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SINOPSE

Este artigo mostra o célculo do nivel 6timo de reservas internacionais para o Brasil no
periodo entre o primeiro trimestre de 1998 e o de 2008, por meio da metodologia
proposta por Jeanne e Ranciére (2006). Sao estimados 0s custos fiscais do ativo, bem
como as economias e 0s custos fiscais desnecessariamente incorridos nos periodos em
que as reservas observadas diferiram do nivel 6timo, em diversos cenarios. De acordo
com os resultados obtidos, o nivel de reservas observado recentemente no Brasil
parece encontrar-se efetivamente acima do nivel 6timo, sob diversos cenarios e
hipOteses alternativas para os principais parametros do modelo. Mantida a trajetoria
atual de rédpido crescimento das reservas, 0s custos fiscais tendem a ser cada vez
maiores para 0 governo e para os contribuintes.

ABSTRACT

This paper shows estimates of the optimal level of foreign reserves for Brazil between
the first quarter of 1998 and the same trimester of 2008, by applying the Jeanne e
Ranciére (2006) framework, using different scenarios. We also estimate the fiscal
costs of holding this asset, as well as the eventual excessive costs or savings due to
differences between the actual and the optimal reserves holdings, kept by the
Brazilian Central Bank (BCB). 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.






1 INTRODUCAO

O papel cléssico das reservas internacionais é o de garantir uma determinada cotacdo
ou uma banda cambial. Contudo, historicamente, paises com cambio flutuante
continuaram a acumular reservas cambiais, fato que permanece nos dias atuais. A
razao disso é que as reservas internacionais sdo Uteis para evitar e/ou mitigar os custos
de crises, como “paradas subitas” (sudden stops), defaults e mesmo crises cambiais
(AIZENMAN; LEE, 2007). Elas também podem ser usadas em regimes de flutuacéo
suja — em que o Banco Central do Brasil (BCB) “administra” as taxas de cAmbio para
reduzir sua volatilidade ou para tentar influenciar sua cotagdo — relacionados ao que
Calvo e Reinhart (2002) chamaram de “medo de flutuar” (fear of floating), em que as
reservas também tém o papel de facilitar uma volta atras na decisdo de liberalizar o
cambio. Além disso, a liquidez internacional também pode representar uma aplicagéo
temporaria de recursos que virdo a ser utilizados para o pagamento de obrigacOes a
vencer, por exemplo.

Contudo, ha custos em sua manutencdo, ligados ao spread entre 0s juros
recebidos com a aplicagdo das reservas nos mercados internacionais e 0s retornos
abdicados por néo se investir em alguma aplicagdo alternativa desses recursos — como
0 repagamento de dividas interna e/ou externa e o investimento produtivo, por
exemplo. Havendo custos e beneficios, é bem provavel que haja um volume étimo de
reservas internacionais, que iguala os custos e beneficios marginais da manutencéo do
ativo."

Isto motivou o florescimento da literatura sobre reservas Gtimas, a partir da
contribuicio seminal de Kenen e Yudin (1965), Heller (1966), e Machlup (1966).
Heller (1966) desenvolveu um modelo em que as reservas atuavam como buffers para
amortecer 0 impacto de desequilibrios no balango de pagamentos, enquanto Machlup
(1966) introduziu o uso de técnicas econométricas na discussdo do tema. Diversas
contribuicdes se seguiram, muitas das quais apenas preocupadas em explicar a fungdo
de demanda por reservas, visto que, ao contrario do que previa a teoria, paises que
abandonaram as paridades cambiais, ap6s o colapso do sistema Bretton Woods,
mantiveram e, em alguns casos, elevaram a demanda pelo ativo. Alguns exemplos séo
os trabalhos de Clark (1970), Heller e Kahn (1978), Saidi (1981), Frenkel (19804,
1980b, 1983).

Mas a literatura sobre reservas Otimas avangou, com destaque para Hamada e
Ueda (1977) e Frenkel e Jovanovic (1981) e, mais recentemente, Ben-Bassat e
Gottlieb (1992). Estes ultimos desenvolveram um modelo simples, que minimizava
uma funcdo perda do governo, que incluia os custos de uma crise, bem como 0s
efeitos das reservas em reduzir sua probabilidade. Este foi um dos modelos que mais
gerou aplicag0es e extensdes, podendo-se citar: Cavalcanti e Vonbun (2007; 2008),
Angarita (2006), Ozyildirim e Yaman (2005), GIE (2004), Vimolchalao (2003),
Blanco e Cordoba (1996) e Oliveros e Varela (1994), entre outros.

O tema, contudo, perdeu importancia entre a decada de 1980 e a primeira
metade da década de 1990. Foi apenas com as crises cambiais ocorridas na segunda

1. Para uma hoa resenha da literatura sobre reservas internacionais, consulte Bahmani-Oskoee e Brown (2002).
Cavalcanti e Vonbun (2008) também fazem uma resenha mais curta, porém mais atualizada, sobre o tema.
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metade do periodo e o subseqliente movimento de rapida acumulacgéo de reservas que
a literatura ganhou novo folego. A nova safra de pesquisas se caracterizou pela
introducdo de novos modelos, com destaque para o de Jeanne e Ranciére (2006), um
dos primeiros esforcos para produzir um modelo microfundamentado.

Em linha com o fenbmeno de continua expansdo da aquisicio de liquidez
internacional — notadamente por paises emergentes (JEANNE, 2007) e exportadores de
petréleo —, que se seguiu as crises dos anos 1990, e que foi denominado por Wyplosz
(2007, p. 1, traducdo nossa) “massiva acumulacdo de reservas internacionais”, o Brasil
também iniciou um relevante processo de compra do ativo. De fato, o nivel de reservas
internacionais mantidas pelo BCB néo péra de subir. Em marco de 2008, elas ja atingiam
a cifra de US$ 195,2 bilhGes, dando continuidade ao crescimento praticamente
monotonico, observado nos Ultimos anos. O gréfico 1 mostra a evolugdo das reservas
internacionais, que apresentam elevacdo explosiva no periodo recente. A passagem do
setor pUblico do pais a condicio de credor” externo liquido — em fungo do aumento do
volume de reservas, bem como do repagamento de parte da divida externa, notadamente
para com o Fundo Monetario Internacional (FMI) — tem levado a comemoragdes no
governo e na imprensa. Entretanto, na medida em que as reservas possam superar 0
volume 6timo, e na presenca de dividas interna e externa, um eventual excesso de reservas
pode implicar elevados custos fiscais desnecessarios.

GRAFICO 1

Reservas internacionais — conceito liquidez
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

2. Se considerarmos a divida externa total (ptblica e privada), incluindo os empréstimos intercompanhias, o Brasil ainda
tinha, em dezembro de 2007, uma posi¢do devedora em mais de US$ 36 hilhdes, segundo dados do BCB. Se esta
modalidade de empréstimo ndo for computada, pode-se dizer que o Brasil é credor liquido.
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Na comparacdo com outros paises (grafico 2), o volume de reservas
internacionais brasileiras, em dolares, ja ocupava a sétima coloca¢do no mundo, logo
apo6s a Area do Euro’® (que tem produto, fluxos de capitais e comércio exterior muito
maiores), em dezembro de 2007. Inclusive, um Unico pais diretamente atingido pela
Crise da Asia de 1997, uma das maiores crises especulativas jamais registradas,
mantinha reservas superiores as brasileiras: a Coréia do Sul. O montante de reservas
mantidas pelo Brasil naquele més (US$ 179,4 bilhGes) representava praticamente o
dobro das reservas mexicanas (US$ 86,3 bilhes). Ainda, como observaram
Cavalcanti e Vonbun (2008), em setembro de 2007, o Brasil era 0 quarto pais com
maior relagdo reservas/importacdes, em uma amostra de 31 paises emergentes.’

Voltando & Crise da Asia, de acordo com dados do BCB, no ano de 2007 o
Brasil tinha, em média, reservas equivalentes a 2,6 vezes os valores observados em
1997, ano da referida crise, quando o pais tinha cambio afixado e sobreviveu
relativamente inc6lume ao evento — gragas também a elevagdo dos juros pelo BCB.

GRAFICO 2
Reservas internacionais em dezembro de 2007
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Fonte: International Financial Statistics (IFS)/FMI.

Ndo apenas em termos absolutos o Brasil parece estar exagerando: a taxa de
variagéo do ativo, entre dezembro de 2006 e dezembro de 2007, foi a terceira maior
do mundo (110,7%) — quase quatro vezes a variacdo média mundial —, logo abaixo da
Bielo-Russia e do Timor Leste que, contudo, apresentam uma base muito pequena
(tabela 1). Quando medido pela variacdo absoluta do volume de liquidez
internacional, em US$ milhdes, o aumento do Brasil fica em quarto lugar no mundo,
com uma expansdo das reservas da ordem de US$ 94,3 bilhdes no periodo.’

3. Esta colocagéo se da em relagdo a todos os 152 paises com dados disponiveis na base de dados do IFS/FMI.

4. Para a comparacdo, foram usados dados do FMI.
5. Ainda que ndo conste da tabela, a maior variagdo absoluta foi da China, com aumento de quase US$ 462 hilhdes,
alta de 43,32% em relagdo a dezembro de 2006.
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TABELA 1
Ranking da taxa de variagao das reservas internacionais

Taxa de variagao: Total de reservas . Ranking da
Posi¢éo Paises dez./2006 —dez./2007 em dez./2007 Variagao ébfoluta variagéo
(%) (US$ milhdes) (USS milhoes) absoluta
1° Bielo-Russia 266,84 4.266 3.103 43°
20 Timor Leste 174,94 230 147 109°
3 Brasil 110,73 179.431 94.283 40
40 Suazilandia 108,50 748 389 86°
50 Namibia 99,33 896 446 840
6° Oméa 90,84 9.485 4515 340
7° Suriname 90,54 390 185 106°
8° Equador 89,89 2.765 1.309 60°
90 Burquina Faso 87,11 1.017 474 83°
10° Haiti 77,67 436 190 105°
11° Qatar 76,77 9.381 4.074 38°
12° Bolivia 75,17 4.487 1.925 550
13° Moldova 72,01 1.334 558 78°
14° Azerhaijao 71,55 4.263 1.778 57°
15° Camardes 69,70 2.903 1.192 62°
16° Libéria 65,84 119 47 118°
17° Malaui 64,15 213 83 1140
18° Niger 61,89 579 221 101°
19° Peru 60,48 26.853 10.120 20°
200 Russia 57,14 464.004 168.727 20
21° india 56,62 266.553 96.366 3°
22° Cambodja 56,14 1.807 650 74°
23° Austria 56,10 10.261 3.687 390
240 Paraguai 55,76 2.385 854 68°
25°0 Arménia 55,70 1.647 589 77°
26° Tchade 53,61 959 335 920
27° Zambia 52,92 1.080 374 87°
28° Filipinas 51,18 30.071 10.180 19°
29° Bulgaria 50,79 16.424 5.532 30°
300 Quirguistdo 49,57 1.093 362 88°
Média da Amostra - 28,94 40.239 8.599 -

Fonte: IFS/FMI.

De fato, a pouca literatura sobre o tema no Brasil mostra evidéncias de uma
acumulacdo exagerada de reservas. Silva e Silva (2004) empregaram 0 modelo de
Frenkel e Jovanovic (1981), calculando o nivel 6timo de reservas entre janeiro de
1995 e mar¢o de 2004, e concluiram que o BCB ja possuia, haquele momento, mais
reservas que o considerado 6timo. Cavalcanti e Vonbun (2008) utilizaram o modelo
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de Ben-Bassat e Gottlieb (1992) para estimar o nivel 6timo de reservas para o periodo
entre 1999 e 2007, aprofundando as extensdes feitas sobre o referido modelo,
anteriormente apresentadas em Cavalcanti e Vonbun (2007).° Na maioria dos
cenarios, especialmente nos considerados mais provaveis, a conclusdo foi de que as
reservas observadas estariam acima dos patamares 6timos estimados. O artigo
também calculou os custos sociais da sobreacumulagdo das reservas, para cenarios
selecionados.

Entretanto, a escassez de pesquisas acerca do nivel 6timo de reservas para o pais
sugere a necessidade de novas aplicacfes para o caso brasileiro, inclusive em funcdo
das limitacGes de cada modelo especifico.

Conforme mencionado, Jeanne e Ranciére (2006) apresentam um modelo de
determinacdo de reservas Otimas (doravante modelo JR) que possui a desejavel
caracteristica de ser microfundamentado, ainda que ndo considerasse, assim como o
modelo de Ben-Bassat e Gottlieb (1992), o impacto das reservas na probabilidade de
crises. De fato, o modelo assume que as reservas serviriam apenas para mitigar os
custos de uma “parada subita” (sudden stop) exdgena. Conforme definido em Calvo
(1998), “paradas subitas” sdo interrupcGes no influxo de capitais para paises
emergentes, que podem levar a importantes impactos sobre a absorc¢éo externa e sobre
0 crescimento de curto prazo das economias afetadas.” Os modelos desta literatura
ndo costumam se preocupar com as causas de uma parada subita, mas com as suas
consequéncias. Assim, em consonancia com a literatura, 0 modelo JR assume essas
crises como exdgenas ao modelo.” Pelas razdes supracitadas e em fungo das inovagdes
propostas pelo modelo JR, cabe utilizar esta metodologia para calcular o nivel 6timo
de reservas, de forma a contribuir para o debate, no caso do Brasil. Além disso, abre-
se a oportunidade de se calcular o custo fiscal de manter as reservas fora do volume
6timo, o que aparentemente é algo inédito na literatura. Assim, este artigo procura
estimar o nivel 6timo de reservas para o Brasil, utilizando o modelo JR, avaliando
também o custo (ou a economia) fiscal de manter as reservas fora do 6timo, bem
como o dispéndio total com seu carregamento.

Os resultados indicam que a politica de reservas do BCB néo foi inadequada no
periodo analisado como um todo (entre marco de 1998 e margo de 2008), mas
também apontam para uma sobreacumulacéo recente de liquidez internacional por
parte da autoridade monetaria, em relacdo aos volumes 6timos, na maioria dos
cenarios. As estimativas dos custos fiscais totais anualizados de carregamento das
reservas ficaram entre 0,64% e 1,03% do Produto Interno Bruto (PIB). Além disso,
0s gastos fiscais excessivos esperados, tambem estimados, apontam para custos reais
na faixa entre 0,06% e 1,03% do PIB.

6. As referidas extensOes dizem respeito a endogeneizacdo do spread que representa o custo de oportunidade da
manutencdo das reservas, antes considerado exdgeno ao modelo.

7. Ver Jeanne e Ranciére (2006) para um maior detalhamento do impacto dos sudden stops sobre a absorcao externa e o
produto.

8. E bem possivel que o nivel de reservas impacte a probabilidade, além da intensidade das crises. Uma extensdo do
modelo JR admite esta possibilidade, mas tal estimativa ndo sera realizada neste artigo, uma vez que o modelo
apresentado em Cavalcanti e Vonbun (2007) ja leva esta hipdtese em consideragéo.
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A proxima secdo descreve o modelo JR. A secdo 3 discute as hipdteses e
parametros utilizados no modelo para o célculo das reservas 6timas e apresenta seus
resultados, discutindo-os brevemente. A quarta secdo mostra estimativas dos custos
fiscais de manter as reservas e dos excessos de gastos causados pela manutencdo do
ativo em volumes ndo-6timos. A quinta secdo traz a conclusdo e as consideracdes
finais.

2 O MODELO DE DETERMINACAO DE RESERVAS OTIMAS

Conforme mencionado, o modelo JR é desenhado para captar os fatos estilizados de
uma “parada subita” (sudden stop) bem como os efeitos mitigadores das reservas sobre
0s custos de uma crise exdgena ao modelo.

O modelo considera uma economia com tempo discreto, sendo a do pais
doméstico composta pelo setor privado e pelo governo. O primeiro é modelado por
meio de um consumidor representativo, sujeito a restricdo orcamentaria a seguir:

C =Y +L-(1+r)L_ +Z @)

O produto domeéstico representado por Y, e L, é a divida externa (privada) do
consumidor representativo, enquanto Z, é a transferéncia liquida do governo. A taxa
de juros real r € constante e assume-se que o setor privado ndo deixa de pagar a divida
externa. Tanto o produto quanto a divida externa privada crescem a taxa exdgena g
(que é, por hipotese, menor que r), até que ocorra uma “parada subita”. O evento
implica uma crise de rolagem da divida, que afeta o produto, o qual cai abaixo da
tendéncia de crescimento de longo prazo, na propor¢do y . Assume-se que L (a divida
externa privada) cai a zero em uma crise, por motivos de normalizacdo. Apds a crise,
L permanece em zero e o produto retorna a sua trajetéria de longo prazo. A
probabilidade de ocorréncia de “paradas subitas” é de 77a cada periodo, ap6s o que,
toda incerteza acaba.’ Denotando os subscritos b, d e a como antes, durante e apds as
crises e A como o nivel de divida externa privada (de curto prazo) como propor¢ao do
PIB no periodo pré-crise, as hipoteses assumidas podem ser representadas por:

Y=Y =1+, Y =1+ )Y, )
L =A1+g)'Y,, L =L =0 ®

Ao contrario do setor privado, o governo emite dividas de longo prazo que

1 10

podem n&o ser pagas em uma “parada subita”.” O preco de um titulo antes de uma
crise, portanto, é:

p=— L (4

r+0+7T

9. A hipétese é que, ap6s a crise, 0 default e o repagamento dos compromissos privados, a normalidade é restaurada,
em funcdo de ndo haver divida externa publica nem a necessidade de rolagem da divida privada, quitada por meio da
utilizagdo das reservas.

10. Em decorréncia do fato de que uma crise implica 0 ndo-pagamento dos titulos, a maturidade esperada dos mesmos é
1/77 ja que o titulo deixa de existir com o evento.
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onde dé o prémio a termo,” que ndo inclui o prémio de risco, ja considerado em 7z
Conforme ja mencionado, r é a taxa de juros de curto prazo, que incide sobre a divida
externa privada. Assim, o governo paga um spread sobre a divida externa privada de
curto prazo, em funcdo do risco de default e do prémio a termo. A premissa de que o
governo emite os titulos de longo prazo para financiar as reservas implica:

R = PN, (5)

onde N, é o numero de titulos emitidos no momento t. As reservas séo acumuladas
antes de uma parada subita, j& que a propria definicdo do evento implica a
impossibilidade de emisséo de titulos. Assume-se que os titulos pagam um coupon de
uma unidade de produto por periodo, até a ocorréncia de um default. Assim, a
restricdo orcamentaria do governo fica:

Zl + Rt + Nl—l = P(Nt - Nl—l ) + (1 + r)Rt—l (6)

O termo N_,, do lado esquerdo da equagdo, refere-se ao pagamento de juros
(coupon) sobre o titulo, que paga uma unidade de produto por periodo. A partir da
equacdo (6), pode-se chegar ao valor das transferéncias, antes do sudden stop:

th = _(% - r)Rt—l = _(5+ ﬂ)Rt—l (7)

Como se pode observar, a transferéncia é negativa, isto é, 0 governo tem de
tributar o consumidor representativo para pagar o custo de carregamento das reservas.
Este custo é proporcional a probabilidade de crises e ao prémio a termo (term
premium). No caso de ocorréncia de uma parada subita, o governo transfere as
reservas (liquidas do Gltimo pagamento de juros) ao consumidor representativo, para
que ele repague a divida externa do consumidor representativo, que ndo foi rolada.

z'=(1-0-mR (8)

Jeanne e Ranciére (2006) assumem J + 77 < 1, 0 que assegura que esta
transferéncia serad positiva. De acordo com as hipoteses do artigo, 0 governo se torna
inativo apds o sudden stop, de modo que R, N, e Z, sdo iguais a zero. Usando as
equacdes (7) e (8) para substituir a variavel Z, na equacdo (1), obtemos o nivel de
consumo domeéstico nas trés situagdes possiveis: antes, durante e depois de um sudden
stop.

Cl=y'+L -(1+r)L, -(5+ 1R, 9)
! =(-yy -(+r)L, +(1-5-m)R,, (10)
c =y (11)

11. Dado que os titulos publicos sdo de longo prazo e que os privados sdo de curto e que o prémio de risco ja foi
contabilizado, resta o residuo &, que contabiliza, portanto, a remuneragédo pelo maior prazo da divida publica.
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As equacdes (9) e (10) deixam claro o trade-off envolvido na escolha do volume
de reservas: 0 consumo sera menor no periodo t, se as reservas subirem em t — 1, caso
ndo ocorra crise. Em caso de crise, 0 consumo sera maior em t se as reservas forem
mais elevadas. Assim, acumular reservas é como fazer um seguro, que transfere poder
de compra entre os periodos e 0s estados da natureza anteriormente descritos.

A funcdo objetiva do governo € a que maximiza o valor presente esperado da
utilidade do consumidor representativo.

U = Y (+r)ulC,,) (12)

A funcéo utilidade esperada (interpretada como fluxo) tem, de acordo com a
especificacdo do artigo, a forma funcional a seguir, onde o representa o grau de
aversdo ao risco do governo.

):Gf—l

u(C -

(13)

Visto isso, o problema do governo é obter o nivel de reservas que maximize a
utilidade esperada (U,) em cada periodo t, antes, naturalmente, da ocorréncia de uma
crise. Assim:

R =arg max(l - IT)u(C,bﬂ)+ m(C,‘il) (14)

A condicdo de primeira ordem, considerando que C’,e C‘, sio dados pelas
equacdes (9) e (10), é:
1~ 6~ (ct)= (1= m(6 - () (15)

Definindo p,como a taxa marginal de substituicdo entre o consumo no periodo
de sudden stop e o periodo anterior a uma crise, conforme expresso a seguir:

u'{c?

= : 16
)2 o (16)
Podemos entéo reescrever a condi¢éo de primeira ordem

1/o0

_ p 1 r—g

=A+y- 1- A=(0+ A+ 17
o 4 1+(p1/0—1)(1—5—ﬂ)[ l+g ( \ y)j (17)

onde o é a proporcio do PIB que déa o nivel 6timo de reservas.” Esta é a equacio,
portanto, que determina o nivel 6timo de reservas, como fracdo do produto.

12. O texto mostra que acumular reservas equivale a substituir dividas de curto prazo por dividas de longo prazo, no
consolidado dos passivos do pais, isto &, é equivalente a repagar as dividas de curto prazo por meio do endividamento
de longo. Isso reduz o risco de liquidez, mas eleva o custo de carregamento da divida.

13. Onde: A € a razdo entre a divida externa privada em relagdo ao PIB; oé o prémio a termo; g é a taxa de crescimento
do PIB; ré a taxa de juros sobre a divida externa privada de curto prazo; yé o custo de uma “parada subita”, em termos
de PIB; e 77¢ a probabilidade de uma “parada stbita”.
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2.1 LIMITACOES

Como todos os modelos, 0 JR apresenta uma série de limitacBes. A primeira delas é
considerar a probabilidade de crises e o custo de captagdo externo como exdgenos ao
volume de reservas.”* Ainda, 0 modelo n&o considera beneficios relativos a gestio das
taxas de cdmbio (e de sua volatilidade) pelo banco central. Além disso, o principal
custo de oportunidade das reservas seria a soma de um prémio a termo e de um
prémio de risco, que a autoridade monetaria pagaria acima do que remuneram 0s
titulos dos agentes privados, que se endividam apenas no curto prazo. Esta é uma
meia verdade, visto que a hip6tese de que o setor privado ndo da default na divida
externa é muito forte, especialmente em um contexto em que o setor publico o faz.
Na prética, ainda que haja um prémio a termo, quem paga um prémio de risco sobre
os titulos publicos é o setor privado. Por outro lado, faz sentido crer que o prémio de
risco seja maior quanto mais distante o vencimento, com um prémio de risco no
longo prazo apresentando um valor mais elevado que o prémio de risco de um titulo
de curto prazo.

O modelo também assume que cada dolar de reservas tem a capacidade de
mitigar exatamente um ddlar de custo de uma crise, 0 que pode ndo ocorrer. Uma vez
ocorrida a crise, 0 uso das reservas pode reduzir o custo da crise em propor¢do menor
(ou maior) ao valor despendido, conforme proposto em Cavalcanti e Vonbun (2008).

Outra hipotese simplificadora que dificulta a utilizacdo de dados observados no
modelo é a de que a taxa de juros livre de risco no mercado internacional tem de ser
maior ou igual a taxa de crescimento do PIB apds uma “parada subita” (JEANNE;
RANCIERE, 2006, p. 7) e que a divida externa privada é totalmente saldada. Essas
hipoteses ndo apenas implicam dificuldades para a solvéncia de longo prazo do
devedor, como também n&o sdo necessariamente observadas na pratica.

O modelo desconsidera outros fatores que implicam maior vulnerabilidade
externa, como a entrada pregressa de investimentos de curto e de longo prazos, por
exemplo. Também ¢é ignorada a possibilidade de recuperacdo de recebiveis em caso de
um ndo-pagamento da divida externa; esses titulos perdem inteiramente o valor e ndo
sdo mais saldados. Naturalmente, esta hipOtese é extrema e ndo representa o que
ocorreu na maioria dos casos de crises de default. Por um lado, isso traz implicacGes
sobre os custos de um default (elevando-os) e sobre o spread pago pelo governo. Por
outro, havendo expectativa de recuperacdo de compromissos nao quitados, os spreads
caem em relacdo ao caso em que ndo ha essa expectativa, mesmo a uma probabilidade
constante de default. Portanto, o prémio de risco observado na realidade tende a
apresentar um componente que o distancia da probabilidade de uma crise (77 no
modelo JR), que 0 modelo ndo contabiliza.

Ainda assim, o modelo tem validade como aproximacéo da realidade e como
complemento a outros modelos ja empregados para fazer as estimativas para o Brasil,
principalmente por ser microfundamentado, por incorporar variaveis antes omitidas —
como a aversdo do governo ao risco e o endividamento externo privado — e,

14. De fato, 0 modelo prevé a incorporagdo da probabilidade de crises enddgenas, mas, devido a maior complexidade de
calculo, esta ndo sera abordada neste artigo, inclusive, por ja ter sido considerada em Cavalcanti e Vonbun (2008).
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simplesmente, por apresentar uma metodologia coerente, mas diferente das
anteriormente empregadas.

3 APLICACAO DO MODELO

3.1 DETERMINACAO DOS PARAMETROS E DOS CENARIOS

O comportamento das reservas Otimas é determinado por sete pardmetros: a
probabilidade de uma “parada subita” (sudden stop), z; 0 custo desta crise como
proporgdo do PIB, y; a proporg¢do de divida externa privada sobre o PIB, 4; a taxa de
juros de curto prazo livre de risco (o retorno das reservas), r; o prémio de termo (term
premium), J; o crescimento da economia, g; € a aversdo ao risco, o.

Os resultados do modelo sdo, naturalmente, sensiveis aos parametros
introduzidos no modelo e justamente na sua escolha reside uma das principais
contribuicGes deste artigo, ja que o modelo em si é rigorosamente 0 mesmo proposto
por Jeanne e Ranciére (2006). Entretanto, as tentativas de calibrar o modelo com
dados que representem a realidade do Brasil esbarram nas dificuldades de se observar
e estimar alguns desses parametros. Isto torna vantajosa a utilizacdo de cenarios, o que
permite a formulacdo de hipoteses, apesar de aumentar o intervalo de confianca dos
resultados.

Ainda, é importante ressaltar que a politica de reservas ndo ¢ uma politica
conjuntural, exceto quando 0 objetivo seja, explicitamente, o de administrar
ativamente a taxa de cAmbio. No que se refere ao modelo JR, trata-se de uma politica
de minimizacdo do impacto de crises inevitaveis, 0 que muito se assemelha a um
seguro. Assim, a Obvia excecdo da ocorréncia de uma crise, 0 nivel de reservas nao
deve ser determinado em funcdo de fatores transitdorios. Apenas deve ser adaptado em
funcdo de alteragdes estruturais dos pardmetros, razao para o uso de médias de longo
prazo na maioria dos cenarios de calibragem do modelo.

O primeiro cenario — cendrio 1 — é a simples repeticdo dos pardmetros
empregados por Jeanne e Ranciére (2006), construido a titulo de compara¢do com o
artigo original (tabela 2). A probabilidade incondicional de uma “parada subita”, z, é
definida pelos autores como 10,2%, arredondada para 0,1 na calibragem. O
parametro A, a proporcédo da divida externa privada sobre o PIB, foi definido em 11%
na amostra utilizada pelos autores. O custo de uma crise, como fracdo do produto, y,
foi definido em 6,5%, valor observado na amostra dos autores. A taxa de juros r foi
assumida como 5% e o prémio a termo J, como 1,5%. Os valores mencionados
refletem as médias observadas dos retornos dos Fed Funds e do spread dos titulos de
longo prazo do governo dos Estados Unidos com relagdo aos referidos Fed Funds, no
periodo 1987-2005, respectivamente. Ao coeficiente de aversdo ao risco, o, foi
atribuido o valor de 2, segundo Jeanne e Ranciére (2006) o valor-padrdo da literatura
de ciclos reais de negdcios. Gongalves (2007), em modelo baseado no de JR, também
utiliza esse mesmo valor.

Os cenarios seguintes vao procurar empregar valores mais condizentes com a
realidade brasileira. Portanto, serdo variagdes de um cenario basico, sobre o qual sédo
relaxadas algumas hipdteses, conforme sera indicado na defini¢do de cada um deles.
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Assim, cabe um esforco de detalhamento do processo de determinagdo dessas
variaveis, que segue.

Exceto quando indicado, seré utilizado o mesmo coeficiente de aversdo ao risco
(o) empregado por Jeanne e Ranciére (2006), de valor 2. Também, a ndo ser que
indicado, a proporcdo da divida externa privada sobre o produto (1) assumira o valor
de 17,57%, média observada no Brasil” entre o quarto trimestre de 1995 e o ultimo
de 2007. A taxa de juros r foi aproximada pelo retorno dos bonus de cinco anos
(maturidade constante) do Tesouro dos Estados Unidos, com dados obtidos junto ao
Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Ainda que o modelo JR indique a utilizacdo de titulos de curto prazo — portanto
de prazo menor que um ano —, ha trés motivos para usarmos taxas de juros de médio
prazo (cinco anos). O primeiro é que as empresas privadas brasileiras parecem
conseguir captar titulos de cinco anos com a mesma facilidade que titulos de curto
prazo, quando observamos os dados sobre titulos corporativos do JP Morgan. O
segundo € que os juros muito curtos sdo demasiadamente influenciados pelos
movimentos de politica monetaria do Federal Reserve (Fed), o que distorce a curva de
juros. Os titulos de cinco anos também sofrem este efeito, mas em menor
intensidade. O altimo motivo € a virtual inexisténcia de titulos soberanos brasileiros
de vida média de um ano. Assim, apenas foi possivel calcular o spread (J) entre titulos
de cinco anos e titulos de prazo mais longo. Note-se que esta opg¢ao reduz o spread J,
portanto o custo de carregamento das reservas, 0 que contribui para a sobreestimacao
das reservas Gtimas por este modelo.

Assim sendo, o prémio a termo ¢ advém do spread entre 0s retornos no mercado
secundario de dois titulos publicos soberanos de curto e de longo prazos, o BR
Republic 10 (vida média de 4,9 anos, na amostra) e 0 BR Republic 40 (vida média de
36,1 anos), ambos obtidos junto a base de dados do JP Morgan. Infelizmente,
contudo, as heterogeneidades entre as maturidades, datas de langamento e de
vencimento dos diversos titulos limitam o periodo da amostra. Esses titulos foram
escolhidos por apresentarem o maior periodo amostral em que ha informacdes para
ambos, a0 mesmo tempo em que as vidas médias esperadas dos titulos os caracterizam
claramente como tendo prazos bem diferentes. A diferenca média entre os retornos
desses titulos € de 1,89 ponto percentual (p.p.), em favor dos titulos mais longos, no
periodo entre junho de 2002 e setembro de 2006. Este, portanto, foi o valor utilizado
para o parametro o.

O crescimento do PIB (g) foi calibrado com o valor médio do periodo entre o
quarto trimestre de 1995 e o primeiro de 2008: 2,75%." Ainda que este valor seja
inadequado para refletir o comportamento do PIB brasileiro no final da amostra, cabe
ressaltar a baixissima sensibilidade do modelo a esse valor. Note-se que um teste
realizando a troca do valor do parametro, de 2,75% para 4,5%, em dezembro de
2007 (no arcabouco do cenario 4), resultou em um volume de reservas apenas 0,62%
menor. Assim, sem perder a consisténcia com a regra de formacdo das demais

15. Dados oriundos do Ipeadata e do BCB.
16. Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) obtidos no Ipeadata, referentes a variacdo real do PIB.
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variaveis, a utilizacdo da média amostral (bem abaixo da expectativa de crescimento
para 2008) para o periodo referido ndo traz prejuizos a analise.

Uma atengdo especial deve ser prestada a estimativa de 77 na maioria dos
cenarios. Esta estimativa também foge dos resultados calibrados por Jeanne e
Ranciére (2006) e parte da relacdo de equilibrio (18) encontrada por Feder e Just
(1977), também empregada por Ben-Bassat e Gottlieb (1992) e posteriormente por
Angarita (2006), Ozyildirim e Yaman (2005), GIE (2004), Vimolchalao (2003),
Blanco e Cdrdoba (1996) e Oliveros e Varela (1994), bem como por Cavalcanti e
Vonbun (2007 e 2008), como proxy para a probabilidade de crises de default.”

A equacéo dispde que a probabilidade de default pode ser aproximada pelo valor
descontado do spread da divida externa em relacdo aos juros livres de risco,
assumindo-se a hipdtese de mercados eficientes. Como 0 modelo JR assume que um
default ocorre durante uma crise de sudden stop, é razodvel supor que a mesma
estimativa possa ser utilizada como proxy para a probabilidade de uma crise de parada
stibita, ainda que nem todos os defaults ocorram em eventos de sudden stop.™

A relacdo encontrada por Feder e Just (1977) é, portanto:

T — (ZD _ii) (18)

(-7 (1+i)

onde 77¢ a probabilidade de default, i, é a taxa de juros paga sobre a divida externa
publica e i, é a taxa de juros internacional, livre de risco e de prazo comparavel. No
nosso caso, a relagdo reduz-se ao quociente entre a diferenca entre o risco pais e 0
prémio a termo (J)* e o fator de desconto, cuja taxa de juros é representada pelo
retorno médio dos bonus do Tesouro dos Estados Unidos de cinco anos, a taxa r. A
subtracdo do termo O se da para compatibilizar a diferenca da vida média entre o
EMBI+ e a taxa de juros r, também retirando do célculo do risco de crise 0 prémio a
termo, visto que o que interessa é o risco de default.®* A partir desta relacdo, foi
possivel extrair a proxy da probabilidade média de “parada subita” (sudden stop), que
aparece na tabela 2, ja que tal probabilidade pode ser calculada em funcdo de variaveis
observaveis.

O valor médio da probabilidade de crise para o periodo entre o Gltimo trimestre
de 1995 e o primeiro de 2008 foi de 4,31%, valor bem destoante do calibrado por
Jeanne e Ranciére (2006), porém mais consistente com a hipotese de eficiéncia do
mercado e com 0s spreads observados.

17. Esta relagéo foi originalmente derivada com o objetivo de quantificar os componentes dos spreads dos titulos sobre a
taxa LIBOR, no euromercado.

18. A freqliéncia relativamente baixa de crises de defaulte de sudden stop permite fazer esta pequena aproximagao.

19. De modo a converter o spread de longo prazo do EMBI+ em um spread de cinco anos. Contudo, isso implica uma
aproximagéo, pois 0 EMBI+ tem vida média aproximada de 15 anos e dfoi calculado como a diferenca entre titulos de
36 anos e de 5 anos. Esta aproximacéo tende a reduzir a probabilidade calculada de crise, portanto contribui para uma
subestimativa das reservas 6timas, quando estimadas pelo modelo JR.

20. Este ultimo aproxima o risco de sudden stop.
21. Ver equagdo (4).
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Finalmente, a variavel y, o custo da crise como fracdo do PIB, serd aproximada
por meio da adogdo de cendrios. Assim como em Cavalcanti e Vonbun (2008), os
cenarios sdo delimitados com base nas estimativas de Barro (2001), Hutchison e Noy
(2005) e De Gregorio e Lee (2003). A estimativa de Barro (2001) aponta para um
custo de crise ndo descontado de 6,7% do PIB, ao longo de cinco anos. Caso a crise
seja acompanhada de uma crise bancaria, esta teria custos em torno de 10% do PIB.
O mesmo artigo estimou o custo da Crise da Asia de 1997 em 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 entre 8% e 10%, em caso de ocorréncia
simultdnea de uma crise bancéaria. Finalmente, De Gregorio e Lee (2003) obtém
estimativas para os custos de uma crise de balanco de pagamentos entre 5,8% e 8,8%
do PIB, ao longo de um periodo de trés a cinco anos. Assim, como avaliado em
Cavalcanti e Vonbun (2008), o cenario mais provavel parece ser de custos entre 5% e
10% do produto. Para facilitar a comparagdo com aquele trabalho, foram calculados
0s resultados para o intervalo entre 2,5% e 12,5% do PIB, descartando apenas o
cenario extremo de 15% do PIB, por representar um custo equivalente ao que 0s
paises asiaticos sofreram na crise de 1997, um caso historicamente extremo, onde 0s
paises atingidos encontravam-se fortemente dependentes de financiamentos externos
e possuiam cambio fixo ou “administrado de perto”. Em um contexto atual em que o
Brasil tem cambio flutuante, adotar o cenario de custo em 15% do PIB faz pouco
sentido.

Portanto, o cenario 2 adotara os valores acima definidos, com o custo de crise no
limite inferior do intervalo, 2,5%. O cenario 3 repete os valores do cenario anterior,
mas variando o custo de uma “parada subita” para 5% do PIB. O mesmo é feito, de
forma sucessiva, nos cenarios 4, 5 e 6, com custos de crise de 7,5%, 10% e 12,5%,
respectivamente.

O valor que aparenta ser mais razodvel é o de um custo de 7,5% do PIB. Ele est&
situado na média do intervalo considerado mais provavel por Cavalcanti e Vonbun
(2008), lembrando também que o Brasil tem hoje cdmbio flutuante e fundamentos
razoavelmente saudaveis, a ponto de merecer grau de investimento, conferido pelas
agéncias de classificagdo de risco Standard & Poors™ e Fitch.” Isto torna o pais mais
resistente a crises e mais habilitado a contornar eventuais custos relacionados a este
tipo de evento, significando que este valor pode até mesmo ser considerado
conservador. Ja perdas de produto na casa de 10% ou 12,5% do PIB estdo
relacionadas a crises de severidade extrema.

O cenério 7 faz uma anélise de sensibilidade, mantendo os valores acima
descritos e o custo de crise em 7,5% do PIB, variando apenas o coeficiente de aversao
ao risco, o, de 2 para 3. O cenério 8 retorna o ao seu valor original e afixa a
probabilidade de crise em 7,5%, a despeito da inconsisténcia com o0s spreads
observados. Note-se que isto significaria um risco pais (EMBI+) médio de 1.038,4
pontos-base — de acordo com a equacdo (18) — enquanto a média observada no
periodo foi de aproximadamente 672,34 pontos-base. Isto seria equivalente a dizer
que o risco de uma parada subita ndo é corretamente precificado pelo mercado, o que

22. Ver: <http://wwwz2.standardandpoors.com/portal/site/sp/ps/la/page.article/2,1,1,3,1204835719295.html>.
23. Ver: <http://oglobo.globo.com/economia/mat/2008/05/29/fitch_eleva_brasil_grau_de_investimento-546561787.asp>.
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parece uma hipotese forte, mas ndo destoa muito da literatura de “paradas subitas”,
gue assume que tais crises ndo sdo previsiveis. O mesmo valor foi adotado para este
pardmetro por Gongalves (2007), ao calcular as reservas 6timas para o Uruguai.

O cenério 9 repete o exercicio, mas alterando esta probabilidade para 10%, a
mesma proposta por Jeanne e Ranciére, o que implicaria um EMBI+ médio de 1.353
pontos-base, mais do dobro da média efetivamente verificada no periodo, caso se
assuma que o mercado é capaz de prever “paradas subitas”.

O cenério 10 quebra a sequéncia de cenarios em que 0s pardmetros Ssdo
determinados em fun¢do de médias de longo prazo. Desta vez, buscou-se calcular as
reservas 0timas com base na média mével dos pardmetros observaveis dos Ultimos
cinco anos, ou 20 trimestres. Em tese, esta medida permite maior incorporacdo das
mudancas nas variaveis macroeconémicas, permitindo também as reservas variarem
de acordo com a percepcdo da probabilidade de uma “parada subita”, com o
crescimento do PIB, com o grau de endividamento externo e com 0 custo de
oportunidade. A definicdo do intervalo da média movel, contudo, é arbitréaria e
também limita o tamanho da amostra.

Até o cenario 10, as variaveis utilizadas para o estabelecimento das reservas
Otimas eram dependentes dos valores realizados pelas variaveis passadas, no periodo
gue terminava no trimestre em questdo. Contudo, como as reservas sdo estabelecidas
em funcdo do que esta por vir, outra abordagem que faz sentido é o uso das
expectativas como parametros para a determinacdo das reservas, como serd feito no
cenario 11. Naturalmente, pode-se argumentar que a melhor expectativa para alguns
pardmetros pode ser a repeticdo dos valores anteriormente observados, dependendo
do caso. Entretanto, é vélida a realizagdo de um esforco para tentar antever as
principais variaveis relevantes. Em funcéo da dificuldade e irrelevancia da obtencéo de
expectativas passadas, serdo calculadas as reservas Otimas apenas para 0 Ultimo
trimestre, terminado em marco de 2008. Algumas varidveis, todavia, serdo mantidas
fixas em relagdo aos cenarios anteriores, em funcdo de sua volatilidade excessiva
(como o prémio a termo o, em 1,89%) ou em virtude da dificuldade de sua
mensuracdo (tal qual o coeficiente de aversdo ao risco, g, no valor de 2). JA o
crescimento do PIB (g) a ser utilizado sera o ponto médio do intervalo que representa
a previsao de expansdo do PIB real brasileiro, calculado pelo Ipea (2008), que fica em
torno de 4,8%. SupBe-se que a probabilidade de crises, 77 contudo, acompanhe a
média movel dos ultimos seis anos (para diferenciar esse cenario do anterior, que usa
a média movel dos altimos cinco anos) dos dados obtidos por meio da equacéo (18),
0 que totaliza 3,48%. Note-se que se utilizd&ssemos a mesma equacdo para estimar essa
probabilidade com os valores do spread corrente em marco de 2008, este valor seria
de apenas 0,87% e as reservas 0timas seriam zero, visto que o ativo ndo pode ter valor
negativo. Como previsdo para a taxa dos bénus de cinco anos (r), foi necessario o uso
de uma proxy. Foi usada a média das previsdes das taxas de juros dos bdénus do
Tesouro norte-americano de dois anos, por trimestre, para 0 ano de 2008, realizadas
pelo American Bankers Association.” Isto totalizou 3,34%. Finalmente, como previsio
da divida externa privada, vamos supor, conforme o modelo JR, que esta cresce a

24. Disponivel em: <http://www.aba.com/NR/rdonlyres/3FC7A20E-0273-4A0B-A519-
6242C161DF3A/51195/ABAEACConsensusForecastSheetforWebsiteJanuary2008.pdf>.
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mesma taxa que o produto, o que implica uma expectativa de que a taxa da divida
externa privada/PIB (A) ficara inalterada, no mesmo patamar da ultima observacdo,
em dezembro de 2007 (15,02%).

A tabela 2 sumaria os parametros do modelo.

TABELA 2
Parametros utilizados nos respectivos cenarios

9(%) A (%) R(%) o(%) 77(%) o V(%)
Cenério 1 3,30 11,00 5,00 1,50 10,0 2 6,5
Cenério 2 2,75 17,57 4,76 1,89 4,31 2 25
Cenério 3 2,75 17,57 4,76 1,89 4,31 2 5
Cenério 4 2,75 17,57 4,76 1,89 4,31 2 75
Cenério 5 2,75 17,57 4,76 1,89 4,31 2 10
Cenério 6 2,75 17,57 4,76 1,89 4,31 2 12,5
Cenério 7 2,75 17,57 4,76 1,89 4,31 3 75
Cenério 8 2,75 17,57 4,76 1,89 7,5 2 75
Cenério 9 2,75 17,57 4,76 1,89 10,0 2 75
Cenério 10 Média movel Média mével Média movel 1,89 Média movel 2 75
Cenério 11 4,80 15,02 3,34 1,89 348 2 75

3.2 APRESENTAGCAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados sdo sumariados no gréafico 3. Ja a primeira vista, é notavel a semelhanga
com os graficos 8 e 9 de Cavalcanti e Vonbun (2008), cujos valores das reservas
Otimas foram obtidos com metodologias consideravelmente dispares. Naturalmente,
esta semelhanca ndo considera o cenario 10, cujos niveis de reservas e seu
comportamento ao longo do periodo em nada se assemelham aos resultados acima
referidos. Os volumes de reservas 6timas acompanham a variagdo do PIB em dolares
— uma vez que o modelo da justamente as reservas 6timas como fra¢do do produto —,
exceto no cenario que usa as médias mdveis, a ser comentado mais a frente. Em geral,
0 BCB manteve, ao longo do periodo de anélise, reservas abaixo dos niveis 6timos
preconizados pela maioria dos cenarios.

Até dezembro de 2006, contudo, a liquidez internacional observada ficou muito
proxima dos resultados do cenario 4, que parece ser 0 mais realista. Assim, ndo se
pode dizer que a politica de reservas, ao se considerar todo o periodo, foi equivocada.
A comparacdo por cenario que segue, portanto, foca no periodo final, onde ja se
apresentam evidéncias de acumulacdo excessiva.

O cenario 1, que repete os pardmetros propostos por Jeanne e Ranciére (2006),
se situou aproximadamente na média entre 0s demais patamares de reservas Otimas.
Por este critério, as reservas observadas ja teriam ultrapassado os valores 6timos a
partir de marco de 2007. Em margo de 2008, o excesso de liquidez observada em
relacdo ao volume 6timo estabelecido pelo cenario estava quase na casa de US$ 60
bilhdes.
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O cenario 2 (custo de crise em 2,5% do PIB) apresentou 0 menor volume médio
de reservas Otimas, nunca tendo cruzado a curva das reservas observadas. De acordo
com o cenario — que ndo é propriamente conservador, por prever um baixo custo de
crise —, 0 excesso de reservas no primeiro trimestre de 2008 estaria em mais de US$
158,5 bilhdes. O cenéario 3 (custo de crise de 5% do produto) apresenta o segundo
menor patamar médio (ignorando-se o cenario 11) de reservas 6timas. O montante
observado do ativo teria ultrapassado o montante ideal, calculado por meio do
cenario, no primeiro trimestre de 2001. O excesso de liquidez internacional, em
relacdo ao observado, estava, em mar¢o de 2008, em US$ 124,6 bilhdes. O cenério
seguinte parece ser o mais provavel: um custo de crise de 7,5%. Seus resultados
sugerem que o volume de reservas ultrapassava o 6timo em US$ 91,3 bilhdes, no
primeiro trimestre deste ano. A curva do valor efetivamente mantido pelo BCB teria
cruzado a curva proposta pelo cenario ja em dezembro de 2006.

O cenario 5 é mais conservador, talvez em excesso, estimando o custo de uma
“parada subita” em 10% do PIB. E o primeiro cenario a consistentemente exceder os
patamares resultantes do emprego dos parametros usados por Jeanne e Ranciére
(2006). O excesso de reservas, em marco de 2008, seria de US$ 56,7 bilhdes e o
volume observado teria superado o 6timo em marco de 2007.

O cenario 6 propGe um custo de crise extremo, de 12,5% do PIB, algo
semelhante ao ocorrido na Crise da Asia, em paises com cambio fixo (ou
administrado) e forte dependéncia em relacdo a entrada de poupanca externa. Ainda
assim, o volume observado de reservas ultrapassou o volume 6timo ditado pelo
cenario em setembro de 2007. O excesso, em marco de 2008, ja seria da ordem de
US$ 22,7 bilhdes.”

E digno de nota o fato de que o modelo respondeu adequadamente ao aumento
do custo de crise elevando os volumes 6timos.

O cenério 7, que retorna o custo da crise para 7,5% e eleva a aversao ao risco de
2 para 3, apresenta resultados muito pouco acima dos do cenario 6. No primeiro
trimestre de 2008, o excedente de reservas estaria na casa de US$ 17,5 bilhdes. Logo
acima fica o cenario 8, cuja calibragem inclui 2 no coeficiente de aversdo ao risco e
eleva para 7,5% a probabilidade de “parada subita”, de forma exdgena, a despeito do
patamar dos spreads do risco pais. Neste caso, a probabilidade — similar a utilizada por
Gongcalves (2007) — implicou um resultado pouco acima dos dois cenarios anteriores.
O sobre acumulo de reservas em relacdo ao Otimo teria sido de quase US$ 10,7
bilhdes, no primeiro quartil de 2008. Mais uma vez 0 modelo reagiu de forma
coerente, aumentando as reservas em funcdo de acréscimos na aversdo ao risco. O
mesmo se deu com o incremento na probabilidade de “paradas subitas”.

O Unico cenario que excedeu, por todo o periodo de analise, o volume
observado de reservas foi 0 cenario 9, que consiste na repeticdo do cenério 8, mas
com o aumento da probabilidade de crise para 10%, mesmo valor proposto por
Jeanne e Ranciére (2006) — a despeito de os spreads do risco pais sugerirem uma
probabilidade média de 4,5%. Neste caso, 0 BCB ainda teria de comprar mais US$

25. Apenas a titulo de ilustragdo, caso os custos de crise fossem do ainda mais exacerbado cenario de 15% do PIB, as
reservas Gtimas, sob o mesmo arcabougo, seriam de US$ 206,5 bilhdes, em marco de 2008.
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20,2 bilhdes, para alcangcar o patamar 6timo de reservas. Contudo, parece muito
extrema a probabilidade de crises em 10%, o que é corroborado pelos valores
observados do risco pais, por Gongalves (2007) — que supde probabilidade de crise de
7,5% para uma economia pequena e dolarizada, o Uruguai — e pelas melhorias de
fundamentos pelas quais passou a economia brasileira nos ultimos anos. Entre elas
estdo: a reducgdo da divida externa pablica, de US$ 117,1 bilhGes em setembro de
2003 para US$ 37,6 bilhdes em margo de 2008; a obtengdo de superavits primarios e
a adocdo do cambio flutuante, com o regime de metas de inflacéo.

O cenéario 10, centrado nas médias mdveis dos Ultimos cinco anos para 0S
valores observaveis e/ou estimaveis, apresentou um comportamento bastante diferente
dos demais. Ao contrario de acompanhar a evolucdo do PIB em ddlares, o nivel
6timo de reservas preconizado pareceu mais influenciado pela probabilidade de crise,
calculada em funcéo do risco pais, por meio da equacéo (18). Os resultados mostram
uma correta relacdo de causalidade entre risco de crises e reservas Otimas: menor
(maior) o risco, menores (maiores) as reservas Otimas. Desse modo, a partir de
dezembro de 2007, as reservas 6timas sugeridas pelo cenario se tornaram nulas, em
virtude da baixa probabilidade percebida de crise. Contudo, adotar um
comportamento de seguir cegamente os spreads das taxas de juros de captacdo no
exterior pode ser extremamente perigoso, uma vez que a probabilidade de ocorréncia
de um default, que aproxima a chance de uma “parada subita”, cresce junto com a
dificuldade e o custo de obter financiamento externo para compor reservas. Ainda
assim, o0 cenario mostra que ha justificativas para reduzir o volume atual de reservas,
se pensarmos nos patamares em que os parametros do modelo atualmente se
encontram, mesmo que n&o seja recomendavel a manutencdo de um valor nulo de
liquidez internacional.

Finalmente, o cenario 11, que usa de expectativas, resulta em reservas 6timas em
torno de US$ 30 bilhGes para o primeiro quartil de 2008, o que significa um excesso
de mais de US$ 165 bilhdes por parte do BCB. Naturalmente, a abertura da
possibilidade de esses parametros seguirem um carater conjuntural pode fazer com
que o patamar 6timo suba rapidamente (especialmente caso aumentem o risco pais e
o nivel de endividamento externo privado), o que quer dizer que esses resultados
devem ser interpretados com cautela dobrada.

No geral, a maioria dos cenarios aponta para um excesso de reservas a partir de
dezembro de 2007, a exce¢do do cenario mais pessimista, 0 cenario 9, que considera a
probabilidade de crise em 10% do PIB. Mesmo assim, mantidas as taxas de variagao
ocorridas nos ultimos trimestres, as reservas observadas podem ultrapassar as 6timas
calculadas por meio deste cenario ainda em 2008.

Em suma, se no cenario 2 as reservas Otimas sempre foram excedidas pelo
montante mantido pelo BCB, nos demais, a ultrapassagem definitiva das curvas de
reservas Gtimas pela curva de observadas comegou a partir de marco de 2001 (cenério
3). J& em margo de 2008, a liquidez internacional observada excedia os valores 6timos
calculados por todos os cenarios, a 6bvia excecdo do cenario 9.

A tabela 3 mostra os volumes observado e 6timos, por cenario, para os trimestres
mais recentes, em milhdes de dolares.
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TABELA 3

Reservas observadas e 6timas, por cenario

(Em US$ milhdes)

Dez./2006 Mar./2007 Jun./2007 Set./2007 Dez./2007 Mar./2008
Observadas 85.839 109.531 147.101 162.962 180.334 195.232
Cenario 1 107.958 113.338 119.384 125.558 132.323 135.336
Cenario 2 29.258 30.716 32.355 34.028 35.861 36.678
Cenario 3 56.350 59.158 62.314 65.536 69.067 70.640
Cenario 4 83.442 87.600 92.273 97.045 101.579 103.892
Cenario 5 110.534 116.042 122.233 128.553 135.480 138.566
Cenério 6 137.626 144.484 152.192 160.062 168.686 172.528
Cenario 7 141.751 148.815 156.754 164.860 173.742 177.700
Cenario 8 147.177 154.512 162.754 171.170 180.393 184.502
Cenario 9 171.876 180.441 190.067 199.895 210.666 215.464
Cenario 10 89.616 78.822 53.472 5.090 0 0
Cenario 11 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 29.960
Fonte: BCB.
Elaboracéo do autor.
n.d. = ndo-disponivel.
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4 OS CUSTOS FISCAIS DAS RESERVAS

O modelo supracitado de determinacdo de reservas 6timas considera objetivos sociais
para a obtencdo dos seus respectivos valores. A idéia é igualar o dispéndio marginal de
divisas com o beneficio marginal de manter as reservas, em termos de mitigacdo dos
impactos de uma eventual crise sobre o produto. Como o custo se refere a saida de
ddlares do pais, ele ndo se refere apenas aos custos fiscais, mas ao consumo e ao
investimento “perdidos”. Essa parece ser a forma correta de efetuar o calculo das
reservas Gtimas, uma vez que sdo o0s custos e beneficios (marginais) sociais que devem
ser considerados pelo governo ao determinar o nivel de reservas.

Contudo, a despeito da metodologia utilizada para o calculo das reservas 6timas,
é inegavel que os custos fiscais consistem em outro aspecto relevante da questdo.
Ainda que o impacto dos gastos do governo sobre o bem-estar social dependa de sua
forma de financiamento, do seu efeito sobre o produto e das preferéncias dos agentes,
esses dispéndios tém relevancia do ponto de vista da sustentabilidade da politica
fiscal, bem como permitem uma melhor comparacdo com utilizacbes alternativas
desses recursos.” Isto pode contribuir para o processo de avaliagio da eficiéncia do
gasto publico, para estimar o impacto da acumulagdo desses ativos sobre o orgamento
e representa uma medida mais palpavel de desperdicios que as perdas sociais,
conforme calculadas em Cavalcanti e Vonbun (2008), cujos impactos s&o difusos e
relativamente mais incertos.

Assim, o custo anualizado de carregamento das reservas internacionais pode ser
calculado por meio da equacéo (19) a seguir:

- |_R0refJ - [eRoi]
(1+7)

C. (19)

onde C, é o custo fiscal real anualizado, em reais, de carregamento; R, € o volume
total de reservas internacionais observado no periodo t = 0, em ddlar; r, a taxa de
juros externa, que remunera as aplicacfes das reservas no mercado internacional, por
hipdtese o retorno dos bdnus de cinco anos do Tesouro norte-americano;” €', a taxa
esperada de cdmbio no periodo t = 1 (um ano a frente de t = 0); e, a taxa de cdmbio
spot; e i, a taxa de juros que remunera a divida interna, contraida em reais (N0 nNosso

caso, a Selic). Para calcular o valor deflacionado, o desperdicio fiscal é descontado

26. Os custos sociais da manutengdo das reservas, em termos de produto perdido, sdo calculados em Cavalcanti e
Vonbun (2008).

27. As reservas internacionais sdo investidas em aplicagdes diversificadas, que variam de ouro a titulos publicos e a
depositos a vista. O BCB publica anualmente, em seu relatorio anual, o demonstrativo de variacdo das reservas
internacionais, desde 2001. Por meio dele, é possivel auferir os retornos obtidos pelas reservas, desde 2000, ainda que
nao haja informagc@es suficientes, visto que esses retornos ndo consideram as alteragdes ocorridas durante cada periodo.
Como aproximacdo, contudo, é possivel calcular de forma simples o rendimento das reservas, dividindo-se a
remuneracdo das reservas por seu valor inicial. Comparando-se este — 3,91% ao ano (a.a.) — com os retornos dos Fed
Funds, dos titulos de trés meses, de 2, 3, 5 e 10 anos do Tesouro norte-americano e da taxa LIBOR. A média dos
retornos entre 2000 e 2006 (data do dltimo relatério disponivel) ficou bem mais proxima do retorno dos titulos de cinco
anos (3,93% a.a.), ainda que o Ultimo sobreestime levemente o primeiro, 0 que implica uma subestimativa do spread
pago sobre as reservas. Os dados da LIBOR em dolar americano foram obtidos no Ipeadata <www.ipeadata.gov.br>. Os
demais, no Federal Reserve Bank of Minneapolis <http://minneapolisfed.org/>.
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pela expectativa de inflagdo™ para 12 meses a frente (z°). O custo de oportunidade,
em oposicdo ao modelo JR, consiste na diferenca entre o retorno anualizado a
aplicagdo das reservas no mercado internacional por um ano e o0 custo de
carregamento da divida publica interna pelo mesmo periodo. O custo de
carregamento da divida € utilizado em virtude de o repagamento da mesma consistir
em um obvio custo de oportunidade da manutencédo de ativos por parte do Estado.
Além disso, sua mensuragdo é mais facil e simples que o calculo dos custos relativos a
tributacdo deste montante. Ainda, dado o elevado custo de capital no Brasil, €
razoavel supor que o custo da divida interna seja mais elevado que o das perdas sociais
decorrentes da tributacdo, ainda que nossa carga tributaria seja relativamente elevada,
no contexto dos paises em desenvolvimento,” sendo recomendavel se optar pelo
maior custo de oportunidade. Pelo mesmo motivo, opta-se pelo custo da divida
interna, ndo o da externa. Importante ressaltar, contudo, que a relacdo (19) s vale
para paises cuja divida interna supere, em valor, 0 montante de reservas e seja
denominada em moeda corrente; caso contrario, adaptages S&o necessarias.

Como o retorno das reservas se da, por hipdtese, em ddlar, é necessaria a
utilizagio do cambio esperado (') para compatibilizar esses retornos com os custos de
carregamento da divida interna, dados em reais. Assim, o primeiro termo da equagao
(19) representa o retorno em reais das reservas, enquanto o segundo termo da o custo
de se tomar emprestado por um ano um dado valor em reais correntes para compor
R, délares em reservas internacionais.

Como proxy para a expectativa de cdmbio, sdo utilizadas duas hipdteses
alternativas: que o cambio pode ser previsto pelo mercado — o que leva ao uso das
expectativas para a cotacdo do dolar obtidas junto ao BCB — e que a taxa de cdmbio
segue um processo de random walk, o que faz com que a melhor previsdo para o
cambio futuro seja a cotacéo atual.

O que a equagdo (19) — e também a equacdo (21) — mostra, portanto, é o resultado
de uma operacdo financeira de tomada de empréstimos a um valor prefixado em reais
(ainda que a Selic seja uma taxa pos-fixada, assume-se que o valor da Selic em t = 0 se
mantera constante; a hipdtese tambem vale para o retorno dos bonus do Tesouro norte-
americano de cinco anos)* e a aplicagdo em um valor prefixado em ddlares pelo prazo
de um ano, reconvertido em reais pela expectativa da taxa de cdmbio. A equacdo
apresenta o valor, a precos de t = 0, do custo fiscal a ocorrer em t = 1, ndo descontado.

A tabela 4 mostra os custos totais de carregamento das reservas internacionais,
sob as duas hipdteses acerca da expectativa da taxa de cambio no futuro, em termos

28. Os dados séo oriundos da base de dados publica do BCB em <www.bch.gov.br>. Foi utilizada a média mensal dos
dados diérios da mediana da expectativa da inflagdo pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para o periodo
de 12 meses a frente.

29. Varsano et al. (1998) j& notavam que a carga tributéria brasileira era superior a dos demais paises comparaveis
ainda em 1997-1998, quando esta ainda era de 29% do PIB.

30. Note-se que esta hipotese é simplista, mas necessaria, uma vez que, mesmo que tenhamos previsdes precisas para
as taxas de juros pos-fixadas para o futuro, é praticamente impossivel termos uma previsdo muito realista das taxas de
juros ao /longo do periodo, isto é, a taxa média ponderada de juros para um ano. Assim, a solugdo de anualizar 0s custos
supondo 0s juros correntes fixos parece uma solugdo adequada.

26 texto para discusséo | 1357 | set. 2008 ipea



nominais e reais, e expressa esses custos como proporcéo do PIB (do periodo t =0) e
na moeda nacional, em milhQes.

TABELA 4

Custos totais de carregamento das reservas internacionais
(Em R$ milhdes, e em % do PIB)

Percentual Percentual
Custos Custos
Custos Custos ) ) do PIB do PIB
A ) deflacionados deflacionados N
(cdmbio previsto) (random walk) L ) (real — cambio  (real — random
(cdmbio previsto) (random walk)
esperado) walk)
Set./2006 15.938,66 16.256,39 15.304,82 15.609,91 0,67 0,68
Dez./2006 15.539,72 15.801,80 14.912,64 15.164,15 0,64 0,65
Mar./2007 18.257,16 18.492,69 17.607,60 17.834,75 0,74 0,75
Jun./2007 19.853,77 20.146,28 19.201,77 19.484,68 0,78 0,79
Set./2007 20.963,92 22.354,70 20.234,42 21.576,80 0,81 0,86
Dez./2007 23.643,72 23.896,09 22.756,55 22.999,46 0,89 0,90
Mar./2008 28.073,06 28.331,13 26.988,01 27.236,10 1,02 1,03

Como exposto, os custos fiscais reais esperados de manutencgéo das reservas, em
margo de 2008, estavam entre R$ 27,0 bilhdes e R$ 28,1 bilhdes, algo em torno de
1,02% a 1,03% do PIB.

Similarmente ao célculo efetuado em Cavalcanti e Vonbun (2008), sdo
relevantes as estimativas os custos fiscais da parcela do montante de reservas que
excede os valores 6timos, uma vez que, até esses valores, os custos totais para a
sociedade sdo pelo menos equiparados aos seus beneficios. Ja quando as reservas
ultrapassam o montante Otimo, o valor dos custos que excede 0 necessario para
manté-las no patamar 6timo representa majoritariamente um gasto desnecessario para
os cofres plblicos.* Como a partir do ponto de 6timo o beneficio marginal de
manter as reservas — em termos de mitigacdo do custo de um eventual sudden stop — é
menor que seu custo marginal — medido pelo spread de carregamento —, 0 custo de
manter reservas acima do Otimo passa a ser maior que seu beneficio, ainda que este
ultimo ndo seja nulo. Entretanto, a medida que as reservas observadas crescem para
além do ponto de 6timo, a diferenca entre os custos e 0s beneficios se eleva, assim
como o prejuizo liquido de manter a liquidez internacional. Devido a maior
dificuldade em fazé-lo, este prejuizo liquido ndo foi quantificado nesta pesquisa.

Assim, 0 montante de reservas que excede o 6timo gera um beneficio menor do
gue o custo com o qual a sociedade tem de arcar, por meio dos impostos e do
endividamento publico, o que torna essa parcela de gastos, no minimo, desnecessaria.
Conforme descrito acima, parte crescente dessa parcela consiste em um desperdicio,
puro e simples.

31. Ainda que o beneficio das reservas excedentes seja menor que 0 seu custo, parte dos custos é contrabalangada por
um aumento no beneficio, visto que o beneficio marginal ndo cai imediatamente a zero ap6s ser ultrapassado pelo custo
marginal. Entretanto, esta aproximagao, necessaria para simplificar os calculos, mostra 0 montante de recursos fiscais
gastos desnecessariamente.
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O calculo dos gastos (ou economias) fiscais excedentes de manter as reservas fora
do 6timo — equagdo (21) —, portanto, segue a légica apresentada na equacédo (19),
com uma alteragdo: R’ representa a diferenca entre as reservas observadas em t = 0,
R,, € as reservas Gtimas estimadas para 0 mesmo periodo, R,, conforme definido na
equacdo (20), a seguir:

R)'=R, — R; (20)

Assim, o dispéndio desnecessario ou a economia fiscal excedente, ou o resultado
fiscal (R.), de manter um dado nivel de reservas acima (ou abaixo) do 6timo consiste
na diferenca entre o retorno, em reais,” da parcela excedente das reservas em relacio
ao volume 6timo — que pode ser positiva ou negativa —, aplicada no mercado externo
e 0 custo de carregamento da divida interna sobre 0 mesmo montante, ambos por um
periodo de um ano.

- I.Ro"”.ef]_[‘?Ro"']

b= )

(21)

Naturalmente, o resultado da equacdo (21) também inclui os efeitos da inflacdo,
que compdem parte das expectativas de variacdo cambial e parte da remuneracéo da
taxa Selic. Assim, também utiliza-se da expectativa de inflagdo™ (z°), para 12 meses a
frente, ao se calcular o valor deflacionado. Isto possibilita a apresentacdo das
despesas/economias em valores reais.

Os resultados das despesas/economias fiscais reais anualizados para o periodo entre
setembro de 2006 e marco de 2008 estdo expostos nas tabelas 5 e 6, a seguir. Resultados
negativos representam economias de recursos fiscais (economias subotimas, vale dizer) e
resultados positivos representam gastos fiscais excedentes (desnecessarios), de acordo
com cada cenério. A diferenca entre as tabelas é que a primeira utiliza os dados de
expectativas cambiais para um horizonte de 12 meses,” para determinar 7", e a
segunda utiliza-se do cdmbio corrente, em linha com a hipdtese de que a sua cotagéo
segue um padrdo random walk, o que torna a melhor expectativa para o futuro o
cambio corrente.

Naturalmente, os resultados dependem dos cenarios. Os valores negativos
indicam os periodos em que o BCB manteve menos reservas que as recomendadas em
cada cenério, 0 que acarretou economias fiscais, ainda que a custa de maior exposi¢ao
ao risco do que o modelo determinaria como 6tima. Entretanto, a posteriori, sabendo-
se da ndo ocorréncia de sudden stops no periodo, tais resultados representaram
genuinas economias.

De acordo com a tabela 5, mantendo-se as reservas nos patamares observados em
marco de 2008 (em torno de US$ 195 bilhdes), gerar-se-iam gastos fiscais
desnecessarios anualizados entre R$ 1,5 bilhdo e R$ 27 bilhdes, exceto pelo cenério 9,

32. Dado que as receitas e resultados fiscais sdo apurados em moeda doméstica.
33. Medida pelo IPCA.

34. Os dados sdo oriundos da base de dados plblica do BCB em <www.bch.gov.br>. Utilizamo-nos da média mensal
dos dados diarios da mediana da expectativa da taxa de cambio real/dolar para 12 meses a frente.

28 texto para discusséo | 1357 | set. 2008 ipea



que ainda resultaria em economias de R$ 2,8 bilhes. O cenério 4, considerado o
mais realista, implicaria gastos desnecessarios de R$ 12,6 bilhGes por ano.

Os dados da tabela 6 s&o muito similares aos da tabela 5, com a diferenca de que
0S custos em excesso sdo ainda maiores nos Ultimos trimestres, em funcdo de a
depreciacdo esperada do real na tabela 5 elevar os retornos, nessa moeda, das
aplicacbes em ddlares no mercado internacional. A hipdtese de que o cambio segue
um random walk, portanto, eleva marginalmente os custos fiscais estimados de
carregamento das reservas. Os dispéndios fiscais desnecessarios, neste caso, variam
entre R$ 1,5 bilhdo e R$ 27,2 bilhdes.

TABELA 5

Gasto fiscal real desnecessario anualizado da manutencdo das reservas, em relagdo aos valores
6timos, assumindo expectativa de cambio publicada pelo BCB em <www.bch.gov.br>

(Em R$ milhdes)

Set./2006 Dez./2006 Mar./2007 Jun./2007 Set./2007 Dez./2007- Mar./2008

Cenério 1 (6.180,72)  (3.842,70) (612,00) 3.617,98 4.644,38 6.058,62 8.279,69
Cenério 2 9.481,96 9.829,70  12.669,85  14.978,36  16.009,31  18.231,20  21.917,81
Cenério 3 4.090,18 5.123,07 8.097,66  11.067,62  12.097,01  14.040,87  17.222,98
Cenério 4 (1.301,59) 416,43 3.525,47 7.156,89 8.184,70 9.938,24 12.626,41
Cenario 5 (6.693,36)  (4.290,20)  (1.046,72) 3.246,15 4.272,40 5.660,21 7.833,31
Cenério 6 (12.085,14)  (8.996,83)  (5.618,91) (664,58) 360,10 1.469,88 3.138,48
Cenério 7 (12.906,14)  (9.71351)  (6.315,11)  (1.260,07) (235,63) 831,82 2.423,60
Cenario 8 (13.986,01) (10.656,16)  (7.230,84)  (2.043,32)  (1.019,19) (7,42) 1.483,32
Cenario 9 (18.901,49) (14.947,03) (11.399,14)  (5.608,59)  (4.58590)  (3.827,59)  (2.796,79)
Cenério 10 (5.633,16) (656,20) 4.936,54 12.221,89 19.602,42 22.756,55 26.988,01
Cenério 11 - - - - - - 22.846,44

As tabelas 7 e 8 apresentam 0s mesmos resultados fiscais reais das tabelas 5 e 6 —
que séo valores em t = 1 —, mas como proporc¢do do PIB observado em t = 0, em reais.
E importante atentar para o fato de que os valores referem-se a montantes que seréo
observados em um periodo posterior & apuracdo do PIB usado no denominador, mas
eles ndo sdo descontados. Portanto, as economias e/ou 0s gastos desnecessarios sao
contabilizados como custos futuros sobre o PIB corrente.
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TABELA 6

Gasto fiscal real desnecessario anualizado da manutencdo das reservas, em relagdo aos valores
6timos, assumindo expectativa de cambio futuro igual ao cambio spot

(Em R$ milhdes)

Set./2006 Dez./2006 Mar./2007 Jun./2007 Set./2007 Dez./2007 Mar./2008

Cenério 1 (6.303,93) (3.907,51) (619,90) 3.671,28 4.952,49 6.123,29 8.355,80
Cenério 2 9.670,97 9.995,48 12.833,30 15.199,04 17.071,40 18.425,80 22.119,30
Cenério 3 4.171,72 5.209,47 8.202,13 11.230,69 12.899,55 14.190,74 17.381,30
Cenério 4 (1.327,53) 423,46 3.570,95 7.262,33 8.727,69 10.044,33 12.742,48
Cenério 5 (6.826,79) (4.362,56) (1.060,22) 3.293,98 4.555,84 5.720,63 7.905,32
Cenério 6 (12.326,04) (9.148,57) (5.691,40) (674,38) 383,98 1.485,57 3.167,33
Cenério 7 (13.163,41) (9.877,33) (6.396,59) (1.278,63) (251,26) 840,70 2.445,88
Cenério 8 (14.264,81)  (10.835,88) (7.324,12) (2.073,42) (1.086,80) (7,50) 1.496,95
Cenério 9 (19.278,28)  (15.199,11)  (11.546,20) (5.691,23) (4.890,13) (3.868,45) (2.822,50)
Cenério 10 (5.745,45) (667,27) 5.000,22 12.401,96 20.902,88 22.999,46 27.236,10
Cenério 11 - - - - - - 23.056,46
TABELA 7

Gasto fiscal real desnecessario anualizado da manutencdo das reservas, em relagdo aos valores

6timos, assumindo expectativa de cambio publicada pelo BCB em www.bcbh.gov.br
(Em % do PIB)

Set./2006 Dez./2006 Mar./2007 Jun./2007 Set./2007 Dez./2007- Mar./2008

Cenério 1 -0,27 -0,16 -0,03 0,15 0,19 0,24 0,31
Cenério 2 0,42 0,42 0,53 0,61 0,64 0,71 0,83
Cenério 3 0,18 0,22 0,34 0,45 0,48 0,55 0,65
Cenério 4 -0,06 0,02 0,15 0,29 0,33 0,39 0,48
Cenério 5 -0,29 -0,18 -0,04 0,13 0,17 0,22 0,30
Cenério 6 -0,53 -0,39 -0,24 -0,03 0,01 0,06 0,12
Cenério 7 -0,57 -0,42 -0,26 -0,05 -0,01 0,03 0,09
Cenério 8 -0,61 -0,46 -0,30 -0,08 -0,04 0,00 0,06
Cenério 9 -0,83 -0,64 -0,48 -0,23 -0,18 -0,15 -0,11
Cenério 10 -0,25 -0,03 0,21 0,50 0,78 0,89 1,02
Cenério 11 - - - - - - 0,87
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TABELA 8
Gasto fiscal real desnecessario anualizado da manutencdo das reservas, em relagdo aos valores
6timos, assumindo expectativa de cambio futuro igual ao cambio spot

(Em % do PIB)

Set./2006 Dez./2006 Mar./2007 Jun./2007 Set./2007 Dez./2007 Mar./2008

Cenério 1 -0,28 -0,17 -0,03 0,15 0,20 0,24 0,32
Cenério 2 0,42 0,43 0,54 0,62 0,68 0,72 0,84
Cenério 3 0,18 0,22 0,34 0,46 0,51 0,55 0,66
Cenério 4 -0,06 0,02 0,15 0,30 0,35 0,39 0,48
Cenério 5 -0,30 -0,19 -0,04 0,13 0,18 0,22 0,30
Cenério 6 -0,54 -0,39 -0,24 -0,03 0,02 0,06 0,12
Cenério 7 -0,58 -0,42 -0,27 -0,05 -0,01 0,03 0,09
Cenério 8 -0,63 -0,46 -0,31 -0,08 -0,04 0,00 0,06
Cenério 9 -0,85 -0,65 -0,48 -0,23 -0,20 -0,15 -0,11
Cenério 10 -0,25 -0,03 0,21 0,51 0,83 0,90 1,03
Cenério 11 - - - - - - 0,88

As conclusdes sdo similares as das tabelas anteriores, s6 que como proporgao do
PIB observado em t = 0. Assim, 0s gastos fiscais desnecessarios anualizados esperados
de manter o nivel de reservas observado em marco de 2008 variavam entre 0,06% e
1,03% do produto, naturalmente excluindo o cenario 9, que mostrou uma economia
de 0,11%. Considerando-se as duas tabelas, o gasto fiscal excessivo, a luz do cenario
4, estaria em 0,48% do PIB, no primeiro trimestre de 2008.

Ainda que as proporcdes do PIB sejam relativamente pequenas, como se tratam
de gastos prescindiveis, esses valores sdo relevantes, ainda que ndo necessariamente
muito vultosos, em vista também do tamanho do orgamento. Contudo, ao se reforcar
que os beneficios auferidos pelo emprego desses recursos &0 menores gue seus custos,
gerando uma ineficiéncia, esses valores passam a representar cifras consideravelmente
altas, que poderiam ter destinagdo mais nobre.

Entretanto, é importante ressaltar as limitacbes do modelo. Ainda que
microfundamentado, ele ndo considera todos os possiveis beneficios da acumulacéo
das reservas, sendo, neste sentido, mais limitado que Cavalcanti e Vonbun (2008). O
estudo ndo considera mesmo a capacidade das reservas de reduzir a probabilidade de
crises, visto que o modelo se concentra em crises exdgenas, 0s sudden stops, e apenas
na capacidade das reservas de mitiga-las. Outras funcOes das reservas, como a de
reserva de valor para o pagamento de passivos externos, ou a de servir a0 que
Aizenman e Lee (2007) chamaram de “motivos mercantilistas”, isto €, o uso da
composicdo de reservas para subvalorizar a cotacdo do cambio e permitir a obtencgdo
de superavits comerciais, ndo foram consideradas. Evidentemente, a simples utilizagdo
de um modelo pode implicar imprecisdes, inclusive no que se refere a escolha de
variaveis, cenarios e parametros. *°

35. Para uma discussao mais detalhada das limitacdes do modelo, ver subse¢do 2.1.
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5 CONCLUSAO

Este artigo apresentou o calculo do valor 6timo das reservas cambiais para o Brasil,
para o periodo que vai do primeiro trimestre de 1998 ao mesmo quartil de 2008,
seguindo a metodologia proposta pelo artigo de Jeanne e Ranciére (2006), utilizando-
se de diversos cenarios para 0s pardmetros calibrados. Muitos dos cenarios e
parametros sdéo comparaveis aos utilizados em Cavalcanti e Vonbun (2008) e outros
propostos pelo proprio artigo de Jeanne e Ranciére.

A maior inovacéo é a estimativa dos custos fiscais de carregamento das reservas,
bem como dos gastos fiscais desnecessarios ou economias, por cenario, incorridos
pelo Tesouro, em fungdo de o BCB manter as reservas em volumes diferentes dos
otimos.

A conclusdo geral é que 0 BCB manteve, ao longo do periodo de analise, reservas
abaixo dos niveis 6timos preconizados por boa parte dos cenarios, mas proximas dos
valores resultantes do emprego do cenario (4), tido como o mais realista. Assim,
tomando o periodo como um todo, ndo se pode dizer que a politica do BCB foi
inadequada.

Entretanto, para o periodo recente, observou-se uma tendéncia a compra
excessiva de reservas. Portanto, os resultados corroboram os achados de Cavalcanti e
Vonbun (2008) e de Silva e Silva (2004),” e evidenciam que o BCB aparentemente
esta sobreacumulando reservas, exceto pelos resultados do cenario excessivamente
conservador, ao considerar a probabilidade de uma crise de “parada subita” (sudden
stop) em 10% a.a., algo que ndo condiz com a percepcdo de risco pelo mercado
financeiro internacional.

Os custos fiscais totais anualizados de carregamento das reservas, no primeiro
trimestre de 2008, estavam entre, aproximadamente, 1,02% e 1,03% do PIB. S&o
calculados, ainda, os custos fiscais desnecessarios esperados em funcdo da manutencao
das reservas em patamares diferentes dos 6timos, devido ao excesso de liquidez
internacional. Os achados indicam que esses valores representam entre 0,06% e
1,03% do PIB a.a., dependendo do cenario utilizado, & Obvia exce¢cdo do cendrio
“excessivamente conservador” supramencionado. O cenéario considerado mais realista
indica gastos fiscais desnecessarios da ordem de 0,48% do produto, por ano.

Portanto, a evidéncia sugere a necessidade de o BCB rever a politica de compra
de reservas ou mesmo vender parte da liquidez internacional ja acumulada. E bom
lembrar que, mantida a atual tendéncia de compra do ativo, os custos fiscais tendem a
se tornar cada vez maiores, tanto em termos absolutos quanto em percentual do PIB.

Todavia, é importante ressaltar as limitacbes do estudo — muitas das quais
observadas na subsecdo 2.1 — que ndo considera todos os beneficios possiveis da
acumulacdo de reservas e, por se tratar de um modelo, pode implicar uma excessiva
simplificacdo da realidade.

36. Ainda que estes preconizem niveis de reservas Gtimas diferentes.
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