Modelagem do comportamento 6timo dos bancos
no mercado de reservas brasileiro’

Christiano Arrigoni Coelho' Julio Cesar Costa Pinto’

Resumo

O presente trabalho utiliza métodos numéricos para resolver o problema de minimizacdo de
custos dos bancos na administracdo dos saldos da conta Reservas Bancarias. Seguindo Clouse e
Dow (2002), usamos programacao dindmica estocdstica para modelar o comportamento dos
bancos. Para tanto, os aspectos normativos que norteiam as escolhas dos saldos de fechamento
da conta Reservas Bancarias no Brasil sdo levados em conta. A sobreposi¢do dos periodos de
calculo e cumprimento faz com que os bancos demandem mais reservas no comego do periodo
de cumprimento. Tal fato faz com que o caso brasileiro difira do americano, onde a demanda por
reservas ¢ crescente ao longo do periodo de cumprimento, exceto nas sextas-feiras. Mostramos
que a demanda por reservas apresentaria menor variancia ao longo do periodo, caso a incerteza
sobre a exigibilidade nos trés primeiros dias de cumprimento fosse retirada.

Abstract

This paper uses numerical methods to solve bank's cost minimization problem. Following Clouse
and Dow (2002), we model bank's behavior using stochastic dynamic programming. We take
account of institutional aspects of Brazilian regime that influence the bank's choice of reserves in
the end of the day. The overlap of the account and accomplishment periods increases bank's
demand for reserves in the first three days of the accomplishment period. This result is different
from the American market where the reserve demand has upward trend over the accomplishment
period, except on Fridays. We show that reserve demand in Brazil would present smaller
variance during the accomplishment period if the uncertainty about requirement in the first three
days were abolished.
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1 INTRODUCAO

A partir de janeiro de 1999 o Brasil passou a adotar o regime de metas de inflagdo com
cambio flutuante. Neste regime o principal instrumento de politica monetaria € a taxa de juros do
mercado interbancario, Taxa Selic. Dessa forma, o estudo sobre o funcionamento desse mercado
tornou-se ainda mais importante para que o Banco Central possa ter melhor controle sobre a taxa
de juros e assim fazer com que as expectativas convirjam para a taxa que foi determinada na
reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom).

Neste trabalho analisaremos qual seria o comportamento 6timo dos bancos em relagdo ao
gerenciamento de suas reservas. Pressupomos que eles busquem minimizar o valor presente
descontado dos seus custos esperados, dado o atual arcabougco normativo de funcionamento do
mercado de reservas bancérias no Brasil.

Os bancos estdo sujeitos a diversas restricdes impostas pelo Banco Central no
gerenciamento de suas reservas. No Brasil, o compulsorio ¢ importante instrumento de politica
monetaria utilizado pelo Banco Central. No caso do compulsério sobre recursos a vista, os
bancos sdo obrigados a manter, num periodo de duas semanas, determinada média exigida no
saldo de final do dia da sua conta Reservas Bancarias. Caso o banco ndo cumpra essa
determinagdo, incorrerd em custos financeiros. Logo, essa caracteristica normativa deve ser
levada em conta no momento em que o banco determina o seu saldo de fechamento da conta
Reservas Bancarias. A segunda restrigdo imposta ¢ o requerimento de saldo minimo. Se os
bancos nao tiverem saldo suficiente ao final do dia em sua conta Reservas Bancarias incorrem
em custo financeiro. O Banco Central melhorou o arcabougo normativo quando da implantagao
do novo sistema de pagamentos brasileiro. Nesse novo sistema, ndo mais ¢ permitido saldo
negativo na conta Reservas Bancarias, o que, além do ganho ocorrido para a sociedade brasileira
que deixa de arcar com o prejuizo no caso da liquidagdo do banco, exige dos bancos melhor
administracao de seus fluxos de pagamentos ao longo do dia.

Conforme visto, os bancos miram determinado saldo de fechamento da conta Reservas
Bancarias. Para tanto, ponderam os custos financeiros impostos pelo arcabouco normativo com o
custo de oportunidade de manter as reservas "ociosas" na conta Reservas Bancarias.
Determinando o comportamento 6timo dos bancos, teremos uma idéia de como seria o
comportamento sazonal da demanda por reservas ao longo dos dias de cumprimento do
compulsério. Podemos assim ter uma certa previsibilidade sobre tal sazonalidade. Outro aspecto
interessante da modelagem ¢ que podemos variar as regras do compulsorio e analisar o efeito
dessa mudanga sobre o comportamento dos bancos. Poderiamos variar determinada caracteristica
normativa para sabermos se a demanda por reservas se torna mais ou menos variavel ao longo do
periodo. Quanto menos variavel for a demanda por reservas, maior serd a sua previsibilidade e,
portanto, mais facil serd o controle da taxa de juros no mercado interbancario diario de reservas
realizado pelo Banco Central.

Este trabalho se insere na literatura que avalia como que o uso de instrumentos de politica
monetaria afeta o comportamento dos agentes privados. No Brasil, a literatura que avalia os
efeitos do recolhimento compulsério sobre o comportamento dos bancos ¢ escassa. Em termos
de evidéncia empirica um trabalho disponivel foi desenvolvido por Queiroz (2004). Como sera
mostrado mais adiante, a modelagem tedrica consegue em alguma medida reproduzir a evidéncia
empirica apresentada naquele trabalho. Portanto, o presente trabalho procura contribuir com a
literatura ao estabelecer uma referéncia tedrica para o estudo dos efeitos do recolhimento
compulsorio sobre o comportamento dos bancos no Brasil.



O trabalho divide-se da seguinte maneira: na se¢do 2, descreveremos o funcionamento do
mercado de reservas no Brasil, na se¢do 3, descreveremos a modelagem que foi utilizada para
achar a solugdo 6tima para o problema dos bancos, na se¢do 4, apresentaremos e analisaremos os
resultados encontrados ¢ finalmente na se¢ao 5, concluiremos o trabalho.

2 O MERCADO DE RESERVAS NO BRASIL

Esta se¢do descreve as regras que regem o funcionamento do mercado de reservas no
Brasil. Essas regras sdo determinadas pelos normativos que regulam o deposito compulsorio
sobre recursos a vista. Este compulsorio ¢ cumprido pela média dos saldos de final de dia na
conta Reservas Bancarias que as institui¢des possuem no Banco Central do Brasil. As Circulares
3.094/2002, 3.169/2002 e 3.199/2003' formam a atual base normativa no que diz respeito ao
deposito compulsorio sobre recursos a vista. As subsecdes seguintes descrevem sucintamente a
sistematica constante nessas Circulares.

2.1 Calculo da exigibilidade

Estdo sujeitos ao compulsoério sobre recursos a vista os bancos multiplos e de
investimento, titulares de conta Reservas Bancarias, bancos comerciais e caixas economicas.

A base de calculo do recolhimento compulsorio sobre recursos a vista corresponde a
média aritmética dos valores inscritos em diversas rubricas, conhecido como Valores Sujeitos a
Recolhimento (VSR) %, apurados no periodo de calculo, deduzindo-se o valor fixo de R$ 44
milhdes. Sobre esta base de calculo, aplica-se a aliquota de 45%. Atualmente, a exigibilidade do
sistema ¢ de aproximadamente R$ 30 bilhoes.

Até o valor correspondente a 15% da base de célculo (ou um tergo do exigivel) pode ser
cumprido via saldo médio de caixa dos bancos durante o periodo de calculo. Como ¢
contabilizada no periodo de calculo, essa forma de cumprimento acaba fazendo com que o valor
a ser mantido no final de cada dia na conta Reservas Bancérias corresponda ao exigivel deduzido
da média do Caixa do banco. O restante deve ser cumprido pela média aritmética dos saldos de
final de dia da conta Reservas Bancarias

O banco que apresenta exigibilidade igual ou inferior a R$ 10 mil é isento do
cumprimento do compulsério sobre recursos a vista.

2.2 Periodos de calculo e cumprimento

Objetivando reduzir os excessos de demanda e de oferta de reservas, os bancos foram
divididos em dois grupos: A e B. Os bancos de um grupo possuem periodos de calculo e de
cumprimento defasados de uma semana em relacao aos bancos do outro grupo. Dessa forma, se
existir alguma sazonalidade dentro do periodo de movimentagao, ela serd amortecida pelo outro
grupo que nao se encontra no mesmo momento do periodo.

O periodo de calculo ¢ de duas semanas consecutivas, com inicio na segunda-feira da
primeira semana e término na sexta-feira da semana seguinte. O periodo de cumprimento inicia-
se na quarta-feira da segunda semana do periodo de calculo e se encerra na terga-feira da
segunda semana subseqiiente. E importante notar a superposi¢io de trés dias dos periodos de

! Essas Circulares, bem como outros normativos referentes ao assunto, podem ser encontrados em www.bcb.gov.br.
2 A Circular 3.169/2002 define as rubricas que fazem parte do VSR no caso do recolhimento compulsério sobre
recursos a vista.



calculo e cumprimento. Tal superposicdo faz com que o banco inicie o cumprimento do
compulsdrio sobre recursos a vista trés dias antes do término do periodo de calculo, ou seja,
quando seu exigivel ainda ¢ incerto.

2.3 Incertezas no gerenciamento de reservas

Conforme salientado na secdo anterior, o administrador de reservas inicia o cumprimento
da média do compulsério sobre recursos a vista com incerteza sobre o exigivel a ser cumprido.

Como o cumprimento se dd pela média dos saldos de final de dia da conta Reservas
Bancarias e ¢ nessa conta que se realizam as diversas liquida¢des e pagamentos das operagdes
bancérias no mercado financeiro, o administrador de reservas enfrenta outro tipo de incerteza:
qual serd exatamente o saldo de fechamento de sua conta Reservas Bancarias. O novo sistema de
pagamentos, iniciado em abril de 2002, reduziu essa incerteza com a criacdo das camaras de
compensagdo ¢ de liquidacdo, seja de ativos, seja de pagamentos, e a regra de que cabe
exclusivamente ao banco o comando de todo débito realizado em sua conta. Isso quer dizer que
ndo pode o Banco Central, o Tesouro Nacional ou qualquer cAmara comandar diretamente um
débito em conta Reservas Bancérias. Apesar disso, o grande volume de transagdes ocorridas
diariamente, principalmente ordens de crédito comandadas por seus clientes ou para seus
clientes, que normalmente ndo sdo de seu prévio conhecimento, e a margem de manobra dada ao
piloto de reservas® para que opere em tempo real faz com que o valor do saldo de fechamento da
conta Reservas Bancarias seja diferente do inicialmente planejado pelo administrador de
reservas.

2.4 Custos financeiros por deficiéncias

As incertezas descritas na subse¢do anterior trazem grande preocupagdo aos
administradores de reservas pois a impossibilidade de realiza¢do de operagdes para cobrir ordens
de crédito de seus clientes leva a que ndo seja atingida a meta do saldo de fechamento da conta
Reservas Bancérias, o que pode fazer com que os bancos incorram em custos no caso de
deficiéncia ou arquem com o custo de oportunidade caso mantenham saldo excessivo na conta,
que ndo ¢ remunerado pelo Banco Central. Atualmente existem dois custos financeiros por
deficiéncia relativa ao recolhimento compulsério sobre recursos a vista: sobre insuficiéncia no
saldo diario da conta Reservas Bancdrias e sobre deficiéncia no cumprimento da exigibilidade do
periodo.

Os bancos podem apresentar saldo minimo didrio na conta Reservas Bancarias
equivalente a 80% do exigivel do periodo. Caso o saldo fique abaixo desse limite, incorrem em
custo financeiro, que ¢ calculado multiplicando o valor da deficiéncia pela Taxa Selic da data,
acrescida de 14% a.a.*

O custo devido por deficiéncia no cumprimento da exigibilidade ocorre quando a média
dos saldos diarios (Reservas Bancérias + o valor do Caixa) ¢ inferior a respectiva exigibilidade
do periodo. O valor do custo ¢ calculado multiplicando-se o valor da deficiéncia pela Taxa Selic

3 Piloto de reservas ¢é a pessoa designada pelo banco para atuar em tempo real no controle do saldo das reservas
intradiarios.
* O custo financeiro sobre insuficiéncia diaria ¢ calculado utilizando a seguinte formula:

1 1
Custo = [(1 + Selic)2s: (1. 14)252} —1¢.Insuficiéncia .



do altimo dia do periodo, acrescida de 14% a.a., pelo nimero de dias do periodo’. De forma a
evitar a cobranca dos dois custos sobre a mesma deficiéncia, no calculo deste custo, considera-
se, como saldo diario de fechamento da conta Reservas Bancarias o valor equivalente a 80% da
exigibilidade, nos dias em que houve deficiéncia no saldo minimo didrio.

Caso a deficiéncia na média das posi¢des didrias seja igual ou inferior a 3% da respectiva
exigibilidade, e desde que se verifique um excesso no periodo imediatamente anterior de valor
igual ou superior a deficiéncia, o custo ndo sera cobrado. O valor desse excesso, que pode vir a
ser utilizado no periodo seguinte, é chamado neste trabalho de excedente de reservas’.

No Brasil, ao contrario dos Estados Unidos, onde se pode ter excedente ou deficiéncia de
reservas, s0 ¢ permitido utilizar o excedente positivo do periodo anterior. Com isso reduz-se a
liberdade de manobra dos bancos fazendo com que estes atuem de forma mais conservadora no
gerenciamento de suas reservas do que os bancos americanos.

3 MODELAGEM PARA O CASO BRASILEIRO
3.1 Descrigdo geral do problema de minimizagio de custos dos bancos’

Na secdo anterior descrevemos o funcionamento do célculo ¢ do cumprimento do
recolhimento compulsdrio sobre recursos a vista no Brasil, mostrando quais sdo os custos que os
bancos estdo sujeitos por ndo cumprirem o limite minimo de reservas no final do dia e a média
requerida de reservas no periodo de cumprimento. Nesta secdo, descreveremos como modelar o
comportamento dos bancos para o caso brasileiro.

Seguindo o trabalho de Clouse e Dow (2002), usaremos modelagem de programagao
dindmica estocastica para analisar qual seria o comportamento 6timo dos bancos, dado o
arcaboug¢o normativo do compulsério no Brasil. Usar modelagem de programacdo dindmica
nesse caso ¢ apropriado devido a existéncia da possibilidade de os bancos levarem excedentes de
reservas no cumprimento do compulsério de um periodo para o seguinte. Isso faz com que a
decisdo sobre a média de reservas cumpridas em um periodo qualquer influencie as decisoes
sobre as médias a serem cumpridas em todos os periodos futuros. Portanto, modelaremos esse
problema utilizando programagao dindmica com horizonte infinito. A equacao de Bellman para
esse problema ¢ a seguinte:

v(C,)= min_E(p, +pV(C,,)] (1)

N
Ry Rioj f,

Onde C, ¢ o excedente de reservas que o banco trouxe do periodo anterior e pode ser
usado para diminuir o quanto tem de cumprir em compulsério nesse periodo® e @, € a soma dos
custos incorridos no periodo. Além dos dois custos descritos na se¢cdo anterior, estabelecidos na

> O custo financeiro sobre a deficiéncia na média das posigdes diarias ¢ calculado utilizando a seguinte formula:
n n
Custo = |:(l+ Selic)252 .(1.14)252} —1¢.Deficiéncia , onde n € o nimero de dias Gteis do periodo de

cumprimento. Neste trabalho n serd sempre igual a 10.

% Na literatura, este excedente de reservas é denominado de carryover.

7 Implicitamente estaremos supondo que os bancos sdo neutros ao risco, dado que eles s6 se importam com o valor
esperado dos custos.

% Estamos seguindo a notagdo de Clouse e Dow (2002). Nos EUA esse excedente de reservas que o banco traz do
periodo anterior, conforme citado na nota (6), ¢ chamado de carryover. Dai a nomenclatura escolhida.



regulamentacdo, existe ainda o custo de oportunidade que os bancos incorrem num determinado
periodo, por manter as reservas "ociosas" no Banco Central.

O problema do banco ¢ estocastico porque ele enfrenta dois tipos de incerteza. Supomos
que depois que o banco escolhe um niimero alvo para o saldo de fechamento de sua conta
Reservas Bancdrias ocorra um choque nesse valor que possa fazer com que a posi¢ao de reservas
no final do dia seja diferente daquela planejada. A motivacao para essa hipdtese € a incerteza no
fluxo de pagamentos que ocorre na conta Reservas Bancarias.

A segunda incerteza que os bancos enfrentam se refere a superposicdo dos periodos de
calculo e de cumprimento. Como existe intersec¢do entre os periodos de calculo e de
cumprimento, nos trés primeiros dias do periodo de cumprimento os bancos ndo sabem qual sera
o exigivel que eles irdo cumprir e, portanto, estdo incertos em relacao ao limite que serd imposto
a insuficiéncia diaria. Essa superposi¢do faz com que os bancos sejam mais conservadores na
administracdo de suas reservas nesses primeiros dias, até terem disponivel o VSR real e
conseqlientemente sua exigibilidade para o periodo de cumprimento em curso. Essa incerteza
sera modelada como choque que afeta o nivel de exigivel nos trés primeiros dias do periodo de
cumprimento’.

Além do problema de programacdo dindmica entre periodos de cumprimento, temos o
problema de programagdo dinamica finito intraperiodo. O quanto o banco decide cumprir num
determinado dia dentro do periodo de cumprimento influencia o quanto ele ird querer demandar
em reservas em todos os dias posteriores daquele periodo de cumprimento. A variavel de estado
que liga os dias dentro do periodo de cumprimento ¢ a média de cumprimento até aquele dia,
dado que essa diz o quanto o banco estd abaixo ou acima da média requerida de compulsorio e,
portanto, ird determinar o custo de deficiéncia na média que o banco ird incorrer no ultimo dia de
cumprimento. Definimos a varidvel de estado para o problema intraperiodo como:

(R, +2,) @)

i1
An = !

(i-1)7

Onde 4,¢ a média da posi¢do de reservas de final de dia entre o primeiro dia de

1

cumprimento e o dia anterior ao i-ésimo dia de cumprimento. Essa sera a variavel de estado do
. , * 0, . “ o~
problema intraperiodo. R,, ¢ o alvo escolhido pelo banco para a posi¢ao de reservas de final de

dia para o dia k e z,,~N(0), 0.’ ) é o choque sofrido pelo banco em sua posi¢io de reservas de

. . . * * ~
final de dia depois de escolhido R, . Quando o banco escolhe R,, ele ndo observa z,,. A
equagdo anterior pode ser reescrita como:

A4, =7 (R;:n +Ziy )+ (1 —7i )Ai—lt (3)

Onde:

? Note-se que os choques nos trés primeiros dias também deveriam afetar o custo de deficiéncia na média, pois esse
custo depende do nivel do exigivel. Estaremos abstraindo desse fato, pois é esperado que esse efeito seja pequeno,
dado que o banco tem um tempo razoavel (sete dias) para ajustar suas reservas a esses choques. Essa caracteristica
poderia ser facilmente modelada, mas o tempo computacional requerido para processar o modelo aumentaria muito.

6



Dos dias dois ao nove, o problema de programacdo dinamica intraperiodo terd uma
seqiiéncia de funcdes valores que dependerdo do excedente de reservas trazido do periodo
passado (C,) e da variavel de estado do problema intraperiodo referente aquele dia (4, ). Essas

fungdes serdo descritas, para o dia i, como:

W, (Cz » Ay ) = n}}n E[ico (R; Tz, )+ O(R; Tz )+ Wi (Cx oA )] 4)

it

Onde:

i, ¢ ataxa de juros que o banco deixa de ganhar ao manter as suas reservas "ociosas" em

C

sua conta Reservas Bancarias no Banco Central, que neste trabalho ¢ definida como a Taxa Selic.
O(Rit + Zit) ¢ a fungdo que descreve o custo de insuficiéncia didria incorrido no dia i.

Para o dia dez, o formato da fun¢gdo muda um pouco, pois além dos custos que aparecem
nos dias anteriores, o banco também pode incorrer no custo de deficiéncia do cumprimento da
média. Note-se que a funcdo valor do dia dez dependera do valor presente esperado de todos os
custos futuros. O formato da fungdo valor no ultimo dia de cumprimento é:

Wi (Cz s Ao, ) = IEI%IHE[I'CU (RI*Ot T 2y )+ O(RI*Ot T 210 )+ d( Iz Rl*Ot +Zy005 Aig )+ ﬂV(CIH )] (5)

Onde:

* I3 ~ .« A . .
d ( LRy, + zm,,Amt) ¢ a fungdo que descreve o custo de deficiéncia no cumprimento da
média.
J& a funcdo valor no primeiro dia de cumprimento coincide com a fungdo valor do

problema interperiodo e depende apenas do excedente de reservas trazido do periodo passado
(C,). Podemos descrever essa fungdo como:

Wl(Cz ) = V(C:): min E[ico (Rl*t + le)"' O(Rl*t + le)"‘ W, (Ct’Alt )] (0)

R,
3.2 Descrigao das fungdes de custo para os bancos
Nesta secdo, descreveremos qual ¢ o formato das fungdes de custo. E interessante notar
que essas fung¢des ndo sdo diferencidveis e, portanto, ndo ha como apresentar solugdes analiticas
para o problema. Assim sendo, o uso de método numérico para resolver esse problema se torna
. 110
essencial .

3.2.1 Custo de insuficiéncia diaria

Do quarto ao ultimo dia do periodo de cumprimento, a fun¢do de custo de insuficiéncia
diaria pode ser descrita da seguinte maneira:

" No apéndice, descreveremos os detalhes dos procedimentos computacionais utilizados para resolver esse
problema.



o(R; + zl.,): 0 se R, +z, > 0.8Exig

. (e . . . (7)
o(R: +z,)=—i, (R, +z, —08Exig) seR. +z, <0.8Exig

Onde Exig ¢ a exigibilidade que o banco devera cumprir no periodo, ja retirada a parcela
referente ao valor do Caixa, e i, ¢ a taxa que incide sobre a insuficiéncia diaria.

Nos trés primeiros dias do cumprimento ocorrem os choques no exigivel de forma que a
func¢do de custo de insuficiéncia didria passa a depender desses choques. Podemos descrever essa
fungdo para os trés primeiros dias como:

o(R; + zl.,): 0 se R, +z, >0.8(Exig +q,) @®
o(R: +z,)=—i, (R, +z, -08(Exig+q,)) seR; +z, <08(Exig+q,)
Onde ¢, ~ N(0, O'q2 ) ¢ o choque que afeta a exigibilidade nos trés primeiros dias do
periodo de cumprimento.

3.2.2 Custo de deficiéncia no cumprimento da média do periodo

A funcdo de custo de deficiéncia no cumprimento da média também dependera do
excedente trazido pelo banco do periodo anterior. Podemos descrever essa fungdo como:

. 1/ . 9 .
d( 0> R, +ZlOt’A10t): 0 s€ 7(R10t +ZlOt)+7A10t 2 Exig-C,
10 10 9)
. . 1/ . 9 . | 9 .
d(Ct’RIOt +ZlomA101)='1d B(le + 2z, )+BA101 —Exig+C, s€ B(Rmz +Zyo )"‘EAIOz < Exig—-C,

- il
3.3 Descrigdo do excedente de reservas para o caso brasileiro

No Brasil, os bancos s6 podem levar excedentes positivos para o periodo imediatamente
.12 . ~ . . . .
posterior ©. Como descrito na se¢do anterior, existe um limite superior para o excedente de
reservas. Essa fun¢do pode ser descrita como:

C. =0 se RM, < Exig

. . . . (10)
C,,, = min(0.03Exig, RM, - Exig) se RM, > Exig

Onde:

RM, ¢ a média de reservas mantidas pelos bancos na conta Reservas Bancarias no Banco
Central, isto é:

10

RM, =i2(R,j, +z,) (11)
1043

" Como no Brasil o excedente negativo ndo é permitido, C,.; ird depender de C, indiretamente, pois a escolha do
saldo médio mantido no periodo de cumprimento dependerd de C,. Além disso note-se que ¢@; em (1) também
dependera da variavel de estado C, o que reforca a interligacdo entre periodos de cumprimento.

12 Nos EUA, conforme relatado na sec¢@o anterior, os bancos também podem levar excedentes negativos, isto & ,
podem ficar deficientes em um periodo compensando essa deficiéncia no periodo seguinte.



4 RESULTADOS

O grafico 1 mostra o resultado encontrado da demanda por reservas dos bancos para o
caso brasileiro. Os trés primeiros dias do periodo de cumprimento, devido a incerteza no valor da
exigibilidade a ser cumprida, apresentam uma média relativamente maior do que os outros dias.
A partir do quarto dia, pode-se notar uma tendéncia crescente do saldo de fechamento devido ao
acumulo das incertezas no fluxo de pagamentos. Isto ocorre, por exemplo, porque na escolha do
saldo de fechamento no oitavo dia, deve-se levar em consideragdo todos os choques ocorridos do
primeiro ao sétimo dia"®. Como mostrado em Queiroz (2004), ao contrario do caso americano, a
demanda por reservas no Brasil apresenta tendéncia declinante no periodo de cumprimento. No
nosso modelo esse comportamento ¢ encontrado apenas para os quatro primeiros dias.
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Griéfico 1 - Demanda por reservas com 6,= 6, 6, = 1,5 e taxa de juros = 16% a.a.

No grafico 2 mostramos como seria a demanda por reservas caso nao houvesse
superposi¢ao entre os periodos de célculo e de cumprimento. Como o administrador de reservas
ndo tem incerteza sobre a exigibilidade nos trés primeiros dias, o saldo de fechamento nesses
dias apresenta queda em relacdo a regra vigente. De maneira a cumprir a média exigida, a partir
do quarto dia o saldo de fechamento apresenta aumento em relagdo ao caso em que ha
superposi¢do de periodos. Nota-se ainda que quando o banco tem certeza do exigivel a ser
cumprido antes do inicio do periodo de cumprimento, a variancia entre os saldos de fechamento
diarios da conta Reservas Bancarias ¢ menor. Esse resultado ¢ interessante em termos de politica
monetaria, pois em um sistema em que o banco central tem como instrumento a taxa de juros,
uma maior previsibilidade da demanda de reservas facilita a zeragem do mercado. No entanto, ¢
importante realgar que o atual arcabougo normativo leva em conta aspectos sazonais dos saldos
dos depositos a vista. Retirar a atual sobreposicdo dos periodos pode fazer com que, por
exemplo, o de céalculo ocorra em periodos nos quais os bancos possuem grande liquidez (alto
volume de depositos a vista), tornando a exigibilidade alta, e o de cumprimento ocorra em
periodos de baixa liquidez (baixo volume de depdsitos a vista), dificultando o cumprimento da
média.

'3 Para maiores detalhes, ver Clouse&Dow (2002), pagina 1798.
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Grafico 2 - Comparagdo entre a demanda por reservas com e sem superposi¢do entre os
periodos de calculo ¢ de cumprimento.

No grafico 3 mostramos o caso em que o banco sabe que a partir do sétimo dia do
periodo de cumprimento havera mudanga na taxa de juros de 10 pontos percentuais. No caso de
um aumento esperado, de forma a minimizar o custo de oportunidade sem descumprir a média, o
banco aumenta sua demanda por reservas nos dias anteriores a essa mudanca e apresenta saldo
menor nos quatro ultimos dias. No caso contrario, o banco aproveita a taxa de juros
relativamente maior no inicio do periodo (os seis primeiros dias) demandando menos reservas e,
de forma a compensar a média, mantém maior saldo nos quatro tltimos dias.
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Grafico 3 - Demanda por reservas no caso em que o banco enfrenta taxa de juros constante,
€ nos casos em que o banco tem certeza de redugdo e de aumento na taxa de juros em 10
pontos percentuais.
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Outro experimento realizado foi verificar como se comportaria a demanda por reservas
caso se permitisse, como no modelo americano, excedente de reservas negativo'®. O grafico 4
mostra que o comportamento dos bancos praticamente ndo se altera. Como o montante de
excedente permitido no Brasil ¢ muito pequeno, esse experimento praticamente ndo altera o
comportamento dos bancos.

Conforme explicado no apéndice, devido ao alto volume do compulsoério sobre recursos a
vista atual, a varidncia e a magnitude do choque sobre o fluxo de pagamentos no Brasil ¢ inferior
ao caso americano. Com o desenvolvimento do mercado financeiro, espera-se que haja um
aumento da relagdo giro das reservas sobre volume dos compulsérios'.
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Grafico 4 - Comparagdo entre a demanda de reservas para o caso em que 0<C<0.03Exig e
-03Exig<C<0.03Exig.

Caso o Banco Central do Brasil reduza a atual aliquota desse compulsorio, a razao giro
das reservas sobre saldo agregado das contas Reservas Bancérias crescera. Isso faz com que a
variancia ¢ a magnitude do choque z aumente. O grafico 5 mostra a demanda por reservas para
0s casos em que a variancia do choque sobre os fluxos de pagamentos ¢ igual a 1.5 e a 10. Como
esperado, com o aumento da incerteza, o administrador de reservas adota uma postura mais
conservadora entre o quarto e o décimo dia. A reducdo no saldo de fechamento da conta
Reservas Bancarias nos trés primeiros dias ocorre em fun¢do da menor importancia relativa do
choque q.

' Nesse caso C,.; ¢ fungdo direta de C,. Maiores detalhes podem ser encontrados em Clouse&Dow (2002), pagina
1811.

"> Na literatura, a relagdo giro das reservas sobre saldo da conta Reservas Bancérias é conhecida como razdo de
turnover.
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Grafico 5 - Comparagdo entre a demanda de reservas para o caso em que var(z)=1,5 ¢ var(z)=10.

No grafico 6 mostramos o comportamento esperado dos bancos caso o limite da
insuficiéncia didria fosse diminuido para 40% do exigivel. Neste caso a demanda por reservas ird
cair nos seis primeiros dias do cumprimento em fungdo da maior liberdade dada aos bancos no
seu gerenciamento de liquidez. A partir do oitavo dia a demanda por reservas ¢ maior para que o
banco possa fazer a média requerida no periodo e assim nao incorrer em custo de deficiéncia da

média.

saldo de fechamento da conta
Reservas Bancarias

20

18

16

14

12

10

3 4 5 6 7 8 9

dias do periodo de cumprimento

—<&—minimo = 80% - - ® - -minimo = 40%

10

Grafico 6 - Comparagdo entre a demanda de reservas para o caso em que o limite minimo para a

insuficiéncia diaria é de 80% e 40%.
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5 CONCLUSAO

Neste trabalho modelou-se a demanda por reservas no mercado brasileiro utilizando o
instrumental de programac¢do dinamica estocastica.

Os resultados encontrados reproduzem, em alguma medida, a evidéncia empirica para o
Brasil disponivel em Queiroz (2004). E interessante notar que utilizando o mesmo modelo de
Clouse e Dow (2002) adaptado para o caso brasileiro, conseguimos aderéncia empirica da
modelagem tedrica.

Mostramos que na modelagem para o caso brasileiro a demanda por reservas ¢ maior nos
trés primeiros dias devido a incerteza em relacdo a exigibilidade causada pela superposicao dos
periodos de calculo e cumprimento. Mostramos que se essa incerteza fosse retirada a variancia
da demanda de reservas ao longo do periodo de cumprimento seria menor, o que em termos de
politica monetaria ¢ preferivel, dado que o Banco Central utiliza como instrumento principal a
taxa de juros do mercado interbancario.

O modelo mostrou-se de acordo com o esperado em diversos exercicios de andlise de
sensibilidade mostrados ao longo do trabalho. Em especial, verificou-se que, os bancos
administram seus saldos de fechamento da conta Reservas Bancarias dependendo da expectativa
da taxa a ser definida pelo Copom. Os bancos aumentam (reduzem) a demanda por reservas nos
dias que antecedem a decisdo e, conseqiientemente, reduzem (aumentam) essa demanda nos
demais dias do periodo de cumprimento, caso essa expectativa seja de aumento (redugdo) da taxa
de juros.

Outros exercicios de analise de sensibilidade do modelo as hipdteses feitas sdo
interessantes. Por exemplo, como mudaria a demanda por reservas caso a taxa de juros nao fosse
constante ao longo do tempo, mas seguisse um determinado processo estocastico. Tais exercicios
serdo deixados para pesquisas futuras.
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APENDICE

Neste apéndice, explicaremos a metodologia utilizada para a resolu¢do do problema de
programacao dinamica deste trabalho.
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Resolvemos o problema intraperiodo por inducao retroativa. Comegamos do ultimo dia
do periodo de cumprimento e damos um "chute" inicial para o formato da funcdo valor

(V(C )). Dado esse "chute" achamos R,,, como fun¢do de C, e 4,, resolvendo o problema
de minimizagdo. Tendo R, = f (C,,Am,) podemos achar o formato da fungdo W, (C,,Alol)
substituindo Ry, = £,(C,, 4,, ) em WIO(C,,AIO,,R:O,) :

t+1

Iy (flo (Ct » Ao, )"’ Zy0s )+ O(flo (Cz s Ao )+ Zy0s )"’ d(Ct s o (Ct » Ao, )"’ Zyoe> Aoy )

VV]o (Ct > AIO’ ) - E|:+ ﬂV(Cm )

Tendo o formato de ,,(C,, 4,,,) podemos voltar ao dia nove e resolver o problema de
minimizagio do referido dia. Tendo resolvido esse problema acharemos R;, = £,(C,, 4,, ).

Como antes, substituiremos R,, = f, (C,,Agt) em W, (C,,AQZ,R;) e acharemos o formato da

funcdo valor do dia nove. Continuamos com esse processo iterativo até o primeiro dia do
. . y e * *
cumprimento. Nesse dia, resolvemos o problema do 6timo em R, , achamos R, =g(C,) ,

1t
substituimos essa fun¢do em W, (C,,Rf;) e achamos a fungdo WI(C, ) = V(C,). Essa fun¢do sera o

nosso novo "chute" para a fungdo valor do problema de programacdo dindmica interperiodo.
Com essa nova funcdo recomegamos o processo de inducdo retroativa até acharmos o préximo
"chute" para a fun¢do valor. Esse processo continua até que o formato da fun¢ao valor ndo mude
entre as duas Ultimas iteragdes. A teoria de programacao dindmica nos garante que para qualquer
"chute" inicial que seja uma fun¢do bem comportada, havera uma solugdo para o problema e essa
solugio serd exatamente a funcio valor para a qual o problema converge'®.

Consideramos que o banco apresenta um VSR igual a 40 unidades monetarias. Dessa
forma a média dos saldos didrios necessarios para o cumprimento do compulsorio € igual a 18
unidades monetarias. Como os bancos podem cumprir até um terco deste valor em caixa,
consideramos que a média a ser cumprida em cada periodo ¢ de 12 unidades monetarias. A Taxa
Selic utilizada foi de 16% a.a. A taxa de desconto intertemporal 3 ¢ de 0,994, o que representa o
custo de oportunidade devido a taxa de juros adotada.

*

Computacionalmente, utilizamos intervalos discretos para as varidveis R,,z,,4,,q, €

> <ito
C, de forma a resolver o problema. R, €[6:0,5:24], z, e[-3:1:3] , 4, €[3:0,5:27],
q,€[-6:1:6] e C, €[0:0,05:0.5].

Escolhemos a variancia e a magnitude para o choque ¢ maior que a variancia do choque
z, pois no Brasil, devido ao alto volume do compulsério sobre recursos a vista, a incerteza no
fluxo de pagamentos ¢ relativamente pequena. Nos Estados Unidos, por exemplo, a razdo de
turnover ¢ igual a 133 enquanto que no Brasil esse valor gira em torno de 15'". No trabalho

oq . Uq
utilizamos — = 4.
o

z

' Maiores detalhes podem ser encontrados em Sargent e Ljungqvist (2000).

70 valor do turnover americano é aquele encontrado em Clouse e Dow (2002). Para o caso brasileiro utilizamos a
média diaria para junho de 2004. A média diaria dos pagamentos foi de R$ 289,7 bilhdes, enquanto que a média
diaria do saldo de fechamento das contas Reservas Bancarias foi de R$ 19,3 bilhdes. Os dados estdo disponiveis em
www.bcb.gov.br.
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Para encontrarmos os valores médios do saldo de fechamento dirio ao longo do periodo
de cumprimento, simulamos o modelo com 30.000 periodos, retirando os choques de uma
distribui¢cdo normal.
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