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m Esta escolha pode ser onerosa:

2006)

m Economias emergentes detém niveis elevados de reservas internacionais e divida externa

m Com risco de default, a taxa de juro da divida incorpora um prémio face ao retorno das reservas - os

pagamentos de juros podem ser elevados: 1% do PIB nas economias em desenvolvimento (Rodrik,

realizar ajustamentos financeiros mais ordenados.”

“Uma liquidez substancial permite a um pais ja sob cerco especulativo defender-se melhor e
=] = = = A

m Mas as reservas trazem beneficios em crises financeiras - Feldstein (1999)




m Reservas internacionais elevadas face a divida externa (dados: World Bank, WDI):
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m 20 mesmo tempo, spreads de taxa de juro consideraveis (dados: JPMorgan EMBI)
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Cost Reserves

GDP

Reserves
= spread x

GDP
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m Medida simples: usar reservas para pagar divida — poupanca do spread associada a menor divida



m Medida simples: usar reservas para pagar divida — poupanca do spread associada a menor divida:

Cost Reserves d Reserves
T = Spread X W
Ano 2009 Divida/PIB(%) Reservas/PIB(%) Spread(pp) Custo/PIB(%)
Argentina 41 16 12 1.87
Brazil 17 15 3 0.45
Ecuador 21 6 22 1.34
México 22 11 3 0.34
Peru 29 26 3 0.74
Philippines 33 26 3 0.89
Turkey 45 12 0.45
Venezuela 19 10 13 1.32
29 15 7 0.93
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m Medida simples: usar reservas para pagar divida — poupanca do spread associada a menor divida:

Cost Reserves d Reserves
= spread x CDP
Ano 2009 Divida/PIB(%) Reservas/PIB(%) Spread(pp) Custo/PIB(%)
Argentina 41 16 12 1.87
Brazil 17 15 3 0.45
Ecuador 21 6 22 1.34
México 22 11 3 0.34
Peru 29 26 3 0.74
Philippines 33 26 3 0.89
Turkey 45 12 0.45
Venezuela 19 10 13 1.32
29 15 7 10.93
m Custo estatico de manter reservas: 0.3-1.9% do PIB por ano
[m] [l =
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atuais?

As economias emergentes estdo a gerir mal as reservas? Devem ser aconselhadas a reduzir os niveis
“austeridade”

m Os instrumentos atuais de divida ndo s3o adequados para todas as crises

m Algumas crises podem ser muito dolorosas, sobretudo quando associadas a medidas de
m As reservas oferecem alguma prote¢do nesses episédios

m As reservas sdo vistas pelos investidores externos como um bom indicador financeiro
Quais s30 os beneficios de manter reservas?
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Crises financeiras:

m induzidas pelo soberano quando entra em default na prépria divida, com perda de produto
num episédio de reversdo do crédito externo (sudden stop)
Beneficios de manter reservas:

m induzidas por investidores externos quando se perde confianca no soberano: o crédito é interrompido

m suavizar o impacto de uma crise no consumo (motivo de seguro)

m reduzir distorgdes fiscais sobre a produ¢o (neste artigo - motivo de seguro)

Tiago Tavares (UMinho)

m alterar a posicdo de negociacdo em episédios de default (neste artigo - mecanismo de compromisso)
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Neste artigo

Crises financeiras:

m induzidas pelo soberano quando entra em default na prépria divida, com perda de produto
m induzidas por investidores externos quando se perde confianca no soberano: o crédito é interrompido
num episédio de reversdo do crédito externo (sudden stop)

Beneficios de manter reservas:

m suavizar o impacto de uma crise no consumo (motivo de seguro)
m reduzir distorg¢des fiscais sobre a producdo (neste artigo - motivo de seguro)
m alterar a posicdo de negociacdo em episédios de default (neste artigo - mecanismo de compromisso)

Para um nivel realista de Divida/PIB, o modelo gera Reservas/PIB de cerca de 9.1%

m distor¢Bes fiscais baixas (mais baixas): 4.4% (1.1%)
m distor¢Ges fiscais baixas (mais baixas) e sem renegocia¢do: 0.1% (0.0%) (igual a Alfaro and Kanczuk,
2000)
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Modelo de dois periodos

Motivacdo empirica

Modelo Completo

Resultados Quantitativos
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Modelo de dois periodos
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Um modelo muito simples de default para destacar 3 caracteristicas
m O papel das reservas — motivo de seguro

m Procura por reservas com diferentes perdas no default
m Reservas com renegociagdo

o & E nae
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m Dotacdes:

m O agente domeéstico vive por dois periodos t = 1,2

Jo = 1Y prob=p
ylow
com yhigh > ylow

)

prob=1—p
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m Dotacdes:

m O agente domeéstico vive por dois periodos t = 1,2

com yhigh > ylow

)

~JyMeh prob=p
2= ylow

prob=1—p

m Neutro ao risco no primeiro periodo e avesso ao risco no segundo (desconta o futuro a f3):

_ _ high low
W =i+ BEu(er) = e+ B [p- u(cf®) + (1= p) - u(ck™)]
m Investidores externos neutros ao risco com fator de desconto g
=] = - = A



Ha default se cff > ;. Assumindo penalizagdes no default tais que:

Chlgh,rep _ yhlgh - D> yhlgh,def _ Chlgh,def
implica que as penalizagdes aumentam com o rendimento (y

Clow,rep _ ylow -D< ylow,def _ Clow,def
da divida passa a ser ¢ = gp e a restricdo orcamental:

low
a=y+qD

Chlgh — YQh’gh -D
Céow

low ,def
Y2

o & E nae
Tiago Tavares (UMinho) Reservas na Reestruturacio da Divida Soberana

ylowdef .\ high _ \ high,def) ~ Q) preco



Ha default se cff > ;. Assumindo penalizagdes no default tais que:

Chlgh,rep _ yhlgh - D> yhlgh,def _ Chlgh,def

Clow,rep _ ylow -D< ylow,def _ Clow,def

implica que as penalizagdes aumentam com o rendimento (y/" — ylow.def < \/high

da divida passa a ser ¢ = gp e a restricdo orcamental:
a=xy-+gqg

high ___ high
Q- =y, —D

Iow __low,def
& =)

Solug3o:

q=pBpu' (") = 3= Bu'(*")

A aloca¢do 6tima e {cf, ¢, high-

[m]

-y

high,def)_ 0 preco

cews} em fungdo dos parametros = volatilidade do consumo em t = 2
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Preco da divida: g = gp; restricdo orcamental:

a=y+qD—-gR
Cgigh _ yhigh +R-D

Clow _ ylow,def IR

o & E nae
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Preco da divida: g = gp; restricdo orcamental:

Solug3o:

a=y+qD—-gR
Cgigh _ yhigh +R-D

Clow _ ylow,def IR

high - high
q=0pu' (") = § = Bu'(c,*®

)
0= [ (&

1( low r¢ highy 10 _low
)+ (L= P ()] = v/ (®) = ' (c™)
A alocagdo 6tima e {cf, c; } em fungdo dos parametros = suaviza¢do perfeita do consumo em t = 2
=} = = A



Alguns resultados

Em mercados incompletos sem compromisso total, com reservas:

Resultado

A high 2 <
(suavizagdo do consumo) ¢,¢” = cl°” = ¢, € uma solugdo

Tiago Tavares (UMinho)
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Alguns resultados

Em mercados incompletos sem compromisso total, com reservas:

Resultado

o high ] ~
(suavizagdo do consumo) ¢,¢” = cl°” = ¢, € uma solugdo

Resultado

(procura por reservas e perda em default) OR/dy'"4f < 0se v’ <0

Tributacdo distorcionaria reduz y©":9 aumentando a procura por R
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Seja o valor de default com renegociac3o:

U()’z

vl =u(e)+ A

onde A é um ganho adicional de acesso ao mercado. Ent3o, uma renegociacio de oferta tnica (TIOLI)
no periodo 2 para um montante de recovery B:

low ,def

+ R) _ u(yzlow,def

+R-B)+ A= B=B(yr* R A >0
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Reservas e renegocia¢do

Seja o valor de default com renegociacdo:

v =u(c) + A

onde A & um ganho adicional de acesso ao mercado. Ent3o, uma renegociacdo de oferta Gnica (TIOLI)
no periodo 2 para um montante de recovery B:

u(yzlow,def + R) — u(yZ/OW,def + R — é) + A= é — é(yZ/OW,def’ R,A) Z 0
Resultado
(recovery aumenta com reservas) dB/9R > 0 (0B/OA > 0)

Recovery aumenta com reservas
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Motivacdo empirica
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m Analise de regressio como em Edwards (1984) para spreads de taxa de juro:

Sit = G + E BiXkit—1 + Ve + €ie
K

m Reservas estdo negativamente associadas aos spreads

spread oLS RE

FE
% Reserves/ GDP;_1 -5, 3% -3.8%** -3.6**
%Debt / GDP;_1 4.1 2.5%** 2.8%**
%ARGDP; 1 -2.3 -6.1%** -6.6%**
Qutros controlos Sim Sim Sim
Efeitos de tempo Sim Sim Sim
R? 0.54 0.52 0.48

* 10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia para erros-padro robustos

Dados: WDI, WEO, EMBI

[m]
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m Analise de regressio como em Edwards (1984) para spreads de taxa de juro:

Sit = G + E BiXkit—1 + Ve + €ie
K

m Reservas estdo negativamente associadas aos spreads

spread oLS RE

FE
% Reserves/ GDP;_1 -5, 3% -3.8%** -3.6**
%Debt / GDP;_1 4.1+ 2.5%** 2.8%**
%ARGDP; 1 -2.3 -6.1%** -6.6%**
Qutros controlos Sim Sim Sim
Efeitos de tempo Sim Sim Sim
R? 0.54 0.52 0.48

* 10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia para erros-padro robustos

Dados: WDI, WEO, EMBI
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m Analise de regressio como em Edwards (1984) para spreads de taxa de juro:

Sit = G + E BiXkit—1 + Ve + €ie
K

m Reservas estdo negativamente associadas aos spreads

spread oLS RE FE

{ %Reserves/GDP;_1 -5.3%** -3.87** 3.6
%Debt / GDP;_1 4.1+ 2.5%** 2.8%**
% ARGDP;_4 -2.3 -6.1%** -6.6%**
Qutros controlos Sim Sim Sim
Efeitos de tempo Sim Sim Sim
R? 0.54 0.52 0.48

* 10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significancia para erros-padro robustos
Dados: WDI, WEO, EMBI
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Dados: Benjamin and Wright (2009) ou Asonuma and Trebesch (2016) para taxas de haircut da
divida externa em episédios de default.

Regressdes OLS simples:

Taxa de haircut na reestruturagdo Benjamin and Wright (2009)  Asonuma and Trebesch (2016)
% Reserves / GDP;_1 -1.50%** -1.214%**

%Debt / GDP;_1 0.58*** 0.41%**
%ARGDP;_1 -0.30 0.20

Outros controlos Sim Sim

N 31 79

R? 0.85 0.74

* 10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significAncia para erros-padr3o robustos
Dados: WDI, WEO, EMBI, Benjamin and Wright (2009), e Asonuma and Trebesch (2016)

u]
|
1l
[
it

DA

Tiago Tavares (UMinho) Reservas na Reestruturagdo da Divida Soberana



m Dados: Benjamin and Wright (2009) ou Asonuma and Trebesch (2016) para taxas de haircut da
divida externa em episédios de default.

m Regressdes OLS simples:

Taxa de haircut na reestruturagdo Benjamin and Wright (2009)  Asonuma and Trebesch (2016)
% Reserves / GDP;_1 -1.50%** -1.214%**
%Debt/ GDP;_1 0.58*** 0.41**
%ARGDP;_1 -0.30 0.20

Outros controlos Sim Sim

N 31 79

R? 0.85 0.74

* 10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significAncia para erros-padr3o robustos
Dados: WDI, WEO, EMBI, Benjamin and Wright (2009), e Asonuma and Trebesch (2016)
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m Dados: Benjamin and Wright (2009) ou Asonuma and Trebesch (2016) para taxas de haircut da
divida externa em episédios de default.

m Regressdes OLS simples:

Taxa de haircut na reestruturagdo Benjamin and Wright (2009)  Asonuma and Trebesch (2016)
(%Reserves/GDPt_1 -1.50*** -1.214%** ]

%Debt / GDP;_1 0.58*** 0.41%**

%ARGDP;_1 -0.30 0.20

Outros controlos Sim Sim

N 31 79

R? 0.85 0.74

* 10% de significancia, ** 5% de significancia, *** 1% de significAncia para erros-padr3o robustos
Dados: WDI, WEO, EMBI, Benjamin and Wright (2009), e Asonuma and Trebesch (2016)
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m Sim. Economias emergentes tém politicas fiscais pro-ciclicas: Cuadra, Sanchez, and Sapriza
(2010), Vegh and Vuletin (2012); Bauducco and Caprioli (2014)

m Evidéncia com a metodologia de Mendoza, Razin, and Tesar (1994) e estatisticas de receita fiscal
da OECD mostra que Portugal, Espanha, Grécia e Irlanda aumentaram impostos sobre o trabalho
na crise da divida do euro nos anos 2010 (também em Tavares, 2019)

Tiago Tavares (UMinho)
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Modelo Completo
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(escolha de default)

m Um governo impaciente pede emprestado ao exterior, mas ndo consegue comprometer-se a pagar
m spread de taxa de juro para compensar o risco de default

o & E nae
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(escolha de default)

m spread de taxa de juro para compensar o risco de default
m Em default, ha perdas de produto

B procura por reservas por motivo de seguro

o & E nae
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m Um governo impaciente pede emprestado ao exterior, mas ndo consegue comprometer-se a pagar



(escolha de default)

m spread de taxa de juro para compensar o risco de default
m Em default, ha perdas de produto

B procura por reservas por motivo de seguro

m Um governo impaciente pede emprestado ao exterior, mas ndo consegue comprometer-se a pagar

m A despesa publica é inelastica e é financiada por divida ou impostos
m mais reservas — reduzem distorcdes fiscais

m as taxas de imposto s3o mais altas quando o acesso ao crédito esta restringido
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(escolha de default)

m Um governo impaciente pede emprestado ao exterior, mas ndo consegue comprometer-se a pagar
m spread de taxa de juro para compensar o risco de default
m Em default, ha perdas de produto

B procura por reservas por motivo de seguro

m A despesa publica é inelastica e é financiada por divida ou impostos
m mais reservas — reduzem distorcdes fiscais

m as taxas de imposto s3o mais altas quando o acesso ao crédito esta restringido

m Default — autarcia financeira, mas a renegociagdo é permitida para recuperar acesso ao crédito
m o governo esta disposto a transferir recursos para os credores

Tiago Tavares (UMinho)

m mais reservas — maior recovery — juros mais baixos (ex-ante)
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Sudden stop:

— como em Roch and Uhlig (2012)
— variavel aleatéria independente do modelo
— ocorre em cada periodo com probabilidade w

— n3o implica custos diretos, mas restringe acesso ao mercado de crédito

o & = E nae
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Sudden stop:

— como em Roch and Uhlig (2012)
— variavel aleatéria independente do modelo
— ocorre em cada periodo com probabilidade w

— n3o implica custos diretos, mas restringe acesso ao mercado de crédito

Perda de produtividade em default:
— como em Avrellano (2008)

— a perda em default aumenta com a produtividade z:

z

, se nao ha default
f(z) = <2
(2) 290 (7) = sez<2

N

N>

., se ha default
caso contrario

o & = E nae
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oo

Uma familia maximiza a utilidade de consumo c¢; e trabalho h;:

1
h:+’Y
t=0

—0o

/(1=0)

Bo» B'|ce—T
sujeito a uma restricdo orcamental:

1+

Ct = (1 - Tt)Wtht + 7t

onde w; é o salario, 7; é a taxa de imposto sobre o trabalho e 7; sdo lucros transferidos pelas empresas.

o & E nae
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oo

Uma familia maximiza a utilidade de consumo c¢; e trabalho h;:

1
h:+’Y
t=0

—0o

/(1=0)

Bo» B'|ce—T
sujeito a uma restricdo orcamental:

1+«
Ct = (1 - Tt)Wtht + 7t
A condi¢cdo de 6timo implica:

onde w; é o salario, 7; é a taxa de imposto sobre o trabalho e 7; sdo lucros transferidos pelas empresas.

Y = (1 - Tt)Wt
o & E nae
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Com lucro

Uma empresa competitiva produz usando trabalho h; com produtividade z; de acordo com

Yt = Zth?

Ty = Zth? — Wtht

o & E nae
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Com lucro

Uma empresa competitiva produz usando trabalho h; com produtividade z; de acordo com

Yt = Zth?
A condig3o de étimo implica:

Ty = Zth? — Wtht

—1
wy = zeah
o & E nae
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consumidor e financiar despesa g, sujeito a
m uma restricdo fiscal:

m e ao equilibrio no mercado de trabalho:

Tewehe = g + (1= 1¢) (Dt — qtDey1) — Re + R

O governo escolhe divida D;;1 ao preco g; e reservas R;;1 ao preco g para maximizar a utilidade do

¢t = (1 — 7¢)zeahy + 7y

Fh" = (1—1)zeah?™!

o & E nae
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consumidor e financiar despesa g, sujeito a
m uma restricdo fiscal:

O governo escolhe divida D;,1 ao preco g: e reservas R; 1 ao preco g para maximizar a utilidade do

Tewehy = g + (1 - ]I?Ef) (Dt — q¢Diy1) — Re + GRe41
m e ao equilibrio no mercado de trabalho:

Ct = (1 — Tt)ztah? + Tt
Fh" = (1—1)zeah?™!
m Substituindo 7; e 7, obtém-se:

¢t + g =zthy — Dy + qtDey1 + Re — GRe11
v o_ a1 &+ Di—qDi1 — R+ gR:
lh! =z,ahy™" —
hy
=} = - A




/

;
;
,~choose Ry

market exclusion

.

DEFAULT, Testructure @(Dy, Ry, z)
_~‘market exclusion
(Dt,Rz,zt,St) <
good credit history

> (Diya = 0, Ryyo, 2112, S142)

good credit history
REPA

choose {Dyy1, Riy1}

(Diy1, Regr, Ze41, St41)
Tiago Tavares (UMinho)
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dado por:

m Como em Eaton and Gersovitz (1981), temos uma formula¢do recursiva. O valor de pagamento é

rep — rep( Y p! S5 def (y p!/ o/
v'®*(D,R, z,s) g)?’%g{u(c,h)+,8]Ez’s [max{v (D, R",Z',s"),v (D,R,z)}]}
st.

c=zh*+qD'-D—-GR' +R—g
[ — zaqpo-1 - 87 D= a0 = R+GR
h

=] = = Dacr
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m Dada uma fung¢3o de reestruturagdo @ (D, R, z), o valor de default é dado por:
st.

v (D,R,z) = max {u(c, h) + BE, [max{u (c', ')+ BE, v (D" =0,R", z")}] }
/ R/I

c=f(z2)h*-gR'+R—g

d=fZ)N*-gR"+R —g—%(D,R,2)
FhY =f(z)ah® ! —

g— R+ gR
h
Th'Y = f(Z)ah’ >t —

/ = DI ~
g§—R +gqR"+%(D,R,z)
h/
o & = E nae
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A divida s6 tem prego positivo sem sudden stop (Roch and Uhlig, 2012)

0 ses=1
D' R =
q( b 727 S) {qSIO(D/’ R/’z)

caso contrario

com precos determinados por credores internacionais neutros ao risco, com ativo alternativo a render
1/G. Para ® = (D', R’,Z',s’), a funcio de preco oferecida é:

q(D’7 R,,Z)|s=0 =g {/ ((1 o ]Idef(¢/)) +]Idef(¢') ' _SE(D', R’,z’)

/ /
qT) dF(Z S |27 S)}
o & = E nae
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Seja o valor em default para um recovery arbitrario ¢, dado por v¥*f(D, R, z; ¢). O excedente do
devedor ao recuperar acesso aos mercados de crédito é:

N(D, R, z;¢) = v® (D, R, z; p) — v?*(R, 2)
onde v (R, z) & o valor de autarcia permanente:

v (R, z) = max {u(c, h) + BE, v (R, Z')}
st.

c=af(z)h*—gR' +R—g

_ =D/
[ = of (z)aho—t — E- R+ R

h
Seguindo Yue (2010), a reestruturagdo é o resultado de uma oferta nica dos credores (TIOLI):
5(D,R,z) = arg max st. A(D,R,z;p) >0
P(D.R.z) =arg max ¢ st. A(D, R,z ¢) =
=] = = Dacr



Resultados Quantitativos

o =il = nae
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O modelo é resolvido em frequéncia anual, usando o México como referéncia. Conjunto de pardmetros
retirados diretamente da literatura ou dos dados:

Pardmetro Valor Alvo

Definidos externamente
Avers3o ao risco o 2 Padr3o na literatura
Elasticidade inversa de Frisch 107 2 Padr3o na literatura
Preco de divida sem risco g 1/1.02 Taxa de juro real nos EUA (FRED)
Probabilidade de sudden stop w  0.035  Jeanne and Ranciere (2011)
Curvatura do trabalho na fun¢do de producgio «a 0.5

Quota do trabalho no México (OECD)

Tiago Tavares (UMinho)
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Os parametros restantes sdo calibrados para ajustar momentos simulados e momentos dos dados,
usando o México (1990-2017) como referéncia:

Parametro Valor Alvo

Calibrados internamente
Persisténcia do choque de produtividade
Volatilidade do choque de produtividade
Fator de desconto
Custo de produtividade em default
Produtividade em autarcia
Despesa publica
Desutilidade do trabalho

0.850  Volatilidade e autocorrelagdo do PIB (México)

0.021  Volatilidade e autocorrelagdo do PIB (México)

0.797  Divida/PIB e volatilidade da balanca comercial (México)
0.923  Spread médio de taxa de juro (México)

0.998  Taxa média de recovery em Benjamin and Wright (2009)
0.090 Média de despesa publica sobre PIB (México)

5.364 Meédia de horas de 1/3 (normalizag3o)

R R
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Os parametros restantes sdo calibrados para ajustar momentos simulados e momentos dos dados,
usando o México (1990-2017) como referéncia:

Parametro Valor Alvo

Calibrados internamente

Persisténcia do choque de produtividade
Volatilidade do choque de produtividade

| Fator de desconto
Custo de produtividade em default
Produtividade em autarcia
Despesa publica
Desutilidade do trabalho

0.850  Volatilidade e autocorrelagdo do PIB (México)

0.021 Volatilidade e autocorrelacio do PIB (México)

0.797  Divida/PIB e volatilidade da balanga comercial (México) |
0.923  Spread médio de taxa de juro (México)

0.998 Taxa média de recovery em Benjamin and Wright (2009)
0.090 Média de despesa publica sobre PIB (México)

5.364 Meédia de horas de 1/3 (normalizag3o)

LR
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Dados  Modelo
Estatisticas (targeted):
Média de divida sobre PIB E(D/Y) 37% 38%
Média do spread de taxa de juro E (jspread) 2.5% 2.5%
D.P. da balanca comercial sobre PIB SD(TB/Y) 1.9% 2.4%
D.P. do PIB SD (y) 32%  3.8%
Autocorrelagdo do PIB AC(y) 0.63 0.67
Média da taxa de recovery da divida E (D" /D) 55% 52%
Média do consumo publico sobre PIB E(G/Y) 15% 16%
Estatisticas (non-targeted):
Média de reservas sobre PIB E(R/Y) 8% 9%
D.P. do spread de taxa de juro SD (jspread) 0.9% 0.7%
Volatilidade relativa do consumo face ao PIB SD (c) /SD (y) 1.4 15
Correlagdo do consumo com o PIB C(c,y) 0.93 0.96
Correlacdo do spread de taxa de jurocomo PIB C (iSP’ead,y) -0.39 -0.46
Correlagdo da balanga comercial com o PIB C(TB/Y,y) -0.60 -0.55
Correlagdo da taxa de imposto com o PIB C(r,y) -0.49 -0.74
Taxa de default (1) 2-5% 4.6%
= = =
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D.P. do PIB SD (y) 32%  3.8%
Autocorrelacdo do PIB AC (y) 0.63 0.67
Média da taxa de recovery da divida E (D" /D) 55% 52%
Média do consumo publico sobre PIB E(G/Y) 15% 16%
Estatisticas (non-targeted):
Média de reservas sobre PIB E(R/Y) 8% 9%
D.P. do spread de taxa de juro SD (jspread) 0.9% 0.7%
Volatilidade relativa do consumo face ao PIB SD (c) /SD (y) 1.4 1.5
Correlagdo do consumo com o PIB C(c,y) 0.93 0.96
Correlacdo do spread de taxa de jurocomo PIB C (iSP’ead,y) -0.39 -0.46
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Taxa de default (1) 2-5% 4.6%
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Dados  Modelo

Estatisticas (targeted):

Média de divida sobre PIB E(D/Y) 37% 38%
Média do spread de taxa de juro E (jsPread) 2.5% 2.5%
D.P. da balanga comercial sobre PIB SD(TB/Y) 1.9% 2.4%
D.P. do PIB SD (y) 3.2% 3.8%
Autocorrelagdo do PIB AC(y) 0.63 0.67
Média da taxa de recovery da divida E (D" /D) 55% 52%
Média do consumo publico sobre PIB E(G/Y) 15% 16%
Estatisticas (non-targeted):

Média de reservas sobre PIB E(R/Y) 8% 9%

D.P. do spread de taxa de juro SD (jspread) 0.9% 0.7%
Volatilidade relativa do consumo face ao PIB SD (c) /SD (y) 1.4 1.5

Correlagdo do consumo com o PIB C(c,y) 0.93 0.96
Correlacdo do spread de taxa de jurocomo PIB C (iSP’ead,y) -0.39 -0.46
Correlagdo da balanga comercial com o PIB C(TB/Y,y) -0.60 -0.55
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Dados  Modelo
Estatisticas (targeted):
Média de divida sobre PIB E(D/Y) 37% 38%
Média do spread de taxa de juro E (jsPread) 2.5% 2.5%
D.P. da balanga comercial sobre PIB SD(TB/Y) 1.9% 2.4%
D.P. do PIB SD (y) 3.2% 3.8%
Autocorrelagdo do PIB AC(y) 0.63 0.67
Média da taxa de recovery da divida E (D" /D) 55% 52%
Média do consumo publico sobre PIB E(G/Y) 15% 16%
Estatisticas (non-targeted):
Média de reservas sobre PIB E(R/Y) 8% 9%
D.P. do spread de taxa de juro SD (jspread) 0.9% 0.7%
Volatilidade relativa do consumo face ao PIB SD (c) /SD (y) 1.4 1.5
Correlagdo do consumo com o PIB C(c,y) 0.93 0.96
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Momentos simulados vs. dados

Dados  Modelo

Estatisticas (targeted):

Média de divida sobre PIB E(D/Y) 37% 38%
Média do spread de taxa de juro E (isf”e"’d) 2.5% 2.5%
D.P. da balan¢a comercial sobre PIB SD(TB/Y) 1.9% 2.4%
D.P. do PIB SD (y) 32%  3.8%
Autocorrelagdo do PIB AC(y) 0.63 0.67
Média da taxa de recovery da divida E (D" /D) 55% 52%
Média do consumo publico sobre PIB E(G/Y) 15% 16%
Estatisticas (non-targeted):

Média de reservas sobre PIB E(R/Y) 8% 9%

D.P. do spread de taxa de juro SD (jsPread) 0.9% 0.7%
Volatilidade relativa do consumo face ao PIB SD (¢) /SD (y) 1.4 1.5

Correlagdo do consumo com o PIB C(c,y) 0.93 0.96
Correlagdo do spread de taxa de juro com o PIB C (iSP’ead,y) -0.39 -0.46
Correlagdo da balanga comercial com o PIB C(TB/Y,y) -0.60 -0.55
Correlagdo da taxa de imposto com o PIB C(7,y) -0.49 -0.74
Taxa de default (1) 2-5% 4.6%
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Dados  Modelo
Estatisticas (targeted):
Média de divida sobre PIB E(D/Y) 37% 38%
Média do spread de taxa de juro E (jspread) 2.5% 2.5%
D.P. da balanga comercial sobre PIB SD(TB/Y) 1.9% 2.4%
D.P. do PIB SD (y) 3.2% 3.8%
Autocorrelagdo do PIB AC(y) 0.63 0.67
Média da taxa de recovery da divida E (D" /D) 55% 52%
Média do consumo publico sobre PIB E(G/Y) 15% 16%
Estatisticas (non-targeted):
Média de reservas sobre PIB E(R/Y) 8% 9%
D.P. do spread de taxa de juro SD (jspread) 0.9% 0.7%
Volatilidade relativa do consumo face ao PIB SD (c) /SD (y) 1.4 1.5
Correlagdo do consumo com o PIB C(c,y) 0.93 0.96
Correlacdo do spread de taxa de jurocomo PIB C (iSP’ead,y) -0.39 -0.46
Correlagdo da balan¢a comercial com o PIB C(TB/Y,y) -0.60 -0.55
( Correlagcdo da taxa de imposto com o PIB C(7,y) -0.49 -0.74 )
Taxa de default E(19%F) 2-5% 4.6%
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Usamos dados gerados pelo modelo para estimar as mesmas regresses OLS da motiva¢io empirica,
relacionando haircuts e reservas:

Variavel dependente:

Benjamin and Wright (2009)  Asonuma and Trebesch (2016)  Simul. modelo
Taxa de haircut (%) m (] (UD)]
Reservas/PIB (%) -1.502 -1.214 -1.733
Divida/PIB (%) 0.584 0.419 0.213
Taxa de cresc. PIB (%) -0.302 0.208 -0.006

o & = E nae
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relacionando haircuts e reservas:

Variavel dependente:

Usamos dados gerados pelo modelo para estimar as mesmas regresses OLS da motiva¢io empirica,
Taxa de haircut (%)

Benjamin and Wright (2009)
M

| Reservas/PIB (%)

Divida/PIB (%)

Taxa de cresc. PIB (%)

-1.502
0.584

Asonuma and Trebesch (2016)
(m
-0.302

-1.214

Simul. modelo
[UD)
-1.733)
0.419 0.213
0.208 -0.006
o = E Dae




m O modelo reproduz estatisticas padrdo do ciclo econémico associadas a economias emergentes:
m volatilidade excessiva do consumo face ao produto

m spread de taxa de juro e balanca comercial contra-ciclicos

m Ao mesmo tempo, gera procura realista por reservas de 9% do produto:
m motivo de precaucgio contra colapso do consumo em maus periodos
m

suaviza distorcdes fiscais que se refletem em politica fiscal pré-ciclica (taxas de imposto
contra-ciclicas)

compromisso no sentido de que o recovery aumenta com reservas — juros mais baixos

Tiago Tavares (UMinho)
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— avg. productivity / avg. reserves avg. debt / avg. reserves - =

0.2 1 - low productivity / avg. reserves 02 low debt / low reserves -
04 ~ - low productivity / low reserves 0.4 low debt / avg. reserves —
0 0.2 0.4 0.6 -0.15 -0.1 -0.05 0 0.05 0.1 0.15
Next period debt/avg. GDP Current productivity
o 5 = E Dacr
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= Next period net debt
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0
0 0.1 0.2 0.3
Current debt/avg. GDP
Tiago Tavares (UMinho)
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m As taxas de juro aumentam com a divida e diminuem com as reservas
m mais reservas reduzem a probabilidade de default

m mais reservas aumentam o recovery na reestruturagéo

probabilidade de default)

m Quando a divida & baixa, o custo de oportunidade de acumular reservas é baixo (baixa

m o governo escolhe acumular simultaneamente divida e reservas (grandes entradas brutas de capitais)

m este efeito desaparece 3 medida que a divida liquida aumenta (alta probabilidade de default)
ar <3 = Dae



Output and productivity Consumption and hours Tax rate
0.04 0.04 0.38
-©- Tax rate
4
0 0
0.36
iy
-0.04 -0.04
0.34
-0.08 -0.08
-6~ Output -e- Consumption
-e- Productivity wihout loss -a- Hours
-0.12 -0.12 0.32
-8 -6 -4 -2 0 -8 -6 -4 -2 0 -8 -6 -4
Periods to default Periods to default
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0.38

Debt to GDP Reserves to GDP Interest rate spread
0.085 0.032
-6~ Spread
0.08
0.03
0.37
0.075
0.028
0.07
0.36
0.026
0.065
-~ Debt -e- Reserves
0.35 0.06
-8 -6 -4 -2 0 -8 -6 -4 -2
Periods to default
Tiago Tavares (U

Periods to default

0.024
0 -8 -6 -4 -2
Periods to default
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Recalibrar o, para que SD(y) = 3.8% em diferentes ambientes:

Reduzir o nivel de despesa publica para que E(G/Y) seja metade do baseline ou zero

Em seguida, desligar o canal de renegocia¢do escolhendo a tal que D™V /D = 0 no default

o & E nae
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Recalibrar o, para que SD(y) = 3.8% em diferentes ambientes:

Reduzir o nivel de despesa publica para que E(G/Y) seja metade do baseline ou zero

Em seguida, desligar o canal de renegocia¢do escolhendo a tal que D™V /D = 0 no default
. Despesa pub. em 1/2 Despesa pub. em 0
média Baseline
com reneg. sem reneg. com reneg.
D/Y 38.1% 44.3% 8.1%
R/Y 9.1% 4.4%

sem reneg.
51.0% 8.8%
0.1% 1.1% 0.0%
o & E nae
Tiago Tavares (UMinho) Reservas na Reestruturagdo da Divida Soberana



Recalibrar o, para que SD(y) = 3.8% em diferentes ambientes:

Reduzir o nivel de despesa publica para que E(G/Y) seja metade do baseline ou zero

Em seguida, desligar o canal de renegocia¢do escolhendo a tal que D™V /D = 0 no default
. Despesa pub. em 1/2 Despesa pub. em 0
média Baseline
com reneg. sem reneg. com reneg. sem reneg.
D/Y 38.1% 44.3% 8.1% 51.0% 8.8%
(R/Y 9.1% 4.4% 0.1% 1.1% 0.0%
Tiago Tavares (UMinho)
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m Recalcular o modelo com a mesma calibracdo, mas impondo auséncia de reservas: R' =0
m Avaliar a diferenca A entre o baseline e este modelo nas simulacdes de crise.

o & E nae
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m Recalcular o modelo com a mesma calibracdo, mas impondo auséncia de reservas: R' =0
m Avaliar a diferenca A entre

o baseline e este modelo nas simulacdes de crise.

variavel A antes do default A no default A no acordo
produto 0.3% 0.1% 1.7%
consumo 0.6% 0.4% 3.7%
horas 0.5% 0.3% 3.4%
spread -0.7pp - -

taxa de imposto -0.6pp -0.5pp -2.6pp

o & = E nae
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m Recalcular o modelo com a mesma calibracdo, mas impondo auséncia de reservas: R' =0
m Avaliar a diferenca A entre o baseline e este modelo nas simulacdes de crise.

variavel A antes do default A no default A no acordo
produto 0.3% 0.1% 1.7%
consumo 0.6% 0.4% 3.7%
horas 0.5% 0.3% 3.4%
spread -0.7pp - -

taxa de imposto -0.6pp -0.5pp -2.6pp

[m]

& = E nae
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m Recalcular o modelo com a mesma calibracdo, mas impondo auséncia de reservas: R' =0

m Avaliar a diferenca A entre o baseline e este modelo nas simulacdes de crise.

variavel A antes do default A no default A no acordo
produto 0.3% 0.1% 1.7%
consumo 0.6% 0.4% 3.7%
horas 0.5% 0.3% 3.4%
spread -0.7pp - -

(taxa de imposto -0.6pp -0.5pp -2.6pp j

(=] = = =

nae
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reestruturada

Reservas internacionais podem ser uma fonte relevante de cobertura contra crises financeiras

Tributacdo distorcionaria induz o soberano a proteger-se contra a imposicdo de medidas de austeridade
Um buffer de reservas reduz o custo de financiamento - menores taxas de haircut quando a divida é

Estas duas caracteristicas geram os resultados: Reservas/PIB de cerca de 9%
com menor impacto de politicas fiscais distorcionarias: 4%
sem renegociacdo da divida no default: 0%

o & E nae
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Tridib Sharma

"Competition for Managers and the Rise in Skill Premium", trabalho conjunto com Kaniska Dam e
economia dos EUA

Urrutia

m prémio salarial de alta qualificacdo e remuneracdo de gestores num modelo de equilibrio geral para a

trabalhadores escolhem entre mercados formais e informais

Tiago Tavares (UMinho)

"Informality, Tax Distortions, and the Cyclicality of Fiscal Policy", trabalho conjunto com Carlos

m dindmica do mercado de trabalho e implica¢des de politica fiscal em economias emergentes quando
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