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RESUMO

O presente trabalho agrega a discussdo da literatura teodrica-empirica, seguindo
conceitualmente Heller (1966), e alinhando-se a Calvo, Izquierdo e Loo-Kung (2012), e
Alfaro e Kanczuk (2007; 2014), ao analisar as reservas internacionais dos paises que
compdem os BRIC, relativamente ao periodo de 1997 a 2013, com o intuito de associar o
patamar otimizado de reservas a um instrumento gerencial de protecdo (buffer) dos ativos
publicos, que funcionam como um amortecedor perante os desequilibrios do balango de
pagamentos, em funcdo de crises e sudden stops, dadas as evidéncias prévias de contagio e
integragdo financeira neste bloco. O interesse pelos BRIC ¢ pautado no fato de que nos
proximos cinquenta anos, estas nacdes poderdo vir a se tornar as maiores forcas da economia
mundial. Seguindo metodologicamente Frenkel e Jovanic (1981), aplicou-se o modelo
intitulado de buffer stock nas séries temporais das reservas, havendo a inovagao ¢ a relevancia
no trabalho em virtude da consideragdo dos possiveis efeitos cruzados significativos das
volatilidades condicionais e dos respectivos spreads intrabloco, através de um modelo vetorial
com corre¢do de erros (VEC). Verifica-se ainda que, sob a aplicacio deste modelo
econométrico, os resultados permitiram identificar o papel relevante desempenhado pela
volatilidade das reservas brasileira e russa, assim como do spread chinés na explicagao da
gestdo de reservas em alguns dos demais BRIC, que reflete na adog¢do de eventuais posturas

conservadoras ou ousadas, por parte dos policy makers integrantes do bloco.

Palavras-chave: Reservas Internacionais. BRIC. Modelo de buffer stock. Volatilidade de

reservas. Spread.



ABSTRACT

This study adds to discussion of theoretical and empirical literature, conceptually following
Heller (1966), and aligning with the Calvo, Izquierdo e Loo-Kung (2012), and Alfaro e
Kanczuk (2007; 2014), when analyzing international reserves countries that make up BRIC,
for period 1997-2013, with a view to involving optimal level of reserves to a management
tool protection (buffers) of public assets, which act as a buffer before balance of payments
imbalances , due to crises and sudden stops, given previous evidence of contagion and
financial integration in this block. Interest in BRIC is grounded in fact that next fifty years,
these nations are likely to become major forces in the world economy. Following
methodologically Frenkel e Jovani¢ (1981), we applied model titled buffer stock in time series
of stores, and innovation and relevance in work due to consideration of likely significant cross
effects of conditional volatilities and their bloc spreads, through a vector error correction
model (VEC). It also appears that under application of econometric model, study findings
show important role played by volatility of Brazilian and Russian stocks, as well as Chinese
spread in explaining reserve management in some of other BRIC, which reflects adoption of

any conservative or daring attitudes on the part of policy makers members of the bloc.

Keywords: International reserves. BRIC. Buffer stock model. Volatility stocks. Spread.
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1 INTRODUCAO

As robustas evidéncias reportadas em Fidrmuc e Korhonend (2010) e Okzan e
Unsal (2012) sobre o dinamismo, a intensidade e o contagio, principalmente entre emergentes,
consequente de alternancias de épocas de prosperidade econdmica, em contraponto as crises €
recessoes econdmicas, sinaliza ser essencial que haja por partes dos policy makers uma maior
preocupacao diante de tais crises, tendo em vista a prote¢do de seus sistemas financeiros.

Esta ndo ¢ uma discussdo recente e as medidas dependem do grau de abertura da
economia, de seu nivel de desenvolvimento, dentre outras variaveis politico-econémicas.1
Especificamente sobre economias emergentes, segundo Feldstein (1999), ¢ possivel inferir
que apos a crise na Asia em 1997, os paises em desenvolvimento ndo deveriam confiar apenas
na prote¢do advinda do empréstimo de capital junto a 6rgdos internacionais, como ao Fundo
Monetario Internacional (FMI) ou em reformas e ajustes econdmicos parciais inseridos no
contexto financeiro do comércio exterior. Estas economias devem, portanto, buscar um
aumento da liquidez dos ativos internacionais, promovida via reducao do passivo externo de
curto prazo, implementac¢do de medidas para alavancagem de crédito ou aumento das reservas
internacionais do banco central.

O papel do excesso de endividamento de curto prazo na absor¢ao dos impactos de
recentes crises pode ser visto em Rodrik e Velasco (1999), enquanto a relevancia da
alavancagem de crédito consiste em um dos pilares da crise imobiliaria de 2007 nos Estados
Unidos. Especificamente sobre a gestdo das reservas, a extensa literatura — de Heller (1966) a
Calvo, Izquierdo e Loo-Kung (2012) — sugere que os bancos centrais acumulam reservas
como forma de facilitar o comércio internacional, de proteger a moeda de ataques
especulativos e o sistema financeiro como um todo de fugas de capitais, ou mesmo com fins
de interveng@o no mercado cambial, sendo esta uma forma de se praticar um buffer stock, ou
seja, estoque de alguma commodity com o intuito de proteger a sociedade de variagdes da
demanda ou da oferta e consequentemente de pregos desta commodity. Assim, o estoque de
reservas de um pais — a soma de todos os ativos liquidos, em moeda estrangeira, guardados
pelo banco central, como uma garantia para cobertura de pagamento de obrigacdes, que
podem crescer no contexto da crise internacional, dadas as variagdes cambiais — consiste em
um ativo publico que pode e deve ser usado para garantir a continuidade da atividade

econdmica e preservar a estabilidade financeira do pais, em caso de crises.

! Ver arcabougos em abordagens classicas, como Heller (1966) e Bilson e Frenkel (1979).
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A questdo a ser modelada nesta gestao consiste na definicdo da trajetoria 6tima
intertemporal de reservas em uma economia com determinadas caracteristicas, considerando-
se seu nivel, sua tendéncia as oscilagoes destas reservas, atendo-se ao custo social de se
manter tal protecdo, como modelado em Rodrik (2006) e ao custo financeiro associado ao
spread em questdo, vis-a-vis a blindagem monetaria e cambial proporcionada. Mais
especificamente, Alfaro e Kanczuk (2007) seguem uma ampla e consensual literatura onde se
sugere que a politica ideal ndo seja a de constituicdo de reservas em demasia, havendo
robustez na conclusdo sobre a existéncia de um nivel 6timo, tendo em vista os choques
externos, as crises cambiais € o custo em se compor tais reservas, o qual parece depender de
variaveis econOmico-politicas associadas as politicas de gerenciamento cambial. Em
contrapartida, um nivel excessivamente baixo em economias com cambio fixo ou com
oscilagdo em bandas rigorosas as expde a ataques especulativos e a fugas de capital
usualmente observadas, conforme Calvo, Izquierdo e Mejia (2004), por exemplo.

Em suma, o que ha em comum em toda esta literatura teodrica — desde Heller
(1966), um dos estudos pioneiros que associa o patamar 6timo de reservas a um instrumento
de protecdo (buffers) para amortecer os desequilibrios do balango de pagamentos a Alfaro e
Kanczuk (2014) que infere que o acumulo de reservas em conjunto com a divida seja a forma
mais efetiva de estabilizacdo em resposta aos choques externos — ¢ a consideracao de distintos
tipos de relagdo custo-beneficio idiossincratica tendo em vista as especificidades de
determinadas economias, visando sugerir tais trajetdrias otimas.

Neste contexto, este artigo agrega a literatura tedrica-empirica sobre reservas
internacionais seguindo conceitualmente as nogdes basicas de Heller (1966), no sentido de
associar o patamar 6timo de reservas a um instrumento de protecdo (buffers) para amortecer
os desequilibrios do balanco de pagamentos.

Metodologicamente, o arcabougo aqui sugerido e utilizado, assim como em Ben-
Bassat e Gottlieb (1992), esta alinhado a modelagem desenvolvida por Frenkel e Jovanovic
(1981), intitulada de buffer stock, que considera os ajustes associados as politicas cambial e
monetaria em contrapartida o custo de oportunidade mensurado por alternativas de aplicagao
vis-a-vis a composi¢ao do volume de reservas internacionais.

Em termos de aplicacdo, o artigo segue Jeanne (2007) ao se ater a economias
emergentes, € mais especificamente estd proximo a Ford e Huang (1994), Ramachandran
(2004), Cavalcanti e Vonbun (2008) e Pina (2014), estudos essencialmente empiricos que
analisam as reservas internacionais de forma especifica ¢ individual na China, na india, no

Brasil e na Russia, respectivamente. A principal diferenca aqui consiste na utilizacdo do
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arcabouco de buffer stock, porém de maneira conjunta entre estas quatro economias
emergentes que compdem os BRIC, termo que consiste em um acréonimo sugerido de forma
ad hoc a um suposto bloco econdmico composto por emergentes com padrdes comuns €
potenciais de crescimento, os quais dispdem de 1/4 do territério mundial, onde residem mais
de 40% da populagao.

Sua heterogeneidade pode ser sumarizada por ser o Brasil uma economia de
mercado desigual, pobre, democratica, fortemente urbanizada, enquanto a Russia ¢ uma antiga
superpoténcia, ex—adepta do socialismo que se destaca pela renda per capita e pelo capital
humano, a India consiste em uma sociedade rural, com forte trago cultural e religioso e, por
fim, a China, que ¢ a maior economia mundial, contaminada por comunismo ditatorial com
elevado grau de abertura comercial e elevados niveis de reservas internacionais. Neste
cendrio, qualquer estudo sobre os BRIC atrai a atengdo pela nao trivialidade dos resultados
esperados e pela relevancia econdmica do bloco, cujo market share do PIB mundial expresso
em US$ de 2001, ano da criacdo do acronimo, era de aproximadamente 23,27% sob a
paridade do poder de compra, liderado pela China com uma participagdo de 12,59%.
Especificamente, estudos sobre reservas internacionais tendem ser ainda mais relevantes,
tendo em vista que os estudiosos de economias emergentes sugerem que este bloco em sua
formagdo original retine condi¢des de assumir um papel de destaque na economia global, a
ponto de suas politicas monetaria e fiscal impactarem as decisdes no resto do mundo.

A inovag¢do metodolégica e a relevancia em relacdo aos estudos previamente
citados, dentre outros, que abordam empiricamente a questdo dessas reservas em cada um
desses emergentes individualmente esta na utilizagdo do arcabougo de buffer stock a la
Frenkel e Jovanovic (1981), porém considerando os efeitos cruzados significativos das
volatilidades condicionais e dos respectivos spreads intrabloco, tendo em vista a forte relacao
financeira e comercial existente entre estas economias emergentes, € principalmente,
considerando a evidéncia reportada em Misra e Mahakud (2009), Chittedi (2010) e Matos,
Oquendo e Trompieri (2013) de que apesar de heterogéneos, os mercados financeiros destes
emergentes possuem fortes relagdes no curto e no longo prazos. De forma mais técnica, os
BRIC sao integrados financeiramente e possuem contagio, com destaque para o papel
desempenhado pelos mercados financeiros brasileiro e chinés no exercicio de previsao de
choques nos demais integrantes.

A andlise das séries historicas de reservas dos BRIC permite inferir, segundo
Heller (1966), que o Brasil apresentava um nivel de reservas classificado apenas como

“satisfatorio” em 1963, com US$318 milhdes, enquanto o ideal seria US$570 milhdes, posto
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que seu rating alcangado fora de 0,56, calculado pela razao entre o nivel observado e o 6timo.
A China apresentava valores menores em relagdo ao Brasil, mas possuia, no entanto, um
indice de 1,67, considerado “Bom”, enquanto a [ndia possuia um indice “fraco” de 0,48, com
reservas de US$607 milhdes. Na época, ndo havia dados sobre a Russia. Observando os dados
de dezembro de 2013 listados no Federal Reserve Economic Data (FRED), a economia
indiana apresenta o menor absoluto dos volumes, quase US$ 280 bilhdes, seguida do Brasil e
da Russia. O destaque ¢ a economia chinesa com quase USS$ 4 trilhdes. Esses patamares sido
consequéncia de taxas mensais de crescimento no acimulo dessas reservas que oscilam de
1,12% no Brasil a 2,15% na Russia, se considerado o periodo entre 1997 ¢ 2013.

Este trabalho esta dividido em cinco segdes. A secdo 2 analisa os BRIC, em
termos sociais, econdmicos e financeiros destas nacdes. Na terceira parte, detalha-se a
metodologia, sendo o exercicio empirico reportado na se¢do 4, com abordagens das varidveis
endogenas e exdgenas, estimagdes da volatilidade, analise do spread, e os resultados obtidos

pela estimacao do VEC. A quinta se¢do apresenta as consideragdes finais.
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2 Os BRIC

2.1 Panorama geral

Consideradas como as maiores economias emergentes, os BRIC, constituidos por
Brasil, Russia, India e China agrupam um time de quatro paises que se assemelham em termos
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Em uma recente conferéncia de mercados
(2014) com elevado crescimento, organizada pela The Economist, Jim, O'Neill, o homem que
cunhou a sigla BRIC, ha mais de uma década atras, agora presidente da Goldman Sachs Asset
Management sugeriu que fosse alterado o uso da expressdo “mercados emergentes” em
relagdo aos BRIC. Ele argumenta que essas economias “cada vez mais conduzem tudo de
positivo na economia mundial” e que eles devem ser agrupados ao lado da Indonésia, México,
Coreia do Sul e Turquia como “mercados em crescimento”.

Estas nacdes detém cerca de 28% do territorio mundial e mais de 40% da
popula¢do mundial, sendo que sofreram menos o impacto da recessdo americana, alavacando
a economia internacional e estimulando o desenvolvimento econdmico, fortalecendo
politicamente o bloco.

Revisitando a questdo, a Goldman Sachs, em seu Paper 99, de 2003, intitulado
Dreaming with BRICs: The path to 2050, assevera que até 2053, estas nacdes podem vir a se
tornar as maiores forgas da economia mundial. Caso tudo caminhe bem, em menos de
quarenta anos os BRIC poderdo ultrapassar o G-6 em termos de dolares, € que somente os
E.U.A. e o0 Japao poderao estar proximos das seis maiores economias mundiais, em termos de

dolares americanos, em 2050. A Figura 1 demonstra esta previsao.
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Figura 1 — Previsao de crescimento do PIB dos BRICs, em relagdao ao G-6
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Fonte: Goldman Sachs (2003)

Verifica-se na Figura 1, que em 2025, a estimativa ¢ que as economias dos BRIC
possuirdo mais da metade do PIB das economias do grupo dos seis maiores paises
industrializados, sendo que em 2040 estes paises do G-6 serdao ultrapassados pelos BRIC, em
funcao dos valores, em dolares, do Produto Interno Bruto.

Analistas economicos afirmam que os paises deste bloco poderdo se tornar
grandes economias num futuro préximo, com elevado destaque para a China, em fun¢do do
rapido crescimento econdmico e seu aspecto populacional, representando sozinha, 7% do PIB
mundial e 9% do total das exportagdes mundiais.

Andrade (2006) aponta que as principais causas do grande crescimento da
economia chinesa estdo ligadas diretamente a sua maior abertura do comércio exterior, com
uma politica de estimulo as exportagdes e com grandes atrativos para investimentos externos,
além da manuten¢do de um regime cambial bastante rigido, mantido através de decreto legal.
Indica ainda as altas taxas de poupanga e investimento, a partir da década de 1990.

Heckman (2005) enfatiza que, no entanto, ha um enorme desequilibrio entre
investimento em capital fisico e investimento em capital humano, ja que foi gasto o
equivalente a 2,5% do PIB chinés em capital humano (escolaridade), e 34% em capital fisico.
O resultado disso, porém, ¢ pifio, tendo em vista que ha apenas uma parcela de 4,7% da
populacdo chinesa com nivel superior, percentual muito pequeno, se comparado com o nivel
de 30%, presente nos paises desenvolvidos. Em Fogel (2009), existe a clara inten¢do de que a

China mantera nos proximos anos os niveis atuais de crescimento, que ¢ em torno de 9%,
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posto haver condi¢des favoraveis ao crescimento, € que os problemas mais sérios enfrentados
pelo pais, como falta de eficiéncia do sistema bancario e das empresas estatais, desvalorizagao
cambial, crise elétrica e de combustiveis, poderdo ser resolvidos a médio e longo prazo,
propiciando a boa fase de crescimento chinesa.

Com relagio a India, contempla-se desde 1990 o excelente desempenho
macroecondmico, evidenciado pelo crescimento do PIB, diminui¢ao das taxas de inflagdo e
expansdo do crescimento do comércio exterior de servigcos, voltados para a tecnologia da
informagdo. Associa-se este notdvel desempenho a implementacdo de reformas iniciadas em
1990, como a liberalizagdo comercial, abertura para investimento direto estrangeiro,
modernizagdo do sistema financeiro e na desestatizacdo de empresas publicas. Na visao de
Nassif (2006), o excepcional desempenho indiano esta relacionado as reformas estruturais
iniciadas em 1980; implantacdo de uma politica macroecondmica direcionada a geracdo de
empregos; e a presenca do Estado em atividades desfavoraveis a iniciativa privada.

Velasco (2005) destaca as reformas implementadas na India, que foram realizadas
de modo gradativo e de acordo com os interesses do pais, onde ndo se defende a
independéncia do banco central, e, ao invés de grandes programas de privatiza¢do, o Estado
procurou reestruturar o setor produtivo estatal mediante uma politica cautelosa de
desinvestimento, com a venda de participagdes, sem transferéncia de controle sobre as
empresas.

Segundo Vishesh Chandiok®, que possui larga experiéncia nas finangas indianas, a
inflagio é o grande problema com o qual o Banco Central da India esta lidando no momento.
E sob a expectativa do aumento dos salarios ao longo dos proximos 12 meses, as empresas
serdo obrigadas a aumentar os pregos para manter os lucros reais, o que podera ocasionar
aumento da inflagdo.

Em 2013, liderangas do BRIC se reuniram no inicio de setembro, onde foi
novamente discutida a criacdo do Arranjo Contingente de Reservas (CRA). A ideia € criar um
fundo de reservas avaliado em US$ 100 bilhdes no qual, conforme foi previamente tratado,
Brasil, India e Russia aportario, cada um, US$ 18 bilhdes; China, US$ 41 bilhdes, e Africa do
Sul, US$ 5 bilhdes. A medida tem a finalidade de auxiliar os BRIC a se proteger da
volatilidade de suas moedas no mercado mundial, assunto que sera abordado ao longo desta

dissertacao.

% Socio-diretor da Grant Thornton, uma das principais organizagdes mundiais de empresas de auditoria, impostos
e consultorias independentes, fundada ha mais de 100 anos.
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Em 1994, o Brasil iniciou um engenhoso processo econdmico, caracterizado por
uma transi¢do entre as moedas antiga e nova, com o uso de um indexador eficiente (Unidade
Real de Valor), cdmbio semi-fixo e abertura comercial, denominado Plano Real, que
conseguiu estabilizar os pregos € o controle da inflacdo, elementos esses que fortaleceram a
economia brasileira e conduziram o pais rumo ao esperado crescimento.

A Russia, por sua vez, se ressente de uma maior experiéncia temporal no mundo
capitalista, posto que hd décadas praticara o socialismo austero. Mas, no entanto, em virtude
de suas reservas naturais de gis e petroleo, obtém por meio principalmente de suas
exportagdes destas commodities, em épocas de elevacao dos precos no mercado internacional,

o0 necessario equilibrio da balanga comercial, fator indispensavel para o crescimento do pais.

2.2 Indicadores sociais e econdmicos

Analisando os indicadores sociais3, a India possui a maior taxa de nascimento,
com 21,6%, o que ja era esperado, tendo em vista sua alta densidade populacional, seguido
por Brasil com 14,8%, e Russia e China, com patamares proximos a 13%. Contudo, a India
possui um elevado indice de mortalidade infantil, com 42%, em virtude de seus escassos
investimentos na area de satde e infraestrutura na area médica, em contraponto a Russia, que
estabelece um nivel de 8,2% mortalidade infantil. O Brasil tem uma taxa média de 15%, nesse
ranking.

O Coeficiente de Gini alcanca 0,500 e 0,420, para Brasil e¢ Russia,
respectivamente, ao passo que o indice chinés ¢ de 0,473. Atente-se para o fato de que o
coeficiente ¢ uma medida utilizada para calcular a distribuicdo de renda, consistindo num
nimero entre “0” e “1”, onde “0” corresponde a completa igualdade de renda ou rendimento,
e “1” corresponde a completa desigualdade de distribui¢dio de renda. Neste quesito, a India
obtém os melhores indicadores, em 2009/2010, com 0,280 na area rural, ¢ 0,370 na zona
urbana.

A India, dentre os BRIC, possui os piores indices de Desenvolvimento Humano
(IDH), com 0,547, de expectativa de escolaridade (10,3), de média de escolaridade (4,4) e de
renda per capita (US$3,468), chegando a ser quatro vezes menos o valor da renda per capita

da Russia, que ¢ de US$14,561. A populagdo economicamente ativa € representada com

3 Fonte: anuario IBGE BRICs — Joint Statistical Publication 2014 — Dados analisados: taxa de crescimento,
mortalidade infantil, coeficiente de Gini, Indice de Desenvolvimento Humano, expectativa de escolaridade,
média de escolaridade, renda per capita, populagdo economicamente ativa, taxa de desemprego, inflagdo, PIB.
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65,9% pelo Brasil, com os demais BRIC no patamar entre 52 a 56%, empatados tecnicamente.
A taxa de desemprego ndo varia muito, situada no intervalo entre 4,5% e 6,1%, liderada pela
nag¢ao brasileira, e com valores minimos atribuidos a China, o que ¢ esperado, haja vista o pais
asidtico possuir a maior forca de trabalho do mundo, mesmo em condigdes que ndo sejam
ideais, mas que entram na estatistica oficial do nivel de empregabilidade.

A inflagdo continua sendo um desafio fundamental para as economias dos BRIC.
O Banco Central indiano elevou as taxas de juros 13 vezes em 19 meses para tentar conter
aumentos de dois digitos nos precos ao consumidor. No Brasil, a taxa de inflagdo continua
elevada, com 6,6%, bem acima da meta de 4,5%, a despeito da recente flexibilizagdo. Na
China, a inflacdo atingiu um pico de 6,4% em junho de 2012, mas desde entdo caiu para
4,2%. Na Russia, com o gasto fiscal em fun¢do das recentes eleigdes, ¢ provavel que se
mantenha a taxa bem acima de 6%. Por outra vertente, estima-se que os BRIC vao significar
37% do crescimento global no periodo de 2011-16, sendo que a China sozinha contribuiria
com 22%.

Os BRIC representam 25% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial, com valores
de US$19 trilhdes, contra US$17 trilhdes da Unido Europeia e US$16 trilhdes dos Estados
Unidos. A ideia do grupo, criada em 2001, deu origem ao agrupamento propriamente dito em
2006, incorporado a politica externa de Brasil, Russia, ndia e China. Em 2011, por ocasiao da
III Cupula, a Africa do Sul passou a fazer parte do agrupamento, que adotou a sigla BRICS.
Porém, para efeito da elabora¢do deste trabalho, abordaremos apenas os dados relativos a
Brasil, Russia, India e China, haja vista haver uma maior magnitude de dados temporais.

Outros indicadores apontam a Russia e o Brasil com os maiores indices de
Desenvolvimento Humano (IDH) com valores de 0,755 e 0,718, respectivamente, assim como
lideram o ranking de renda per capita, em dolares, com US$14,56 ¢ US$10,162.* Com relacdo
a expectativa de vida, Brasil e China estdo empatados com 73,5 anos, sinal de que estas
nagdes avancaram nos quesitos qualidade de vida e maior acesso da populacdo a satde

publica.
2.3 Indicadores financeiros
Com dados atualizados do ano de 2011, na producdo industrial dos BRIC,

destaca-se a Republica Popular da China como a grande poténcia na area produtiva industrial,

respondendo por 13,9% da taxa mundial, ocupando o quinto lugar no mundo, ao passo que os

* Fonte: Relatério de Desenvolvimento Humano de 2011.
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demais paises do bloco, juntos, somam 15,7% da producdo mundial, com a Russia apenas na
67a. colocacdo, com 5%.’

As reservas internacionais, em funcdo percentual do Produto Interno Bruto, tem
maiores indices apontados para a nagdo chinesa, com 45,78%, sendo US$3,2 trilhdes de
valores de reservas, ¢ US$6,99 trilhdes de PIB. Segue-se em ordem decrescente pela
Federacdo Russa, india e Brasil, com 27,28%, 18,79% e 14,91%, respectivamente. Em termos
absolutos, temos em 2013 os seguintes valores de reservas internacionais: Brasil (US$356,2
bilhdes), Russia (US$469,6 bilhdes), india (US$276,4 bilhdes) e Repiblica Popular da China
(US$3,83 trilhdes).

Os investimentos estrangeiros, em valores absolutos, sdo liderados também pela
autocracia comunista chinesa, com 776 bilhdes de dolares americanos, equivalente a mais que
o dobro dos investimentos da Federagdo Russa (343.4 bilhdes), e superior ao triplo dos
investimentos da India, que possui 225 bilhdes. Santos (2010) analisa que estes mercados
financeiros representam, conjuntamente mais da metade (56,7%) de todos os investimentos
realizados pelos paises periféricos e por 10,7% do total mundial de Investimentos Diretos
Estrangeiros (IDE). Os IDE tém como caracteristica principal a procura pelo controle
aciondrio duravel, sob a forma de aquisi¢do, fusdo, joint venture (empreendimentos
conjuntos) ou greenfield investments (investimentos novos). Os investimentos em portfolios
ndo se destinam ao controle durdvel, mas a compra de titulos publicos e privados de rapido
retorno. As novas formas de investimento permitem que as Empresas Multinacionais
controlem empresas em outros paises prescindindo de capitais, por meio de acordos de
licencga, de assisténcia técnica, do franchising, da terceirizacao internacional. Esse processo de
fortalecimento do BRIC, apesar de variar de acordo com a conjuntura econdmica e politica,
aumentou consideravelmente de 1990 até 2008, saindo de 3.8% e atingindo quase 11% dos
fluxos mundiais de investimento. Entre 2000 ¢ 2008, os IDE do BRIC triplicaram ao se
elevarem de US$ 66,4 bilhdes para US$ 199,1 bilhdes.

Neste sentido, alinhado com Matos et al. (2011) e Nogueira et al (2012), os
resultados sugerem que os mercados financeiros dos BRIC sdo determinados, a priori, por
fundamentos econdomicos domésticos em épocas de estabilidade na economia mundial, ao
passo que ha uma maior relevancia dos ciclos na composicdo dos retornos dos principais
indices transacionados nas bolsas de valores destas nagoes.

A evidéncia de convergéncia parcial dos BRIC ¢é corroborado por Matos et al.

(2010), onde os retornos acumulados dos principais indices sugerem que estes devam possuir

> “Os BRICs em numeros”, endereco eletronico http://oglobo.globo.com/infograficos/bric.
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tendéncias comuns de longo prazo, pelo menos até a crise financeira de 2007. Pelo fato de
haver tendéncias comuns, ¢ sugerido que no longo prazo haja uma possivel trajetéria comum
e convergente para os mercados financeiros dessas economias emergentes, ¢ que os BRIC
sigam risk drivers pessimistas que incorporem fortemente ainda os efeitos da recente crise,
nao sendo possivel que as bolsas destas economias sejam recuperadas.

Baseado em Matos et al. (2010), Nogueira et al (2012) asseveram que os indices
de mercado transacionados nestes paises compartilham padrdes comuns de comovimentos no
curto prazo e também no longo prazo, sendo esta uma evidéncia de integra¢do financeira
desejavel na composi¢do dos blocos econdmicos. De acordo com Claessens et al. (2000), o
contagio financeiro entre paises pode ser definido como um aumento significativo nas
relacdes entre os mercados internacionais apos um choque em um pais ou em um grupo de

paises.

2.4 Sob o prisma dos notaveis

Numa linha de pensamento antagonica, citam-se alguns comentarios de estudiosos
e pesquisadores na area econdmica internacional, que se contrapdem ao excesso de otimismo
em relagao aos BRIC, inclusive o proprio criador do acrénimo. Jim O’Neill, treze anos apos
criar ¢ dar fama aos BRIC, afirma em 2014 que a Africa emerge enquanto o grupo dos
emergentes perde o brilho, j4 que as oportunidades nos paises do grupo j& ndo sdo tdo
atraentes. Nigéria, Gana e Tanzania sdo as novas promessas.

Para ele, os paises africanos ndo querem depender de compra de commodities
feitas pela China. Eles querem se distanciar e diversificar, ndo sendo penalizados, como foram
o Brasil e os demais.

A Africa tem chamado sua aten¢io pelo dinamismo no setor privado,
especialmente a Nigéria. A economia deste pais esta sendo liderada por pessoas que viveram
fora e foram treinadas no ocidente.

Com relagdo a China, destaca que a sua nova fase de crescimento, voltada mais
para o mercado interno, vive um novo cenario, ja que o ciclo de commodities, tal como era
antes, dificilmente acontecera novamente. E que Brasil e Russia so testariam sua forga como
BRIC quando o ciclo das commodities acabasse. E acabou. Com prejuizo para ambos, isso
porque Brasil e Russia sdo os maiores exportadores para o mercado chinés, em especial das

hard commodities brasileiras, como é o caso dos minérios.
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Nesse aparente novo cenario economico, Jim O'Neill, em 2014, identificou que
ap6s a recente desacelaracdo dos BRIC, outros quatro paises poderiam também se tornar
gigantes econdmicos, num futuro préoximo: México, Indonésia, Nigéria e Turquia, batizados
de MINT.

Esclarecendo a questdo acerca da queda de pregos das commodities, Jeftrey
Frankel®, analisa que os pregos do barril de petroleo cairam 40% desde junho de 2014, sendo
uma ma noticia para Russia, Venezuela, Nigéria e outros paises exportadores de petrdleo.
Aliado a isto, o preco do minério de ferro estd baixo, assim como o ouro, prata ¢ platina. O
mesmo acontece para os precos de agucar, algoddo e soja. Na verdade, a maioria dos pregos
das commodities em dolar tem caido desde o primeiro semestre de 2014.

Entdo, indaga sobre quais os fatores macroecondmicos que afetam o preco das
commodities para baixo? Sua resposta ¢ que talvez seja a deflagdo, em parte, juntamente com
a desacelaracdo da economia mundial, o que diminuiu a demanda por energia, minerais e
produtos agricolas. Isso tem abrandado o crescimento e a revisdo das previsdes do PIB na
maioria dos paises. Outro ponto importante remete a politica monetaria. Enfatiza, por fim, a
existéncia de uma tendéncia padrdo comum, quando ha queda das taxas de juros ajustadas
pela inflagdo, em épocas de crises, 0 que ocasiona no momento pos-crise um aumento real dos
precos das commodities.

Corroborando no mesmo entendimento, na via andloga de incredulidade dos
BRIC, Joseph Nye, em seu artigo intitulado Incompability hinders BRICs bloc, destila seu
ceticismo acerca do sucesso do grupo. Analisa que as grandes autocracias Russia e China tém
trabalhado para frustrar os esfor¢os por India, Brasil e Africa do Sul (que se integrou aos
BRIC em 2011) para se tornarem membros permanentes do Conselho de Seguranga da
Organizacao das Nag¢des Unidas - ONU. Afirma ainda que, em termos politicos, China, India
e Russia estdo competindo uns com os outros pelo poder no continente asiatico. Em termos
econdmicos, Brasil, India e Africa do Sul estio preocupados com os efeitos da desvalorizagio
da moeda chinesa (Yuan Renminbi), sobre suas economias.’

Segundo Robert Shiller, em entrevista concedida ao site da revista VEJA, em

2013, o Brasil se tornou vulneravel a uma crise no setor imobilidrio, por causa de seu

6 Jeffrey Frankel ¢ professor de Formagdo de Capital e Crescimento, da Harvard University. Artigo Why are
commodities prices falling? 2014.

7 Joseph Nye é um cientista politico norte-americano, o co-fundador junto com Robert Keohane da Teoria da
Interdependéncia e da Interdependéncia Complexa nas Relag¢des Internacionais, e da Teoria do Neoliberalismo.
E professor da Harvard University.
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crescimento econdmico recente, haja vista que chegou a avancar 7,5% em 2010, acumulando
incrementos de apenas 2,7%, 1% e 2,3% nos anos posteriores.8

Afirma ainda que o Brasil teve um ponto de alavancagem na década de 1990 com
o controle inflacionario, € mesmo hoje, a inflagdo no pais ¢ moderada. Sobre o crescimento, o
que aconteceu com o Brasil foi 0 mesmo que aconteceu com a China e com todos os BRIC.
Houve um sentimento de “milagre”. Avalia que essa ideia de milagre desses paises como
China, Brasil, Russia e India se espalhou pelo mundo. Mas esse tipo de milagre nio dura para
sempre, ele acaba mais cedo do que se espera. Em uma de suas publicagdes literdrias, ¢ dito
que a confianga ndo ¢ um fator exdégeno. Mas que ela ¢ conduzida, substancialmente, por
histérias da mente humana, com a capacidade do cérebro humano de armazenar as boas
historias. E os BRIC sdo uma boa ideia. Ou nao?

O vencedor do prémio Nobel afirma, também, que a situagdo na Ucrania pode
excluir o “R” da Russia na sigla BRIC, o que serviria como um momento de reflexdo no
pensamento daqueles que acreditam que esses booms econdmicos duram para sempre.
Moscou, inclusive, ja foi afastada do G-8 (grupo dos sete paises mais industrializados e a
Russia).

Embora este topico acene, aparentemente, com uma visdo menos otimista acerca
do futuro dos BRIC, estes aspectos abordados sdo conjecturas conceituais, podendo serem
concretizadas ou ndo, e que no momento, ndo inviabiliza nem subvaloriza a elaboragdo do
presente trabalho de pesquisa. Ao invés disso, serve como contraponto de analise dos
resultados esperados e/ou obtidos, podendo servir como estimulo de futuras pesquisas e

trabalhos correlacionados ao tema.

8 Robert Shiller é um economista, académico e escritor norte-americano. Foi laureado com o Prémio de Ciéncias
Econémicas em Memoria de Alfred Nobel de 2013, juntamente com Eugene Fama e Lars Peter.
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3 METODOLOGIA

Um breve historico dos principais arcabougos tedricos sobre nivel de reservas
internacionais sugere que a literatura leva em consideracdo distintos tipos de rela¢do custo-
beneficio, tendo em vista especificidades de determinadas economias, visando sugerir tais
trajetorias otimas. Neste contexto, possivelmente Heller (1966) tenha sido um dos pioneiros
na promoc¢do do debate sobre o tema, associando o patamar 6timo de reservas a um
instrumento de protecdo (buffers) para amortecer os desequilibrios do balanco de pagamentos
e incorporando de modo rudimentar, variaveis ligados ao custo de ajustamento e custo de
oportunidade das reservas.

Heller (1966) definiu uma simples, mas intuitiva relagdo linear, segundo a qual o

h,*

nivel 6timo de reservas, R;; ,

para um pais i em t seria descrito por:

In (ml' . ri,t)

hx*x __ .
Rt = he In(0,5)

()

Nesta relagdo, m; € a propensdo a importar dessa economia, 7; ; ¢ a diferenca entre
a taxa social de retorno sobre o capital e o retorno (se houver) sobre as reservas em t e h; €
uma variavel que estabelece a média da variagdo das reservas, refletida nos desequilibrios
médios anuais do balango de pagamentos no periodo em questao.

Algumas contribuicdes correlatas nesta época sdo Kenen e Yudin (1965) e
Machlup (1966), os quais introduziram o uso de técnicas econométricas. J4 com o fim do
sistema de Bretton Woods, no inicio da década de 1970, evidencia-se novamente um interesse
pelo tema, com as contribuigdes de Heller e Kahn (1978), Saidi (1981), Edwards (1983),
Frenkel (1980, 1983), Lizondo e Mathieson (1987), dentre outros. Um terceiro momento de
maior intensidade dessa literatura surge somente como consequéncia das crises cambiais, da
crise do Sistema Monetario Europeu, e a dos “tigres asiaticos” Hong Kong, Coreia do Sul,
Cingapura e Taiwan, nos anos 1990.

Seguindo essa literatura, costuma-se estratificar didaticamente os arcabougos
como de primeira, segunda e terceira geragdes. A primeira geragcdo ¢ exemplificada por
Krugman (1979) e Flood e Garber (1984), que ressaltava o papel das reservas como
ferramenta de adiamento de crises. Seguiram-se os modelos de crises cambiais de segunda
geracao, instituidos por Obstfeld (1994), e de terceira geracdo, inaugurados por Furman e

Stiglitz (1998), com destaque ainda para Ben-Bassat e Gottlieb (1992), uma modelagem
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alinhada a desenvolvida por Frenkel e Jovanovic (1981) no sentido de fundamentar o nivel
otimo no equilibrio entre os custos de ajustamento macroecondmico e custos de oportunidade.
Inumeras sdo as derivacdes destes arcaboucos e suas respectivas aplicagdes empiricas, de
forma que a discussdo sobre o quao adequado sdo os modelos a cada situagdo ou economia ¢
extensa e ndo consensual, sendo comum a todos os arcabougos apenas a fundamentagdo em
alguma relagdo custo-beneficio baseada em varidveis macroeconomicas, seguindo Krugman
(1979), financeiras, como o cambio segundo Calvo e Reinhart (2002), ou politico-
institucionais, alinhado a Cheung e Ito (2009).

Neste contexto, este artigo segue essa abordagem proposta por Frenkel e
Jovanovic (1981), intitulada de buffer stock, que considera os ajustes associados as politicas
cambial e monetaria em contrapartida ao custo de oportunidade mensurado por alternativas de
aplicagdo vis-a-vis a composi¢do do volume de reservas internacionais. Dentre as recentes
aplicagdes deste arcabougo, ¢ valido destacar Flood e Marion (2002), Ramachandran (2003),
Lurengo-Prado e Sorensen (2004) que associa este modelo ao uso de dados em painel e
Cifarelli e Paladino (2007).

Em Junior e Cajueiro (2004), incorpora-se um modelo de buffer stock, cuja
equacdo basica, assumindo-se que a balanga de pagamentos estd em equilibrio (o processo

estocastico tem p = (), ¢ dada por:

— r1/2 52 ,.~1/4
Ry =CY2 gty '™,
onde R, ¢ o nivel adequado de reservas, C ¢ um parametro especifico de cada pais, oz ¢ a

volatilidade da variagdo das reservas e 1z € o custo de oportunidade. O modelo ¢é estimado a

partir da seguinte equagao:
LnR = ﬁo + ﬁlln. (O-R) + ﬁzln(rR) +u

sendo que os valores teoricos para f3; ¢ f2sdo 0,5 e -0,25, respectivamente.
A modelagem aplicada em Cifarelli e Paladino (2007) ¢ decorrente do modelo
basico proposto por Frenkel e Jovanovic, ja apresentado conceitualmente em Junior e

Cajueiro (2004), tal que:

log(Rt ) = Lo + Bi.-logos + By.logM; + Bs.logr: + u,
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onde ¢ assumido que ;> 0, f>> 0 e B3 < 0, sendo adicionada a varidvel M; que mensura o

nivel de importagdes. Estabelece-se uma relagdo de ajustamento tal que:

A(logR, ) = w+y(logR; — logR;_), )

onde R, ¢ o estoque desejado (ideal) de reservas e y mensura a velocidade de ajustamento.
Geralmente, assume-se que 0 < y < /.

A dinamica do trabalho ¢ movida pela parametrizacdo de corre¢do de erros, da
analise de cointegracdo, onde se avalia, em cada pais, o impacto relativo de diferenciar séries
temporais para a convergéncia ao equilibrio apds um choque. Outro fator importante ¢ a
parametrizacdo VECM, a fim de isolar os efeitos de inovagdes em conjunto de variaveis no

processo de corre¢do de erros, podendo ser modelado assim:

k
AlogRe = g+ BH () ECyt y T MK, + & 3)

j=1

onde ECt ¢ a distancia entre o nivel atual de reservas e o valor de equilibrio demonstrado na
equacdo (1), X; é o vetor de /(1) variaveis de relagdo de cointegragdo, 1}1 ¢ um vetor de
defasagem de coeficiente, e Ht ¢ uma fungdo Heaviside de fatores exodgenos especificos (Z; ).

Inserido neste contexto literario, e alinhado a dindmica académica de modelagem
econométrica, o presente trabalho utilizou o modelo buffer stock para o estudo das reservas
internacionais dos BRICs, desenvolvido por Frenkel e Jovanic (1981), agregando porém, o
uso de um vetor de corre¢do de erros (VECM). O uso do VECM se deu em fun¢ao de ser uma
versao mais completa do vetor autoregressivo (VAR), na medida em que a utilizagdo do
modelo VAR, ao conter variaveis nao estacionarias (como as reservas, a volatilidade das
reservas e o spread), mas diferenciadas, omite variaveis relevantes, e o VECM corrige esse
problema.

Este modelo descreve as reservas como um processo de Wiener, da seguinte

forma:

onde IR € o nivel de Reservas Internacionais no tempo ¢ € W) € um processo de Wiener,

distribuido normalmente com média zero e variancia o[t~N (0, t)].

A distribui¢do de reservas internacionais € caracterizada por:
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onde IR* ¢ o nivel 6timo de reservas, pdenota a parte deterministica do instante da variagao

nas reservas, € o representa o desvio padrado da variacao das reservas do processo de Wiener.
Neste modelo, as reservas sdo processos estocasticos que regem os fluxos de

pagamentos e recebimentos na balanca de pagamentos. Deste modo, variagdes nas reservas

sdo processos variaveis com média —pAt e varidncia aAW(;y. O estoque atual de reservas

IR 4, no tempo ¢, € uma varidvel aleatoria caracterizada por:

IR(t) = IRO - l,lt + O'W(t)
(S

IRy~N[IRy — ut + a(zt)]

Sob a hipotese acima, Frenkel e Jovanic assumem que o nivel 6timo de reservas ¢
aquele que minimiza o custo de ajustamento macroecondmico e o custo de oportunidade. O
primeiro custo pode ser considerado como a quantidade de moeda que deve ser retirada da
economia, a fim de se obter o desejado equilibrio de excedente de pagamentos, necessario
para acumular reservas. Ja o custo de oportunidade representa o montante de rendimentos nao
recebidos ao nao se aplicar os valores das reservas, ou o montante dos rendimentos
“perdidos”, ndo cobrados na forma de juros, em caso de empréstimo. Ele mede o custo para a
sociedade, sempre que o nivel das reservas estd acima do nivel 6timo, e deve ser ajustado para
baixo, em tal situagao.

Usando uma aproximagdo de segunda ordem, sugerida por Taylor (2002), a

equacdo pode ser reescrita assim:

Log(IRt ) = Lo+ Bl.Log(at )+ ,BZ.Log(rt )+ Uy

onde, r ¢ o custo de oportunidade de se manter reservas.
Assim, a fim de avaliar o modelo a partir do conceito do custo financeiro,

estimou-se a seguinte equagdo para modelar as reservas dos BRICs:
Ln(R]) = Bo + Byi-Ln(a)) + Bo. Ln(i]) + €]

onde Rg ¢ o estoque de reservas internacionais, O't] ¢ a volatilidade condicional das reservas,

i{ ¢ a paridade descoberta da taxa de juros, ou spread, e Si ¢ o termo de erro estocastico.
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O termo i{ ¢ definido como sendo o resultado da seguinte razao:

J
t(Immed)

[(1 + ieginy)- Se+1] ~
St

i

spread(ig) =
1

onde i’

timmediate © @ taxa de juros doméstica Immediate Interest rate, i;p;;; € a taxa americana

Treasury Bill (T-Bill), e S; ¢ a taxa a vista Spot Exchange rate.

O termo ig ¢ a paridade descoberta da taxa de juros, ou seja, € o percentual de

ganho/perda da moeda sob a o6tica do governo local.

A partir deste modelo buffer stock, prosseguiram-se os testes atinentes a um vetor
de correcao de erros (VECM), o que se dd em razdo dos efeitos contdgio e integragcao
evidenciados no trabalho de Nogueira e Matos (2012).

O modelo vetor de correcdo de erros (VECM) ¢ uma versdo mais completa do
vetor autoregressivo (VAR), onde a ideia bésica ¢ que o VAR com varidveis nao
estaciondrias, mas diferenciadas, omite varidveis relevantes. O VECM corrige esse problema.
Segue adiante o arcabougo tedrico acerca deste modelo.

Considere o modelo multivariado VAR no nivel, ignorando a possivel existéncia

de constante:
Xt = (plxt_l + (pzxt_z + i + (prt_p + g[

Esse ¢ o modelo multivariado em que cada X; ¢ um vetor » x 1 de variaveis
endogenas. A ordem p de defasagem pode ser escolhida de tal maneira que os residuos
estimados sejam nao autocorrelacionados entre si ou de acordo com o critério de Schwarz.

A equagdo anterior pode ser reescrita da seguinte maneira:

[ — (®L + DL + -+ BLP)|X, =& - D(L) X, - &

Quando L=1, tem-se que:

Manipulando algebricamente a equagdo @(L) X, - &, obtem-se a versdao do VAR na

forma VECM:
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p—1

i=1
onde,

p
A =— Z ®j,i =12,...p—1

j=1+i

Se houver raiz unitaria, obviamente que @(;) =0, de modo que @ = af’. Entdo,
pode-se dizer que £ € a matriz que tem 7 vetores de cointegracdo € a ¢ a maior matriz de
ajustamento, com 7 vetores de ajustamento. O modelo de corre¢do de erros ¢ assim
denominado em fun¢do de explicar a variagdo AX; através de dois componentes: os fatores de
curto prazo, Zfz_ll A; AX;_; e a relagdo de longo prazo, dada as coordenadas do vetor de
variaveis endogenas ®X,_,, considerando que haja cointegracao.

Em suma, assumindo a premissa que a balanca de pagamentos da economia i
esteja em equilibrio e de que as reservas seguem um processo estocastico de Wiener, tem-se
que a trajetoria 6tima, no sentido de minimizar os custos de ajustamento macroecondmico €
de oportunidade, Rf ., pode ser descrita seguindo uma aproximagdo de segunda ordem de
Taylor (2002), como funcao logaritmica da respectiva volatilidade condicional da variacao do
estoque observado de reservas, o; ., € do custo de oportunidade na forma de spread associado

a esta decisdo de investimentos do governo em questdo, 7; ., conforme a seguinte relagao:

l"(RE't*) = Bo + b1 ln(ai,t) + B ln(ri,t) + @i 4)

Nesta relagdo, @; . consiste no residuo da regressao ¢ os valores teoricos sugeridos
para f5; e B, sdo 0,5 e -0,25, respectivamente. Sobre a intui¢do do modelo, o custo de
oportunidade representa o montante de rendimentos ndo recebidos ao nao se aplicar os valores
das reservas, ou o montante dos rendimentos “perdidos”, ndo cobrados na forma de juros, em
caso de empréstimo. Esta ¢ uma proxy para o custo para a sociedade, sempre que o nivel das
reservas esta acima do nivel 6timo, e deve ser ajustado para baixo, em tal situagdo.

Neste modelo, dado um aumento da volatilidade da taxa cambial e os seus efeitos
advindos sobre as taxas de juros domésticas, hd uma tendéncia de comprometimento da
estabilidade do regime cambial. Sob este prisma, especialmente no caso brasileiro, segundo

Garcia (2014) e de outros paises em desenvolvimento, os bancos centrais procuram reverter
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esse excesso de volatilidade, alterando os valores das reservas internacionais, dentre outras
dindmicas cambiais.

Em Ford e Huang (1994), Ramachandran (2004), Cavalcanti ¢ Vonbun (2008) e
Pina (2014), arcabougos similares sdo utilizados para economias em desenvolvimento, dentre
as quais alguns dos paises que compdem os BRIC, porém, sempre de forma individual,
desconsiderando os efeitos cruzados das volatilidades e dos spreads nas reservas intrabloco.

Neste sentido, visando incorporar esses efeitos, cuja intui¢do de que ndo sejam
despreziveis reside na evidéncia empirica recente de que haja contagio e integracdo financeira
e macroecondomica nos BRIC reportada em Misra e Mahakud (2009), Chittedi (2010) e Matos,
Oquendo e Trompieri (2013), sugere-se aqui a estimacao da relagdo (4), em um sistema para
as quatro economias emergentes, seguindo um Vetor Autoregressivo (VAR), ou sua extensao
natural, em caso de haver cointegracdo nas séries temporais em questdo, ou seja, usando assim
um Modelo de Vetor de Corregao de Erros (VEC).

Os ultimos detalhes desta especificacdo consistem na definicdo especifica na
extracdo das séries de volatilidade condicional, a qual consiste na série temporal de desvio
padrdo obtido a partir da especificacdo do arcabouco Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH) — generalizacdo proposta por Bollerslev (1986) ao arcabouco
inicial de Engle (1982) —, com melhor critério de informacao, dentre as especificagdes com
até duas defasagens e da série de spread, que ¢ a razdo entre as retornos nominais brutos das
respectivas taxas de juros domésticas, cuja proxy ¢ dada pela razdo entre a rubrica Immediate
Interest Rate disponivel na base de dados da Organisation for Economic Co-Operation and
Development (OECD Statistics) e a taxa americana, calculada através da paridade descoberta

aplicada a série mensal de Treasury Bill (T-Bill).
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4 EXERCICIO EMPIRICO

4.1 Base de dados

4.1.1 Descricao e fontes

Os dados utilizados neste exercicio empirico consistem em séries temporais de
varidveis monetarias, financeiras e cambiais com frequéncia mensal para cada uma das
economias dos BRIC, atendo-se a sua formagao original.9 No caso das reservas, visando a
uniformidade, todas as séries estdo convertidas em dolares americanos pelo cambio oficial
spot do ultimo dia util do més. As séries de volatilidade e de spread ja foram devidamente
abordadas.

Sobre as fontes destes dados, as séries de cambio spot, de reservas internacionais
em moeda doméstica, e 0s juros para a economia americana foram extraidas do Federal
Reserve Economic Data (FRED), enquanto a Immediate Interest Rate — taxas definidas pelos
bancos centrais que possuem curtissimo prazo — foi extraida da Organisation for Economic
Co-Operation and Development (OECD Statistics).

A uniformidade necessaria em termos temporais, em razao da disponibilidade na
OECD de dados para o Brasil somente a partir de outubro de 1996, restringiu a amostra que
ficou compreendida de fevereiro de 1997 a dezembro de 2013, totalizando 204 observacdes

mensais.

4.1.2 Variaveis endogenas: reservas internacionais

A Figura 2 reporta a evolu¢do mensal do volume absoluto de reservas em US$ dos
BRIC ao longo do periodo de fevereiro de 1997 a dezembro de 2013, intersticio durante o
qual se percebe um movimento aparentemente conjunto de crescimento, com taxas de
crescimento que oscilam de 1,12% no Brasil a 2,15% na Russia. As discrepancias se devem a
ordem de grandeza das reservas chinesas, superior a 12 vezes ao volume indiano, evidéncia

esperada em razao do tamanho desta economia vis-a-vis as demais, ao declinio russo no auge

? Em abril de 2011, sob o aval chinés, a Africa do Sul passa a ser incluida como membro do grupo, o qual passa
a se chamar BRICS, mesmo havendo consenso sobre o carater essencialmente politico desta decisdo, ja que
economicamente, as capacidades sul-africanas ndo qualificam o pais para entrar no grupo.
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da crise financeira em 2008 ¢ & politica de estagnagio da gestdo de reservas na India de 2008

a2013.

Figura 2 — Reservas internacionais em US$ bilhdes dos BRIC (02/1997 — 12/2013)
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Fonte: Federal Reserve Economic Data - FRED

Com relagdo ao Brasil, entre fevereiro de 1997 e janeiro de 2002, época da gestao
do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso, as reservas acumuladas eram as menores do
periodo da amostra, sendo importante destacar o fato da nagdo brasileira ainda ser devedora
junto ao Fundo Monetério Internacional. E assim ocorreu até 2002, quando o pais solicitou,
pela tltima vez, US$30 bilhdes junto ao Fundo Monetario Internacional, sendo quitada esta
divida em 2003, no governo do presidente Luiz Indcio Lula da Silva. Ato continuo, o Brasil
desde entdo passou a ser credor junto ao F.M.I. e acumulando progressivamente reservas
internacionais, cujos valores no final da amostra superam o patamar de US$ 350 bilhoes.
Além desse fator, inclua-se também o inicio do periodo do “tripé” econdmico, em janeiro de
1999, caracterizado pelo cambio flutuante, regime de metas de inflagdo e superavit fiscal.

Ja para a Russia, percebe-se uma estagnacao nos valores de suas reservas entre
dezembro de 1998 (US$7,8 bilhoes) até por volta de abril de 2000, coincidentemente na época
em que o pais autocrata enfrentava graves problemas de ordem politico-militar,
especificamente com a guerra da Chechénia, cujo episdédio perdurou até 2002 e vitimou
aproximadamente 35.000 pessoas, entre civis e militares. No periodo de estagnagdo
econdmica e crise interna, a Federacdo Russa obteve empréstimo junto ao F.M.I. no valor de

USS 4,5 bilhoes, o que reforca a assimetria linear descendente visualizada no grafico acima.
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Apos este periodo conturbado, nota-se o claro crescimento dos valores atinentes as suas
reservas, ultrapassando India e Brasil, com boa parcela disso devido ao fato de uma melhor
adaptacdo ao sistema capitalista, e também em funcdo da elevagdo dos precos do barril de
petréleo e de gas, no mercado internacional, haja vista estas commodities representarem mais
de 1/5 de suas exportacdes.

A India tem um movimento crescente até a crise mundial deflagrada em 2007, o
qual, a partir dai, mantém uma oscilagdo de valores na ordem de 23%, ou US$ 55 bilhoes,
variando entre US$ 239 e US$ 294 bilhdes. Uma das razdes para isso ¢ o déficit na conta
corrente que o pais da Asia Meridional enfrenta ha tempos, significando que as importa¢des
indianas superam as exportacoes, sendo que o ouro e os derivados do petroleo representam a
maior parcela das importacdes, seguidas pelas commodities basicas, tais como cereais,
vegetais e bens de consumo.

Apresentando uma evolu¢do performatica, a Republica Popular da China tem
continuado a crescer numa velocidade mais do que o dobro dos outros membros do clube,
aumentando rapidamente a diferenca das reservas e Produto Interno Bruto, como se fizesse
parte de um grupo diferente. Em 2012, a economia da China expandiu-se em torno de USS$ 1
trilhdo, ao passo que Russia e India cresceram US$ 100 bilhdes. Corroborando esta linha de
raciocinio, muitos estudiosos sobre emergentes argumentam que seria mais apropriado
chamar os BRICS de RIBS, dado considerar que os demais membros do grupo sejam
“refor¢os” especiais, e que o poderio de crescimento e movimentagdo financeira nos mercados

mundiais da China estaria bem além do restante de paises emergentes.

4.1.3 Variaveis exogenas: estimando a volatilidade

Os resultados da estimacdo dos arcabougos de volatilidade das variacdes das

reservas dos BRIC estdo reportados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Extragdo das séries de volatilidade condicional das séries de variagdo de reservas ®°

. of = 1,49E + 19 + 0,3959 &%,
Brasil ARCH(1) ) - -4801,36 47,56

2 =798E + 20 + 095882 ; + 1,0286 %, —0,8676 >, + 0,1305 g2
China GARCH(2,2) o e St fi2 Oim A0S0 515798 50,95
(0,0000) (0,0003) (0,0001) (0,0000) (0,0189)

indi ARCH(1 of =L67E +19 + 058525, 480161 4736
ndia (M (0,0000)  (0,0000) ) ’ ’

of =796E +19 + 084082, + 0,8222 2, —0,9909 02,

Russia GARCH(1,2) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

-4904,93 48,43

Nota: * Extragdo das séries de volatilidade condicional das séries de variagdo das reservas internacionais em US$ dos BRIC, durante o periodo de fevereiro de 1997 a
dezembro de 2013. / °* Modelos GARCH estimados com distribui¢do de erros normal (gaussiana), utilizando-se o coeficiente de covariancia de Bollerslev-Wooldridge para
heteroscedasticidade. Modelos GARCH estimados com distribui¢do de erros normal (gaussiana), utilizando-se o coeficiente de covariancia de Bollerslev-Wooldridge para
heteroscedasticidade.

Fonte: Elaboragdo do autor
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Antes mesmo que se comente tais resultados € preciso contextualizar o uso do
arcabouco GARCH.

Diante da necessidade em se mensurar a volatilidade na gestdo das reservas
internacionais, uma vasta gama de arcabougos macroecondmicos, econométricos e financeiros
sdo sugeridos, mostrando-se uteis nesta modelagem. Irrealistas e limitados, muitos destes
arcaboucos nao conseguem acomodar evidéncias empiricas, caracterizadas como fatos
estilizados, em especial, a aglomeracdo de volatilidade.

Este padrdo significa que as reservas, assim como demais varidveis financeiras,
tendem a surgir em grupos, uma propriedade comumente observada nas séries de dados
financeiros, onde periodos turbulentos, de alta volatilidade, sdo seguidos por periodos mais
tranquilos. Em alguns casos, a volatilidade em uma série afeta a volatilidade em outras séries,
por estas serem fortemente correlacionadas. Assim, a literatura empirica baseada no buffer
stock comumente faz uso das técnicas que compdem a familia Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH), introduzida por Engle (1982), para extragdo da série da
volatilidade da varia¢do das reservas. Esta familia comporta desde especificagdes simples e
parcimoniosas, até outras, como o Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) e
demais extensdes, como os modelos, Generalized ARCH, Exponential GARCH e Threshold
GARCH.

Segundo Dominguez (1998), uma quantidade significativa de artigos empiricos
modelando efeitos de intervencdo na volatilidade cambial faz uso de arcabouco com
heterocedasticidade condicional, sendo um dos pontos cruciais, a parcimdnia. Neste contexto,
aqui serd feita a extracdo da série individual de volatilidade para a variacao das reservas com
base na especificagdo que apresente melhor critério de informagdo de Schwarz, dentre as
especificagdes parcimoniosas até duas defasagens, ou seja, at¢ o GARCH (2,2).

Conforme observado na Tabela 1, para todos os paises, as especificagdes
apresentaram significancia individual para os parametros ao nivel a 1%, com excecdo de
apenas dois coeficientes, estes significativos a 5%, ressaltando-se a especificagdo mais
parcimoniosa possivel para as economias indiana e brasileira.

A consequéncia destas estimacgdes pode ser vista de forma mais concreta e

comparativa através da Figura 3.
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Figura 3 — Volatilidade condicional da variagdo das reservas dos BRIC (02/1997 — 12/2013) *
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Nota: * Metodologia: As séries sdo extraidas mediante o procedimento de identificagdo da melhor especificagio,
segundo o critério de Akaike, dentre as especificagdes parcimoniosas até GARCH (2,2), em que as variaveis com
maior defasagem sdo significativas individualmente.

Fonte: Elaboragdo do autor

Baseando-se na analise apenas grafica da Figura 3, percebe-se uma grande
diferenga no comportamento das curvas. A curva chinesa demonstra diversos periodos de
volatilidade, ou seja, o desvio padrao da curva ¢ muito maior que a dos demais paises, que
demonstra um movimento de ciclos e atualmente se situa em torno de U$60,00. Pode-se
perceber que os demais BRIC apresentam movimentos de oscilagdo bastante significativos em
suas volatilidades das reservas, a partir de janeiro de 2007, e intensificado-se no auge da crise
das hipotecas subprime americanas.

As variagdes das volatilidades das reservas da India e da China apresentam
oscilagdes expressivas, onde a India, no periodo entre janeiro a novembro de 2008, obteve
uma variagao crescente na volatilidade em torno de 497%, passando do patamar de 4,31 para
25,77, provavelmente temerosa em relagao ao risco de crédito, em virtude da crise hipotecaria
subprime americana, cujo termo ¢ definido como o potencial de intensidade de um cliente ou
contraparte ndo conseguir cumprir a sua obriga¢do de acordo com os termos acordados. O
Banco Central da India tem sido extremamente sensivel ao risco de crédito que enfrenta no
investimento das reservas cambiais nos mercados internacionais. Este indicador estd em foco
desde o inicio da crise de crédito nos mercados financeiros dos EUA e seu efeito de contagio
em outras economias importantes, durante o segundo semestre de 2008 e ao longo de 2009, e

continua a aplicar critérios rigorosos para a selecao de tomadores de empréstimos.
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Com relagdo a volatilidade da China, o volume das reservas sofreram intensas
variagoes, especialmente a partir de 2007, com maior intensidade, sugerindo-se que esse fato
se deu em fun¢do do forte controle efetivado pelo Banco Popular da China, que monitorou de
perto as economias dos mercados mundiais, atingidas pela crise internacional de 2007-2008,
sendo esses fatores considerados relevantes para o desenvolvimento e implementagdo de
politicas monetarias, com énfase especial sobre a prevencao da crise financeira sistémica e
regional, tendo a gestdo das reservas cambiais do BPC como principio a “seguranca, liquidez
e rentabilidade”. Atente-se ainda que a China ofereceu ajuda aos paises atingidos pela crise
internacional, através de canais bilaterais ¢ multilaterais, com uma coordenacdo reforgada
entre a Unido Europeia e o Fundo Monetario Internacional, criando, deste modo, um ambiente
externo favoravel para realizar o seu ajustamento da estrutura e das politicas economicas de
estabilizacao.

Nao se pode ignorar os efeitos volateis das reservas sofridas pela Federagao
Russa, embora seja a volatilidade cujo grafico apresenta comportamento mais “suave”, em
relacdo aos demais paises. As reservas sofreram influéncia, por certo, do desequilibrio da
balanca de pagamentos da Russia, em 2008, que foi afetada pelas mudangas nas condi¢des
econdmicas externas provocadas pela crise financeira global, ¢ também do impacto da
turbuléncia no mercado financeiro global, juntamente com problemas de liquidez no segundo
semestre de 2008, que aumentou os riscos de crédito envolvidos na gestdo de reservas
cambiais pelo Banco Central da Russia. Para controlar os riscos de crédito envolvidos nas
reservas cambiais, esta ex-superpoténcia a tomou as seguintes medidas: redugdo de limites de
crédito em operagcdes nos mercados externos; limitagdo de bancos estrangeiros mais
confidveis, para operacdes de depdsito em mercados estrangeiros; reducdo dos prazos
maximos de vencimento de depositos; reducdo de investimentos em valores mobilidrios ndo
governamentais, notadamente das agéncias hipotecarias americanas.

Para o caso do Brasil, observa-se pouca oscilagdo no periodo sob analise,
excetuando-se o periodo da ja comentada crise de 2007-2008, e também o periodo do segundo
semestre de 1998, que coincide com a época em que pais efetuou mudangas politicas e
econdmicas substanciais, como a mudanca do regime de cdmbio administrado para o cambio
flutuante, e também em virtude do contagio das crises externas do México, da Asia e da
Russia, cujo estopim fora iniciado trés anos antes, decorrente do “efeito tequila” mexicano, ja
que em 1994, o México desvalorizou sua moeda em mais de 50%, e as consequéncias

advindas foram desastrosas, com a inflacdo mexicana atingindo valores quase insuportaveis
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(50%) e o pais mergulhou em crise financeira, contaminando e contagiando os mercados

integrados latino-americanos.

4.1.4 Variaveis exogenas: o spread

A variavel do modelo de buffer stock que visa captar o custo social associado a
manuten¢do de reservas internacionais consiste no spread ou diferenca de juros, considerando
que o governo em questdo capta recursos a um custo mensurado pelos juros basicos dos
proprios titulos publicos de curto prazo, enquanto tais reservas sao remuneradas em funcdo
dos juros praticados pelo governo americano estando ainda esta posicdo exposta ao risco

cambial no periodo. As séries para este spread nos BRIC estdo reportadas na Figura 4.

Figura 4 — Spread dos juros dos BRIC (02/1997 — 12/2013) *
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Nota: * As séries consistem no logaritmo neperiano na razao entre os juros brutos da economia emergente em
questdo e a economia americana.
Fonte: Elaboracgdo do autor

Naturalmente, as séries apresentam magnitudes diferentes, com destaque especial
para os spreads de juros russo e indiano, que possuem as maiores variagdes visuais graficas.
O spread russo teve uma robusta variacdo entre maio de 1998 e agosto de 1998, saindo do
patamar positivo de 6,679%, para alarmantes valores negativos de - 67,394%. Tal situagao
pode ser, em parte, explicada pelo fato de que o ano de 1998, para a Russia, foi
fundamentalmente diferente dos anteriores, em termos da natureza dos processos economicos,

e também em razdo de conflitos militares internos, ndo sendo apenas um periodo de
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recuperagado, a partir do rescaldo da crise financeira e econdmica, que minou a confianca na
economia russa, tanto para investidores nacionais como para estrangeiros, sendo também um
momento em que novas tendéncias econdmicas comegaram a tomar forma, eventualmente,
trazendo mudangas dbvias na esfera macroecondmica.

Relevante ainda, a lembranga de que a Russia, no periodo situado entre 1990 a
1999, aproximadamente, ainda estava se adequando ao novo modelo de economia de
mercado, visto que h4 décadas praticara uma economia centralizada e planificada, sob a tutela
estatal.

Esse novo modelo econdmico ainda estava em fase de adaptacdo, decorrente da
transi¢ao do socialismo austero para o capitalismo “improvisado”, afora os demais problemas
macroecondmicos e politicos. Assim, em razdo de uma politica monetaria equilibrada
perseguida pelo Reserve Bank of Russia, a desvalorizagdo do rublo em 1998 ndo provocou
inflagdo galopante, havendo um crescimento mais lento dos precos internos em comparagao
com a escala de desvalorizagdo, aumentando a competitividade dos produtos russos nos
mercados externo e interno, dando um forte impulso para a produgdo doméstica e estimulando
a atividade comercial em diversos setores da economia. Em seguida, ao longo de 1999, a
situacdo melhorou nos mercados mundiais de matérias-primas, em especial pela elevaciao nos
precos do petroleo e de gés, que compdem uma grande parte das exportagdes russas e que,
junto com uma contracdo significativa das importagdes, resultou num aumento do superavit
comercial.

Com relacdo ao spread de juros chinés, verifica-se quase que uma linearidade
estavel no grafico, oscilando minimamente proximo de zero, o que representa um rigido
controle efetivo das autoridades monetarias chinesas, em relagdo a gestdo cambial,
sinalizando que a paridade coberta de juros se mostrou eficiente e valida. A literatura empirica
demonstra haver uma relagdo proporcional inversa entre crescimento econdmico e spread
cambial, tal qual ocorre com a autocracia comunista asiatica, que cresce seu Produto Interno
Bruto anualmente ao nivel de 9%, em contrapartida a um baixo valor no seu spread.

O spread indiano ostenta maiores oscilagdes em 1997, 2006, 2008, 2012 e 2013,
provavelmente influenciado fortemente pelo movimento da taxa de cambio da rtpia, no
periodo informado, causado pela variagdo monetaria das seguintes moedas: Franco Suico
(CHF), Euro (EUR), Libra Esterlina (GBP), Rublo (RUB), Won, da Coreia do Sul (KRW) e
Dolar da Cingapura (SGD), conforme relatorio Volatility Transmission in the Exchange Rate
of the Indian Rupee, elaborado pelo Reserve Bank of India, em 2012. Um achado importante

do relatério € que os valores passados das moedas europeias (CHF, EUR, GBP) causam
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alteragdes na moeda indiana, sugerindo que ha uma interligagdo de moedas emergentes em
relacdo as moedas das economias avangadas.

Outro elemento importante a ser analisado ¢ a evidéncia de causalidade
bidirecional entre mudancas na rupia indiana e o real brasileiro, implicando uma forte
integracao entre os mercados financeiros destes dois paises emergentes, conforme resultado
advindo do modelo econométrico aplicado pelo Reserve Bank of India, em relagdo a taxas de
cambio de diversos paises mundiais. Este resultado contraria o modelo aqui aplicado no
presente trabalho, talvez em funcdo de utilizagdo de metodologias distintas, e a inclusdo de
outras variaveis.

Por fim, no caso da economia brasileira, apos esta experimentar um longo periodo
com regime de cAmbio fixo, além de diversas crises, como a crise da divida externa nos anos
80 e a desaceleracdo econdmica nos anos 90, evidencia-se que até meados da década de 90, o
pais apresentava hiperinflacdo, com a média anual de inflagdo entre 1986 ¢ 1994 de 842,5%,
atingindo o pico de 82,39% ao més em mar¢o de 1990, conforme se observa na evolucao do
IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo).

Assim, visando usufruir dos beneficios de uma sociedade com baixas e previsiveis
oscilagdes de precos, € em razdo de um cenario insustentdvel e explosivo da evolucao de
precos dos mais basicos bens, o Brasil segue, assim como diversas economias, a experiéncia
neozelandesa da década de 90, passando a adotar em janeiro de 1999 o regime cambial
flutuante, alicerce macroecondomico para que em 2 de junho de 1999, o pais seguisse o
Regime de Metas de Inflagdo. Neste regime, o instrumento utilizado pela autoridade
monetaria no controle da meta inflaciondria ¢ a defini¢ao sistematica da taxa de juros basica
da economia, a taxa SELIC, ou seja, a taxa média dos financiamentos didrios, com lastro em
titulos federais apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, e seu eventual viés,
baixa, alta ou neutro. Esta ¢ possivelmente a principal atribui¢do quando das reunides
programadas ou extraordinarias do Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgao instituido

em 20 de junho de 1996 e formado pelo presidente do Banco Central e seus diretores.

4.2 Estacionariedade e cointegracao

Algumas séries temporais podem ser classificadas como estacionarias, cuja
intui¢do esta associada a oscilagdo em torno de uma média constante, ou mais formalmente,
por estas possuirem funcdo de distribui¢do de probabilidade cujos momentos independem do

tempo.
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Em razao da necessidade de se identificar essa natureza das séries em questdo
tendo em vista o arcabougo econométrico a ser usado na modelagem das reservas via buffer
stock, e se for o caso, a natureza da tendéncia, o primeiro aspecto metodologico consiste em
implementar os testes de estacionariedade.

Os resultados reportados na Tabela 2 sdo obtidos através da versao aumentada
(ADF) do teste originalmente proposto em Dickey-Fuller (1979, 1981).

Mesmo em logaritmo, todas as séries temporais das reservas internacionais desse
bloco de emergentes se mostram ndo estaciondrias, resultado esse robusto a mudanca de
técnica, uma vez que cada uma se mostra mais adequada em razdo do poder do teste, da
presenca de autocorrelagdo serial ou heterocedasticidade dos residuos, além da sensibilidade
ao tamanho da mostra.

Em suma, os resultados persistem quando do wuso: i) do arcabougo
semiparamétrico sugerido em Phillips e Perron (1988), ii) do teste KPSS proposto em
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992); iii)) do método desenvolvido em Elliot,
Rothemberg e Stock (1996); e iv) do teste proposto em Perron e Ng (1996).

Tabela 2 — Testes de estacionariedade das séries de reservas ?

Teste de Raiz Unitaria ®

Série: In(reservas) 1® diferenca test Em nivel Valor critico
) (estatistica t) (estatistica t) (significancia: 5% )
Brasil -13,0784 1,9228 -1,9424
China -2,5399 3,4676 -1,9424
fndia -6,2353 4,0587 -1,9424
Russia -5,4755 1,7162 -1,9424
Teste de cointegracéo ©
Teste do traco Teste do autovalor
Estatistica | P-valor Estatistica | P-valor
70,5427 0,0000 35,8016 0,0009
34,74114 0,0017 24,7377 0,0039
10,00342 0,1186 9,6190 0,0946
0,384442 0,5984 0,3844 0,5984

Nota: * Testes de raiz unitaria e cointegragio aplicados as séries temporais do logaritmo neperiano das séries de
reservas internacionais em US$ dos BRIC, durante o periodo de fevereiro de 1997 a dezembro de 2013. / °
Resultados baseados no Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado, cuja estatistica ¢ reportada se refere
a especificagdo sem tendéncia nem intercepto. Esses resultados obtidos sdo robustos a mudanga desta
especificacdo. Os valores criticos reportados a 5% seguem McKinnon (1996). A escolha de defasagens segue o
critério de Schwarz. / © Teste de cointegragdo de Johansen e al. (2000), considerando a especificagdo sem
intercepto, nem tendéncia.

Fonte: Elaboracdo do autor

Assim, como uma condicdo bésica para aplicagdo do Método de Vetores Auto
Regressivos (VAR) ¢ que a série temporal estudada seja estacionaria, procede-se a estimacao

do arcabougo econométrico vetorial de corre¢do de erros (VEC), com a realizagdo do teste de
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cointegragdao multivariada baseada em Johansen et al. (2000), visando inferir se as séries sao
cointegradas. De acordo com o teste do trago, a estatistica de 70,543 superior ao valor critico
de 40,175, a 5%, sugere rejei¢do da inexisténcia de vetor cointegrante. Tanto esse teste, como
o teste do autovalor, sugerem na realidade a existéncia de dois vetores cointegrantes, o que
sinaliza a existéncia de relagdes de longo prazo entre as politicas de protecdo via gestdo de
reservas nos BRIC, um resultado esperado tendo em vista a evidéncia prévia de integracao
financeira dos respectivos mercados financeiros. Em suma, os volumes de reservas dos BRIC
estabelecem entre si uma relacdo de equilibrio financeiro de longo prazo baseada em

tendéncias estocasticas comuns.

4.3 Resultados da estimacéo do VEC

A estimagdo do sistema de equagdes em que se visa modelar a evolugdo mensal de
1997 a 2013 das reservas em US§ dos BRIC via VEC, levando em considerag@o a quantidade
de vetores cointegrantes identificada nos testes ja descritos, sugere via critério de informagao
que a quantidade adequada de defasagens seja nula, ou seja, as variagdes passadas nao
parecem ser relevantes nas variagdes futuras, nem proprias, nem intrabloco.

Os resultados estao reportados na Tabela 3. Considerando inicialmente o poder de
explicagdo, para o Brasil e para a India, o0 modelo parece ndo estar tdo bem ajustado, com um
R2 de quase 7% e 9%, respectivamente, enquanto para Russia e China, as explicagdes
atingem patamares mais aceitaveis, com ordem de grandeza de quase 20% e 30,
respectivamente. Sobre os vetores cointegrantes, para todas as economias em questdo, ha
significancia dos parametros, mesmo que em apenas um dos dois vetores, em todos estes
casos, com sinal negativo.

A analise mais relevante, no entanto, reside nas significincias dos efeitos
individuais préoprios e cruzados.

Possivelmente alinhado ao baixo poder de explicagdo do VEC para o Brasil,
observa-se que a economia deste pais reage nas dire¢des esperadas, ou seja, positivamente as
oscilagdes e negativamente ao spread do proprio pais, se mostrando independente dos efeitos

cruzados oriundos das volatilidades e dos spreads dos demais BRIC.
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Tabela 3 — Estima¢dao do modelo de correcao de erros (VEC) para as reservas internacionais
dos BRIC »>°

Variével enddgena: Variacgdo de reservas internacionais

Variaveis exdgenas

Brasil \ China \ india |  Rossia
Vetor cointegrante:
Cointegraciio # 1 -0,043 5% -0,0032 -0,0010 0,0081
[-3,4804] [-1,2615] [-0,1819] [0,6013]
Cointegragdo #2 0,0286 -0,0287%** -0,0250%** -0,0415%*
[1,0027] [-4,9105] [-2,0233] [-1,3568]
Volatilidade:
Brasil 0,0364%* 0,0055%* 0,0082 0,0058
[2,1048] [1,5493] [1,0971] [0,3136]
China 0,0028 0,0053** 0,0025 0,0003
[0,2416] [2,1765] [0,4952] [0,0204]
india 0,0043 -0,0018 0,0097 -0,0197
[0,2311] [-0,4838] [1,2023] [-0,9899]
Rissia -0,0113 -0,0056** -0,0185* 0,0091
[-0,9369] [-2,2462] [-3,5168] [0,7022]
Spread:
Brasil -0,1464** 0,0197 0,0206 -0,0232
[-1,7588] [1,1516] [0,5688] [-0,2599]
China 0,5135 0,0164 -0,3295 0,0003
[0,3886] [0,0603] [-0,5737] [-1,5177]
india 0,2706 0,0012 0,0498 0,0385
[1,1867] [0,0266] [0,5023] [0,1570]
Rissia -0,0020 -0,0025 -0,0274  0,5952%**
[-0,0242] [-0,1504] [-0,7662] [6,7251]
R’ ajustado: 0,0682 0,2912 0,0861 0,1849
Log verossimilhanga 1589,7720 Critério de Schwarz -14,4790

Nota: * Estimagdo do VEC, durante o periodo de fevereiro de 1997 a dezembro de 2013, considerando a
especificagio sem intercepto, nem tendéncia. ® As respectivas estatisticas ¢ sdo reportados nos colchetes.
Quantidade de defasagens do arcabougo VEC definida pelo critério de Schwarz. * Indica parametro significativo
a 10%. ** Indica parametro significativo a 5%. *** Indica parametro significativo a 1%.
Fonte: Elaboracgdo do autor

A gestdo de reservas na China se mostra capaz de reagir somente as oscilagdes
mensuradas pela propria volatilidade na dire¢do positiva, assim como em razao das oscilagdes
nas economias russa (negativamente) e brasileira (positivamente). Nao ha significancia dos
spreads praticados neste bloco na gestdo chinesa. A economia indiana apresenta somente
reacdo negativa a oscilacdo das reservas russas, enquanto a economia russa reage somente aos
spreads, proprio e praticados na China, sendo a priori contraintuitivo o resultado positivo de
0,5952 obtido.

O principal resultado das estimagdes e inferéncias deste arcabouco consiste na

visualizacdo dos graficos reportados na Figura 5.
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Figura 5 — Evolugdo das reservas 6timas e das observadas nos BRIC (05/1997 — 12/2013) *
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Conclusdo

Figura 5 — Evolugdo das reservas 6timas e das observadas nos BRIC (05/1997 — 12/2013) *

$600

$500

$400

$300

$200

$100

$0

L] .....
Pe®cccccscccvcocc®
T

.0 o
o )
) o, oe® ®ee o

mai-97

mai-03 mai-05 mai-07 mai-13

Nivel 6timo de reservas (US$ bilhoes)

mai-99 mai-01

T
mai-09

mai-11

eeeeee Nivel de reservas observado(US$ bilhdes)

d. Russia

Nota: * As séries sfo extraidas a partir das estimag¢des do arcabougo VEC, cujas estimagdes estdo reportadas na
Tabela 5.

Fonte: Elaboracao do autor

Nestes graficos, considerou-se o estoque de reservas em cada economia ao final
de abril de 1997 como ponto de partida, dado que, em razdo das defasagens no modelo VEC,
somente ha residuos a partir de maio de 1997, e a partir deste més a trajetdria 6tima se baseia
nas variagoes tedricas acumuladas sugeridas pelo modelo estimado.

A politica brasileira passa por trés fases, oscilando do inicio do periodo analisado
até o inicio de 2002 com uma postura conservadora na gestdo das reservas — periodo
coincidente aos das crises das empresas de informatica, dos tigres asidticos e da Russia —,
havendo na sequéncia um longo periodo até 2010 caracterizado por um nivel de protecao
inferior ao 6timo e novamente um consideravel conservadorismo até 2013, durante a

instabilidade fiscal dos paises europeus. A trajetoria chinesa sugere uma politica e
composi¢ao de reservas 6tima muito proxima a praticada pelo governo, com desencontros
associados a um nivel inferior ao 6timo durante a crise fiscal na Europa. india e Russia
apresentam desequilibrios similares entre o patamar observado e o desejavel, havendo um
excessivo conservadorismo em ambas as economias, a partir de 2002 até praticamente o final
da amostra.

Observando os erros quadraticos médios das respectivas politicas em relagdo ao
otimo, corroborando as analises graficas, a China apresenta o menor dos erros, com 3,94%. O

maior erro na conducdo dessa politica se d4 na Russia com 31,16% de erro quadratico médio.

O Brasil apresenta um erro de 22,51% e a [ndia de 11,50%.
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Sobre o perfil conservador, caracterizado pelo excesso de reservas praticado em
relacdo ao nivel 6timo sugerido, em um pouco mais de 50% dos meses analisados, a economia
brasileira e a chinesa adotaram tal viés, enquanto India e Russia tiveram excesso de reservas
em 70,00% e 83,50% dos meses. No periodo analisado, em 10,50% dos meses, todos os BRIC

conjuntamente foram conservadores na gestdo de suas reservas internacionais.
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5 CONCLUSAO

Aizenman e Marion (2002) argumentam com base em um estudo empirico
realizado para uma amostra de 125 paises em desenvolvimento, durante o periodo de 1980 a
1996, que a demanda por reservas em mercados emergentes pode ser explicada por um
modelo de poupanca preventiva generalizada. Mais recentemente, Pina (2014) modela sob
uma perspectiva monetarista a gestdo de reservas internacionais em emergentes, visando
explicar as diferengas no corte transversal observadas, chamando a atengdo para a visivel
discrepancia nas politicas praticadas entre os emergentes e as economias desenvolvidas.
Claramente, nos ultimos vinte anos, as economias em desenvolvimento divergem das demais,
optando por politicas excessivamente conservadoras, quando considerados os niveis de
reservas em relagdo aos respectivos niveis de riqueza mensurada pelo PIB. Este estoque
excessivo apresenta padrdes de crescimento ainda mais fortes na ultima década.

Uma das mais relevantes diferencas neste excesso de conservadorismo
generalizado estd no fato de que em paises da América Latina, segundo Jeanne (2007), os
beneficios associados a prevencao das crises parece justificar e assim compensar 0s custos
com essa gestdo, enquanto nos emergentes asiaticos tal compensagdo ndo se evidencia.

Além das razdes tedricas consensuais comuns a todos os paises em
desenvolvimento, ha ainda aspectos idiossincraticos e reacdes muito proprias as crises por
parte de cada economia que tornam as andlises destas gestdes Unicas e diferenciadas. Neste
complexo contexto, este estudo vem agregar a linha desenvolvida por Ford e Huang (1994),
Ramachandran (2004), Cavalcanti e Vonbun (2008) e Pina (2014), em que cada um dos BRIC
¢ estudado individualmente, enquanto aqui se considera os possiveis efeitos cruzados
decorrentes das evidéncias prévias de contagio e integra¢do financeira neste bloco. A
possibilidade dos efeitos cruzados intrabloco, permitiu identificar o papel relevante
desempenhado pela volatilidade das reservas brasileira e russa, assim como dos spreads
chineses na explicagdo da gestdo de reservas em alguns dos demais BRIC.

Corroborando Summers (2006), as posturas evidenciadas aqui sugerem que
Russia e India adotam a partir de 2002 uma postura excessivamente conservadora nessa
politica de gestdo, possivelmente consequéncia impensada associada as contas correntes
destas economias em alguns momentos, enquanto a China apresenta um comportamento
proximo do desejavel. O Brasil oscila entre posturas mais ousadas e conservadoras, estas

durante as crises do comego ¢ do final da década passada.
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