; macroeconomics; external debt; sudden stops.

i. As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo sao objeto de reviséo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s publishing department.
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1 INTRODUCAO

As reservas internacionais consistem em um instrumento vital para a execugio da
politica cambial, sendo sua acumulagao a0 mesmo tempo munigao para intervengoes
futuras e um efeito colateral de intervencées realizadas no sentido de se desvalorizar

(ou impedir uma valorizagio) o cAmbio doméstico.

Logo, conforme apontado por Heller (1966), as reservas sao usadas para garantir
certa cotagao cambial e financiar déficits tempordrios no balanco de pagamentos.
Mais que isso, as reservas também servem como um seguro contra crises cambiais e

crises de sudden stop. Embora os dois tltimos conceitos se assemelhem, sao diferentes.!

O primeiro se refere a um ataque especulativo que se faz contra uma dada cotagio
cambial, logo, estd associado a sistemas de cAmbio fixo. H4 uma grande literatura acerca
de crises cambiais, iniciada com o artigo seminal de Krugman (1979), bem como acerca
da escolha de niveis 6timos de reservas internacionais a serem usadas como seguro contra
este tipo de crise, com destaque para Ben-Bassat e Gottlieb (1992), do qual derivam

aplicagdes para o Brasil descritas em Cavalcanti e Vonbun (2007; 2008), por exemplo.

O segundo conceito se refere a uma parada sdbita e inesperada na entrada de
capitais externos, o que pode causar rupturas importantes e inesperadas nao apenas nos
fluxos financeiros, como também nos fluxos comerciais. As paradas stibitas ameagam
também paises que possuem cAmbio flutuante e, em virtude da existéncia prévia de
contratos financeiros e comerciais que devem ser honrados, pode causar danos mesmo
a paises com saldo positivo em conta-corrente. As reservas internacionais, neste caso,
teriam a fungdo de mitigar os efeitos da crise, permitindo que a absor¢ao externa nao

sofra impactos fortes no curto prazo, ajudando a minimizar os efeitos.

Outros fatores podem motivar a acumulagio de reservas internacionais: poupanga
para liquidacao de obrigacoes futuras em moeda estrangeira; o “medo de flutuar”, como
Calvo e Reinhart (2002) chamam a cautela dos bancos centrais de acumular reservas

mesmo ao decidir deixar a taxa de cAmbio flutuar, de modo a poderem voltar atrds,

1. Bahmani-Oskoee e Brown (2002) fazem uma boa revisdo da literatura acerca da demanda por reservas, que pode ser
complementada por Cavalcanti e Vonbun (2008).
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se julgarem necessdrio; e o que Aizenman e Lee (2008) chamam de “motivos mercantilistas”,
isto é, a promogao deliberada de uma taxa de cAmbio desvalorizada para buscar a

obten¢io de superdvits comerciais, de forma artificial.

Independente dos motivos para a sua manutencgao, a necessidade de se calcular
o volume 6timo de reservas internacionais se dd em funcao da existéncia de custos e
beneficios. Os beneficios foram citados, mas os seus custos consistem no diferencial
de juros que um pais tem que arcar, visto que a aplicagdo de divisas em reservas inter-
nacionais costuma ter remuneracao inferior ao custo da divida externa e/ou da divida
interna, especialmente a que estd em maos de estrangeiros (pois o custo fiscal se torna

social quando a parcela de juros é paga a estrangeiros).

Todavia, ¢ importante nao ignorar os custos fiscais, pois, mesmo que nio neces-
sariamente igualando os custos sociais, estes podem ter consequéncias deletérias sobre as
finangas publicas e, por consequéncia, sobre a economia como um todo. Assim, faz-se
necessdrio otimizar a acumulagio das reservas, de modo a nem se correr riscos nem se

incorrer em custos desnecessarios.

GRAFICO 1

Evolucdo da relacao reservas internacionais/PIB (1990-2012)
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Nos ultimos anos, o Banco Central do Brasil (BCB) vem mantendo uma trajetdria
de elevagio da proporgao das reservas internacionais sobre o produto interno bruto
(PIB), conforme o grafico 1, o que enseja preocupagoes acerca dos custos sociais e fiscais
desta politica. Ao final de novembro de 2012, a autoridade monetdria jd detinha
US$ 378,56 bilhées em reservas internacionais, o equivalente a 16,62% do PIB, o
maior valor jd registrado. E a tendéncia é, claramente, de elevagao deste montante.

De fato, praticamente a totalidade da literatura aponta a0 menos a probabi-
lidade de se estar acumulando reservas em excesso, logo, de se estar incorrendo em

CUStOS €XCessivos.

Entre os artigos que consubstanciam essa visao em maior ou menor grau, pode-se
destacar: Silva e Silva (2004); Lopes (2005); Cavalcanti ¢ Vonbun (2007 e 2008);
Salomao (2008); Vonbun (2009); Van der Laan e Cunha (2009); Van der Laan, Cunha
e Lélis (2012); Almeida (2012), entre outros.

E relevante notar que esses artigos se utilizaram de metodologias alternativas, nio
obstante, obtendo o mesmo resultado. Silva e Silva (2004) empregaram o modelo de
Frenkel e Jovanovich (1981); Lopes (2005) nao encontra empiricamente efeitos das
reservas sobre a probabilidade de crises, bem como nao observam redugio do impacto
de um sudden stop sobre o produto; Cavalcanti e Vonbun (2007 e 2008) utilizaram-se de
um modelo simples de determinagao de reservas étimas (alteragio do que foi proposto
por Ben-Bassat e Gottlieb, 1992), concluindo que as reservas observadas sio maiores
que os patamares 6timos preconizados pelos cendrios mais razodveis; Salomao (2008)
usa um modelo empirico de avaliagio e tem conclusdo similar. Os artigos de Van der
Laan usam resultados econométricos diversos, ¢ Almeida faz uma anélise mais qualita-
tiva, comparando o volume de reservas com indicadores usuais. Finalmente, Vonbun
(2009) usa um modelo microfundamentado proposto por Jeanne e Ranciére (2006),
também concluindo que o volume de reservas étimas ja fora ultrapassado nos cendrios

mais provaveis.

O objetivo deste texto, portanto, é contribuir para a literatura empregando a
aplicagio de novo modelo de determinacio de reservas 6timas proposto por Jeanne e

Ranciére (2011) para calcular as reservas étimas para o Brasil.
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Este estudo é centrado no segundo tipo de risco (de paradas suibitas) modelado por
Jeanne e Ranciere (2011) com o intuito de obter as reservas 6timas para economias
emergentes. O modelo é uma versao aprimorada do modelo de Jeanne e Ranciére
(20006), o qual gerou uma aplicagio para o Brasil em Vonbun (2009). A diferenca
em relagdo ao anterior é que o modelo passa a considerar explicitamente as reservas
como um seguro e corrige algumas implicagdes incomodas do modelo anterior —
inclusive o fato de a divida soberana pagar um prémio de risco sobre os titulos em moeda
estrangeira de emissores privados de um mesmo pais. Isto decorre da hipétese, feita no
modelo anterior, de que apenas a por¢ao publica da divida externa seria sujeita a defaulr.
O novo modelo consiste em um considerdvel esforco de releitura e reconfec¢io do ante-
rior e deve, a priori, apresentar resultados diferentes visto que trata de forma quadritica
varidveis anteriormente tratadas como lineares, dado que usa hipSteses alternativas. Logo,
exceto que essas varidveis fossem irrelevantes, e no caso de a fungao quadrdtica resultar no
mesmo valor que a linear, o que ocorreria apenas no caso particular de idempoténcia, os

resultados seriam os mesmos.

Além disso, a nova formulagao do modelo requer o uso de varidveis diferentes na
calibragem do modelo, em fungio de suas diferentes hipéteses. Por exemplo, o novo
modelo nio requer o uso, na calibragem, de dados de titulos privados brasileiros emi-
tidos em délares, como o anterior, para calcular o spread. O spread passa a ser calculado
apenas pela diferenca entre custo da divida externa e o retorno as reservas. Isto implica
na remog¢io de um potencial viés advindo do risco de crédito especifico das empresas
que emitem titulos no exterior, o qual pode impactar significativamente os resultados.
Note que o spread é o custo das reservas, logo, é provavelmente a varidvel mais importante

para a determinagao das reservas 6timas no modelo.

Contudo, o modelo preserva algumas boas caracteristicas do anterior, como a

apresentagao de uma férmula fechada e o fato de ser microfundamentado.
Este trabalho se estrutura da seguinte forma: esta introdugao, seguida da

descri¢io do modelo, da apresentagio da estimacio e dos valores dtimos de reservas,

além da conclusao.

10




Texto para
Discussao
Reservas Internacionais Revisitadas: novas estimativas de patamares 6timos

2 0 NOVO MODELO DE JEANNE E RANCIERE

Considere uma economia pequena e aberta, com tempo discreto e infinito #=0,1,2,3,...,
onde hd apenas um tnico bem, consumido domesticamente e nos paises estrangeiros.
Sua economia segue uma trajetdria deterministica que pode ser perturbada pela tnica
fonte de incerteza na economia: o risco de paradas subitas (sudden stops) nos influxos
de capitais.

O pais tem um setor privado e um governo, sendo o primeiro composto por um
continuo de consumidores atomizados e de vida infinita, com sua utilidade intertemporal

definida por:

U =E; Z a+ T)_iut+i(ct+i)

i=0,...,+ (1)

Onde U ¢ a fungio de utilidade intertemporal, £ ¢é o operador de esperanga, 7 é
a taxa de juros, C o consumo e, a fungao de utilidade instantinea do consumo, que

¢ do tipo CRRA, com & > 0:

w(C) = i? o 1 o)

e u(C) = In(C), para o = 1, onde o ¢ a aversdo ao risco.

A restri¢ao orgamentdria sobre a qual os consumidores maximizam sua utilidade é:

Ct = Yt + Lt - (1 + T')Lt_l + Zt (3)

Onde Yéo produto doméstico, La divida externa e Zéa transferéncia (liquida)
do governo para o setor privado. A taxa de juros 7 é constante e o consumidor represen-
tativo nao da default, isto ¢, nao deixa de honrar a sua divida externa. Outra hipétese
¢ a de que hd uma restrigao a quantidade de produto que pode ser comprometida com
endividamento externo, pelo setor privado, representada pela proporgio «. Este tltimo
¢ o parAmetro, varidvel no tempo, que captura o quanto do produto pode ser compro-
metido para o repagamento da divida externa aos credores externos. A divida externa é

totalmente liquidada no periodo 7 + 1 se e somente se:

11
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A+7)L < ¥y
0<a, <1 (4)

Onde Y/}, é o produto tendencial no periodo # + 1. Assume-se que ambas
varidveis sejam conhecidas em # o que implica que se a condigao acima for satisfeita, a
divida emitida em 7 ¢ livre de defaulr. O fato de o valor de @; poder variar no tempo
implica que a restri¢ao ao endividamento externo ¢ varidvel, levando a possibilidade de

sudden stops. O valor de @, é, neste modelo, tomado como exégeno.

A economia tem dois estados: o normal, sem crises — identificado pelo superescrito
n —, e o de sudden stop, denotado pelo superescrito s. Em periodos de normalidade,
o produto Y;* cresce a uma taxa constante e o setor privado pode se comprometer a

amortizar dividas em uma fragao constante do produto, tal que:?

Y =01+ 9)Y, ©)
alt =a (6)

Onde g ¢ a taxa de crescimento do produto, ¥ A varidvel nio negativa o é o
grau méximo de comprometimento do produto com dividas. Se hd um sudden stop,

por hipétese, o produto Y;® cai em uma fragao 7 abaixo da tendéncia e o, cai a zero.
vF=0-nt 7)
ai =0 (8)

A divida externa que ¢ rolada nao contribui com o sudden stop e nao tem papel
importante no modelo. Para garantir que o consumidor possa repagar toda a sua divida
em um sudden stop, assume-se que: o + 7 < 1. Além disso, para que a renda intertemporal
do consumidor seja finita, assume-se que 7 > ¢. Hd também um periodo de recuperagio

da economia, que tem duragio € até que a mesma se recupere e volte ao normal.

2. Note que o indice n indica momentos de normalidade e o s indica momentos de crise.
3. A queda a zero (e ndo a um valor positivo) se trata de uma normalizagao.

12
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Logo, se uma economia sofreu um sudden stop no tempo ¢, a economia estard de volta ao
estado normal 7 no tempo # + @ + 1. O intervalo [# # + 6] é definido como o “episédio
de sudden stop”. Assim, em um dado periodo # a economia pode estar em 6 + 2 estados:
s = n (o estado da economia ¢ de normalidade) ou em um dos & + 1 estados dos episédio
de sudden stop: 5, = O st st

A dinimica do produto e do crédito externo em um episédio de sudden stop, a
uma data #, sao dados por:

Yy = [1- V(t)]ytr-ll-r 9)
Ay = a(7) (10)
Onde 7(.) e a(.) sao fungdes exégenas de 7 = 0, 1, ..., 8. Como na ocorréncia de

um sudden stop (periodo inicial da crise) temos que y(0) = y e a(0) = 0, faz-se a hipStese
de que A7) e a( 7) convergem em dire¢io 2 trajetéria normal de crescimento de forma
mondtona, e sdo, respectivamente, decrescente e crescente em 7. A fungio A7) indica
a propor¢ao do produto perdida, em decorréncia da parada subita, no periodo, em
comparagio ao valor tendencial. Também assume-se que ao final do episddio, o consu-
midor obteve 0 mesmo acesso ao crédito externo que desfrutava antes do mesmo, isto é:
a(6+ 1) = a. A economia, apés um episddio, retorna com certeza ao estado 7.

Como o modelo foca no seguro contra sudden stops, faz-se a hipétese simplificadora
de que a tnica fonte de incerteza na economia ¢ o risco de sudden stop. A probabilidade de
um sudden stop ocorrer em um determinado periodo é denotada por 7.

Os sudden stops reduzem o bem-estar do consumidor de duas maneiras. Primeiro,
perturbam a trajetéria de consumo em torno do nivel da tendéncia, o que reduz seu
nivel de bem-estar se sua elasticidade-substitui¢ao intertemporal for finita. Segundo, o
sudden stop reduz a renda intertemporal do consumidor por conta da queda do produto
doméstico no periodo do evento.

O papel do governo no modelo é o de segurar o setor privado contra choques de
sudden stop e as quedas de renda e consumo que estes ensejam. Assume-se que 0 governo
possa suavizar o consumo doméstico contra os sudden stops por meio das reservas
internacionais, mantidas junto a investidores internacionais, as quais funcionam como
um contrato de seguro. Na ocorréncia de um sudden stop, as reservas sio empregadas

13
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para mitigar os efeitos do evento, encerrando o “contrato”. O governo pode recompor
as reservas ao final de um episédio — o que equivale a fazer novo contrato de seguro.

Como a data de um sudden stop nao é conhecida a priori, um “contrato” deste
tipo deve especificar uma sequéncia de pagamentos condicionais (X3, R) =1, +oco-

O governo simplesmente transfere os fluxos de caixa resultantes dos contratos

para os consumidores domésticos, o que implica:
7t = —X, (11)
enquanto a economia estiver no estado 7 e:
78 =R, — X, (12)

na ocorréncia de um sudden stop. O governo paga, portanto, um prémio de seguro X,
inclusive na iminéncia de um sudden stop, tal que a transferéncia liquida ¢ a diferenca
entre o valor segurado (as reservas), que seria equivalente a indenizac¢io do seguro (R),
e o prémio de seguro (seu custo de carregamento): Ry — X,. A varidvel R representa
o valor das reservas internacionais — que equivale a indenizacio paga pelo seguro — e o

valor X ao custo de carregamento das mesmas, andlogo ao prémio de seguro.

Portanto, a acumulagio de reservas custa um sacrificio de recursos que devem ser
interpretados como seu custo de carregamento,* como contrapartida de seu beneficio:

o acesso a liquidez internacional no periodo de crise.
O preco (do carregamento) das reservas é especificado em fun¢io da utilidade mar-

ginal dos fundos, 4, (ou fun¢io Kernel de pregos) para os fornecedores de seguro (custo

de carregamento da liquidez internacional no mercado) no tempo 7 de modo que:

B = ug (13)

4. Ainda se pode imputar como custo a perda de bem-estar pelo adiamento do consumo, pela simples manutencdo de um
estoque de recursos poupados, que, ao contrario da poupanca usual, ndo rende juros.

14
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Assim, a utilidade marginal dos fundos de liquidez internacional do pais tende
a ser maior durante um sudden stop, o que tende a estar correlacionado com o custo
da liquidez internacional no mercado, por exemplo, porque o mesmo pode estar
correlacionado a condigoes de baixa liquidez no resto do mundo. A diferenca entre yj e
Up determina o custo de seguro para uma economia pequena aberta. Por simplicidade,
assume-se que a razdo entre o délar no momento de normalidade e o délar no momento

de crise ¢ uma constante, denotada por:

<1 (14)

Fol %

p:

Como serd visto, o nivel p pode ser inferido ex-ante a partir do prémio de risco
puro cobrado em titulos de longo prazo que podem nao ser honrados no evento de um

sudden stop.

Sob essas hipdteses, a aquisi¢ao de reservas internacionais equivale a um contrato
de seguro e, assumindo que o mercado de seguradoras estrangeiras seja perfeitamente
competitivo e que sua taxa de desconto intertemporal seja a mesma do consumidor
doméstico, os estrangeiros estarao dispostos a ofertar contratos de seguros (Xt ,R[)t:lw+ e
cujo valor presente descontado é nio negativo, isto é:

D B = = DXt - w (R = X)) 2 0 (15)
t=1

Onde A ¢ o fator de desconto intertemporal. O problema de otimizagao do contrato
de seguros do governo pode ser resolvido de forma fechada se a restrigao ao endividamento
(4) sempre for ativa.’ Jeanne e Rancie¢re derivaram uma primeira férmula — que é a utiliza-
da neste trabalho — sob a hipétese de que a restrigao é sempre ativa, entao estabelecendo
um conjunto de condigdes que sao suficientes para a satisfacao desta hipétese, em equili-
brio. Note que se a restrigao (4) for ativa, em tempos “normais”, o governo deve manter

uma razio constante de reservas com relagao ao PIB.

5. Os autores observam que se a restricdo ndo for ativa, a solucdo para a otimizacdo de poupanca precaucional do consu-
midor ndo possui forma fechada. Ver Jeanne e Ranciére (2011) para mais detalhes.
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.....

a maximizar o bem-estar doméstico, sujeito as restrigoes (3), (11) e (12), a restrigao de
crédito ativa (4) e a restricdo de participagdo dos “seguradores” (13). O lagrangeano

pode ser escrito como:

L= Z A1+ mHQA — mu(C!) + mu(C?) +v[(A — mXeuf — n(R, — X)pil} (16)

t=1

Onde v é o multiplicador de Lagrange e representa o prego-sombra da restri¢ao
(13). Os niveis de consumo contingentes ao Estado sao dados por:

Cl =Yt”(l—%l)—Xt (17)

€

s_yn(1_,_I=9 _
cs=vr(1-y 1+g/1)+Rt X, as)

As condigoes de primeira ordem implicam que:

u'(C) = pu'(Cf) (19)

Isto quer dizer que o consumidor doméstico pode substituir o consumo entre os
estados & mesma taxa que o investidor internacional. A restri¢ao ativa® de participagao
dos “seguradores” (investidores) estrangeiros é:

T
X,=—— R
Cm4pl-mt (20)

e definindo: p=R/Y, onde YéoPIBeR o nivel de reservas, se (4) for restricio
ativa, finalmente se tera:

(r—g) 1/0
Aty —|1=34 (1 -p")
AL e e o

_; _ nl/o
1 n+p(1—n)(1 pY7)

6. Ver Jeanne e Ranciére (2011) para uma discussao mais aprofundada acerca das restri¢oes.
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Esta é a equagao do modelo (21) que determina o nivel 6timo de reservas, onde:
A é a relagao divida de curto prazo/PIB; y é a perda de produto no caso de um sudden
stop; 7 é a probabilidade de um sudden stop; & é a aversao ao risco e p é o preco de um
délar em periodo de estabilidade em termos de um délar em tempos de crise, para o

investidor global.

Pode-se mostrar que p*< A+ y poisp<1ea+ y <1 eo valor §timo de reservas
¢iguala A + yse p =1 (ver Jeanne e Rancie¢re, 2011), bem como que o valor 6timo das

’
reservas € crescente em O.

Para fins préticos de calibragem, precisa-se eliminar p, que, contudo, é
definido como:

xit-1

Pt = (22)

myl-1

Onde x, é o spread resultante do diferencial de juros pagos pela divida externa e
dos recebidos como remuneracio das reservas. Se os ofertantes de seguro forem neutros
ao risco, (Xt = 7), o pais vai fazer um seguro “total”, isto ¢, vai manter tantas reservas
quanto necessdrias para fazer frente ao custo de um sudden stop. A hipétese doravante

adotada é a de que x; > 7.

Note também que o spread equivale & soma da probabilidade (risco de defaulr)
7; mais um termo ¢, que ¢ a diferenca entre o spread e a probabilidade de default e ¢

determinado pela aversdo ao risco dos emprestadores.
Xy = Tt + 6t (23)
Substituindo (23) em (22), obtém-se:
8¢
—1_ 24
Pe =1~ e (24

Que d4 a proporgao do seguro em equilibrio. O valor de p dado por (24) vai ser

o valor a ser substituido em (21) para o cdlculo efetivo das reservas timas.
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3 A CALIBRAGEM DO MODELO E O CALCULO DAS
RESERVAS OTIMAS

O préximo passo para a determinagio do volume 6timo de reservas internacionais para o
Brasil ¢ calibrar o modelo. Para tal, é importante determinar os valores dos parimetros e
varidveis. Dada a dificuldade de mensuragao, observagio e estimagao de alguns pardmetros,
sera necessario recorrer ao uso de cenarios, tal como foi feito em Vonbun (2009), inclusive

aproveitando os valores calibrados por Jeanne e Ranciére (2011) como base de comparacio.

Sao sete as varidveis que devem ser obtidas (visto que p, e x. sdo obtidas por meio
das demais): a probabilidade de um sudden stop 7, a perda de produto 7, a razao divida
externa de curto prazo/PIB A, o retorno as reservas 7, o prémio J, o parAmetro de aver-

$20 a0 risco O e o crescimento da economia g

3.1 A calibragem dos autores

Os dados calibrados por Jeanne e Ranciere (2011) sdo relacionados na tabela 1.

TABELA 1

Parametros calibrados por Jeanne e Ranciére (2011)
Pardmetro Valor basico Faixa de Variagdo
Tamanho do sudden stop A 0,10 [0;0,3]
Probabilidade de sudden stop 7 0,10 [0;0,25]
Perda de produto y 0,065 [0;0,2]
Crescimento potencial de produto g 0,033
Prémio de risco § 0,015 [0,0025; 0,05]
Taxa de juros sem risco r 0,05
Aversdo ao risco 2 [1;10]

Fonte: Jeanne e Ranciére (2011).

Na caligragem dos autores, os parimetros 7, y, e A sdo calibrados com referéncia
a amostra de suddens stops em 34 paises de renda média entre 1975 e 2003. Para este
propésito, o produto doméstico é decomposto entre absor¢ao doméstica, conta financeira,

renda enviada do exterior e a variagao de reservas:

A, =Y, + KA, +IT, — AR, (25)
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Onde KA ¢ a conta financeira; /7 ¢ a renda e a transferéncia do exterior e AR =
R — R ¢ avariagdo nas reservas. Um sudden stop é uma queda abrupta na conta finan-
ceira KA, que, coeteris paribus, reduz a absor¢ao doméstica. O impacto de um sudden
stop na absor¢ao pode ser amplificado por uma queda concomitante no produto, Y,
ou mitigado por uma venda de reservas, AR:. Para verificar a correspondéncia entre a
identidade (25) e o0 modelo, note que a restri¢ao orgamentdria do consumidor (3) pode

ser reescrita em um sudden stop com L =0e Z = (1 —x )R :
Co= A=Y+ (—Le-1) + (=7Leg — X1 Re—1) = (—R¢-1) (26)

Onde pode-se substituir:

CtEAt;(1 - VY=Y (—Li_1)=KA;rLe_y— X1 R 1) =ITt ¢ (—R;—1)= AR;
(27)

Logo, tem-se novamente (25).

Logo, é possivel inferir o tamanho dos choques sobre a economia em um sudden
stop (V) a partir do comportamento empirico dos termos a direita da equagio (25).

Em linha com Guidotti ez a/. (2004), identifica-se o sudden stop no ano ¢ se a
razdo de entrada de capitais em relagio ao PIB, k= KA/Y cai em mais de 5% em relacio
a0 ano anterior.

Sudden stop no ano t <>k — k_ <—5%.

Atendida a condicio acima, os dados da amostra associam a esses eventos uma
grande queda na absor¢io doméstica a uma queda média de 10% no fluxo de capitais,
mas a maior parte do impacto de uma reversao na conta financeira é contrabalangada
por uma redugio nas reservas. Absor¢io doméstica cai em menos de 3 % do PIB em
média no ano do sudden stop, valor menor que a perda em termos de fluxos de capitais.

A probabilidade incondicional de um sudden stop é de 10,2%, arredondada para
0,1 na calibragem. O parametro 4 foi calibrado no nivel médio de (K, — K), préximo
de 10%, valor similar ao da razao divida externa de curto prazo/PIB. Os dados do
Global Development Finance (GDF) indicam média de 8,2% e os do Bank for Inter-
national Settlements (BIS), 11,7%.
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O custo, em termos de produto, de um sudden stop foi calibrado em relagao ao
crescimento do PIB no ano anterior a crise e no primeiro ano da mesma. Em média, o
PIB cai em 4% no primeiro ano e em 9%, se a amostra for restrita aos episédios em que
houve queda. O valor calibrado foi de = 6,5%, a média entre os valores alto e baixo.
Isto é consistente com os valores na literatura.”

O custo de oportunidade de manter reservas ¢ frequentemente medido, na literatu-
ra, como a diferenca entre os juros que o pais paga em sua divida externa de longo prazo
e o retorno as reservas. Se for assumido que as reservas estao denominadas em délares
americanos, o custo de oportunidade para o pais j no ano ¢ dado por:

6:(j) = rtl () — i (us) (28)

Onde ¢/ (j) é a taxa de juros de longo prazo da divida externa e é a taxa de juros de
curto prazo dos Estados Unidos. Isto também pode ser escrito como a soma do termo a
prémio em délar e o spread de longo prazo do pais.

6:()) = ri(us) — 1 (us) + r{ () — r(us) (29)

Onde o primeiro termo a esquerda é o prémio a termo em délar da divida dos
Estados Unidos e o seguinte o spread do pais. O prémio a termo dos Estados Unidos,
medido pelo diferencial do rendimento dos titulos 7reasury de dez anos versus a taxa dos
Federal Funds foi de aproximadamente 1,5% em média entre 1990-2005.% O segundo
componente, de acordo com as estimativas de Klingen, Welder e Zettelmeyer (2004) e
encontram que o risco (puro) ¢ préximo de zero. Usando uma medodologia alternativa,
Broner, Lorenzoni e Schmukler (2007) estimam que os prémios de risco, em titulos de
mercados emergentes, variaram entre zero ¢ 1,5%, no periodo de 1993 a 2003. Logo,
¢ usado na calibragem o valor de 1,5%. Finalmente, a taxa de juros livre de risco 7 é
calibrada em 5% e o crescimento do produto em 3,3%, a taxa média de crescimento do
PIB da amostra de paises de renda média entre 1975-2002, excluindo os anos de sudden
stop. A aversio ao risco usada foi a que os autores acreditam ser a padrio na literatura de
ciclos reais de negdcios: 2. Os resultados indicaram reservas 6timas de 9,1% do PIB, ou
91% da divida de longo prazo.

7. Ver Hutchinson e Noy (2005) — 13%-15% — e Becker e Mauro (2006) — 16,5% do PIB.
8. Ver Rudebusch, Sack e Swanson (2007).
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3.2 A calibragem para o Brasil

A calibragem especifica para o Brasil permite e requer, evidentemente, dados especificos
para o pais e possibilita que se utilizem dados que variam ao longo do tempo, o que
seria mais dificil de obter no caso da calibragem anterior, que calcula as médias para um

grupo de paises.

3.2.1 A razao divida externa de curto prazo/PIB

A razio divida externa de curto prazo/PIB (A) para o Brasil foi calculada com base em
dados do BCB — dividida pelo PIB em délares acumulado nos dltimos quatro trimestres.

Na média da amostra, a divida externa de curto prazo totalizou 1,83% do PIB.

3.2.2 A taxa de crescimento do PIB
A variagao real do PIB em reais (dados do IBGE) na média do periodo foi de 4,32%.

3.2.3 A taxa de juros livre de risco

O retorno médio dos Fed Funds, proxy para a taxa de juros livre de risco 7, foi de 1,89%,

na amostra obtida junto ao Federal Reserve Bank of Minneapolis.

3.2.4 0O custo da crise

Para o custo da crise, ¥, é necessario trabalhar com cendrios.

Os cendrios sao delimitados com base nas estimativas de Barro (2001), Hutchison
e Noy (2005) e de Gregorio e Lee (2003). Barro (2001) aponta para um custo de crise
nao descontado de 6,7% do PIB, ao longo de cinco anos. Em caso de ocorréncia conco-
mitante de uma crise bancdria, esta teria custos em torno de 10% do PIB. Todavia, sua
estimativa para o custo da Crise da Asia de 1997 foi de 15% do PIB, ao longo de cinco
anos. Hutchinson e Noy (2005) estimam o custo de uma crise entre 5% e 8% do PIB,
podendo chegar ao intervalo de 8% a 10%, em caso de ocorréncia simultdnea de uma
crise bancdria. De Gregorio e Lee (2003) obtém estimativas para os custos de uma crise

de balango de pagamentos entre 5,8% e 8,8% do PIB, ao longo de trés a cinco anos.
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Assim, foram calculados os resultados para o intervalo entre 7,5% e 15% do PIB,
que fornecerd resultados mais conservadores que algumas das estimativas citadas. Cabe
lembrar que a calibragem de Jeanne e Ranciere (2011) estima este custo em 6,5% do PIB.

Para o parimetro de aversdo ao risco, o, também é feito o uso de cendrios, iniciando-se

com o valor de 2 —valor padrio da literatura, de acordo com Jeanne e Ranciere —, variando até 4.

3.2.5 A probabilidade de um sudden stop

A probabilidade de crise, 7, ¢ dedicado um esfor¢o maior de estimagio, nao apenas em
funcio da dificuldade de se estimar tal pardmetro nio observével, como também pela

importincia da varidvel sobre os resultados do modelo.
O modelo de regressio

Para tal, recorreu-se a um modelo de estimagio econométrica tipo logiz, baseado no
apresentado por Calvo, Izquierdo ¢ Mejia (2004), tal como feito em Vonbun (2009).
Todavia, para além do uso de uma amostra mais longa, foi feito um esforgo para in-
cluir um nimero maior de paises e dar melhor tratamento aos dados, completando as
observagdes para paises com poucas observagdes (ou os retirando da amostra), ao final
efetivamente elevando o niimero de observagoes. Com isso, agora a amostra inclui 129
paises, contra 107 anteriormente.” Os dados sao anuais e advém do World Development
Indicators, do Banco Mundial e do International Financial Statistics, do FMI. Todos os
dados sao defasados em relacao a varidvel dependente, para evitar problemas de endo-

geneidade e identificacio.

9. 0s paises sdo: Argélia; Antigua e Barbuda; Argentina; Arménia; Australia; Austria; Bahamas; Bahrain; Bélgica; Belize; Bolivia;
Brasil; Bulgaria; Burundi; Camarbes; Canada; Republica Centro-Africana; Chile; China; Hong Kong; Coldmbia; Republica
Democratica do Congo; Costa Rica; Costa do Marfim; Crodcia; Chipre; Republica Tcheca; Dinamarca; Dominica; Republica
Dominicana; Equador; Egito; El Salvador; Guiné Equatorial; Fiji; Finlandia; Franca; Gabao; Gambia; Gedrgia; Alemanha; Gana;
Grécia; Granada; Guatemala; Guiné-Bissau; Guiana; Honduras; Hungria; India; Indonésia; Islandia; Ird; Irlanda; Israel; Italia;
Jamaica; Japao; Jordania; Coreia; Lesoto; Luxemburgo; Macau; Maceddnia; Malavi; Malasia; Mali; Malta; Ilhas Mauricio;
México; Moldova; Mogambique; Myanmar; Marrocos; Nepal; Paises Baixos; Antilhas Holandesas; Nova Zelandia; Nicaragua;
Nigéria; Noruega; Paquistdo; Panama; Papua-Nova Guiné; Paraguai; Peru; Filipinas; Polonia; Portugal; Roménia; Ruanda;
Russia; Samoa; Arabia Saudita; Senegal; Serra Leoa; Sérvia; Cingapura; Eslovaquia; Eslovénia; llhas Salomao; Africa do Sul;
Espanha; Sao Cristévao e Nevis; Santa Llcia; Sdo Vicente e Granadinas.; Siria; Sudao; Suazilandia; Suécia; Suica; Suriname;
Tanzénia; Togo; Trinidad e Tobago; Tunisia; Turquia; Uganda; Ucrania; Reino Unido; Estados Unidos; Uruguai; Vanuatu;
Venezuela; Vietnd e Zambia.
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O modelo da regressao — onde se usam efeitos fixos — é:

D;; = P1dInDEB;;_, + BoCAZ; ¢4 + B3InCRED; ;5 + B4, FDIPIB;,_, +
PsdCPIFX 4 (30)

Onde: D,, é a dummy dependente; dinDEB,

2

primeira diferenca do logaritmo natural da divida externa bruta do pais 5 nCRED, |,

¢ o logaritmo da relagao crédito total/PIB do pais 7, no periodo ¢ — 2; FDIPIB;, , ¢é

¢ a segunda defasagem da

a razao investimento direto estrangeiro/PIB do pais 7, no periodo # — 2; dinDEB, |,
¢ a segunda defasagem da primeira diferenca da diferenca entre variagio da inflacio e

do cimbio do pals i.

As varidveis supracitadas sao usualmente relacionadas como fundamentos que
ajudam a explicar a probabilidade de crises, pois podem gerar fragilidade fiscal ou

vulnerabilidades no Balan¢o de Pagamentos.

A varidvel CAZZ, ., merece explicacao adicional, e advém de Calvo, Izquierdo e

Mejia (2004).

A varidvel, a principio, busca representar a razao entre o saldo em conta-corrente
e a demanda doméstica por bens comercializdveis (zradeables). A ideia é que quanto
maior o saldo em conta-corrente sobre a demanda, menor deve ser a probabilidade de
um sudden stop, pois o pais estaria requerendo menor parcela de fundos externos para
financiar sua absor¢io doméstica. A varidvel foi construida dividindo-se o saldo em
conta-corrente pela soma entre a produgao manufatureira e a produgio agricola (uma
proxy para a producao de bens transaciondveis) subtraida das exportagoes e adicionada
das importagoes, de modo a obter-se no denominador a disponibilidade de bens

transaciondveis na economia, uma aproximagao para a demanda deste tipo de bens.

A dummy dependente ¢ calculada também de acordo com Calvo, Izquierdo e Mejia
(2004). A variavel assume valor 1 em caso de crise e zero, caso contrdrio. O critério é
que haja uma desvalorizagio na taxa de cAmbio efetiva real superior a 15% e que
esta desvalorizagio seja superior a um desvio-padrao observado na amostra da taxa de
cambio até entdo. Quase todos os eventos conhecidos de sudden stops e crises cambiais

foram corretamente identificadas, com valor 1. Apenas o caso da Indonésia na Crise da
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Asia nao foi identificado por este método, por pouco, mas, como o episédio é conheci-

do e documentado, o valor 1 foi inserido “arbitrariamente”.

Os resultados da regressao sio expostos na tabela 2. Eles foram significativos e
com o sinal esperado. A primeira diferenca do log da divida externa bruta na segunda
defasagem teve, como esperado, sinal positivo e coeficiente significativo a 5% de
confian¢a, indicando que o aumento passado da divida externa eleva a probabilidade
de crise. A varidvel CAZM_ , foi significativa a 1% de confianga e seu sinal negativo,
como esperado, indica que um déficit em conta-corrente (superdvit) eleva (reduz) a
probabilidade de o pais ser vitima de um sudden stop. O logaritmo da razao crédito
total/PIB em duas defasagens também foi significativo a 5% de confianca e teve o
sinal esperado: um aumento da razio eleva a probabilidade de uma crise em dois anos
a frente. A fragao investimento direto estrangeiro/PIB também teve coeficiente signifi-
cativo a 5% de confianca e o sinal esperado, indicando que um maior influxo de
investimento reduz a probabilidade de crise dois anos a frente. Finalmente, a variagao
da diferenca entre a inflagao e taxa de cAmbio (depreciagao cambial) também teve o
sinal esperado. Assim, 4 medida que aumenta a diferenca entre a taxa de inflagio menos
a varia¢do do cAmbio, maior o risco de uma crise. Isto indica que o cAmbio estd tendendo
a se tornar mais apreciado, o que implica a necessidade de desvalorizagdo futura, o que
se d4, muitas vezes, pela fuga de capitais e/ou a interrup¢io dos influxos financeiros.
O coeficiente, contudo, foi marginalmente nio significativo em 5% de confianga, mas

foi facilmente nio rejeitado no nivel de 10%.

Esta especificagio foi escolhida por apresentar a melhor estatistica da Log-veros-
similhan¢a entre as formulagoes alternativas utilizadas. A varidvel VIX, usualmente
associada ao nivel de aversiao ao risco dos investidores e a volatilidade do mercado
internacional, nio foi significativa em nenhuma especificagio, quando testada, logo,

foi retirada do modelo.

Note que a varidvel explicativa “reservas internacionais” foi deixada de fora
propositalmente, por hipétese. Conforme discutido em Calvo (1998) os sudden stops
s30 exdgenos as reservas internacionais (ao contrdrio das crises cambiais), de modo
que o modelo bésico de Jeanne e Ranci¢re (2011) nao aventa essa possibilidade, pos-
sibilidade esta contemplada por modelos mais simples de crises cambiais, como o de

Ben-Bassat e Gottlieb (1992).
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TABELA 2
Resultados da regressao
din(DEB, ,)) CAZ ., In(CRED, ,.,) FDIPIB, , d(CPIFX; )

Coeficiente 2,388626 -29,48208 0,0320585 -0,2784392 0,0015915
Erro-padrdo 1,002632 9,78686 0,0154711 0,1313478 0,0008161
P-valor 0,017 0,003 0,038 0,034 0,051
Log-verossimilhanca -27,724673
Estatistica razdo de verossimilhanca 21,51 Prob LR (X?) 0,0006
NUmero de observaces 191 Grupos 12
Namero de variaveis retiradas por 852 (70 grupos) Ndmero de iteracGes 4

resultados positivos ou negativos até a convergéncia

Elaboracdo do autor.

A probabilidade calculada

De posse dos resultados da regressao, foram calculadas as probabilidades de crise, den-
tro e fora da amostra (usando coeficientes obtidos usando toda amostra), para o Brasil,

no periodo. Esta estd exposta no gr;iﬁco 2.

No periodo inicial da amostra, a probabilidade fundamental de um sudden stop
¢ muito baixa, s6 passando de 5% em 2009, apés a crise do subprime e uma piora
nos fundamentos brasileiros. A probabilidade de crise em 2011 cresce fortemente para
62,1% em fungio da piora de todos os fundamentos, notadamente: a forte expansio do
crédito doméstico (que passa de 28,9% do PIB em 2004 para mais de 54% em 2009)
e a apreciagio do cAmbio real efetivo (revertida em 2012). O aumento da divida ex-
terna bruta em 2009 e a piora do saldo em conta-corrente entre 2007 ¢ 2010 também
figuram como motivos subjacentes ao forte aumento da probabilidade fundamental de
crise. Calculos com dados estimados — j& que os oficiais ndo estao disponiveis de forma
harmonizada — indicavam uma queda da probabilidade de crise em 2012 para 45,18%,
inclusive devido a depreciagio cambial de 2011 e a redugao do déficit em conta-

corrente no mesmo ano.
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GRAFICO 2
Probabilidade de sudden stop do Brasil
(Em %)
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e==== Média das probabilidades calculadas pelo modelo em todos os periodos
= Probabilidade condicional de sudden stop a cada periodo, calculada por meio do modelo logit

Elaboracdo do autor.

Como observado, a probabilidade de crise é potencialmente muito volatil em fun-
¢ao de variagdes relativamente sutis nos fundamentos. Logo, é mais prudente interpretar
estas probabilidades com cautela. Uma solugo prdtica para evitar excessiva volatilidade do
volume 6timo de reservas a ser mantido ¢ o uso da média da probabilidade do periodo.
Logo, ¢ empregada a média do periodo (excluindo o valor de 45,18%, ainda preliminar,
calculado para 2012): 12,5%.

Note que esse valor é maior que o estimado por Jeanne e Ranciére (2011), de
10% e maior que os valores estimado em Cavalcanti e Vonbun (2008), de 8,5% e em
Vonbun (2009), de 5,12%.

3.2.6 O prémio de risco

Finalmente, o parimetro ¢ ¢ calculado de acordo com a equagio (29). Para tal, sao
usados dados dos Federal Funds e dos Treasury Bills de dez anos (maturidade constante),
obtidos junto ao Federal Reserve Bank of Minneapolis. Além disso, sao usados dados
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dos titulos longos da divida externa brasileira, os Global-10, obtidos junto a Bloomberg.
O valor calculado de s, evidentemente, varia més a més, mas seu valor médio ¢ de
5,8%, o que significa que a probabilidade 7, implicita no spread, é menor que a
estimada pelo modelo econométrico, pela equagao (23). Entretanto, os dados dos
titulos da divida publica brasileira no exterior foram “contaminados” com expectativas
ex6genas de default em funcio de mudangas politicas ocorridas em 2002, o que eleva
sobremaneira a média da amostra e nio condiz com os valores médios observados nos
anos seguintes, que cairam sensivelmente, o que representa forte quebra estrutural.
A média do periodo posterior a este efeito, a partir do primeiro trimestre de 2000, é de
2,2%, e esse serd o valor usado na calibragem. E importante notar que quanto maior d, maior
o custo de manter as reservas, logo, menor seu valor étimo. A adogao do valor de 2,2%
corre o risco de viesar para cima o valor das reservas étimas, o que denota uma escolha

conservadora para este parimetro.

3.3 As reservas 6timas

Em fungio da dificuldade de se tratar com parAmetros de dificil mensuracio e/ou nao
observaveis, uma saida meritdria é, como jd colocado, trabalhar com cendrios. Tais cendrios
sa0 construidos nao apenas com o intuito de cobrir diversas hipSteses acerca dos referidos
parimetros, como também com o objetivo de fazer uma andlise de sensibilidade do modelo,
com vistas a tentar adequar os resultados aos dados observados, isto ¢, entender um pouco

até que medida o modelo explica o comportamento do BCB, se ¢ que isso ¢ possivel.

O primeiro cendrio, jd descrito, é o estimado por Jeanne e Ranciere (2011), esti-
mado para uma amostra de paises. Além deste, sao estimados onze cendrios, dos quais

os dois tltimos sao simulados apenas para se fazer uma anélise de sensibilidade.

A tabela 3 descreve os cendrios utilizados. Os cendrios 1 a 3 trabalham com a
aversao a risco-padrao, de valor 2. O que diferencia os cendrios é o custo de uma crise
de sudden stop (7), que comeca com 7,5% do PIB no cendrio 1, passando para 10% e
12,5%, respectivamente, nos cendrios 2 e 3. Os cendrios 4, 5 e 6 seguem a mesma l6-
gica, mas com a aversao ao risco o = 2,75. O mesmo vale para os cendrios 7, 8 ¢ 9, mas
com O = 4. O cendrio 10 faz uma andlise de sensibilidade, usando a probabilidade de
crise de 62,08% estimada para 2011, com aversao ao risco (o) de 2 e custo de crise (0)
de 12,5% do PIB. Além disso, usa o mesmo § proposto por Jeanne e Ranciére (2011),

de 1,5%. O cenirio 11 faz o mesmo exercicio com o =4, sendo o mais extremo dos
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cendrios, com elevadissima aversao ao risco, altissima probabilidade de crise e com
o maior custo de crise (¥) do intervalo estudado. Conforme ji exposto, os cendrios
10 e 11 visam apenas fazer uma anilise de sensibilidade, nao sendo considerados

cendrios realistas.

TABELA 3

Cenarios e valores dos parametros para calibragem
Cendrio/pardmetro o 7 (%) 7 (%) O (%) r (%) g (%) A (%)
Cenario de Jeanne e Ranciere 2 6,5 10,0 1,5 50 3,3 10,0
Cenario 1 2 7,5 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 2 2 10,0 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 3 2 12,5 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 4 2,75 75 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 5 2,75 10,0 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 6 2,75 12,5 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenério 7 4 7,5 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 8 4 10,0 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cendrio 9 4 12,5 12,5 2,20 variavel 4,32 variavel
Cenario 10 2 12,5 62,1 1,50 variavel 4,32 variavel
Cenario 11 4 12,5 62,1 1,50 variavel 4,32 variavel

Elaboracdo do autor.
Os resultados estao no grafico 3 e no apéndice A (tabelas A.1, A.2, A.3).

Como se pode observar, as reservas observadas excedem — em muito — os valores
6timos preconizados pelo modelo, mesmo com uma calibragem “conservadora” e
incluindo os cendrios extremos, usados apenas para fazer uma andlise de sensibilidade
do modelo aos pardmetros. Nem mesmo niveis dobrados de aversao ao risco, somados
aos custos de crise na casa de 12,5% do PIB conseguem justificar o volume de reservas
acumuladas pelo BCB. A partir do quarto trimestre de 2006 as reservas Gtimas sao
excedidas pelas observadas em todos os cendrios realistas e, a partir do segundo trimestre
de 2010, mesmo os cendrios deliberadamente exagerados também jd deixavam de

justificar os niveis das reservas brasileiras.
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GRAFICO 3
Reservas otimas para o Brasil, por cenario
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Elaboracdo do autor.

Logo, de posse desses resultados e dos da literatura recente sobre o tema, restam
poucas duvidas de que os motivos que levam o BCB a agir desta forma ou nao sio

racionais ou incluem beneficios (ou a percep¢io de que hd beneficios) nio captados

pelos modelos tradicionais.

Uma hipétese razodvel — ainda que no a inica — para explicar o comportamento do
BCB ¢ relaciond-lo ao que Aizenmann e Lee (2008) chamam de “motivos mercantilistas”.

Isto ¢, o governo pode estar preocupado com o saldo em conta-corrente ou procurando

promover o crescimento via aumento das exportagoes liquidas.

Um dos indicios desta possibilidade é a percepgao de que hd politicas deliberadas

do governo neste sentido. Por exemplo, no portal G1, 1é-se:
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O ministro da Fazenda, Guido Mantega, disse nesta sexta-feira (21) que o pais poderd adotar
impostos em capital estrangeiro especulativo, disparando um alerta sobre a chamada “guerra

cambial” que, segundo ele, deve-se & impressio de dinheiro feita pelos bancos centrais.

Mantega disse que o Brasil nio permitird que o real se aprecie excessivamente e que estd preparado

para tomar todas as agoes “como aquelas que adotamos no passado” (Brasil..., 2012).

Ainda no mesmo portal, 1é&-se: “Os swaps mostraram que o BC estd decidido a
manter o d6lar acima de R$ 2(...) Se o mercado quiser avancar (puxando a queda do
délar), ele ainda pode fazer mais swaps e pode ainda monitorar os fluxos e atuar no

mercado a vista também” (Délar..., 2012).

O jornal O Globo (Imposto..., 2012) também destaca medidas protecionistas,
como o aumento de impostos de importagao de diversos produtos. Valor (2012) cita
criticas do governo norte-americano ao protecionismo brasileiro, e Alexandre Schwartsman,
na entrevista publicada em Sandrini (2012) opina que o governo brasileiro estd mantendo

o cAmbio artificialmente desvalorizado.

H4, portanto, algumas indicacoes de que o0s provdveis motivos para a excessiva
acumulagdo de reservas para o Brasil podem vir a ser o que Aizenmann e Lee (2008)
chamam de “motivos mercantilistas”. Evidentemente, esta hipStese — ainda que bastante

plausivel — precisa ser testada de forma mais rigorosa.

4 CONCLUSAO

Neste trabalho foi estimado o valor 6timo das reservas internacionais para o Brasil,
seguindo o novo modelo de Jeanne e Rancié¢re (2011), que é uma evolu¢io do de
Jeanne e Ranciére (2006). Os achados indicam reservas internacionais excessivas desde,
pelo menos, o segundo trimestre de 2010, dependendo do cendrio. Como cada cendrio
dd um nivel 6timo de reservas diferente, o cruzamento do valor observado das reservas
intercepta o nivel 6timo preconizado para cada cendrio em um distinto momento do
tempo. O ultimo cendrio a justificar o nivel observado de reservas — evidentemente o
que recomenda um volume étimo mais elevado — que ¢ propositalmente exagerado
a0 extremo, o faz apenas até o segundo trimestre de 2010, conforme referido, quando,

logicamente, os cendrios tidos como mais razodveis ja indicavam como excessiva

30




Texto para
Discussao
Reservas Internacionais Revisitadas: novas estimativas de patamares 6timos

a politica do BCB. Quando se tratam de cendrios realistas, as reservas sao acumuladas
em excesso desde, pelo menos, o segundo trimestre de 2007. Estes resultados corroboram
os que tém sido apresentados pela literatura, inclusive aqueles expostos em Vonbun (2009),
que estimam o modelo anterior de Jeanne e Ranciere (20006).

Os cendrios mais realistas, especialmente de 1 a 6, chegam a recomendar menos

da metade das reservas observadas nos dltimos trimestres da analise.

Evidentemente, essa politica tem custos elevados tanto para o consumidor, quanto
para o contribuinte, como também para o produtor que se utiliza de insumos importados,
incluindo af bens de capital. Os custos mais ébvios recaem sobre o endividamento
ptblico, mas também envolvem uma transferéncia liquida de recursos ao exterior.
Tais custos sio justificados para se manter um nivel 6timo de reservas, mas a partir do
ponto de étimo, hd pouco o que possa justificar um pais em desenvolvimento remeter,
sem contrapartida equivalente, recursos para paises desenvolvidos, por meio do

diferencial de juros.

Com base nos resultados deste estudo, se corretos, excluida a possibilidade de
comportamento irracional da autoridade monetdria, uma das principais hipéteses — que
estd em consonincia com a grande maioria dos estudos da literatura sobre o tema — para
se conciliar a manutengao de volumes tao altos de reservas internacionais é considerar
que a autoridade monetdria tem objetivos outros que nao a mitigagao de custos de crise

ou a prevengao das mesmas.

Ainda que nio haja propriamente uma comprova¢io empirica para tal, o que
parece mais provdvel é que o governo esteja executando o que Aizenmann e Lee (2008)
chamam de “politicas mercantilistas”, isto ¢, buscando desvalorizar deliberadamente a

moeda para obter superdvits comerciais ou em conta-corrente.

E importante notar que hd davidas acerca da eficicia de se promover tal tipo de
politica. Ainda que surta o efeito desejado (de gerar superdvits) pode ter consequéncias
adversas sobre a eficiéncia econdmica e gerar um custo social elevado. Mas mesmo que

a politica seja meritdria, certamente hd limites para ela.
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Para se promover uma desvalorizagao cambial de modo a levar a taxa de cAmbio
a um valor mais desvalorizado que o resultado de mercado, pode ser necessirio que o
governo tenha de fazer compras continuas de cambiais ou que, pelo menos, leve o mer-
cado a crer que ele o fard, por longo periodo. Compras continuas implicam um volume
de reservas crescente e custos cada vez maiores, de modo que estes, eventualmente,
podem ultrapassar quaisquer beneficios de curto prazo.

Todavia, sao necessdrios estudos adicionais para se avaliar se é possivel determinar
se politicas mercantilistas de desvalorizagao deliberada do cAmbio podem realmente ser
6timas do ponto de vista social. Se sim, mais pesquisas sdo necessdrias no sentido de
se calcular as reservas étimas (ou compras étimas de reservas) no contexto de politicas

mercantilistas, caso o cdlculo seja factivel.

Até que haja evidéncias e pesquisas neste sentido, a recomendagio ¢ que o governo
interrompa a compra de reservas e, se possivel, passe a reduzir seu estoque a niveis compa-
tiveis com patamares 6timos gerados por meio do emprego de pardmetros razodveis, sob

pena de se gerar elevados e injustificados custos sociais e fiscais.

Como sugestdo para trabalhos futuros, sugere-se fazer testes empiricos robustos
para procurar identificar se a politica atual de acumulagio de reservas por parte do
BCB realmente estd associada a politicas mercantilistas. Caso contrdrio, é importante
procurar se determinar que outros possiveis fatores podem estar levando a autoridade
monetdria brasileira a estar acumulando reservas de forma crescente, a taxas superiores
a do crescimento da economia. Finalmente, também sao necessdrias pesquisas adicio-
nais no sentido de se determinar se politicas mercantilistas sio capazes de melhorar o

bem-estar social.
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APENDICE

APENDICE A

TABELA A.1
Reservas internacionais 6timas com aversao ao risco s = 2
(Em US$ milhdes)

Modelo com custo de 7,5%

Modelo com custo de 10,0%

Modelo com custo de 12,5%

Calibragem de Jeanne

e Ranciére

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

12 trimestre de 2004
22 trimestre de 2004
32 trimestre de 2004
4¢ trimestre de 2004
12 trimestre de 2005
22 trimestre de 2005
32 trimestre de 2005
4¢ trimestre de 2005
12 trimestre de 2006
22 trimestre de 2006
32 trimestre de 2006
4¢ trimestre de 2006
12 trimestre de 2007
22 trimestre de 2007
32 trimestre de 2007
4¢ trimestre de 2007
12 trimestre de 2008
22 trimestre de 2008
32 trimestre de 2008
4¢ trimestre de 2008
12 trimestre de 2009
22 trimestre de 2009
32 trimestre de 2009
4¢ trimestre de 2009
12 trimestre de 2010
22 trimestre de 2010
32 trimestre de 2010

42 trimestre de 2010

52.508.139.379
55.098.793.559
57.741.736.339
60.467.393.490
65.246.061.410
70.387.470.106
75.362.083.633
80.385.888.527
84.992.386.665
89.431.543.065
94.437.220.029
99.181.362.897
104.817.509.202
111.187.791.096
117.542.404.630
124.485.492.653
131.466.385.151
138.431.153.813
145.624.297.946
150.388.663.932
140.736.498.070
134.139.389.321
137.348.579.381
148.087.510.050
168.218.347.816
185.729.927.535
193.299.021.237

195.300.745.452

6.699.818.587
6.882.065.396
6.069.870.799
6.519.877.560
7.412.975.933
2.157.209.625
1.238.253.665
3.033.236.196

356.477.161

856.748.870
9.670.078.247
14.870.585.896
11.367.708.184
8.075.864.762
8.439.578.496
9.861.397.395
12.963.634.989
4.411.970.447
3.789.138.196
8.258.990.098
6.971.392.220

3.524.027.105
6.834.959.264

1.324.571.800

21.302.244.455
22.204.947.864
22.127.751.240
23.335.758.703
25.557.796.643
21.731.847.507
22.196.323.260
25.388.417.542
23.992.717.946
23.870.065.664
25.154.511.579
28.438.920.249
38.819.652.499
45.791.724.905
44.056.054.603
42.695.072.364
45.000.160.644
48.358.870.075
53.461.509.039
46.234.806.721
42.927.723.264
45.562.930.241
45.167.802.759
39.586.474.504
44.315.923.807
55.175.209.763
60.591.094.240

55.637.382.937

35.904.670.322
37.527.830.332
38.185.631.681
40.151.639.845
43.702.617.353
41.306.485.389
43.154.392.856
47.743.598.889
47.628.958.732
48.740.828.430
51.417.344.749
56.021.091.627
67.969.226.752
76.712.863.913
76.744.401.022
77.314.279.967
81.560.742.792
86.856.342.756
93.959.383.090
88.057.642.995
82.066.308.332
82.866.870.384
83.364.213.298
80.769.363.727
91.097.165.393
106.826.392.422
114.347.229.216

109.950.194.075

(Continua)
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(Continuacéo)

Modelo com custo de 7,5%

Modelo com custo de 10,0%

Modelo com custo de 12,5%

Calibragem de Jeanne

e Ranciére

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

12 trimestre de 2011
2 trimestre de 2011
32 trimestre de 2011
42 trimestre de 2011
12 trimestre de 2012
2° trimestre de 2012

3¢ trimestre de 2012

203.289.058.907
211.178.534.154
218.528.361.897
225.466.439.688
220.715.373.591
215.630.534.966

211.142.278.295

5.696.098.292

2.034.760.964

982.452.428

962.003.104

52.915.006.155
64.424.495.950
62.807.133.441
62.327.939.659
58.837.997.491
60.948.944.076

59.680.318.068

109.449.353.922
123.152.893.607
123.579.505.919
125.029.779.984
120.218.574.269
120.915.435.724

118.398.633.032

Elaboracdo do autor.

TABELA A.2

Reservas internacionais 6timas com aversao ao risco s = 2,75
(Em US$ milhdes)

Modelo com custo de 7,5%

Modelo com custo de 10,0%

Modelo com custo de 12,5%

Modelo 4

Modelo 5

Modelo 6

12 trimestre de 2004
22 trimestre de 2004
32 trimestre de 2004
4¢ trimestre de 2004
12 trimestre de 2005
22 trimestre de 2005
32 trimestre de 2005
4¢ trimestre de 2005
12 trimestre de 2006
22 trimestre de 2006
32 trimestre de 2006
4¢ trimestre de 2006
12 trimestre de 2007
22 trimestre de 2007
32 trimestre de 2007
4¢ trimestre de 2007
12 trimestre de 2008
22 trimestre de 2008
32 trimestre de 2008
49 trimestre de 2008
12 trimestre de 2009

29 trimestre de 2009

20.388.746.881
21.247.053.013
21.128.484.190
22.285.965.415
24.421.104.503
20.539.325.284
20.917.228.686
24.013.224.365
22.552.504.795
22.360.805.726
23.559.995.293
26.752.904.318
36.988.331.749
43.823.126.380
42.000.689.933
40.544.108.637
42.737.770.466
45.979.397.409
50.946.799.366
43.691.038.610
40.550.693.110
43.276.373.055

34.940.040.122
36.516.280.066
37.130.135.508
39.042.963.179
42.502.388.349
40.045.419.579
41.801.910.397
46.290.125.626
46.105.979.670
47.144.479.714
49.730.865.138
54.238.492.507
66.035.834.312
74.635.990.293
74.574.573.110
75.042.091.792
79.170.330.146
84.342.065.303
91.302.863.920
85.367.425.829
79.552.228.439
80.449.687.749

49.491.333.362
51.785.507.118
53.131.786.826
55.799.960.943
60.583.672.196
59.551.513.874
62.686.592.108
68.567.026.888
69.659.454.545
71.928.153.702
75.901.734.982
81.724.080.696
95.083.336.874
105.448.854.206
107.148.456.287
109.540.074.947
115.602.889.826
122.704.733.198
131.658.928.473
127.043.813.049
118.553.763.769
117.623.002.443
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Modelo com custo de 7,5%

Modelo com custo de 10,0%

Modelo com custo de 12,5%

Modelo 4

Modelo 5

Modelo 6

32 trimestre de 2009
42 trimestre de 2009
12 trimestre de 2010
2¢ trimestre de 2010
32 trimestre de 2010
42 trimestre de 2010
12 trimestre de 2011
2 trimestre de 2011
32 trimestre de 2011
42 trimestre de 2011
19 trimestre de 2012
2 trimestre de 2012

3¢ trimestre de 2012

42.833.395.051
37.110.800.801
41.506.569.045
52.044.832.014
57.318.899.041
52.356.494.267
49.522.676.778
60.858.458.971
59.134.408.804
58.548.882.592
55.149.015.070
57.328.965.654
56.135.687.937

80.896.055.019

78.149.481.841

88.123.998.961
103.515.150.161
110.886.798.693
106.479.120.793
105.859.060.884
119.381.210.166
119.693.977.530
121.031.162.837
116.314.658.374
117.085.475.464
114.648.391.745

118.958.714.987
119.188.162.882
134.741.428.877
154.985.468.307
164.454.698.345
160.601.747.319
162.195.444.991
177.903.961.362
180.253.546.255
183.513.443.082
177.480.301.679
176.841.985.275
173.161.095.552

Elaboracdo do autor.

TABELA A.3

Reservas internacionais 6timas com aversao ao riscos = 4
(Em US$ milhdes)

Modelo com custo de 7,5%

Modelo com custo de 10,0%

Modelo com custo de 12,5%

Reservas observadas

Modelo 7

Modelo 8

Modelo 9

12 trimestre de 2004
2 trimestre de 2004
32 trimestre de 2004
42 trimestre de 2004
12 trimestre de 2005
2 trimestre de 2005
32 trimestre de 2005
42 trimestre de 2005
12 trimestre de 2006
2 trimestre de 2006
32 trimestre de 2006
42 trimestre de 2006
12 trimestre de 2007

22 trimestre de 2007

51.612.000.000
49.805.000.000
49.496.000.000
52.935.000.000
61.960.000.000
59.885.000.000
57.008.000.000
53.799.000.000
59.824.000.000
62.670.000.000
73.393.000.000
85.839.000.000
109.531.000.000

147.101.000.000

6.699.818.587
6.882.065.396
6.069.870.799
6.519.877.560
7.412.975.933
2.157.209.625
1.238.253.665
3.033.236.196

356.477.161

856.748.870
9.670.078.247

14.870.585.896

21.302.244.455
22.204.947.864
22.127.751.240
23.335.758.703
25.557.796.643
21.731.847.507
22.196.323.260
25.388.417.542
23.992.717.946
23.870.065.664
25.154.511.579
28.438.920.249
38.819.652.499

45.791.724.905

35.904.670.322
37.527.830.332
38.185.631.681
40.151.639.845
43.702.617.353
41.306.485.389
43.154.392.856
47.743.598.889
47.628.958.732
48.740.828.430
51.417.344.749
56.021.091.627
67.969.226.752

76.712.863.913

3¢ trimestre de 2007 162.962.000.000 11.367.708.184 44.056.054.603 76.744.401.022
42 trimestre de 2007 180.334.000.000 8.075.864.762 42.695.072.364 77.314.279.967
(Continua)
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Modelo com custo de 7,5%

Modelo com custo de 10,0%

Modelo com custo de 12,5%

Reservas observadas

Modelo 7

Modelo 8

Modelo 9

12 trimestre de 2008
2 trimestre de 2008
32 trimestre de 2008
4° trimestre de 2008
12 trimestre de 2009
2 trimestre de 2009
32 trimestre de 2009
42 trimestre de 2009
12 trimestre de 2010
2 trimestre de 2010
32 trimestre de 2010
42 trimestre de 2010
12 trimestre de 2011
2¢ trimestre de 2011
32 trimestre de 2011
42 trimestre de 2011
19 trimestre de 2012
2 trimestre de 2012

3¢ trimestre de 2012

195.232.000.000
200.827.000.000
206.494.000.000
193.783.000.000
190.388.000.000
201.467.000.000
221.629.000.000
238.520.000.000
243.762.000.000
253.114.000.000
275.206.000.000
288.575.000.000
317.146.000.000
335.775.000.000
349.708.000.000
352.012.000.000
365.216.000.000
373.910.000.000

378.726.000.000

8.439.578.496
9.861.397.395
12.963.634.989
4.411.970.447
3.789.138.196
8.258.990.098

6.971.392.220

3.524.027.105
6.834.959.264
1.324.571.800
5.696.098.292

2.034.760.964

982.452.428

962.003.104

45.000.160.644
48.358.870.075
53.461.509.039
46.234.806.721
42.927.723.264
45.562.930.241
45.167.802.759
39.586.474.504
44.315.923.807
55.175.209.763
60.591.094.240
55.637.382.937
52.915.006.155
64.424.495.950
62.807.133.441
62.327.939.659
58.837.997.491
60.948.944.076

59.680.318.068

81.560.742.792
86.856.342.756
93.959.383.090
88.057.642.995
82.066.308.332
82.866.870.384
83.364.213.298
80.769.363.727
91.097.165.393
106.826.392.422
114.347.229.216
109.950.194.075
109.449.353.922
123.152.893.607
123.579.505.919
125.029.779.984
120.218.574.269
120.915.435.724

118.398.633.032

Elaboracdo do autor.

TABELA A.4
Reservas internacionais 6timas com parametros pessimistas
(Em US$ milhdes)

Modelo com custo de 7,5% Modelo com custo de 10,0%

Modelo 10 Modelo 11

Reservas observadas

1@ trimestre de 2004 70.184.112.134 72.427.535.955 51.612.000.000

2 trimestre de 2004 73.497.887.810 75.996.755.348 49.805.000.000
32 trimestre de 2004 75.874.420.310 79.610.460.879 49.496.000.000
42 trimestre de 2004 79.613.749.407 83.375.596.342 52.935.000.000

1@ trimestre de 2005 86.279.564.980 89.977.637.212 61.960.000.000

2 trimestre de 2005 87.230.158.201 96.901.569.449 59.885.000.000

3¢ trimestre de 2005 92.301.129.712 103.726.586.808 57.008.000.000

42 trimestre de 2005 100.166.690.076 110.688.803.986 53.799.000.000

12 trimestre de 2006 103.045.407.298 116.955.744.572 59.824.000.000

22 trimestre de 2006 107.045.313.041 123.028.869.900 62.670.000.000
(Continua)
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Modelo com custo de 7,5% Modelo com custo de 10,0%
Modelo 10 Modelo 11 Reservas observadas
3¢ trimestre de 2006 112.982.508.778 129.914.253.816 73.393.000.000

42 trimestre de 2006
12 trimestre de 2007
2 trimestre de 2007
32 trimestre de t2007
42 trimestre de 2007
19 trimestre de 2008
2 trimestre de 2008
32 trimestre de 2008
42 trimestre de 2008
12 trimestre de 2009
2 trimestre de 2009
32 trimestre de 2009
42 trimestre de 2009
12 trimestre de 2010
2 trimestre de 2010
32 trimestre de 2010
42 trimestre de 2010
12 trimestre de 2011
2 trimestre de 2011
32 trimestre de 2011
42 trimestre de 2011
12 trimestre de 2012
2 trimestre de 2012

3¢ trimestre de 2012

120.682.618.585
136.320.628.914
149.226.585.585
153.397.682.818
158.496.931.450
167.317.362.534
177.178.388.947
188.986.794.441
186.184.577.635
173.898.579.609
170.415.734.302
173.001.212.075
177.373.537.748
200.830.410.715
228.010.490.859
240.484.562.885
237.368.267.733
242.056.824.856
260.951.483.719
266.156.401.661
272.119.859.789
264.200.740.301
261.595.537.416

256.150.539.027

136.494.287.281
144.499.412.368
153.421.299.352
162.056.154.499
171.509.612.285
181.117.929.207
190.733.979.805
200.716.416.359
207.030.870.367
193.733.179.068
184.774.549.676
189.155.377.267
203.709.893.206
231.385.775.217
255.631.475.395
266.131.558.787
268.743.354.575
279.610.035.865
290.701.078.480
300.719.260.100
310.204.600.970
303.612.998.056
296.705.780.235

290.529.977.270

85.839.000.000
109.531.000.000
147.101.000.000
162.962.000.000
180.334.000.000
195.232.000.000
200.827.000.000
206.494.000.000
193.783.000.000
190.388.000.000
201.467.000.000
221.629.000.000
238.520.000.000
243.762.000.000
253.114.000.000
275.206.000.000
288.575.000.000
317.146.000.000
335.775.000.000
349.708.000.000
352.012.000.000
365.216.000.000
373.910.000.000

378.726.000.000

Elaboracdo do autor.
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