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SINOPSE

Este artigo calcula, por meio de extensdes da metodologia de Ben-Bassat e Gottlieb
(1992b), o nivel étimo de reservas internacionais para o Brasil no periodo 1999-
2007, bem como as perdas sociais associadas & manuten¢io de reservas em nivel
distinto do 4timo. De acordo com os resultados obtidos, o nivel de reservas
observado no Brasil parece ter se tornado “excessivo” a partir de 2005 ou 2006, sob
diversos cendrios e hipdteses alternativas para os principais parimetros do modelo,
gerando perdas sociais crescentes para o pafs.

ABSTRACT

This paper calculates the optimal level of foreign reserves for Brazil during 1999-
2007, by applying various extensions of the Ben-Bassat and Gottlieb (1992b)
framework. We also estimate the social loss due to differences between actual and
optimal reserves holdings by the Brazilian Central Bank. Our results suggest that,
under various alternative scenarios and hypotheses regarding the model’s main
parameters, the actual level of reserves in Brazil has become “excessive” around 2005-
2000, thereby generating high and increasing costs for the Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

Entre meados de 2006 e meados de 2007, o volume de reservas internacionais do Brasil
cresceu a um ritmo acelerado, passando de cerca de US$ 60 bilh6es no segundo trimestre
de 2006 para mais de US$ 162 bilhdes em setembro de 2007. O crescimento das reservas
se deu tanto em termos absolutos como relativos; conforme mostram os grificos 1 e 2, as
razdes reservas/PIB, reservas/importagbes e reservas/divida externa de curto prazo
aumentaram significativamente no perfodo, atingindo os maiores niveis no periodo de

cambio flutuante.

GRAFICO 1

Reservas internacionais brasileiras, em relacdo ao PIB e as importacdes totais do pais —

janeiro de 1995-setembro de 2007
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Obs.: Reservas internacionais — conceito liquidez.

GRAFICO 2

Reservas internacionais brasileiras/divida externa de curto prazo —
4° trimestre de 1995-2° trimestre de 2007
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Essa massiva acumula¢io de reservas internacionais pelo BCB tem gerado
intenso debate entre os economistas: na opiniao de alguns, o aumento das reservas
seria importante € Necessario como um seguro contra crises internacionais ou como
forma de evitar a apreciagdo do real, enquanto na opinido de outros o nivel de
reservas seria excessivo e estaria impondo um custo desnecessdrio ao pafs, associado ao
custo de carregamento das reservas.'

A percepgao de que as reservas internacionais teriam ultrapassado um nivel
“6timo” parece corroborada pelo fato de que as razdes reservas/importagbes e
reservas/divida externa de curto prazo, usadas freqiientemente como indicadores de
adequagio do nivel de reservas, apresentam valores muito acima de niveis julgados
seguros. De um lado, o coeficiente reservas/importagoes, atualmente em torno de 1,5,
¢ elevado nio apenas em relagdo ao critério tradicional segundo o qual as reservas
deveriam cobrir pelo menos trés meses de importagdes — o que corresponderia a um
coeficiente da ordem de 0,25 —, mas também em relagao aos valores de 0,55 e 0,67,
julgados adequados, de acordo com a andlise de Nitithanprapas e Willett (2002), para
paises com regimes cambiais de flutuagao livre e suja, respectivamente. De outro lado,
o coeficiente reservas/divida externa de curto prazo encontra-se atualmente em torno
de 2, que corresponde ao dobro do valor considerado adequado segundo a regra de
bolso de Guidotti-Greenspan.’

Mas uma discussao séria do nivel adequado de reservas para o Brasil nio pode
estar baseada nesses indicadores, caracterizados por fraco embasamento tedrico e
empirico, e requer uma andlise mais cuidadosa dos possiveis custos e beneficios
associados a4 manutengio de reservas internacionais pelo pais. Nesse sentido,
conforme ressaltado por um dos economistas que tem abordado a questao, o debate
“carece de nimeros”. De fato, s3o raros os estudos quantitativos que confrontam,
para o Brasil, os custos e beneficios associados as reservas, e nenhum deles analisa o
periodo recente de forte acumulagdo de reservas. O objetivo deste artigo é contribuir
para esse debate através da estimagao do nivel 6timo de reservas internacionais para o
Brasil no periodo 1999-2007 a partir de uma andlise simples de custo-beneficio.

A andlise baseia-se no modelo desenvolvido por Ben-Bassat e Gottlieb (1992b) —
doravante, BG —, que leva em consideragao alguns dos principais custos e beneficios
que, segundo a literatura, estariam associados 2 manutengio de reservas internacionais
por certo pais. No modelo original de BG, o beneficio proporcionado pelas reservas
diz respeito & maior capacidade de preven¢ao de “crises de default’: quanto maior o
volume de reservas, menor a probabilidade de default sobre as obriga¢des externas do
pais e, portanto, menor a probabilidade de o pais incorrer na perda de produto
associada a um “colapso cambial”. Por outro lado, a reten¢do de riqueza sob a forma
de reservas internacionais apresenta um custo de oportunidade dado pela diferenga
entre a taxa de juros obtida pela aplicacio das reservas no mercado financeiro
internacional — geralmente, em titulos do Tesouro norte-americano — e a taxa de
retorno que poderia ser obtida pela aplicacio de tais recursos em investimentos

1. Ver, por exemplo, Barenboim (2006, 2007); Garcia (2006a, 2006b, 2007); Loyola (2006); Pastore e Pinotti (2007);
Barbosa (2007); Haddad (2007); Lacerda (2007); Oreiro e Curado (2007); e a entrevista com Eduardo Loyo no Valor
Econdmico de 16/08/2007.

2. Para uma breve discussao da regra de Guidotti-Greenspan, ver, entre outros, Jeanne e Ranciére (2006).
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alternativos, possivelmente mais rentdveis do ponto de vista social — por exemplo, no
aumento do investimento agregado da economia ou na amortiza¢ao da divida externa
do pais. O nivel 6timo de reservas é aquele que minimiza a fun¢ao de perda das
autoridades monetdrias, na qual tais beneficios e custos sio considerados
explicitamente.

O modelo de BG ¢, evidentemente, muito simples, e ignora diversos outros
mecanismos através dos quais a acumulagio de reservas internacionais poderia, no
contexto de taxas de cAmbio flutuantes, afetar o bem-estar de certo pais. Em
particular, 0 modelo nio leva em consideragio: 4) a possibilidade de que um maior
volume de reservas permita atenuar os efeitos adversos de uma “parada sdbita” no
fluxo de capitais externos para o pais; &) o possivel efeito das reservas sobre seu custo
de oportunidade, quando este depende da percepgao do risco pais; ¢) a possibilidade
de utilizagdo das reservas com o objetivo de reduzir o grau de volatilidade da taxa de
cAmbio, atenuar situacoes de “desalinhamento cambial” ou, mesmo, de subvalorizar o
cAmbio; d) o papel das reservas como “colateral” para os capitais externos e, portanto,
como meio de reduzir o custo de captagio de empréstimos externos e de atrair novos
investimentos; e ¢) o custo fiscal associado a necessidade de esterilizar as reservas —
que, em paises com problemas de solvéncia fiscal, podem traduzir-se em taxas de
juros mais elevadas e perda de p1roduto.3 Na anilise a seguir, o nivel étimo de reservas
internacionais para o Brasil é estimado a partir de extensdes simples do modelo
original de BG, que permitem considerar (ainda que de forma bastante rudimentar)
os dois primeiros pontos acima, através da endogenizagio do custo de um default
externo e do custo de oportunidade das reservas, caso este dependa da percepgao do
risco pais (conforme proposto em CAVALCANTI; VONBUN, 2007).

Os resultados obtidos sugerem que a acumulagio de reservas internacionais
observada no Brasil no periodo 1999-2007 pode ser, sob alguns dos cendrios
analisados, pelo menos parcialmente justificada com base nos beneficios supracitados.
Entretanto, com exce¢do de cendrios extremos para a magnitude dos custos de um
default e para sua sensibilidade em relagio as reservas, o nivel observado de reservas
sempre se revela excessivo no final do perfodo em questdo, gerando perdas sociais
crescentes para o pafs. Isso parece indicar que, ainda que a politica de acumulagao de
reservas observada entre 2006 e 2007 possa ser considerada acertada com base em
alguns dos cendrios descritos, jd estaria na “hora de parar de comprar”, conforme

recomendado por Haddad (2007).

E importante ressaltar que a andlise desconsidera pelo menos trés questoes
potencialmente relevantes para o cdlculo do nivel étimo de reservas — o possivel uso
da politica de reservas internacionais como forma de (tentar) afetar a taxa de cAmbio;
o papel das reservas como colateral para investimentos externos; e a existéncia de
custos fiscais associados a necessidade de esterilizar as reservas — logo, a andlise ¢
incompleta e seus resultados devem ser interpretados com cautela. Em particular, o
excesso de reservas observado recentemente no Brasil em relagio ao nivel étimo
estimado ndo implica, necessariamente, que a politica adotada pelo Bacen tenha sido

3. Calvo e Reinhart (2002) também consideram como motivo para a manutencdo das reservas a cautela da autoridade
monetaria. Assim, pelo “medo de flutuar”, os governos manteriam reservas que possibilitassem o retorno aos regimes
de paridade fixa ou controlada.
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inadequada, mas apenas que uma possivel justificativa para tal politica nao pode
basear-se unicamente nos beneficios associados a preven¢ao ou a atenuagio dos custos
esperados de uma crise externa — devendo passar, possivelmente, pela consideragao
dos beneficios relativos 2 condugiao da politica cambial ou 2 atragdo de novos
investimentos externos. A andlise rigorosa dessa questao requer, contudo, um esfor¢o
considerdvel, devendo estar baseada em um modelo que incorpore as relacoes de
equilibrio geral na economia e as vdrias inter-relagdes entre as politicas monetdria,
fiscal e cambial; pretende-se, em artigo futuro, construir um modelo que permita
investigar tais questdes adequadamente.

Este artigo estd composto por seis segoes, incluindo esta introdugio. A secao 2
apresenta uma breve revisao da literatura tedrica e empirica sobre o nivel 6timo de
reservas cambiais. A se¢io 3 apresenta e discute o modelo tedrico a ser utilizado no
cdlculo das reservas Otimas para o Brasil. A se¢io 4 discute a estimagio dos
parimetros relevantes do modelo, a partir de dados para o periodo 1999-2007. A
se¢do 5 apresenta os niveis 6timos de reservas calculados para o Brasil no periodo em
questdo e discute as implicagbes de politica dos resultados obtidos. A segao 6 redne as
conclusdes do trabalho.

2 RESERVAS INTERNACIONAIS OTIMAS: REVISAO DA
LITERATURA

2.1 LITERATURA INTERNACIONAL

A literatura acerca das reservas internacionais étimas remonta a década de 1960. O
esfor¢o seminal de Heller (1966) foi o primeiro a incorporar o conceito de otimizagao
a0 problema da determina¢io da demanda por reservas, debate anteriormente
dominado por “indices de adequagio” ad hoc. O contexto da época, caracterizado por
pouca mobilidade de capitais e taxas de cAmbio controladas, implicava que os maiores
desequilibrios nas contas externas dos paises advinham das transa¢des comerciais, e
que as reservas deviam servir, assim, como buffers para amortecer os desequilibrios do
balango de pagamentos. Isso levou Heller a incorporar a seu modelo, ainda que de
forma rudimentar, varidveis ligadas ao comércio, como o tamanho de um pais e sua
propensio a importar, além de um abstrato “custo de ajustamento” e da taxa social de
retorno ao capital, para servir como custo de oportunidade das reservas. O artigo foi
seguido por contribui¢des de Kenen e Yudin (1965) — que introduziram o uso de
técnicas econométricas na discussao do tema — e de Machlup (1966).

O uso de técnicas econométricas estimulou o aparecimento de uma linha de
pesquisa correlata, exemplificada por Clark (1970), que buscava entender os
determinantes da demanda por reservas internacionais.” Nessa literatura, que ganhou
proeminéncia entre o final da década de 1960 e inicio da década de 1970, era comum
o uso de varidveis explicativas ligadas ao tamanho da economia, além da variabilidade
do balan¢o de pagamentos, da razdo reservas/importagoes e da propensao marginal a
importar.

4. Bahmani-Oskoee (1985) e Bahmani-Oskoee e Brown (2002) apresentam interessantes resenhas sobre o tema.
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Com o colapso do sistema de Bretton Woods no inicio dos anos 1970, o tema
ganhou novo félego. Afinal, ao contrdrio do que previam os modelos
macroeconémicos entdo predominantes, grande parte dos paises que passaram a
adotar o regime de cAmbio flutuante continuou a manter volumes significativos de
reservas internacionais — o que exigia explicagbes tedricas e empiricas convincentes. A
seguinte passagem de Heller e Kahn (1978, p. 623, tradugao nossa) ilustra esse ponto:

A visdo-padrao de livro-texto, recentemente ecoada por Harberler (1977),
argumenta que em um sistema de cambio flutuante, a necessidade de um pais manter
reservas internacionais desaparece, ja que desequilibrios no balanco de pagamentos
serdo corrigidos por movimentos em sua taxa de cambio. A despeito dessa visao, é
notoério que, sob o sistema cambial corrente, 0s paises ndo apenas continuaram a
manter reservas internacionais, mas também, em alguns casos, elevaram seu montante.

Esse conflito entre teoria e evidéncia empirica deu origem a diversos estudos visando
analisar a estabilidade da fun¢io de demanda por reservas face 2 mudanga do regime
cambial — que claramente se contrapunha 2 visdo tradicional. Segundo vdrios autores,
entre os quais Heller e Kahn (1978); Saidi (1981); Edwards (1983); Frenkel
(1980a,1980b, 1983); Lizondo e Mathieson (1987); e Bahmani-Oskoee (1988), a funcao
demanda de reservas realmente sofrera uma quebra estrutural na transi¢ao para o cAmbio
flutuante, sob a forma de um deslocamento 2 esquerda dessa fun¢ao, o que de certa forma
reforgava a visio-padrdo. Outros autores, porém, encontraram estabilidade na fung¢o de
demanda por reservas mesmo apds a ruptura das paridades cambiais (ver, por exemplo,
CROCKETT, 1978; HUANG, 1995).

De toda forma, a maioria dos paises continuou mantendo montantes positivos
de reservas apés a flutuagdo de suas respectivas moedas — ainda que em quantidades
menores do que as observadas anteriormente —, o que por si sé contrariava 0s
modelos tradicionais. Conforme observado por Frenkel (1980a, p. 301, tradugao
nossa), “o tamanho da mudanca nio foi tao drdstico quanto o esperado”. Na mesma
linha, Heller e Kahn (1978, p. 644, tradu¢ao nossa) afirmaram que:

a alteracdo ndo foi repentina e parece ter ocorrido ao final de 1973, e ndo na parte
inicial do ano, quando a mudanca em direcdo ao regime de cambio flutuante ocorreu
(...) No que concerne aos paises em desenvolvimento ndo-produtores de petréleo, o
movimento em direcdo a maior flexibilidade nas taxas de cambio ndo pareceu afetar
seu comportamento de maneira significativa.

Na década de 1980, o tema perdeu importincia, tendo sido abordado por
nimero relativamente restrito de autores. Frenkel e Jovanovich (1981) desenvolveram
um modelo de reservas Stimas baseado no papel das reservas como buffers. Nesse
artigo, bem como em Frenkel (1980b), os autores procuraram testar algumas varidveis
explicativas para a demanda por reservas, encontrando evidéncias em favor da
variabilidade no balanco de pagamentos e economias de escala na manutengao de
reservas. Edwards (1983), contudo, mostrou que paises em desenvolvimento
obtinham pouca ou nenhuma economia de escala por manter reservas. Lizondo e
Mathieson (1987) reestimaram os modelos de Heller e Kahn (1978) e revisaram e
estenderam Frenkel (1983), corroborando a inexisténcia de economias de escala.

Ipea texto para discussao | 1315 | dez 2007 1



Nos anos 1990, a manutengio de elevados estoques de reservas e o advento das
crises cambiais do sistema monetdrio europeu, do México e da Asia, reavivaram o
interesse na discussdo das reservas internacionais. Isso ocorreu em conjunto com o
ressurgimento da literatura sobre crises cambiais, cuja “primeira geragao” de modelos,
instituida por Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), ressaltava o papel das
reservas como mecanismo de adiar crises. A partir dos modelos de crises cambiais de
“segunda geragao”, inaugurados por Obstfeld (1994), e de “terceira geragao”,
exemplificados por Furman e Stiglitz (1998), as reservas ganharam papel ainda mais
destacado na prevencao e mitigagao dos custos de fugas de capitais.

Nesse contexto, surgiram novos modelos de determinagdo de reservas Gtimas,
com destaque para o de Ben-Bassat e Gottlieb (1992b), que contrastava o beneficio
proporcionado pelas reservas, referente & maior capacidade de prevengao de crises de
default, ao custo de oportunidade de reter riqueza sob a forma de reservas
internacionais, dado pela diferenga entre a taxa de juros obtida pela aplicagio das
reservas no mercado financeiro internacional e a taxa de retorno sobre o capital no
pais. Esse artigo motivou diversas aplicagdes empiricas, incluindo Oliveros e Varela
(1994), Blanco e Cérdoba (1996), Vimolchalao (2003), GIE (2004), Garcia e Soto
(2006), Ozyildirim e Yaman (2005) e Angarita (2006). Entretanto, esses artigos nao
seguiam 2 risca a metodologia de BG, e usavam como custo de oportunidade das
reservas a proxy sugerida por Edwards (1985), isto é, o spread entre a taxa de juros
sobre a divida externa e a taxa de remunerago das reservas. Conforme ressaltado por
Cavalcanti e Vonbun (2007), nesse caso o custo de oportunidade das reservas deveria
ser tratado como enddgeno em relagdo as reservas, o que era ignorado pelas aplicagoes
em questdo — levando a estimativas viesadas do nivel 6timo de reservas. A extensio do
modelo de BG para o caso de um custo de oportunidade enddgeno foi apresentada
em Cavalcanti e Vonbun (2007).

Dentre as limita¢oes da andlise de BG, cabe destacar que, em seu modelo, as
reservas cambiais contribufam apenas para prevenir crises, ¢ nao para mitigé-las.
Apesar de nio haver consenso a respeito da capacidade estabilizadora das reservas,” seu
papel na prevencgao e mitigagdo de crises tem sido ressaltado na literatura recente que
analisa o impacto de “paradas stibitas” na entrada de capitais externos (sudden stops)
sobre os pafses emergentes. Nesse contexto, Garcfa e Soto (2006) estenderam o
modelo de BG para o caso de um custo de default externo “endégeno” (em relagio as
reservas). Jeanne e Ranciére (2006) desenvolveram um modelo microfundamentado
de determinagio de reservas Stimas, no qual maior volume de reservas permite
atenuar os efeitos adversos de uma “parada stibita” no fluxo de capitais externos para
o pafs.

Lopes (2005) monta um modelo que permite que o estoque de reservas impacte,
via expectativas, o fluxo de capitais. O modelo sugere que as reservas reduzem a
probabilidade de ocorréncia de crises, mas que estas apresentam um efeito colateral:
uma vez que as crises se iniciam, elas tendem a se tornar mais profundas.

5. Por exemplo: Calvo, Izquierdo e Mejfa (2004) nao encontraram evidéncias de que as reservas impactem o risco de
sudden stops, enquanto Edwards (2004) conclui que as reservas sdo relevantes para explicar a ocorréncia desse tipo de
crise. Garcia e Soto (2006) argumentam que as reservas reduzem a probabilidade de crise, mas geram um problema de
risco moral que pode aprofundar esses eventos. Lopes (2005) apresenta interessante resenha acerca das literaturas de
reservas cambiais e de suaden stops.
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Empiricamente, as reservas se mostraram positivamente correlacionadas a saida de
capital nas crises, mas nao foram encontrados efeitos das reservas sobre a
probabilidade ou sobre os custos de crises. O artigo nao define um nivel étimo de
reservas e contribui para enfraquecer a nogio de que as reservas sao necessdrias para
assegurar protegao contra reversoes de fluxos de capitais.

Diante do movimento explosivo de acumulagio de reservas nos dltimos anos,
notadamente nos paises asidticos, o interesse no tema das reservas étimas permanece
forte. A literatura recente tem tido, como principais objetivos: #) identificar/testar
possiveis canais através dos quais as reservas internacionais podem beneficiar um pais;
b) verificar se, a luz desses mecanismos, os niveis de reservas observados nos paises
emergentes parecem, ou nao, excessivos. De modo geral, os estudos desenvolvidos até
0 momento parecem sugerir que a acumulagio de reservas observada em vdrios paises
emergentes tem sido realmente excessiva. Flood e Marion (2002), por exemplo,
conseguiram encontrar nos fundamentos explicagdo para apenas 15% da variagdo das
reservas internacionais. Wyplosz (2007) cita uma “massiva acumulagio de reservas
internacionais”, iniciada em meados dos anos 1990 e que teria ainda se acelerado nos
anos recentes. O autor considera o fendémeno bastante difundido, exceto nos paises
desenvolvidos e na América Latina. O artigo estuda a possibilidade de que essa
acumulagdo seria excessiva, concluindo que parte dela decorre do que Dooley,
Folkerts-Landau e Garber (2005) chamam de “motivos mercantilistas”.

Aizenman e Lee (2007) come¢am com um apanhado dos principais motivos
para se manter reservas internacionais. O primeiro desses motivos seria o “auto-
seguro”, isto ¢, uma demanda precauciondria: a liquidez internacional pode reduzir a
probabilidade de uma perda de produto em fun¢io de uma fuga de capitais ou
minimizar o impacto real de um sudden stop. Além disso, as reservas poderiam ser
entendidas como um colateral para o investimento estrangeiro, conforme em Dooley,
Folkerts-Landau e Garber (2005). Ainda que nio citados diretamente no artigo,
ficam subentendidas as fungées de possibilitar a flutuagao suja, de modo a estabilizar
as cotagbes cambiais — ou sustentd-las, no caso dos paises com paridades cambiais
fixas —, bem como de reduzir o custo de capta¢io de empréstimos externos, o que estd
ligado a fungdo de colateral supracitada. Retomando a idéia de Dooley, Folkerts-
Landau e Garber (2005), o artigo refor¢a a importincia do que denomina
“mercantilismo monetdrio”,’ que seria o acimulo de reservas para evitar uma
apreciagio cambial e, dessa forma, manter a competitividade das exportagdes em
terceiros mercados, notadamente no dos Estados Unidos. Um dos principais insights
do artigo ¢ a relagao que estabelece entre custos fiscais e politicas “mercantilistas”™
pafses com custos fiscais (de esterilizagdao) mais baixos teriam maior capacidade de
promover a subvalorizagio de suas moedas e, portanto, maior incentivo a acumular
reservas; a China, nos dias de hoje, seria um possivel exemplo.

2.2 APLICACOES PARA O BRASIL

A literatura sobre reservas cambiais Stimas para o Brasil é surpreendentemente
escassa. Isso é ainda mais notdvel quando se observam intensas discussdes acerca da

6. Em contraposicdo ao mercantilismo financeiro, definido por Wyplosz (2002), que se trata de subsidiar o investimento
interno, inclusive por meio da manutencdo da poupanca interna no sistema financeiro doméstico.
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politica de reservas do BCB, tanto na imprensa como em debates e semindrios. A
seguir, sdo discutidas brevemente as principais aplica¢des recentes sobre o tema.

Silva  Jdnior, Cajueiro e Yoneyama (2004) identificam um efeito de
realimentagio entre o volume e o perfil da divida pdblica e o nivel de reservas
cambiais, por meio de um modelo de controle estocdstico 6timo no qual a
acumulagio de reservas seria usada para reduzir o risco de uma crise de default em
momentos de deteriora¢io de outros fundamentos. A compra ou venda de reservas ¢,
portanto, considerada endégena em relagao as necessidades de se controlar os riscos
da divida e aos objetivos da politica monetdria. Por meio da utilizagao do modelo de
Frenkel e Jovanovich (1981), os autores determinam o nivel adequado de reservas no
periodo entre janeiro de 1999 e agosto de 2004, chegando a resultados que sugerem
que, a partir da segunda metade de 2002, as reservas brasileiras passaram a estar acima
do ideal, na maior parte do tempo. Um ponto interessante do artigo ¢ que a politica
de minimizagio de riscos da divida deve incluir interveng¢ées no mercado de cAmbio,
implicando a necessidade de adogio de um regime de flutuagio suja, com
conseqiiente acumulagio de reservas. E importante notar que a disponibilidade de
reservas em volume maior (menor) que o adequado permitiria a adogio de taxas de
juros menores (maiores).

Silva e Silva (2004) também empregam o modelo de Frenkel e Jovanovich
(1981), calculando o estoque étimo de reservas para o Brasil no periodo entre janeiro
de 1995 e margo de 2004 em fungio do desvio-padrao do resultado do balan¢o de
pagamentos, do custo de ajustamento do nivel de reservas, do total de importagoes e
do custo de oportunidade das reservas — definido como uma média ponderada da
diferenca entre o retorno das reservas e os custos das dividas externa e interna.” De
acordo com seus resultados, as reservas observadas encontravam-se abaixo do nivel
6timo antes da desvalorizagao de janeiro de 1999; entre 1999 e 2004, sucederam-se
periodos de “sobreacumula¢io” e de “subacumula¢io” de reservas; e, a partir de
margo de 2004, o pais jd possufa mais reservas do que o considerado étimo.

Finalmente, Cavalcanti e Vonbun (2007) apresentam estimativas do nivel étimo
de reservas para o Brasil no periodo 1999-20006, a partir de aplicagoes do modelo BG
original e de sua extensao para o caso de um custo de oportunidade endégeno. Dado
o foco metodoldgico do artigo, a discussdo da aplicagio empirica ao caso brasileiro ¢é
breve e incompleta. De qualquer forma, os resultados obtidos sao sugestivos. De
acordo com o modelo BG original, as reservas observadas no pafs encontravam-se,
sob diversos cendrios para a magnitude dos custos de uma crise de default, abaixo do
nivel étimo até 2003-2004, tendo entao ultrapassado o nivel étimo e se tornado
crescentemente excessivas — corroborando, nesse ponto, os resultados de Silva e Silva
(2004). Por outro lado, as conclusdes a partir do modelo BG “modificado” variavam
significativamente entre os cendrios considerados: para custos de crise relativamente
baixos, as reservas teriam estado acima do nivel étimo ao longo de todo o periodo
analisado, enquanto para os cendrios mais pessimistas de custos de crises as reservas
observadas teriam estado préximas do 6timo, ou abaixo deste, na maior parte do
tempo.

7. Os autores também incluem uma varidvel dummy para a mudanca de regime cambial em 1999.

14 texto para discusséao | 1315 | dez 2007 ipea



Dentre as limita¢oes do estudo de Cavalcanti e Vonbun (2007) para o debate
corrente sobre o nivel de reservas para o Brasil, cabe destacar, em primeiro lugar, o
fato de que a discussio dos resultados e de suas implicagoes de politica é muito breve
— o que ¢ explicado, conforme jd citado, pelo foco metodolégico do artigo. Segundo,
as estimativas do nivel étimo de reservas param no final de 2006, nao permitindo a
andlise do perfodo mais recente de forte acumulagio de reservas no pafs. Terceiro, a
amostra utilizada na estimagdo de alguns parimetros cruciais do modelo baseia-se em
estimativas do PIB anteriores a significativa revisio das Contas Nacionais realizada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em margo de 2007 —
requerendo, portanto, uma atualizagio a partir dos dados revistos." Por fim, assim
como a andlise original de BG, o estudo peca por desconsiderar o papel potencial das
reservas na mitigagio das crises. A andlise nas préximas segbes busca superar essas
limitagaes.

3 UM MODELO SIMPLES DE DETERMINACAO DO NIVEL
OTIMO DE RESERVAS

O modelo de determinagio das reservas 6timas exposto a seguir apresenta extensdes
do modelo desenvolvido originalmente por BG, procurando levar em consideragao
alguns dos principais custos e beneficios associados a manutengiao de reservas
internacionais por certo pais. No modelo, o custo da reten¢io de riqueza sob a forma
de reservas internacionais diz respeito ao custo de oportunidade desses recursos. O
custo de oportunidade é dado pela diferenca entre a taxa de juros obtida pela
aplicagdo das reservas no mercado financeiro internacional e a taxa de retorno que
poderia ser obtida mediante a aplica¢do dos recursos em investimentos alternativos,
possivelmente mais rentdveis do ponto de vista social — por exemplo, no aumento do
investimento agregado da economia ou na amortizacao da divida externa do pais.
Mas a manutengio de reservas internacionais também apresenta beneficios. Supde-se,
de fato, que o pais esteja sujeito a “paradas subitas” no influxo de capitais externos, e
portanto a crises de defaulf sobre suas obrigagdes externas, que devem resultar em
perda de produto e bem-estar; nesse cendrio, as reservas internacionais podem
proporcionar dois beneficios bédsicos para o pais: 2) maior capacidade de prevengao
das crises de default — pois, quanto maior o volume de reservas, maior a capacidade de
responder a ataques especulativos ou paradas stbitas e, portanto, menor a
probabilidade de default sobre as obrigagbes externas do pais; e &) capacidade de
atenuacao dos efeitos adversos de uma crise de default, quando esta de fato ocorrer —
pois a utilizagao das reservas deve reduzir a magnitude do ajustamento requerido nos
niveis de produto e absor¢io doméstica. Além disso, caso o custo de oportunidade de
manter reservas esteja associado ao spread entre a taxa de juros paga sobre a divida

8. Além disso, a amostra utilizada nas estimacGes é bastante curta (93 observacoes, entre marco de 1999 e dezembro de
2006), e a adicdo de 9 observagdes adicionais (janeiro-setembro de 2007) pode representar ganhos substanciais em
termos de precisdo das estimativas.

9. 0 modelo BG é plenamente coerente com a utilizagdo de reservas como prevencdo a crises de default, especialmente
se o regime cambial for flutuante. O risco pais e os fundamentos utilizados nas regressdes sdo varidveis que ajudam a
estimar a probabilidade, ou a percepcdo da probabilidade desses tipos de crises. Contudo, o modelo pode néo estar
circunscrito apenas a esses tipos, desde que se assuma que a crise é enddgena, dependendo dos fundamentos e do
volume de reservas. Nesse caso, 0 modelo pode servir como proxy para determinar as reservas 6timas para casos de
crises cambiais e de sudden stops.
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externa do pafs e a taxa de juros recebida pela aplicagio das reservas no mercado
internacional, maiores volumes de reservas podem gerar um beneficio adicional, em
termos de redugdo desse custo de oportunidade — pois é razodvel supor que o spread
da divida externa esteja correlacionado de modo positivo com a probabilidade de
default sobre as obrigagdes externas do pais e, conseqiientemente, dependa de forma
negativa do nivel de reservas.

O nivel étimo de reservas resolve o seguinte problema de minimizagio das
autoridades monetdrias:

l\/gn W(R)C(R)+(1-n(R))r(n(R)) (1)

onde R ¢ o nivel de reservas internacionais, T é a probabilidade de uma crise de
default, C é o custo esperado de uma crise de default, e r é o custo de oportunidade de
manter as reservas. Supde-se que T, C e r dependam do nivel de reservas em
conformidade com as seguintes condigées:"

g—z =n'(R)<0 (2a)
aC

Sp =C (R0 (2b)
al:r'(n)n'(k)<0 (2¢)
oR -

Vale notar que, quando ambas as condigbes (2b) e (2¢) sdo satisfeitas como
igualdades, obtém-se o modelo original de BG, no qual o custo de uma crise de
default, C, e o custo de oportunidade de reter reservas, 7, sdo exdgenos — isto ¢, ndo
dependem do nivel de reservas. Quando apenas (2b) ¢ satisfeita como igualdade,
obtém-se o modelo com custo de oportunidade endégeno (e custo de default
exdgeno) analisado em Cavalcanti ¢ Vonbun (2007); e, quando apenas (2¢) ¢
satisfeita como igualdade, obtém-se o modelo com custo de default endégeno (e custo
de oportunidade exégeno) de Garcia e Soto (2006). No caso mais geral, em que
ambas as condi¢bes (2b) e (2¢) sao satisfeitas como desigualdades, os custos de default
e de oportunidade sio enddégenos. Na discussdo a seguir, serd feita referéncia a cada
um desses casos particulares conforme classificagao abaixo:

Caso I — Custo de default exégeno/custo de oportunidade exégeno.

Caso II — Custo de defaulr exégeno/custo de oportunidade endégeno.

Caso III — Custo de default endégeno/custo de oportunidade exdgeno.

Caso IV — Custo de default endégeno/custo de oportunidade endégeno.

10. Omite-se, por simplicidade, a dependéncia dessas varidveis em relagao a outros fatores na exposicéo a sequir.
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A condi¢do de primeira ordem para o problema de minimizagio (1) é

n'(R)[ —Rr (n(R))+ R(1-m(R)) r'(m)+ C(R) |+

3)
+(1=n(R))r (1(R))+C'(R)n(R) = 0

Rearrumando, obtém-se uma expressao implicita para o nivel 6timo de reservas,

I 1-n(R") L C'(R)n(R") 1

. - - - 4
T'(R) r(n(R )) r(n(R ))n’(R ) @

r'(7(R))
r(7(R))

1-(1-7(R"))

Evidentemente, sob o Caso I (custos de default e de oportunidade exégenos),
essa expressao corresponde a férmula original para as reservas étimas de BG:

g =17 € @)
n'(R) r

Definindo-se 8 =m/(1-7), a expressio (4) pode ser reescrita de forma mais
conveniente para a implementagao prdtica do modelo, em fungio das elasticidades de
0 e de C com respeito a R — respectivamente, €5, € €., — e da elasticidade de 7 em

relagioam, €, ,:

e L e (R )5 4 @)
r(aR)) )\ (1=m(R))esp | [2(R)—(1-7(R) e, , |25, 1

As varidveis R, T, C e r sio determinadas a partir do sistema formado por (4”) e
por fung¢des T(R), C(R) e r(m(R)) que satisfagam as condi¢des (2a)-(2c). A estimagio
empirica dessas fungoes ¢ discutida na préxima segao.

4 CENARIOS E ESTIMACAO DE PARAMETROS DO MODELO

A implementagao prdtica do modelo depende de forma crucial das estimativas das
fungdes m(R), C(R) e r(m(R)). Esta se¢io descreve os procedimentos adotados na
estimagio dessas fungoes para o caso brasileiro. Cabe ressaltar que, dada a dificuldade
— ou, mesmo, impossibilidade — de estima¢io adequada de algumas dessas funcoes
para o Brasil, optou-se por trabalhar com cendrios alternativos, dentro de intervalos
julgados “razodveis”, para alguns dos parAmetros relevantes.

4.1 ESTIMACAO DE n(R)

A estimagio de m(R) requer, em primeiro lugar, uma estimativa da varidvel nao-
observada m. Supde-se, em conformidade com BG e Feder e Just (1977), entre
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outros, a validade da seguinte relagdo entre as chances de nio-pagamento da divida
externa, 0 = 77/(1— 1), e o prémio de risco descontado, (i, —i )/(l +i):
o _(bi) )
(I-m) (1+4)

onde 7, ¢ a taxa de juros média sobre a divida externa do pais e 7 a taxa de juros dos

titulos de dez anos do Tesouro dos Estados Unidos (usada como proxy para a taxa
internacional livre de risco). Para simplificar a andlise, o spread entre os juros de
captagdo da divida brasileira e a taxa de juros livre de risco é aproximado pelo risco
pais, medido pelo EMBI+ do Brasil. H4 dois tipos de argumentos para se calcular a
probabilidade de default, w, a partir da equagio (5): de um lado, a teoria prevé que tal
relagdo se manterd, pelo menos aproximadamente, sob hipéteses razodveis; de outro
lado, os dados necessdrios para se realizar o cdlculo sio facilmente obtidos. Nio
surpreendentemente, a maioria das aplica¢des empiricas do modelo BG adota essa
relacio sem hesitar."

Procede-se, entao, a estimago (implicita) de T(R), isto ¢, de uma equagao que ligue
a probabilidade de default as reservas internacionais. A estimagao ¢ feita por meio de um
modelo VAR, usando dados mensais para o periodo entre mar¢o de 1999 e setembro de
2007 para as seguintes varidveis: o logaritmo natural ded = 7/(1—7), denominado
PROB, o logaritmo da razao reservas/PIB (RES), o déficit primdrio do setor publico
consolidado como percentagem do PIB (DEF) e o logaritmo do quociente entre a divida
externa bruta do setor publico consolidado e o PIB (DEB). A inclusdo das duas dltimas
varidveis busca capturar os efeitos de alguns indicadores de solvéncia fiscal sobre o risco
pal’s.12 Além disso, a inclusio de DEB permite comparar a sensibilidade da probabilidade
de crise em relagdo a dois empregos alternativos para as divisas: acumula¢o de reservas ou
repagamento da divida externa. Como varidveis exdgenas, sdo incluidas duas dummies do
tipo 0-1, uma para junho e outra para o perfodo julho-outubro de 2002, a fim de captar
o efeito das elei¢bes presidenciais — que causaram fortes repercussdes politicas e
econdmicas, bem como incertezas que levaram a uma fuga de capitais —, ¢ o indice de
volatilidade (VIX) do Chicago Board Options Exchange (CBOE), tanto contemporineo
quanto defasado, como proxy para a aversao global ao risco. Os dados para as varidveis
domésticas foram obtidos no BCB e, para as varidveis externas, vieram de: JP Morgan
(indice EMBI), Federal Reserve (juros externos, medidos pelo retorno aos titulos de dez
anos do Tesouro norte-americano, com maturidade constante), e CBOE (indice VIX).

O VAR ¢ especificado com uma defasagem, conforme sugerido pelo Critério de
Informagao de Schwarz e pela aplicagio de testes de autocorrelagao residual (que nao
detectam a presenca de autocorrelagio ao nivel de significAncia de 5%). Através da
decomposi¢ao de Cholesky, com ordenagio causal DEF - DEB - RES - PROB,
obtém-se fung¢des de resposta a impulso que estio basicamente de acordo com as
expectativas tedricas, como mostrado no grifico 3: a relagao reservas/PIB tem um

11. Ozyildirim e Yaman (2005) empregam uma metodologia ligeiramente diferente para calcular 7, por meio de uma
regresséo GMM; Soto et a/. (2004) empregam uma estimagdo /og/t para o Chile e uma regressao cross-section muito
similar a de BG; Garcia e Soto (2006) também empregam um modelo /ogit e Blanco e Cérdoba (1996) a mesma equacdo
de BG.

12. A relevancia de indicadores fiscais como determinantes de spreads soberanos é bem estabelecida na literatura; veja,
por exemplo: Edwards (1984); Min (1998); Kamin e von Kleist (1999); Loureiro e Barbosa (2004); Manasse e Roubini
(2005); e Rocha et a/ (2006).
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impacto negativo na probabilidade de defaulr (quadro A), enquanto o déficit primdrio
e a divida externa tém impacto positivo — ainda que o efeito de DEB seja apenas
marginalmente significativo (quadros B e C). As linhas pontilhadas no grifico 3 sio
intervalos de confianca a 90% e 95% de significAncia, calculados através do método

de bootstrap sugerido por Hall (1992).

GRAFICO 3
Funcbes de resposta a impulso do VAR
(A) DEF => PROB (B) DEB => PROB

0,04 0,03
0,03 npTEIIEE e o ___________—-_--_--_"_':_"_"_"_"_':_";,
002 __,—:;';// ----_-,/"‘//

Sl . 001 -~
o1 1~ _---7C AT RREPEREEEEL R

_ziTT 0 -
0 Vo T T s T 7 8 9 w0 111 PP St
P -0,01 T
-0,01 i ot
a .

4 0,02,
-0,02 . .
-0,03 70'031 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12

(C) RES => PROB (D) PROB => PROB

-0,005
-0,01
-0,015
-0,02
-0,025
-0,03
-0,035
-0,04

-0,045

005
e FUNGAO iMpulso-resposta

---------- Intervalo de confianca a 95%
= = = [ntervalo de confianca a 90%

A partir das fungdes de resposta a impulso, pode-se calcular a elasticidade
(constante) de & com respeito a R para diferentes horizontes temporais. Na aplicacio do
modelo ao cdlculo das reservas Gtimas para o Brasil, o valor de €5, que entra na
expressao (4”) ¢ dado pela estimativa dessa elasticidade apés um ano (12 periodos), igual
a —0,3751. A equagido de PROB no VAR “estrutural” identificado acima define,
implicitamente, a fun¢io m(R).

2

E interessante observar que a probabilidade de default parece mais sensivel a
acumulagdo de reservas do que ao repagamento da divida publica externa: de um
lado, a resposta de & a choques em R apresenta maior significincia estatistica do que a
resposta de 0 a choques em DEB; de outro lado, a elasticidade estimada de & em
relagio a R (-0,3751) é maior, em mddulo, do que a elasticidade de 8 em relagio a
DEB (0,2922). Esse resultado ¢ de suma importincia, pois implica que, se o objetivo
¢ reduzir o risco de default e sua percepgao por parte dos agentes, pode ser mais
interessante aplicar um ddlar adicional em reservas internacionais do que no
repagamento da divida publica externa; caso esse resultado nao se verificasse, a opgao
de repagar a divida externa dominaria a alternativa de acumular reservas.
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4.2 ESTIMACAO DE r(r(R))

O custo de oportunidade de manter reservas internacionais, 7, pode ser definido
alternativamente como: ) a diferenga entre a produtividade marginal do capital da
economia e o retorno sobre as reservas; e ) o spread entre a taxa de juros sobre a
divida externa e sobre as reservas. A defini¢iao (#), adotada no estudo cldssico de BG, ¢
julgada mais adequada do ponto de vista teérico por virios autores;” entretanto,
dadas as dificuldades de se obter estimativas confidveis para o retorno do capital, a
maior parte das aplicacbes do modelo de BG acaba utilizando a definicio (). A
seguir, apresentam-se estimativas desse custo de oportunidade sob ambas as
defini¢bes. Vale destacar que a defini¢do (4) parece compativel com a hipdtese de
exogeneidade do custo de oportunidade em relagao ao nivel das reservas — pois o
retorno ao capital depende de varidveis estruturais da economia como: a oferta
relativa de capital e trabalho, os aspectos institucionais, da produtividade da mao-de-
obra, entre outros, o que claramente estd muito pouco relacionado ao nivel de
reservas internacionais. Sob a defini¢do (4), pelo contrdrio, o custo de oportunidade ¢é
claramente endégeno, tendo em vista que o spread sobre a divida externa depende da
probabilidade de defaulr — que, por sua vez, é funcio do nivel de reservas. Logo,
somente sob a definicao () faz sentido falar de uma funcao 7(m(R)).

O célculo do custo de oportunidade de manter reservas segundo a defini¢ao (a)
requer uma estimativa do retorno sobre o capital na economia brasileira. Este ¢
calculado como a razdao média entre o lucro bruto das empresas e o estoque liquido de
capital da economia entre 2001 e 20006, corrigido para a desvalorizagio esperada
média do cAmbio, o que gera uma estimativa de 8,5% ao ano (a.a.). O custo de
oportunidade ¢, entdo, calculado como a diferencga entre esse retorno e a taxa de juros
dos titulos de dez anos do Tesouro norte-americano — usado como proxy para o
retorno sobre as reservas. As fontes dos dados para o cdlculo do retorno sobre o
capital sao as Contas Nacionais do IBGE (lucros), o Ipeadata (estoque de capital) e o
BCB (desvaloriza¢ao cambial esperada).

Sob a defini¢do (4), o custo de oportunidade das reservas é simplesmente dado
pelo spread entre a taxa média de juros sobre a divida externa brasileira e a taxa de
juros dos titulos de dez anos do Tesouro norte-americano. Nesse caso, como
argumentado acima, o custo de oportunidade ¢ endégeno em relagdo as reservas; de
fato, a partir da relagao (5), pode-se escrever o custo de oportunidade como:

. . T .

r=i,—i,=——(1+i) (©)
-7

deixando clara sua dependéncia em relagio a probabilidade de defaulr — e,

conseqiientemente, em relacdo ao nivel de reservas. A partir de (6), é fcil verificar

que £, ,=(- 7)™, o que pode ser usado em (4”).

13. Segundo Edwards (1985, p. 288), por exemplo: “The correct measure of this opportunity cost will be a net cost,
given by the difference between the domestic marginal product of capital~which will capture the gross forgone income
from holding resources in the form of international reserves and the return obtained from holding the reserves.” Ver
também a discussdo em Ben-Bassat e Gottlieb (1992a).

14. Ver, por exemplo, Angarita (2006), Ozyildirim e Yaman (2005), GIE (2004), Vimolchalao (2003), Blanco e Cérdoba
(1996) e Oliveros e Varela (1994). Cabe ressaltar, porém, que tais estudos ignoram a endogeneidade do custo de
oportunidade em relacdo ao nivel de reservas, gerando viés potencialmente significativo no calculo das reservas 6timas.
Ver, a esse respeito, a discussdo em Cavalcanti e Vonbun (2007).
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4.3 CENARIOS ALTERNATIVOS PARA C(A)

A estimagdo da fun¢ao C(R) ¢ tarefa que vai além do escopo deste artigo. Nas
simula¢bes da préxima se¢do, opta-se simplesmente por trabalhar com cendrios
alternativos, dentro de intervalos julgados “razodveis” (a luz da literatura sobre o
tema), para os custos de uma crise de default, C, e para a sensibilidade desses custos ao
nivel de reservas internacionais.

No que se refere ao custo de uma crise de default, os cendrios baseiam-se nas
estimativas de Barro (2001), Hutchison e Noy (2005) e De Gregorio e Lee (2003). De
acordo com Barro (2001), o custo de uma crise cambial “tipica” ¢ de 1,3% do PIB por
ano, durante cinco anos, levando a um total niao descontado de cerca de 6,7% do PIB;
se combinada a uma crise bancdria, a crise implicaria um custo esperado total de 10%
do PIB. Para a crise asidtica de 1997-1998, contudo, os custos estimados por Barro
sobem para 3% do PIB a.a., totalizando 15% apds cinco anos. A andlise de Hutchison
e Noy (2005), por sua vez, sugere que o custo de uma crise cambial deve girar em torno
de 5% a 8% do PIB, enquanto o custo de uma crise bancdria deve atingir cerca de 8%
a 10% do PIB, ao longo de 2-4 anos; logo, o custo esperado de uma crise cambial e
bancdria seria de 13% a 18% do PIB. Por fim, De Gregorio e Lee (2003) obtém
estimativas para os custos de uma crise de balanco de pagamentos variando entre 5,8%
e 8,8% do PIB, ao longo de 3-5 anos. Com base nessas estimativas, o cendrio mais
provdvel para os custos de uma crise parece situar-se entre 5% e 10% do PIB;
entretanto, nas simulagoes a seguir opta-se por trabalhar com um intervalo mais amplo
para os custos de default, variando entre 2,5% e 15% do PIB.

No que tange a sensibilidade do custo de default ao nivel de reservas
internacionais, os cendrios baseiam-se nos resultados de De Gregorio e Lee (2003), que
encontram efeitos estatisticamente significativos das razoes reservas/divida externa de
curto prazo e reservas/M2 sobre os custos de uma crise de balango de pagamentos. A
partir dos efeitos estimados por esses autores, é possivel inferir uma elasticidade média
do custo de default em relagao as reservas, cuja estimativa varia entre —0,04 e -0,50."”
Conseqiientemente, nas simulagdes a seguir trabalha-se com cendrios alternativos para
a elasticidade de C com respeito a R variando entre 0 e —0,5. Os cendrios com
elasticidade zero correspondem, evidentemente, aos Casos I e II descritos na segao
anterior, caracterizados por custos de default exégenos.

Os cendrios acima s3o implementados, por conveniéncia, através de uma forma
funcional para C(R) caracterizada por elasticidade constante, dependendo de apenas
. A
dois parimetros, Bye B;:

15. No estudo de De Gregorio e Lee (2003), os efeitos estimados das razdes reservas/divida externa de curto prazo e
reservas/M2 sobre o custo de uma crise séo, respectivamente, —=0,0025 e —0,146, enquanto o custo médio de uma crise
(em termos de perda de produto) varia entre 0,058 e 0,088. A fim de calcular as elasticidades de interesse a partir dessas
estimativas, recorreu-se a dados do International Financial Statistics (IFS), do Fundo Monetario Internacional (FMI), e a dados do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). A partir de dados do IFS, a razdo reservas/M2 média na amostra de De
Gregorio e Lee é de aproximadamente 0,3, levando a uma estimativa da elasticidade média na amostra de —0,498. N&o foi
possivel obter dados referentes a razdo reservas/divida externa de curto prazo para todo o periodo amostral (1975-1998) usado
por De Gregorio e Lee; entretanto, dados do Bank for International Settlements (BIS) para 1990 indicam uma razdo média de
0,84 para um conjunto amplo de paises analisados por tais autores. Com base nessa estimativa, a elasticidade média do custo
de uma crise em relagdo as reservas seria de aproximadamente —0,04. Vale ressaltar que, para qualquer valor da razdo
reservas/divida externa de curto prazo dentro de um intervalo “razodvel”, a elasticidade estimada é sempre relativamente baixa;
de fato, para valores da razao reservas/divida externa de curto prazo no intervalo entre 0,5 e 2, a elasticidade do custo de uma
crise em relagdo as reservas varia entre 0,02 e —0,09.
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C=B, § %

onde Y ¢ o PIB do pais. O valor de B, corresponde, evidentemente, 2 elasticidade de
C com respeito a R e varia, nas simulagdes, entre 0 e —0,5. Para um dado valor de f,,
o custo de uma crise de default depende da razao R/Y e do valor de B,. Sob a hipétese
de que os cendrios para o custo de default variando entre 2,5% e 15% do PIB sejam

vélidos para a razio R/Y média observada no Brasil durante o periodo 1999:1-
2005:12 (dada por 0,07), o valor de B, ¢ determinado, para cada valor de B, e cada

valor do custo “médio” de defaulr (C), a partir da seguinte expressao:

C

Po= 0,072

5 CALCULO DAS RESERVAS OTIMAS PARA 0 BRASIL

5.1 CASO I: CUSTO DE DEFAULTEXOGENO/CUSTO DE OPORTUNIDADE
EXOGENO

Para o Caso I (custos de default e de oportunidade exégenos), o grifico 4 apresenta os
niveis 6timos de reservas calculados para cada més no periodo 1999:3-2007:9, sob vérios
cendrios para os custos de uma crise de default, e os compara com os niveis observados de
reservas no Brasil. Nota-se que as reservas observadas, que se encontravam abaixo do nivel
6timo até o inicio de 2003 sob a maioria dos cendrios considerados, gradualmente
alcangaram e ultrapassaram esse nivel, tornando-se ’excessivas” a partir de 2004 ou 2005.
Assim, pela especifica¢do original de BG, desde o final de 2005 j4 ndo é mais possivel
justificar o montante de liquidez internacional mantido pelo BCB, ¢ o processo recente
de forte acumulagdo de reservas seria equivocado.

GRAFICO 4
Reservas d6timas sob diferentes cenarios para o custo de default: caso |
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A trajetdria dos niveis timos de reservas calculados pelo modelo ¢ explicada, em
grande medida, pela evolugao da probabilidade de crise, captada pela variagao do
risco pafs no perfodo; em particular, a tendéncia de queda dessa probabilidade
(interrompida momentaneamente em 2002, devido as incertezas geradas pelas
elei¢bes presidenciais daquele ano) implicou menor necessidade de um seguro contra
crises — e, portanto, menores niveis de reservas Gtimas.

A tabela 1 apresenta, para cada ano do periodo analisado, estimativas do
“desperdicio” de recursos associado 2 manutengio de reservas internacionais em niveis
diferentes do étimo — que corresponde, simplesmente, ao custo de oportunidade do
“excesso” de reservas em relagdio ao 6timo. Cabe notar que, nos anos em que as
reservas estiveram abaixo do 6timo, houve ganho liquido para o pais segundo essa
defini¢do. De acordo com a tabela, o desperdicio de recursos teria aumentado muito
nos dltimos anos, atingindo valores substanciais em 2007. Sob o cendrio julgado mais
provdvel para o custo de default — equivalente a 7,5% do PIB —, o valor étimo das
reservas para o més de setembro de 2007 seria de US$ 49,6 bilhoes, contra um valor
observado de quase US$ 163 bilhdes, gerando um excesso de US$ 113,3 bilhoes e
um desperdicio de recursos, em termos anualizados, de US$ 4,5 bilhoes. Levando em
consideragdo os cendrios alternativos para os custos de default, o excesso de reservas
observado em setembro de 2007 poderia levar a um desperdicio de recursos entre

USS$ 3,4 e US$ 5,5 bilhoes/ano.

TABELA 1
Desperdicio/economia (+/-) anualizado(a) de se manter reservas fora do 6timo (US$ milhées), por cenario
de custo de crise (% do PIB)

Cenario => 2,50% 5% 7,50% 10% 12,50% 15%

2000 151,14 (205,45) (497,27) (753,51) (986,13) (1.201,49)
2001 428,91 (42,82) (429,65) (769,69) (1.078,61) (1.364,74)
2002 435,89 (143,94) (621,33) (1.041,86) (1.424,41) (1.779,09)
2003 1.198,90 695,65 282,29 (81,39) (411,96) (718,27)
2004 1.373,04 938,33 582,14 269,17 (15,08) (278,30)
2005 1.657,73 1.212,23 847,67 527,55 236,94 (32,09)
2006 1.838,03 1.463,15 1.156,88 888,19 644,42 418,83
2007 4.116,98 3.670,74 3.306,15 2.986,28 2.696,05 2.427,47
Setembro de 2007° 5.496,90 4.954,86 4.511,80 412297 3.770,13 3.443,57

a . . .
Média mensal anualizada até setembro.

b ) . . o
Custo anualizado de se manter as reservas no nivel observado no més, coeteris paribus.

5.2 CASO ll: CUSTO DE DEFAULTEXOGENO/CUSTO DE OPORTUNIDADE
ENDOGENO

Os niveis étimos de reservas para o Caso II, retratados no grifico 5, apresentam
evolugao muito diferente da observada no Caso I. Até o final de 2002, as reservas
étimas se mostraram estdveis ou levemente declinantes, e a partir de entdo comegaram
a subir; sob a maioria dos cendrios de custo de default considerados, porém, as
reservas Otimas estiveram quase sempre abaixo das reservas observadas, em claro
contraste com o caso anterior.
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GRAFICO 5
Reservas dtimas sob diferentes cenarios para o custo de default caso Il
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A diferenga entre os dois casos é explicada, basicamente, pela maior sensibilidade
do nivel étimo de reservas em relagio ao custo de oportunidade quando este tltimo ¢é
endégeno — de modo que, diante da redugio do spread sobre a divida externa a partir
de 2003 — e, portanto, do custo de reter reservas—, as reservas étimas tenderam a se
elevar.

2

E interessante notar que, para custos de default elevados, as reservas Gtimas
seguiram, de forma aproximada, a evolu¢io do nivel observado de reservas durante
grande parte do periodo. Em particular, para custos de default entre 7,5% e 15% do
PIB, o nivel observado de reservas se mostrou razoavelmente “adequado” entre 1999
e 2001, e permaneceu assim até o final de 2006 para os cendrios mais “pessimistas”. A
partir de 2007, contudo, a forte acumulagio de reservas pelo BCB deixou de ser
justificada mesmo sob esses cendrios. O excesso de reservas para o dltimo dado
disponivel, setembro de 2007, oscilava entre US$ 63 bilhoes e US$ 147 bilhoes, de

acordo com o cendrio para o custo de crise.

A tabela 2 mostra as perdas/ganhos médios associados @ manutengao das reservas
fora do étimo, por ano e por cendrio. Nota-se que, apds cafrem entre 2002 e 2006, os
custos de manutengio de volumes excessivos de reservas voltaram a subir em 2007
sob todos os cendrios, atingindo valores entre US$ 505 milhoes e US$ 1,8 bilhdo, em
termos anualizados, em setembro de 2007. Entretanto, as perdas revelam-se, aqui,
substancialmente inferiores as perdas observadas no Caso I, devido a subestimagio do
spread sobre a divida externa — e, conseqiientemente, do custo de oportunidade das
reservas — pelo modelo.
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TABELA 2
Desperdicio/economia (+/-) anualizado(a) de se manter reservas fora do 6timo(US$ milhdes), por cenario
de custo de crise (% do PIB)

Cenério => 2,50% 5% 7,50% 10% 12,50% 15%

2000 1.024,90 583,97 273,78 25,89 (184,23) (368,52)
2001 1.575,49 987,51 575,60 247,15 (30,82) (274,36)
2002 2.894,94 1.985,85 1.352,54 850,06 426,33 56,08
2003 2.103,61 1.488,20 1.058,02 715,49 425,87 172,30
2004 1.433,70 994,91 686,33 439,76 230,80 47,53
2005 1.143,69 763,34 494,75 279,69 97,19 (63,01)
2006 721,61 460,56 275,40 126,80 0,53 (110,42)
2007° 1.263,20 949,29 726,70 548,09 396,32 262,98
Setembro de *° 1.785,89 1.383,48 1.098,44 869,85 675,67 505,11

a . . ,
Média mensal anualizada até setembro.

b . ) . o
Custo anualizado de se manter as reservas no nivel observado no més, coeteris paribus.

5.3 CASO lll: CUSTO DE DEFAULTENDOGENO/CUSTO DE OPORTUNIDADE
EXOGENO

O grifico 6 apresenta os niveis 6timos de reservas calculados para o Caso III (custo de
default endégeno e custo de oportunidade exdgeno), sob a hipétese de um custo de
crise médio de 7,5% do PIB e cendrios para a elasticidade desse custo em relagao as

reservas (&) variando entre 0 e —0,5. Evidentemente, quando &., =0, o custo de

crise torna-se exégeno em relagdo as reservas, e o modelo se reduz ao modelo do Caso I
— de modo que a trajetéria do nivel 6timo de reservas correspondente a uma
elasticidade nula ¢ idéntica 2 trajetdria vista anteriormente para o Caso I, quando o

custo de default era 7,5% do PIB.

GRAFICO 6
Reservas dtimas sob custo de crise médio de 7,5% do PIB e diferentes cenarios
para a elasticidade do custo de crise em relacdo as reservas: caso Ill
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Nota-se que, em comparagao com o Caso I, a endogeneidade do custo de default
opera no sentido de aumentar o nivel 6timo de reservas, conforme esperado — pois a
posse de reservas gera, agora, um beneficio adicional para o pafs em termos de

7

reducio do custo de uma crise, caso esta ocorra. Entretanto, esse efeito ¢é
relativamente fraco, mesmo para os cendrios com €., elevado, de modo que a

avaliagio da politica de acumulagdo de reservas pelo BCB permanece basicamente
inalterada em relagao ao Caso I. Em outras palavras, o modelo sugere que as reservas
observadas, que se encontravam abaixo do nivel étimo no inicio da amostra, a partir
de certo momento tornaram-se excessivas, passando a gerar perdas liquidas para o
pais. Em particular, a partir de abril de 2006, nem mesmo a hipétese de uma
elasticidade igual a —0,5 ¢ capaz de justificar o montante de reservas mantido pela
autoridade monetdria. Em setembro de 2007, o excesso de reservas, de acordo com os
cendrios, variava entre US$ 78,1 bilhoes e US$ 113,3 bilhoes. Tomando como base
esse més, a perda social de se manter as reservas fora do étimo variava entre US$ 3,1 e

US$ 4,5 bilhes (tabela 3), dependendo do valor de &, ,.

TABELA 3
Desperdicio/economia (+/-) anualizado(a) de se manter reservas fora do 6timo (US$ milhées), por cenario
de elasticidade-reservas do custo de crise (custo médio: 7,5% do PIB)

Cenario => 0 0.1 0,2 0.3 0.4 0,5

2000 (497,27) (682,92) (824,35) (932,10) (1.013,94) (1.075,72)
2001 (429,65) (684,89) (879,70) (1.028,64) (1.142,31) (1.228,65)
2002 (621,33) (914,98) (1.127,46) (1.281,13) (1.391,34) (1.469,07)
2003 282,29 (3,03) (222,69) (392,40) (523,53) (624,61)
2004 582,14 317,59 105,29 (65,62) (203,45) (314,66)
2005 847,67 555,94 313,95 112,80 (54,67) (194,28)
2006 1.156,88 889,41 658,94 460,40 289,33 141,81
2007° 3.306,15 2.988,86 2.715,88 2.481,05 2.278,96 2.104,89
Setembro de 2007” 4.511,80 4.135,26 3.814,68 3.541,57 3.308,73 3.110,00

a N . .
Média mensal anualizada até setembro.

b . ) . o
Custo anualizado de se manter as reservas no nivel observado no més, coeteris paribus.

Os cdlculos acima tomam por base o valor julgado mais provével para o custo
médio de crise, da ordem de 7,5% do PIB. E interessante, porém, analisar também os
resultados sob um custo de crise médio de 15% do PIB, que constitui o cendrio mais
favordvel 4 acumulagio de reservas — e, portanto, a politica recente de reservas do
BCB. Esses resultados sao mostrados no gréﬁco 7. Nota-se que, nesse caso, as reservas
observadas estiveram abaixo do nfvel étimo até o final de 2006 ou inicio de 2007
(dependendo da hipétese, acerca de &), indicando que o processo de acumulagao

de reservas verificado ao longo de 2006 teria sido justificdvel, & luz do modelo.
Entretanto, mesmo nesse caso, a partir de fevereiro de 2007 as reservas observadas jd

superavam o nivel 6timo sob todos os cendrios para &, e em setembro o excesso de
reservas estimado variava entre US$ 45,3 bilhoes e US$ 86,5 bilhoes.
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GRAFICO 7
Reservas dtimas sob custo de crise médio de 15% do PIB e diferentes cenarios para
a elasticidade do custo de crise em relacdo as reservas: caso Ill
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5.4 CASO IV: CUSTO DE DEFAULTENDOGENO/CUSTO DE OPORTUNIDADE
ENDOGENO

As reservas Gtimas para o Caso IV sdo apresentadas no grdfico 8. Assim como na
subsec¢do anterior, trabalha-se com a hipdtese de um custo de crise médio de 7,5% do

PIB e cendrios para €., variando entre 0 e —0,5.

R

Os niveis de reservas étimas correspondem a deslocamentos para cima das
trajetérias verificadas no Caso II, dado o beneficio adicional proporcionado pelas
reservas em termos de mitigagdo de crises. De modo geral, o modelo explica
razoavelmente bem o comportamento das reservas observadas, no periodo sob anilise
— sugerindo que o BCB teria adotado uma politica de reservas préxima da étima
durante grande parte do periodo. Ainda assim, a partir de fevereiro de 2007, o
modelo jd era incapaz de justificar o montante de reservas acumulado pelo BCB,

mesmo sob valores relativamente elevados de ¢&.,. O excesso de liquidez

internacional em relacio ao 6timo, em setembro de 2007, variava de US$ 57,2
bilhoes a US$ 114,0 bilhoes, de acordo com a elasticidade assumida.

Assim como no Caso II, também aqui os custos de oportunidade de reter
reservas calculados pelo modelo parecem subestimados, de modo que, apesar de
excedentes de reservas bastante elevados, as perdas sociais revelam-se limitadas. A
tabela 4 ilustra as perdas associadas ao desvio das reservas observadas em relagao ao
6timo; em termos anualizados, os prejuizos liquidos de se manter reservas no patamar
de setembro de 2007 variavam entre US$ 451,3 milhoes e US$ 1,1 bilhio.
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GRAFICO 8
Reservas dtimas sob custo de crise médio de 7,5% do PIB e diferentes cenarios
para a elasticidade do custo de crise em relacdo as reservas: caso IV
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TABELA 4

Desperdicio/economia (+/-) anualizado de se manter reservas fora do 6timo (US$ milhdes), por cenario
de elasticidade-reservas do custo de crise (custo médio: 7,5% do PIB)

Cenario => 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50

2000 273,78 29,79 (147,39) (279,50) (379,68) (456,57)
2001 575,60 242,00 2,70 (174,59) (308,54) (411,11)
2002 1.352,54 785,60 394,61 109,81 (103,50) (266,11)
2003 1.058,02 702,70 450,17 263,93 123,62 16,39
2004 686,33 444,726 268,92 138,47 39,74 (35,90)
2005 494,75 289,67 139,79 27,80 (57,16) (122,31)
2006 275,40 137,47 35,76 (40,59) (98,67) (143,28)
2007° 726,70 560,66 438,29 346,44 276,59 222,94
Setembro de 2007" 1.098,44 884,68 721,47 609,62 520,05 451,30

a . . ,
Média mensal anualizada até setembro.

b . ; . o
Custo anualizado de se manter as reservas no nivel observado no més, coeteris paribus.

O gréfico 9 apresenta os resultados sob a hipétese de custo médio de crise da ordem
de 15% do PIB. Esse é o cendrio mais favordvel possivel a politica de acumulagio de
reservas verificada recentemente no pais, pois incorpora todos os beneficios que, no
contexto do modelo tedrico analisado, podem ser gerados por maiores volumes de
reservas — redugdo da probabilidade de crise, mitigagao dos efeitos da crise e redugao do
custo de oportunidade das reservas — e pressupde que os custos potenciais de uma crise
sejam efetivamente elevados. Nesse caso, observa-se que, sob praticamente todos os

;.
cenarios para E-

~ 1> As reservas Gtimas sempre estiveram acima das reservas observadas até

dezembro de 2006 — o que aponta para a adequagao da politica de acumulagio de
reservas verificada entre 2006 e 2007. Além disso, para valores elevados de €., ainda
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seria possivel justificar patamares de reservas semelhantes a0 mantido pela autoridade

monetdria no final do perfodo analisado (setembro de 2007).

GRAFICO 9

Reservas d6timas sob custo de crise médio de 15% do PIB e diferentes cenarios para a

elasticidade do custo de crise em relacdo as reservas: caso IV
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5.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A tabela 5 resume os valores étimos das reservas obtidos sob cada um dos casos

considerados, para cendrios de custo de crise — médio ou absoluto, conforme o caso —
de 7,5% do PIB e para elasticidades desse custo em relagio as reservas de —0,3,

quando aplicdvel. Até 2006 sao reportadas médias anuais.

TABELA5

Reservas 6timas para um custo de crise de 7,5% do PIB e elasticidade de 0,3 (quando aplicavel)

(Em US$ milhdes)

Ano/més Caso | Caso ll Caso lll Caso IV Observadas
2000 52.995 23.089 70.621 44114 32.387
2001 48.659 21.636 65.863 42.469 36.279
2002 52.136 16.870 68.974 35.818 36.754
2003 40.091 18.800 55.139 37.528 46.533
2004 37.321 23.292 52.698 44.327 50.826
2005 38.379 30.869 55.850 57.281 58.523
2006 36.985 40.090 55.783 72.667 67.965
Janeiro de 2007 38.919 44.446 59.130 80.389 91.086
Fevereiro de 2007 39.458 44.968 59.940 81.358 101.070
Margo de 2007 40.446 45.517 61.372 82.472 109.531
Abril de 2007 38.773 46.380 59.291 83.750 121.830
Maio de 2007 40.131 46.997 61.179 84.915 136.419
Junho de 2007 43.938 47.414 66.165 85.805 147.101
Julho de 2007 48.314 47.715 71.928 86.773 155.910
Agosto de 2007 51.621 48.017 76.368 87.844 161.097
Setembro de 2007 49.600 48.885 73.978 89.223 162.962
Ipea texto para discussao | 1315 | dez 2007 29



Claramente, as estimativas do nivel 6timo de reservas, bem como as perdas
econdmicas associadas aos desvios das reservas observadas em relagio a esse nivel,
variam de forma substancial entre os modelos considerados e seus respectivos
cendrios. Em conseqiiéncia disso, a andlise da adequagio (ou nao) dos niveis de
reservas observados no Brasil entre 1999 e 2007 — em particular, a avaliagio do
processo de forte acumulagio de reservas observado entre 2006 e 2007 — permite
multiplas conclusées. De acordo com os modelos com custo de oportunidade
exdgeno (Casos I e III), as reservas internacionais do pais estiveram abaixo do nivel
6timo durante os primeiros anos do periodo analisado, mas se tornaram excessivas a
partir de algum momento situado, dependendo do cendrio considerado, entre 2004 e
20006; a recente acumulagio de reservas pelo BCB seria, portanto, injustificada e
estaria gerando perdas significativas para o pais. Por sua vez, os quadros tragados pelos
modelos com custo de oportunidade enddégeno (Casos II e IV) dependem do cendrio
adotado para a magnitude dos custos de uma crise de default e para a sensibilidade
desses custos ao nivel de reservas. Sob custos de default relativamente baixos e pouco
sensfveis as reservas, o nivel observado de reservas esteve acima das reservas 4timas
durante a maior parte do perfodo em questdo, e tal excesso de reservas teria se
agravado no periodo recente — gerando perdas crescentes para o pais. Entretanto, a
medida que se consideram cendrios com custos de default mais elevados ou sensiveis
a0 nivel de reservas do pafs, as estimativas do nivel étimo de reservas aumentam ao
longo de todo o periodo, o que permite justificar, pelo menos parcialmente, o
crescimento das reservas brasileiras a partir de 2006.

De qualquer forma, vale notar que, com exce¢ao dos cendrios mais extremos —
caracterizados por custos de default da ordem de 15% do PIB e elasticidades
relativamente elevadas desse custo em relagio as reservas —, o nivel observado de
reservas sempre se revela excessivo no final do periodo analisado. Isso parece indicar
que, embora a politica de acumulagdo de reservas observada entre 2006 e 2007 possa
ser considerada acertada com base em alguns dos cendrios descritos, jd estaria “na
hora de parar de comprar”, conforme recomendado por Haddad (2007), ou mesmo
de reduzir o montante de reservas.

O gréfico 10 apresenta um resumo dos custos estimados do excesso de reservas,
sob cada um dos Casos I a IV, para os anos de 2005 e 2006 e para o ultimo més
analisado (setembro de 2007), em base anualizada.” Com base nesse tltimo més, os
custos estimados do excesso de reservas variam entre 0,04% e 0,46% do PIB,
dependendo evidentemente do modelo e do cendrio em questao.

16. Nos Casos Il e IV, os resultados referem-se a cenarios com custo de defau/t médio de 7,5% do PIB.

30 texto para discusséao | 1315 | dez 2007 ipea



GRAFICO 10
Desperdicio de recursos para diferentes modelos
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Obs.: Nos Casos Il e 1V, os resultados referem-se a cendrios com custo de defau/t médio de 7,5% do PIB.

Cabe salientar que as estimativas do custo de oportunidade das reservas — e,
portanto, do “desperdicio de recursos” associado 2 manutengio de reservas em nivel
superior a0 étimo — variam dramaticamente entre os modelos. O grdfico 11 ilustra essas
diferencas. Nele sdo apresentadas as estimativas do custo de oportunidade das reservas
para o periodo 1999-2007 sob cada um dos Casos I a IV — sendo que, nos Casos Il e IV,
opta-se por apresentar as estimativas para cendrios “médios” no que tange a magnitude
dos custos de default e sua sensibilidade em relagao as reservas. Nota-se que, até 2005, o
custo de oportunidade estimado revela-se substancialmente mais baixo nos Casos I e III,
em que é exdgeno, relativamente aos Casos II e IV, nos quais ¢ endégeno; a partir de
2005, essa relagdo se inverte. Isso significa que, para uma mesma magnitude do “excesso”
de reservas observadas em relagio ao nivel étimo, a perda social estimada seria, até 2005,
substancialmente maior nos casos II e IV, relativamente aos casos I e III; e, a partir de
2005, o oposto se verificaria. Vale notar que diferencas substanciais ocorrem também
entre os casos I e IV, especialmente em cendrios de turbuléncia externa: até o final de
2005, o modelo do caso II resulta em custo de oportunidade significativamente mais
elevado do que no caso IV, que praticamente repete, para uma elasticidade de 0,3, os

valores observados do EMBI+.
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GRAFICO 11
Custos de oportunidade para diferentes modelos
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Obs.: Nos Casos Ill e IV, os resultados referem-se a cenarios com custo de defau/t médio de 7,5% do PIB.

6 CONCLUSAO

No presente trabalho, o nivel 6timo de reservas internacionais para o Brasil foi
estimado a partir de variagdes do modelo de Ben-Bassat e Gottlieb (1992b), que
consideram como beneficios das reservas a redu¢ao da probabilidade de crises, a
mitiga¢do dos custos das crises e a reducao do custo de captagio externa.

Os resultados obtidos sugerem que a acumulagio de reservas internacionais
observada no Brasil no periodo 1999-2007 pode ser, sob alguns dos cendrios
analisados, pelo menos parcialmente justificada com base nos beneficios supracitados.
Entretanto, com exce¢do de cendrios extremos para a magnitude dos custos de um
default e para sua sensibilidade em relacgio as reservas, o nivel observado de reservas
sempre se revela excessivo no final do periodo em questao (setembro de 2007). Como
o tamanho do custo de defaulr necessdrio para justificar os niveis correntes de reservas
parece pouco realista, pois equivaleria & combinagao dos efeitos de uma crise cambial
e de uma crise bancdria (em um pais com cAmbio flutuante e sistema financeiro
robusto, isso parece pouco provédvel), conclui-se que, embora a politica de
acumulagdo de reservas observada entre 2006 e¢ 2007 possa ser considerada acertada
com base em alguns dos cendrios descritos, j4 estaria “na hora de parar de comprar”,
ou mesmo de vender parte das reservas, sob pena de gerar perdas sociais crescentes
para o pais.

A andlise ¢ limitada sob vdrios aspectos. Primeiro, hd grande incerteza quanto
aos valores de parAmetros cruciais do modelo, tais como o custo de oportunidade das
reservas, o custo de uma crise de default e o efeito de um maior volume de reservas
sobre a probabilidade e o custo de uma crise. Todos os resultados sao, evidentemente,
condicionais as estimativas e hipdteses adotadas para tais parAmetros.
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No que diz respeito especificamente 2 sensibilidade da probabilidade de crises (e
do spread da divida externa) em relagdo ao nivel de reservas, cabe notar que a andlise
nio considera a recuperagio de recebiveis para o célculo do spread, o que pode levar —
supondo-se que o mercado efetivamente considere a recuperagao de recebiveis para
formar os spreads — a uma subestimativa dos riscos de um defauls.

Além disso, conforme citado anteriormente, a andlise desconsidera pelo menos
trés questdes potencialmente relevantes para o cdlculo do nivel étimo de reservas — o
possivel uso da politica de reservas internacionais como forma de (tentar) afetar a taxa
de cAmbio, o papel das reservas como colateral para investimentos externos (ainda
que esse fator esteja correlacionado com a endogeneidade do custo de captagio
externa) e a existéncia de custos fiscais associados a necessidade de esterilizar as
reservas —; logo, a andlise ¢ incompleta e seus resultados devem ser interpretados com
cautela. Em particular, o excesso de reservas observado recentemente no Brasil em
relagdo ao nivel 6timo estimado nao implica, necessariamente, que a politica adotada
pelo BCB tenha sido inadequada. Implica apenas que uma possivel justificativa para
tal politica ndo pode basear-se unicamente nos beneficios associados a preven¢ao ou
atenuacgio dos custos esperados de uma crise externa — devendo passar, possivelmente,
pela consideragio dos possiveis beneficios relativos 2 condugio da politica cambial ou
a atragdo de novos investimentos externos. A andlise rigorosa dessa questao requer,
contudo, um esfor¢o considerdvel, devendo estar baseada em um modelo que
incorpore as relagdes de equilibrio geral na economia e as vdrias inter-relagoes entre as
politicas monetdria, fiscal e cambial; pretende-se, em artigo futuro, construir um
modelo que permita investigar tais questdes adequadamente.
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