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RESUMO

SILVA, Breno Augusto da Silva e, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa,
dezembro de 2008. O compartilhamento de risco na América Latina
1951-2003: uma abordagem de dados em painel. Orientador: Nelson da Silva.
Co-orientadores: Geraldo Edmundo Silva Junior e Marcelo Jos¢é Braga.

Este trabalho buscou caracterizar a existéncia de compartilhamento de risco
na América Latina, por meio de dados de renda per capita e consumo per capita de
18 paises latino-americanos, 6 paises desenvolvidos (G6) e 11 paises emergentes.
Utilizou-se a metodologia de Dados em Painel, procedimento econométrico
amplamente utilizado na literatura econdmica. O trabalho analisou o
compartilhamento de risco entre paises da América Latina, desconsiderando o resto
do mundo, e também entre a América Latina e o resto do mundo, no curto e longo
prazos, mediante dois modelos empiricos. No primeiro modelo, denominado
principal, que fez andlises de curto prazo e de longo prazo, observou-se que o
compartilhamento de risco na América Latina, em geral, ¢ baixo, corroborando os
resultados de outros trabalhos relevantes. No caso Intra-América Latina, os
resultados mostraram que 20% dos riscos idiossincraticos foram compartilhados no
curto prazo, enquanto no longo prazo, apenas 7%. No caso Inter-América Latina em
relacdo ao resto do mundo, o compartilhamento de risco da regido, em relacdo a
paises desenvolvidos foi de 15% no curto prazo e de 4% no longo prazo; em relacao
a paises desenvolvidos e a paises emergentes, o compartilhamento foi de 15% no
curto prazo e de 13% no longo prazo. Um modelo complementar e comparativo,
relacionado apenas ao curto prazo, mostrou que para os paises latino-americanos, a
correlacdo entre consumo proprio e consumo mundial ¢ de 27% no caso intra-
América Latina, 22% no caso inter-paises considerando o G6 e 21% no caso inter-
paises considerando G6 mais os emergentes. Os resultados mostram que o
compartilhamento de risco de curto prazo ¢ maior no caso Intra-América Latina e de
longo prazo ¢ maior quando paises emergentes sdo incluidos na analise. Assim, uma
maior integracdo financeira da América Latina com outros paises, como o0s

emergentes, poderia promover maior suavizagdo do seu consumo de longo prazo.
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ABSTRACT

SILVA, Breno Augusto da Silva e, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa,
December, 2008. The risk sharing in Latin America 1951-2003: a data in
panel approach. Adviser: Nelson da Silva. Co-advisers: Geraldo Edmundo Silva
Junior and Marcelo José Braga.

This work searched to characterize the existence of risk sharing in Latin
America, through data of income per capita and consumption per capita of 18 latin
american countries, 6 developed countries and 11 emerging countries. It was used
methodology of Data in Panel, econometrical procedure widely used in economic
literature. The work analyzed the risk sharing between countries of Latin America,
disrespecting the remaining portion of the world, and also between the Latin America
and the remaining portion of the world, in short term and long stated period. In the
first model, called main, that it made analyses of short term and long stated period, it
was observed that the risk sharing in Latin America, in general, is low, corroborating
the results of other excellent works. In the Intra-Latin America case, the results had
shown that 20% of the idiosyncratic risk were shared in short term and 7% in long
stated period. In the Inter- Latin America case in relation to the remaining portion of
the world, the risk sharing of the region, in relation to the developed countries was of
15% in short term and 4% in the long stated period; in relation to the developed
countries and the emergent countries, the sharing was of 15% in short term and 13%
in the long stated period. A complementary and comparative model, related only to
the short term, showed that for the latin american countries, the correlation enters
proper consumption and world-wide consumption is of 27% in the intra-Latin
America case, to 22% in the case inter-countries considering G6 and 21% in the case
inter-countries considering G6 the emergent ones. The results show that the risk
sharing of short term is bigger in the Intra-Latin America case and of long stated
period is bigger when emergent countries are enclosed in the analysis. Thus, a bigger
financial integration of Latin America to other countries, as the emergent ones, could

promote greater smoothing of its consumption of long stated period.
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1 - INTRODUCAO

1.1 - Contextualiza¢do do Problema

Numa economia globalizada, em que existe uma maior conexdo entre as pessoas
e os paises em termos de circulagdo de bens, servicos, tecnologia, informagdes e
capitais, todos os paises sofrem maiores interferéncias uns dos outros. Essas
interferéncias podem gerar diferentes efeitos e consequéncias para esses paises. As
consequéncias entdo geradas podem ser negativas, fazendo com que os paises procurem
se proteger delas, tentando reduzir essas influéncias; ou podem ser positivas, quando os
paises procuram se aproveitar e usufruir dos beneficios dessas influéncias positivas. Em
geral, no curto prazo, periodo de tempo em que muitos dos fatores sdo fixos, os paises
podem ndo ter como se proteger dessas interferéncias; ja, no longo prazo, quando alguns
dos fatores se tornam variaveis, com maior flexibilidade e possibilidade de alteragdes,
mudancgas tornam-se mais possiveis € até mesmo mais provaveis.

E nesse contexto de globalizagio que surgem as vantagens de os paises se
tornaram mais integrados. Além de melhorar o seu nivel econdmico, eles podem
aumentar também a estabilidade em suas economias, pela suavizagdo de choques
inerentes a seus proprios mercados, o que consequentemente propicia um aumento no
bem-estar.

Com o processo de globalizacdo financeira, surgem oportunidades crescentes
para que os paises possam suavizar variagdes em seus consumos face a variagdes em
suas rendas, tornando suas economias mais estaveis € melhorando o seu nivel
econdmico. Segundo Obstfeld e Rogoff (1996), negociagdes internacionais de ativos de

risco podem alterar a forma como o consumo, o investimento e a conta corrente de um



pais respondem a choques nao-antecipados na economia. Crucini ¢ Hess (2000),
procurando enfatizar os compartilhamentos de risco, inter-paises e intra-paises,
reforcam que, com um completo acesso ao compartilhamento de risco, os choques
idiossincraticos ou especificos de cada pais seriam completamente diversificados, e
variagoes no consumo de um pais sO seriam explicadas por mudangas no consumo
mundial. Para Labhard e Sawicki (2006), os agentes econdmicos possuiriam uma
espécie de habilidade para proteger o seu consumo contra choques em sua renda, pela
cessdo ou aquisi¢do de ativos, no mercado financeiro, o que eles definiram como
compartilhamento de risco. Ja para Kose at al. (2006), com a globalizagdo financeira,
ocorreriam ganhos no bem-estar, com a reducao da volatilidade do consumo agregado e
um descolamento do consumo em relagao a renda nacional. Para Ventura (2008), desde
que um pais tivesse completo acesso ao compartilhamento de risco, todos os choques
especificos do pais seriam diversificaveis, ficando ele exposto apenas a choques
agregados ou mundiais. Assim, variagdes no consumo de um pais estariam mais ligadas
a variacdes no consumo mundial do que a variagdes na producao do proprio pais.

Todas as defini¢des anteriores estao relacionadas ao compartilhamento de risco e
retratam a importancia da integragdo financeira para todas as economias em termos de
maior estabilidade econdmica, suavizacdo do consumo, redu¢dao de oscilacdes nas
utilidades marginais do consumo ao longo do tempo e aumento do bem-estar.

Dentro desse contexto, leva-se em conta a teoria da renda permanente, que diz
que cada agente econdmico individualmente e todos os agentes economicos de forma
agregada possuem uma renda esperada para toda a sua vida, e baseiam o seu consumo
médio de acordo com sua renda média esperada.

Sendo assim, para que ganhos econOmicos sejam alcancados, os agentes
econdmicos € 0s paises precisam evitar oscilagdes que possam fazer variar o seu nivel
de bem-estar.

Em geral, o Produto Interno Bruto (PIB) de cada pais segue uma tendéncia
historica, mas ndo estd imune a choques que ocorrem na sua propria producdo. Esses
choques podem afetar o nivel do PIB de um pais e, por sua vez, o consumo, que em
geral esta relacionado diretamente ao PIB, também ¢ afetado. Havendo variagdes no
consumo, havera também alteragdes no bem-estar de um pais.

Uma forma de manter o PIB, o consumo e, por sua vez, o bem-estar de um pais,
mais estaveis, seria este pais se proteger dessas oscilagdes, negociando com outros

paises. Segundo Canova e Ravn (1996), o completo compartilhamento de risco de



consumo faria com os agentes econdmicos nao alterassem o seu consumo, quando
ocorressem choques em sua produ¢do ou renda.

Assim, se em determinado ano, um pais tivesse uma escassez de producdo,
devido a fendomenos naturais, por exemplo, ele poderia recorrer a um outro pais que
tivesse um excesso de producdo naquele mesmo ano. Isso ¢ conhecido na literatura
econdmica com compartilhamento de risco de consumo.

O compartilhamento de risco ¢ feito pela comercializagdo, ndo do produto fisico,
mas de papéis como titulos e acdes, que podem representd-lo. H4 também o mercado de
crédito, no qual o pais contrai empréstimos quando tem escassez de capital, ou fornece
empréstimos quando possui um excesso de capital.

A suavizagdo do consumo pode também ser observada do ponto de vista
individual e, consequentemente, a agregacdo dos individuos leva a suavizagdo do
consumo de um pais ou de uma economia. Para Canova e Ravn (1996), o tema
suavizacao do consumo por parte dos agentes econdomicos, por meio de seguros contra
flutuacdes na renda, ¢ um assunto cada vez mais em voga nos modelos
macroecondmicos dindmicos.

O compartilhamento de risco vem sendo estudado com maior énfase mais
recentemente, devido a maior abertura das economias de diversos paises. Ele ¢ um
instrumento surgido dos processos de inovagdo financeira, ao longo do tempo, e sua
utilizagdo ¢ de fundamental importancia para o desenvolvimento econdmico.

Segundo Schmukler (2004), entretanto, apesar da ocorréncia de um processo de
aumento da globalizag¢ao financeira nos ultimos anos, o sistema financeiro internacional
ainda estd muito longe de tornar-se perfeitamente integrado. Ainda, segundo ele, os
paises desenvolvidos ja participam desse processo de integracdo ha mais tempo,
enquanto os paises considerados em desenvolvimento, como alguns dos paises latino-
americanos, que sao o foco do presente trabalho, apenas recentemente tomaram medidas
mais profundas de liberalizagdo de suas economias. De acordo com autor, o processo de
globalizacdo financeira fornece varios beneficios, o que levaria todos os paises a se
tornarem mais integrados. Especificamente para os paises em desenvolvimento, o maior
beneficio seria o desenvolvimento de seus sistemas financeiros. A caracterizacao de
sistemas financeiros desenvolvidos corresponderia a mercados financeiros mais
completos, estaveis e com uma maior regulacdo sobre eles.

Ainda, para Schmukler (2004), a globalizacdo financeira seria benéfica a medida

que reduzisse as informacdes assimétricas e, consequentemente, os problemas da



selecdo adversa e do risco moral, sendo essas redugdes consequéncia de um sistema
financeiro mais estruturado. Um outro beneficio seria decorrente do transbordamento de
capitais que faria com que um pais, com a possibilidade de receber um capital novo e
anteriormente inexistente, pudesse suavizar mais o seu consumo. Em contrapartida, ha
também riscos que ocorreriam principalmente no curto prazo, periodo imediatamente
apods a abertura das economias: uma entrada de capitais em massa poderia prejudicar o
sistema financeiro local; uma forma de evitar alguns desses prejuizos seria a adogdo de
uma maior regulamentac¢do. Entre os beneficios e os riscos da globalizacdo financeira, o
saldo de uma maior integracao tenderia a ser positivo.

Para Kaminsky e Schmukler (2003), a liberalizagdo financeira ¢ uma maior
desregulamentacdo da economia poderiam levar a crises no curto prazo, mas no longo
prazo, levariam a uma maior estabilidade do sistema financeiro.

Para Torre e Schmukler (2007), no inicio da década de 1990 a maioria dos paises
da América Latina se engajou no processo de realizacdo de algumas reformas
denominadas pré-mercado. Tais reformas, que faziam parte do chamado Consenso de
Washington, englobavam maior liberalizacdo econdmica, privatizacdes e uma
desregulamentacdo da economia, ou seja, uma menor atuacao do governo na atividade
econdmica, deixando a economia seguir o que era ditado pelo proprio mercado.

Apesar de tais reformas, no caso latino-americano, elas parecem nao ter sido tao
profundas quanto aquelas ocorridas no mundo desenvolvido, o que pode ter levado a
menores ganhos apds o processo de globalizagdo.

Deve-se ressaltar o estudo do tema compartilhamento de risco ou diversificagao
internacional de risco para a regido latino-americana, pois os trabalhos sobre o
compartilhamento de risco no mundo sdo recentes, sendo que para a América Latina ha

poucos trabalhos de grande relevancia para esse assunto.

1.2 - Revisao de Literatura

Nos trabalhos Obstfeld (1994a), Canova e Ravn (1996) e Lewis (1996), entre
outros, alguns testes econométricos para o compartilhamento de risco internacional
mostraram que o consumo ¢ muito sensivel aos choques, o que mostraria que os

mercados de ativos ndo sao completos ou integrados. Obstfeld (1994b, 1995) faz um



estudo do periodo compreendido entre 1950 e 1980, para paises desenvolvidos e paises
em desenvolvimento. Os dados utilizados sdo da Penn World Table (PWT). Ele estuda a
correlacdo entre as taxas de crescimento do consumo e da producdo de varios paises em
relagdo ao resto do mundo. Os resultados por ele encontrados mostram que, para a
maioria dos paises utilizados no estudo, a correlagdo das taxas de crescimento do
consumo dos paises e do resto do mundo foi maior do que a correlacdo entre as taxas de
crescimento da producdo dos paises e do resto do mundo. Também, o autor verificou
um aumento nessa correlacdo pods 1973, atribuindo-a a um aumento dos negodcios
internacionais em ativos financeiros.

Alguns trabalhos da literatura empirica, como Obstfeld e Rogoff (1996) e Lewis
(1999), documentam uma substancial falta de compartilhamento de risco internacional.

Asdrubali et al. (1996) fazem um estudo sobre o compartilhamento de risco
especificamente para os Estados Unidos, no periodo de 1963 a 1990. Foi desenvolvido
um estudo quantitativo sobre o grau de compartilhamento de risco entre os estados
daquele pais. Tal trabalho levou em conta o fato de algumas regides do globo serem
consideradas unides econdmicas, fato que ocorre, por exemplo, entre os estados de um
pais, como nos Estados Unidos; ou entre paises, com caracteristicas econdmicas
comuns, como ocorre na Unido Européia. Uma contribuicao importante de Asdrubali et
al. (1996) foi verificar a importancia do estado em relacdo ao mercado financeiro, com
relacdo a renda e a suavizacdo do consumo. Os autores observaram ainda que existem
trés diferentes vias para que essa suavizacdo do consumo ocorra: troca de ativos
referentes as producdes, realizada no mercado de capitais; transferéncia de renda via
impostos; e ajustes nos portfolios via concessdo / aquisi¢cdo de empréstimos no mercado
de crédito. Essas trés formas de suavizacdo sdo chamadas pelos autores,
respectivamente, de suavizagdo via mercado de capitais, suavizagdo via governo federal
e suavizacao via mercado de crédito. O que incita a realizacao de tal estudo ¢ o fato de a
producdo estadual per capita ter uma variagdo maior do que a produgdo nacional per
capita. Isso poderia dar a idéia de que quando a producdo de determinado estado
americano ¢ afetada por um choque, é em parte recompensada pela produgdo de outro
estado. A metodologia centrou-se na decomposicao da variancia de se¢cdo-cruzada dos
produtos dos estados americanos. A relagdo estimada foi dada pela equacdo: 1 = Bx + Br
+ Bc + Pu, em que Pk, Pr € Pc sdo as parcelas dos choques na producdo dos estados
americanos, suavizadas , respectivamente, via mercado de capitais, governo federal e

mercado de crédito; e Py seria a parcela de choques nao suavizada. Para o periodo de



1963 a 1990, os resultados obtidos no trabalho mostraram que 39% dos choques sdo
suavizados via mercado de capitais, 13% via governo federal e outros 23% via mercado
de crédito. Apenas 25 % dos choques ndo seriam suavizados por nenhuma das trés vias.
O total de 75% dos choques na producao sendo suavizados é consideravel. Outro fator
a observar ¢ que a maior parcela de suavizagdo ocorre via mercado de capitais. Esses
resultados demonstraram alguma coeréncia e sentido econdmico, j4 que a economia
americana possui um mercado de capitais bastante desenvolvido.

Um outro importante trabalho da literatura econémica sobre compartilhamento
de risco é Canova e Ravn (1996). Os autores fazem um estudo especifico, utilizando
dados em painel, para um grupo de paises industrializados. Parte-se da idéia de que os
agentes econdmicos tendem a se proteger contra possiveis variagdes em sua renda,
objetivando suavizar o seu consumo. Idéia esta amplamente utilizada em vérios
modelos macroecondmicos atuais. O referencial teorico utilizado no trabalho ¢ o
compartilhamento de risco em um modelo mais simples inicialmente, sendo sua
ampliacdo feita por meio de acréscimos ao modelo. A implementacdo metodoldgica
despreza algumas restricdes de secdo cruzada impostas pela teoria. Os resultados
obtidos na pesquisa mostraram que para o consumo doméstico agregado, o risco € quase
completamente compartilhado contra choques idiossincraticos reais, sejam eles
monetarios ou fiscais, no curto prazo. Ja em periodos de tempo maiores, hd uma maior
variagdo no consumo, com uma menor suavizacao.

Para Sorensen e Yosha (1998), haveria uma falta de compartilhamento de risco
ex-ante, que seria o compartilhamento de risco realizado via mudangas nos portfolios de
ativos financeiros, e tal falta resultaria em um baixo grau de compartilhamento de risco
entre os paises, no longo prazo.

Crucini e Hess (2000) procuram enfatizar, em seu trabalho,
os compartilhamentos de risco, inter-paises e intra-paises, reforcando que, com um
completo acesso ao compartilhamento de risco, os choques idiossincraticos ou
especificos de cada pais seriam completamente diversificados, e variagdes no consumo
de um pais so6 seriam explicadas por mudangas no consumo mundial. Os paises em
estudo foram aqueles da Organizacao para Cooperagao de Desenvolvimento Economico
(OECD), mais especificamente, Canad4, Estados Unidos e Japdo na analise intra-paises.
Os dados compreenderam os anos de 1975 a 1990. Os resultados mostraram que os
compartilhamentos de risco intra-paises e inter-paises sdo imperfeitos. Todas essas

defini¢des estao relacionadas ao compartilhamento de risco e retratam a importancia da



integracdo financeira para todas as economias. Entretanto, os resultados encontrados,
consistentes com alguns outros trabalhos da literatura econdémica, mostraram uma
correlacdo entre o consumo de cada pais e o consumo do resto do mundo menor do que
a correlagdo entre a produgdo de cada pais ¢ a producdo do resto do mundo. Esses
resultados, supostamente uma violagdo ao modelo de completo compartilhamento de
risco internacional, sdo conhecidos, segundo Crucini e Hess (2000) e Backus at al.
(1995), como ““quantity anomaly”, ou anomalia da quantidade. No trabalho de Crucini e
Hess (2000), as estimagdes foram realizadas para Estados Unidos, Japao e Canada, com
as analises intra e inter-paises. No caso dos Estados Unidos, a anomalia da quantidade
observada no caso inter-paises, permanece no caso intra. Ja para os estudos do Japao e
do Canada, a anomalia da quantidade ocorre apenas no caso inter-paises, nao ocorrendo
no caso intra. Os resultados de Crucini e Hess (2000) mostraram ainda que o
compartilhamento de risco ¢ incompleto, tendendo a ser maior no caso intra-paises do
que no caso inter-paises.

Artis e Hoffmann (2004) relacionam os processos de globalizacdo financeira,
ciclos econdmicos e compartilhamento de risco. De acordo com esse trabalho, mesmo
apos duas décadas de globalizagdo financeira, indicadores nao t€ém demonstrado sinais
efetivos de um aumento no compartilhamento de risco mundial. O trabalho utilizou
dados de 22 paises da OECD, para o periodo de 1960 a 2000. No caso especifico dos
paises industrializados, pode-se dizer que a partir do inicio da década de 1990 tem
havido um maior compartilhamento de risco, mas ao analisar os indicadores de
consumo de varios paises do mundo, ndo apenas os industrializados, os parametros
como volatilidade do consumo e varia¢des no consumo de cada pais, dadas as alteragcdes
no consumo mundial, mantiveram niveis de correlagdo semelhantes aqueles do periodo
anterior a globalizagdo, ndo sofrendo, portanto, alteragdes que pudessem ser
consideradas muito significativas. Uma outra explicagdo para o ndo aumento da
correlacdo entre o consumo de cada pais e o consumo mundial pos-periodo da
globalizacdo do inicio da década de 1990, que traduziria um aumento no
compartilhamento de risco, seria o fato de, na década de 1980, os choques permanentes
sobre o produto das economias mais industrializadas terem se tornado menos volateis.
Com os niveis de produgdo mais estaveis, o efeito de uma maior integragdo financeira
geraria um impacto menor sobre a correlagdo entre consumo dos paises e consumo

mundial.



Um outro importante trabalho relacionado a globalizagao financeira e ao
compartilhamento de risco de consumo foi feito por Kose et al. (2006). Os autores
procuraram enfatizar a importdncia da globaliza¢do financeira para a amplia¢do do
compartilhamento de risco entre paises. Os resultados desse trabalho mostraram que o
grau de compartilhamento de risco pode ser considerado baixo e, diferentemente da
teoria, empiricamente ndo se observa a existéncia de completo compartilhamento de
risco. Além disso, observou-se que o recente processo de globalizacdo financeira
iniciado nos final dos anos de 1980 e inicio dos anos de 1990 proporcionou maior grau
de compartilhamento de risco apenas para os paises mais desenvolvidos ou
industrializados. Ja os paises considerados em desenvolvimento, de certa maneira, nao
obtiveram grandes beneficios no que tange ao compartilhamento de risco com o
processo de globalizacdo financeira. Mesmo aqueles paises em desenvolvimento, que ja
possuem uma maior pujan¢a econdmica, os chamados emergentes, ndo conseguiram
sobremaneira ampliar o seu compartilhamento de risco. A explicagdo para tal falta
poderia ser encontrada na composicdo dos fluxos de capitais para esses paises,
sobretudo pelo fato de grande parte desses paises serem devedores em seus portfolios de
capitais, fato que prejudicaria o compartilhamento de risco.

Labhard e Sawicki (2006) fazem um estudo especifico do compartilhamento de
risco para o Reino Unido e paises da OECD. O estudo feito por esses autores aborda o
compartilhamento de risco entre diferentes regides do proprio Reino Unido, o chamado
compartilhamento de risco intra-paises e também o compartilhamento de risco entre o
Reino Unido e outros paises, aqui traduzidos como o resto do mundo, na andlise
chamada de compartilhamento de risco inter-paises. O objetivo do trabalho foi mensurar
em que extensdo os consumidores daquela regido compartilham risco , quando da
ocorréncia de choques em sua producdo (ou renda), e de que forma esse
compartilhamento de risco ¢ realizado, se em sua maior parte ¢ intra-ReinoUnido, ou se
¢ predominantemente inter-Reino Unido e o resto do mundo. Os resultados obtidos
mostraram que o grau de compartilhamento de risco no Reino Unido ¢ maior entre as
diferentes regides do Reino Unido do que entre o Reino Unido e outros paises do
mundo, ou seja, o compartilhamento de risco intra ¢ maior do que o chamado
compartilhamento de risco inter. Em termos do canal de ocorréncia da suavizagdo do
consumo na regido, observa-se que na analise intra o compartilhamento de risco ¢ feito
via mudancgas no portifélio de ativos, apenas em termos regionais. Ja na analise inter,

a suavizacao ocorre pela aquisicdo e cessao de capitais, via empréstimos internacionais.



Para Leibrecht e Scharler (2008), os resultados dos testes econométricos para um
grupo de paises da OECD mostraram que mesmo numa amostra de paises considerados
desenvolvidos, como aqueles que compdem a Europa, o grau de compartilhamento ¢
considerado baixo. Naquele trabalho observou-se que apenas cerca de 30% dos choques
idiossincraticos sao compartilhados no curto prazo; ja no longo prazo, esse percentual
cai para 10%. Observa-se que no curto prazo a possibilidade de os paises se protegerem
contra choques ¢ maior, uma vez que a grande parte de sua populagdo tem acesso ao
crédito. No longo prazo, essa possibilidade ¢ reduzida, pois o compartilhamento de risco
nesse prazo ¢ realizado por meio do mercado de titulos, mercado esse que é bem mais
restrito a grande parte da populacdo do que o mercado de crédito. Com relacdo ao
tempo que um pais leva para ajustar o seu consumo face a um choque no produto, o
mesmo trabalho mostrou que quanto maior o grau de integracdo de um pais, maior € o
seu tempo de ajuste a choques. Ou seja, economias mais integradas suavizam o seu
consumo, fazendo com que o seu consumo seja mais estdvel, tendo um periodo de
tempo maior para alterar seu consumo face a mudangas no seu produto agregado.

A existéncia de mercados de capitais bem desenvolvidos propiciaria aos paises
compartilhar riscos pela negociagdo de ativos, de acordo com o seu produto em
determinado ano. Se o pais tivesse uma produgdo acima da média historica, ele
colocaria ativos no mercado para serem utilizados por outros paises; ja na hipdtese de
um produto abaixo da média historica, o pais aumentaria o seu passivo, recorrendo a
ativos externos.

Deve-se observar que as mudancas nos portfolios seriam ajustes anteriores aos
choques na economia, ou seja, uma medida ex-ante. Ja o recorrer ao mercado de crédito
para emprestar ou pegar empréstimos seria uma medida exX-post, pois ela aconteceria
apods a ocorréncia do choque.

Um outro importante trabalho da literatura econOmica, que relaciona
globalizacdo ou abertura financeira com o crescimento econdmico, foi feito por Lane e
Milesi-Ferreti (2007), que t€ém como base de seus estudos as variaveis ativos e passivos
de 145 paises, para o periodo de 1970 a 2004. Eles fazem um estudo, com abordagens
em um nivel global e em um nivel em termos das especificidades dos paises. Procuram
estudar os fluxos de capitais entre os paises, verificando o comportamento de seus
portfolios, além de enfatizar a importancia dos fundos para o desenvolvimento
financeiro. Uma importante analise, que traz resultados interessantes, foi obtida pela

divisdo dos paises dos estudos em 4 grupos: paises de alta renda; paises



industrializados; paises emergentes de renda média; e paises em desenvolvimento de
renda baixa. Para o periodo do inicio dos anos de 1990, a globalizacdo financeira
mostrou ter causado impactos positivos com maior amplitude primeiramente nos paises
de alta renda, seguida pelo grupo dos paises emergentes.

Com relacao a variagao dos parametros de compartilhamento de risco ao longo
do tempo, relacionando-os aos acontecimentos econdmicos, observou-se que 0 processo
de globalizacdo financeira aprofundado no final da década de 1980 e inicio da década
1990 certamente teve influéncia no compartilhamento de risco mundial, mas parece que
tal influéncia foi muito mais aproveitada pelos paises desenvolvidos do que por aqueles
paises chamados de paises em desenvolvimento.

Ventura (2008), em seu estudo sobre o compartilhamento de risco,
especificamente para a regido constituida por paises da América Latina e do Caribe,
buscou diferenciar o compartilhamento de risco intra-América Latina e Caribe, que
seria aquele no qual apenas os agregados de renda e consumo da regido sao
considerados para efeito de agregados mundiais; e compartilhamento de risco
inter-paises, em que sdo consideradas as varidveis renda e consumo de outros paises
fora da regido, como forma de mensurar os agregados mundiais. Os dados utilizados
foram extraidos dos indicadores de desenvolvimento mundial do Banco Mundial e das
estatisticas financeiras internacionais do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Os paises em estudo englobaram, além dos principais paises da América Latina e do
Caribe, paises da Asia e Pacifico, Africa e paises da OECD. O periodo de estudo
compreendeu os anos de 1971 a 2005. Seus resultados mostraram que a América Latina,
em geral, ¢ mais afetada por choques nao diversificaveis, ou seja, choques ocorridos no
consumo mundial, que acabam por afetar o consumo e por consequéncia a riqueza da
continente latino-americano. Em relagdo aos choques diversificaveis, também chamados
de idiossincraticos, ou seja, choques inerentes ao proprio pais, a regido tende a
compartilhar parte desses riscos, ainda que em uma extensdo ndo muito ampla.
O resultado mais relevante com relagdo aos choques idiossincraticos, encontrados por
Ventura (2008), ¢ que a América Latina, juntamente com o Caribe, tem um maior grau
de compartilhamento de risco intra-paises, ou seja, considerando-se apenas 0s proprios
paises da regido, do que um compartilhamento de risco inter-paises, que leva em conta
os agregados de outros paises na consideragdo dos agregados mundiais, principalmente
quando sdo incluidos paises considerados ricos, como a maioria dos paises que

constituem a OECD.
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Pelos resultados desses trabalhos, pode-se inferir que economias mais
desenvolvidas e, portanto, com um mercado de capitais mais desenvolvidos, tenderiam
a suavizar mais o seu consumo, propiciando uma maior estabilidade em sua economia e
no bem-estar das pessoas. O maior grau de desenvolvimento dessas economias poderia
estar ligado a varios aspectos, além de mercados financeiros mais desenvolvidos, como
institui¢des mais fortes e maior acesso ao crédito internacional.

Outro importante aspecto a ser destacado ¢ que o compartilhamento de risco
tende a ser maior o curto prazo. Esse fator poderia estar relacionado as incertezas, que
sdo maiores, quanto maior for o periodo de tempo, e a inexisténcia de um mercado de
capitais desenvolvido em muitos paises. Vale ressaltar que o compartilhamento de risco
no longo prazo ocorre por meio dos mercados de capitais.

Ainda, o compartilhamento de risco dentro de um pais dentro de um mesmo
bloco de paises, ou seja, o chamado compartilhamento de risco intra-paises tenderia a
ser maior do que o compartilhamento de risco do pais de um bloco especifico com o
resto do mundo. Esses resultados mostrariam, portanto, a importancia do
aprofundamento das relagdes econdomicas e de uma maior integracdo dentro dos blocos
econdmicos. Alguns dos trabalhos, como de Crucini e Hess (2000), fazem referéncia a
chamada anomalia da quantidade, que seria a produgdo, mais do que o consumo, seguir
a trajetoria desse mesmo agregado em termos mundiais, um fendmeno, portanto,
antagonico ao compartilhamento de risco, mostrando que, em alguns casos de paises
estudados, como o Japao e o Canad4, a anomalia da quantidade apareceria apenas no
caso inter-paises, mas ndo ocorreria no caso intra-paises, tendendo o compartilhamento
de risco a ser maior no ultimo caso.

Os resultados obtidos por outros autores fornecem algumas informacdes sobre as
possiveis estimativas a serem obtidas para o presente trabalho, uma vez que até mesmo
em estudos realizados para grupos de paises com maior grau de desenvolvimento
econdmico, tais resultados indicaram uma falta de compartilhamento de risco.
Diferengas para o trabalho atual ocorrem com relacdo aos paises estudados, pois
trabalhos anteriores focaram o mercado internacional como um todo, ou nos paises
desenvolvidos, mais especificamente aqueles que compdem o bloco europeu ou os
Estados Unidos, onde o grau de integragdo ja ¢ de alguma forma consideravel.

A especificidade do presente trabalho estd em estudar especificamente a

América Latina, historicamente uma regido com uma economia menos robusta,
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propiciando assim uma comparacao dos resultados obtidos para essa regido com aqueles

de outras regides.

1.3 - O Problema e a sua Importancia

O presente trabalho estuda especificamente o compartilhamento de risco ou
diversificacdo internacional de risco na América Latina, uma regido constituida por
paises que ainda ndo alcancaram um alto grau de desenvolvimento, os chamados paises
em desenvolvimento, ou alguns deles, emergentes.

Os paises dessa regido tém como caracteristicas sistemas financeiros ainda
pouco desenvolvidos, o que gera grandes oscilacdes em suas economias € menor
estabilidade economica.

A importancia de estudar paises em desenvolvimento, como muitos dos paises
latino-americanos, estd no fato de que o potencial de ganho de bem-estar promovido
pela maior suavizagdo de consumo e maior estabilizacdo de suas economias seria maior
do que o potencial dos paises desenvolvidos, visto que esses possuem, de alguma
maneira, um maior grau de estabilidade, enquanto aqueles possuem uma grande
volatilidade em seu consumo, o que faz com que ocorram grandes oscilagcdes nessa
variavel.

O compartilhamento de risco, promovido por meio de uma maior integracido dos
paises e consequentemente dos seus mercados financeiros, permite uma maior
suavizacao do consumo de cada pais, com esse tendo menor dependéncia com relagao
as variagdes na oferta de curto prazo.

Assim, ao compartilhar risco com outros paises, um pais reduz a dependéncia do
seu consumo em relagdo a sua propria producdo, fazendo com que variagdes nessa
ultima variavel impactem menos as variagdes em seu consumo. O consumo do pais
passa a estar mais relacionado, entdo, ao consumo mundial. Por outro lado, ao nado
compartilhar risco, um pais deixaria as variagdes em seu consumo mais expostas aos
choques na sua producao.

Este trabalho caracteriza o compartilhamento de risco na América Latina, pela

utilizagdo de dados sobre consumo e producdo de 18 paises latino-americanos, além de
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6 paises desenvolvidos e 11 paises emergentes. A metodologia ¢ Dados em Painel,
utilizada em importantes trabalhos na literatura econdmica, que versam sobre o
compartilhamento de risco.

As contribui¢gdes do presente trabalho sdo seis. A primeira ¢ verificar se o grau
de compartilhamento de risco entre os paises da América Latina ¢ baixo, com a sua
renda e o seu consumo seguindo uma trajetéria comum ao longo do tempo, fazendo com
que variagdes no consumo do pais sejam dependentes de variagdes em sua propria
renda, sendo a consequéncia dessa falta de compartilhamento de risco uma maior
instabilidade econdmica. A segunda contribui¢do ¢ verificar se o tempo de ajustamento
do consumo dos paises da América Latina, quando da ocorréncia de choques na
economia, ¢ pequeno, ou seja, 0 seu consumo se mantém imune a choques apenas por
um curto periodo de tempo. A terceira contribui¢do do trabalho ¢ verificar se os paises
da América Latina sdo ainda pouco integrados, perdendo assim possibilidades de
manter o seu nivel de consumo mais estavel ao longo do tempo ¢ um maior nivel de
bem-estar. A quarta contribuicdo ¢ verificar se o grau de compartilhamento de risco dos
paises da América Latina ¢ relativamente maior no curto prazo do que no longo prazo,
resultado encontrado na literatura econdmica para outras regides, mais especificamente
para um grupo de paises desenvolvidos. A quinta contribuicao € verificar se a América
Latina compartilha mais risco entre os seus proprios paises, chamado de
compartilhamento de risco intra-paises, ou se compartilha mais risco com o resto do
mundo, chamado de compartilhamento de risco inter-paises. A sexta contribui¢do ¢
verificar que variagdes ocorreram no grau compartilhamento de risco na América Latina
ao longo do tempo, de acordo com os varios acontecimentos econdmicos, dentre eles o
processo de globalizagdo financeira intensificado no inicio dos anos de 1990.

Devido as economias de paises em desenvolvimento possuirem uma maior
volatilidade em seu consumo do que os paises desenvolvidos, o potencial de ganho no
bem-estar seria maior para paises como os latino-americanos.

Obviamente, no caso da América Latina, se esse compartilhamento de risco nao
for significativo, o trabalho busca mostrar qual a importincia da integragdo dos
mercados para todas as economias, em termos de suavizagdo do consumo e maior
estabilidade, produzindo assim um horizonte mais longo para os investimentos e

consequentemente, para o crescimento econdémico.
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O trabalho tem como referencial teoérico o modelo de Arrow-Debreu, segundo o
qual existe um mercado para cada tipo de risco, e, por meio desses mercados, todos os
paises podem se assegurar.

Para o caso da América Latina, parte-se da idéia de que o seu grau de
compartilhamento de risco de consumo ¢ baixo, significando dizer que essa regido nao
compartilha risco de consumo satisfatoriamente, como poderia fazé-lo, para estabilizar

S€u consumo € promover ganhos no bem-estar.

1.4 - Objetivos

1.4.1 - Objetivo Geral

O presente trabalho tem como objetivo geral estudar a possivel existéncia de
compartilhamento de risco entre os paises da América Latina e comparar os resultados
obtidos com os de outras regides, buscando verificar se os paises latino-americanos
possuem menor compartilhamento de risco, perdendo, assim, possibilidades de suavizar
seu consumo ao longo do tempo e manter um maior nivel de bem-estar. O periodo

estudado compreende os anos entre 1951 e 2003, com dados anuais.

1.4.2 - Objetivos Especificos

Especificamente, pretende-se:

a) Verificar se os paises da América Latina compartilham risco internamente, chamado
de compartilhamento de risco intra-América Latina , que ndo leva em consideracdo o
resto do mundo e verificar se os paises da América Latina compartilham risco
internamente e com o resto do mundo, o chamado compartilhamento de risco inter-

América Latina e resto mundo.

b) Verificar o comportamento dos parametros de compartilhamento de risco estimados

ao longo do tempo, em func¢do de acontecimentos da economia mundial, partindo-se de

1951 até chegar a 2003.
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1.4.3 - Resultado Esperado

Espera-se que o grau de compartilhamento de risco de consumo nessa regido
seja baixo, com grande exposi¢cdo a choques e pequeno tempo de ajuste a estes mesmos
choques. Isso decorre do fato de os paises em desenvolvimento tenderem a ser menos
integrados econOdmica e financeiramente do que os paises considerados desenvolvidos,
devido a mercado de capitais menos desenvolvido, instituicdes ainda em processo de
consolidagdao etc. Tais caracteristicas fazem com que as economias desses paises
tenham menor estabilidade com relacdo aos seus indicadores econdmicos, mais
especificamente menor estabilidade em seus niveis de produgdo e de consumo.

Como outros trabalhos, dentre eles o de Leibrecht e Scharler (2008), mostraram
que o grau de compartilhamento de risco em geral e até mesmo em paises
desenvolvidos, como no caso de paises do bloco europeu, ¢ baixo, ¢ de se esperar que o
grau de compartilhamento de risco na América Latina também o seja, sendo no maximo

igual ou muito provavelmente, inferior ao dos paises desenvolvidos.

15



2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1 - Perspectiva Histdrica

O fenomeno hoje conhecido como compartilhamento de risco ou diversificagao
internacional de risco, apesar de ser considerado recente em termos da literatura
econdmica, teve seu inicio hd muitos milhares de anos, com as mais primitivas trocas
financeiras, muito antes da existéncia do papel moeda e de outros instrumentos
financeiros, tendo atingido o estagio hoje alcangado por meio do processo de inovagao
financeira, com a evolucdo dos instrumentos financeiros, ano a ano, culminando no
recente processo de globalizacdo financeira dos ultimos 20 anos. O mais primitivo tipo
de acordo financeiro conhecido ¢ o que hoje denominamos empréstimo. Ha evidéncias
de que os empréstimos eram utilizados desde as primeiras civilizacdes (ALLEN e
GALE, 1994).

Desde aquela época, eles eram utilizados para que as pessoas pudessem alocar o
seu consumo entre diferentes periodos de tempo, as vezes por uma momentanea falta de
liquidez imediata, ou simplesmente pela necessidade ou pelo desejo de uma antecipagao
de consumo futuro.

Dessa forma, entende-se que o empréstimo, desde o inicio dos processos de
trocas comerciais entre as pessoas, fez parte do desenvolvimento natural do
compartilhamento de risco e de suavizacao intertemporal do consumo entre familias.

Ao longo do tempo, novos instrumentos financeiros foram sendo criados e
implementados. Arranjos financeiros mais sofisticados foram desenvolvidos em paises
ou regides como a Babilonia e a Siria. Mesmo em um tempo em que a atividades

econdmicas possuiam uma robustez e complexidade infinitamente inferiores as
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existentes nos dias atuais, ja havia a existéncia, por exemplo, de bancos. Segundo Allen
e Gale (1994), no Vale da Mesopotamia ha milhares de anos antes de Cristo, ja havia
pelo menos dois bancos e “papéis” que eram produzidos em um determinado lugar e
pagaveis em outro, sendo amplamente utilizados por varias pessoas. Em outras antigas
civilizagdes, praticas bancarias se desenvolveram ainda mais.

Na Grécia antiga, depositos bancéarios analogos aos existentes nos dias atuais
eram aceitos por banqueiros. Eles também faziam empréstimos e trocas de capitais
sendo os pagamentos, por exemplo, feitos em outras cidades, por meio de
correspondéncias.

Os dois primeiros instrumentos financeiros citados pela literatura econdmica
foram os depositos e os aceites bancarios. Além deles, outros dois instrumentos
financeiros, historicamente muito importantes, amplamente utilizados nos dias atuais,
sd0 as agoes ¢ os titulos, desenvolvidos durante o século XVI. A emissdo das a¢des era
feita por empresas que acabavam se unindo, por meio de aquisi¢des, incorporagdes ou
ampliacdo de seu capital. Essas empresas tinham em comum caracteristicas como
parceiras de negdcios e corporagdes. Ja os titulos (que podem ser exemplificados como
empréstimos transferiveis), por sua vez, também foram desenvolvidos na mesma época
em que se desenvolveram as agdes. Segundo Allen e Gale (1994), o primeiro titulo
verdadeiro, denominado Grand Parti, teve sua emissédo feita pelo governo da Franga no
século XVI, mais especificamente no ano de 1555. Alguns outros tipos de instrumentos
financeiros importantes, e alguns deles utilizados até hoje, também se desenvolveram
em épocas antigas.

Dentre os instrumentos financeiros, aqueles denominados conversiveis t€ém uma
longa historia. Na Europa continental, no século XVI, varias questdes relacionadas as
acoes fizeram com que os mantenedores de acdes as transformassem em débitos, em
caso de quebra de algum regulamento ou regra. No século XVII, varias empresas
inglesas, em um numero de certa forma bastante consideravel, fizeram conversdes, ou
seja, troca de ativos financeiros para beneficiar acionistas. Foi a primeira idéia de swap,
jargdo muito utilizado na linguagem econdmica atual, que significa a troca por de
instrumentos financeiros com diferentes rentabilidades, para se proteger contra
mudancas no mercado. Observa-se ai que, desde aquele periodo, as idéias de risco, de
seguro ¢ de alocagdo de capitais e de alocagdo do consumo intertemporalmente ja

estavam presentes nas atitudes dos varios agentes econdomicos.
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Segundo Allen e Gale (1994), nos séculos XVIII e XIX, foram desenvolvidos
instrumentos financeiros preferenciais e conversiveis. Dentre esses instrumentos, alguns
tiveram um tempo de utilizagdo posterior bastante amplo e outros tiveram menor tempo
de utilizagdo, como o tontine. Esse tltimo era um hibrido entre titulo e perpetuidade
(instrumento financeiro que paga determinado valor, por exemplo, anualmente, durante
toda a vida do seu proprietario). Por ndo ter uma adesdo tdo grande como outros tipos de
instrumentos financeiros, caiu em desuso em um prazo de tempo menor, apos ter sido
criado.

Virios outros tipos de inovagdes financeiras invocaram o desejo dos investidores
em correr algum risco: algumas delas forma utilizadas por um tempo maior, enquanto
outras deixaram se ser utilizadas. Quando as trocas comerciais e financeiras eram ainda
muito pequenas em relacdo aos valores atuais, ja existiam papéis de vdrios tipos,
semelhantes aos utilizados atualmente, como titulos, instrumentos conversiveis e agoes
preferenciais.

Por meio desses novos instrumentos financeiros, provenientes da inovacao
financeira, corriam-se maiores riscos por abrir mdo de um consumo certo em troca de
um consumo incerto em outro periodo; mas, a0 mesmo tempo, surgiam oportunidades
de evitar grandes oscilagdes, suavizando o consumo ao longo do tempo, protegendo-se
da escassez da producdo em determinados periodos, por exemplo.

Com o passar dos anos, com o aumento da complexidade da economia mundial,
tanto em termos absolutos como em termos relativos, o nimero de trocas financeiras
passou a ser cada vez maior, com uma necessidade crescente de ampliagdo e
diversificacao dos instrumentos financeiros.

A medida que o numero de empresas com agdes conjuntas crescia, como
consequéncia natural do processo de crescimento econdomico, ampliava-se também a
quantidade de direitos e obrigagdes em termos de ativos e passivos financeiros.
As empresas comecaram a emitir titulos em nimeros proporcionais as suas partes,
fazendo o valor dos instrumentos financeiros crescer significativamente. Nao apenas as
empresas emitiam papéis como forma de obter recursos; além delas, a emissao era feita
também por parte do governo, o que fazia com que o montante de emissoes fosse ainda
maior. Também, a medida que aumentava o montante total de pendéncias (interprete-se
aqui pendéncias como direitos e obrigacdes em termos de ativos e passivos financeiros,
respectivamente), os negocios secundarios tornavam-se mais comuns € os mercados

financeiros tornaram-se mais organizados.
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No século XVI, havia um consideravel montante de instrumentos financeiros
negociados na Antuérpia, importante cidade da Bélgica e em Amsterda, capital da
Holanda. Segundo Rousseau e Sylla (2001), a Holanda teria sido o primeiro pais a
desenvolver um sistema financeiro, no inicio do sécul XVII, tornando-se importante
politica e economicamente na época, apesar da sua pequena extensao territorial. Durante
varios anos, Amsterdd foi o mais importante centro comercial do mundo, inclusive
durante século XVIII. Posteriormente, com o processo de desenvolvimento econdomico
mundial, novas importantes cidades foram ganhando importancia na economia. Assim,
apos Amsterda, e ainda durante o século XVIII, a cidade inglesa de Londres passou a
ser o principal centro comercial do mundo, em decorréncia da primeira revolugdo
industrial no final daquele século. Em seguida, os Estados Unidos que eram até entdo
uma economia periférica em relacdo ao continente europeu, passaram a liderar a
economia mundial.

Para Rousseau e Sylla (2001), nos exemplos da Holanda, Inglaterra e Estados
Unidos, a inovagdo financeira em cada um desses paises os levou a lideranca da
economia mundial, em cada um dos periodos citados.

O desenvolvimento de mercados secundarios organizados para instrumentos
financeiros levou a praticas sofisticadas de negocios as quais impulsionaram a inovagao
financeira. Os termos, opg¢des e futuros, muito conhecidos e utilizados nos mercados
financeiros mundiais nos dias atuais, foram amplamente utilizados em Londres no final
do século XVIIL.

A economia mundial e as economias de cada pais passam por ciclos econdomicos.
Os periodos de crescimento econdmico ou de recessao podem ser longos, mas eles tém
um tempo determinado inerente aos ciclos, nunca sendo ininterruptos. E tais
acontecimentos, os ciclos economicos, ndo sdo fatos nem acontecimentos econéomicos
apenas dos dias atuais, eles ja existiam também desde épocas passadas, hé varios anos.

Por exemplo, no inicio do século XVIII, o mercado de agdes europeu foi
acometido por especulacdes, fatos que também ocorrem em épocas contemporaneas,
nos mercados financeiros mundiais. Tais especulacdes geraram bolhas na economia,
que sdao um grande problema econdmico, uma vez que ha distor¢ao de precos nominais
em relacdo a precos reais. Um exemplo de bolha econdmica seria a propria crise do
sub prime nos Estados Unidos, iniciada em meados de 2007. Tal bolha correu em
funcdo de uma expansao do crédito imobiliario acima da capacidade de pagamento dos

mutuarios.
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As bolhas econdmicas sao caracterizadas como uma precificagdo dos ativos
financeiros acima do seu valor real, que ¢ lastreado pelo crescimento real das empresas,
suas produgdes e seus lucros. Assim, quando, em um movimento de alta, os pregos das
acOes de uma empresa ultrapassam seu valor real, em algum momento os agentes
econdmicos percebem esse gap entre valor real e valor financeiro e deixam de comprar
essas agoes, ou passam a vendé-las. Com a oferta de agdes maior que a procura, os seus
precos tendem a cair. Se isso ocorre com varias agdes que compoem um indice de agdes
em uma bolsa de valores, a tendéncia ¢ de queda deste indice.

A mais famosa das bolhas econdmicas foi a Bolha do Mar do Sul de 1720.
Em tal acontecimento, o prego das agdes da companhia Mar do Sul subiu cerca de dez
vezes em um periodo menor do que um semestre. Da mesma forma que a bolha se
formou, ela desinflou-se, passando os precos a cair de forma acentuada e rapida,
retornando ao prego inicial, ao final do semestre seguinte.

Como em todas as crises econdmicas, hé inerentes riscos de perdas para todos os
agentes econdmicos. Devido ao risco de grandes perdas em periodos de grande
volatilidade, a especulacdo Bolha do Mar do Sul teve como consequéncia o chamado
Ato Bolha, que tornou ilegal a formagdo de companhia sem um regulamento. Também
proibiu as companhias de possuir outras linhas de negdcios que extrapolassem aquelas
estabelecidas no regulamento. Observa-se aqui o papel das instituicdes na economia. O
objetivo foi regulamentar, de certa forma, as atividades ligadas ao mercado financeiro,
para tentar reduzir processos especulativos e seus decorrentes riscos. O resultado dessa
legislacao foi uma restricdo nas idéias de expansdo das agdes nos cem anos seguintes.
Embora as acdes das firmas j& existentes continuassem a ser negociadas, houve pouca
expansao no numero de firmas.

Entretanto, o mercado de instrumentos financeiros continuou bem. O governo
continuava a emitir seus titulos, devido as necessidades de financiamento, com eles
chegando a dominar o mercado. Além disso, para que pudesse atender as suas
necessidades e ampliar o montante obtido, o governo desenvolveu instrumentos
financeiros inovadores.

No século XIX, a abertura de canais e estradas levou a repeti¢do do Ato Bolha,
e instrumentos financeiros corporativos novamente passaram a predominar no mercado
de Londres. Em 1860 os instrumentos financeiros do governo britanico tiveram um
aumento de 50% em seu montante, mas em 1914 cairam para menos de 5% do total

inicial (ALLEN e GALE, 1994).
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Para Rousseau e Sylla (2001), haveria uma grande correlacdo entre integragao
financeira e crescimento econdmico, ¢ a taxa de crescimento da economia de um pais
seria tanto maior quanto maior fosse o desenvolvimento do seu sistema financeiro.

Observa-se que o sistema financeiro seria capaz de promover o crescimento
econdmico, desde que a expansao dos meios monetarios e dos instrumentos fincanceiros
fosse de certa forma regulados, para que ndo houvesse uma distor¢do em relagdo a
economia real.

Ha pelo menos uma dimensao critica na qual os fluxos de capitais internacionais
antes de 1914 se diferenciam amplamente em relacdo ao que vemos hoje, com
importantes implicagdes para a periferia. No final do século XIX, os fluxos de capital
costumavam ser unidirecionais, com exce¢dao dos Estados Unidos, que importavam e
exportavam capitais. Por exemplo, os capitais tendiam se movimentar entre dos paises
mais desenvolvidos para os paises menos desenvolvidos. Assim, os paises mais ricos
eram emprestadores de recursos, enquanto os paises mais pobres eram tomadores de
recursos.

O século XIX viu uma maior diversificagdo dos ativos nas carteiras dos paises
credores do que nos devedores. Por exemplo, o Reino Unido, credor da Argentina,
possuia ativos argentinos em seu portfolio. Ja o pais sul-americano ndo possuia ativos
ingleses na mesma propor¢do. Além disso, o mercado de capitais, antes de 1914,
demonstrava possuir menos barreiras do que no periodo posterior, principalmente
comparando-se com o periodo pds-crise de 1929. Somente na década de 1970 o nivel de
mobilidade de capitais internacionais retornou ao nivel observado antes de 1914. Isso
ocorreu devido a quebra de algumas barreiras comercias € a uma maior liberalizagdo
financeira (OBSTFELD e TAYLOR, 2004).

Ao longo do século XX, ocorreram modificacdes nos fluxos de capitais
internacionais. Nas décadas de 1980 e 1990, os Estados Unidos tornaram-se a maior
nacdo devedora em termos absolutos. Mas a0 mesmo tempo em que o pais ampliava
seu passivo, havia uma ampliacdo dos seus ativos. No pos Segunda Guerra Mundial, os
fluxos de capitais entre os paises tiveram niveis menores do que aqueles de 1914
(OBSTFELD e TAYLOR, 2004).

Outra importante questdo a ser observada, segundo Obstfeld e Taylor (2004), ¢
que no periodo anterior a 1914, o fluxo de capitais internacionais seguia o padrdo,

fluindo de paises ricos para os paises pobres, enquanto em periodos mais atuais, esse
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fluxo tende a seguir de paises ricos para paises ricos, ou de paises pobres (hoje
chamados de paises em desenvolvimento ou emergentes) para paises pobres.

Desde o inicio da década de 1960, os mercados financeiros ampliaram sua
integracdo. Os investidores passaram a diversificar suas carteiras de ativos, tanto os
investidores institucionais (fundos de pensdo, companhias de seguros), como os
individuais (SACHS e LARRAIN, 1998).

Segundo Krugman e Obstfeld (1999), se um financista tivesse ido dormir no
inicio dos anos de 1960 e tivesse acordado alguns anos mais tarde, ficaria
impressionado com as mudangas ocorridas na atividade financeira internacional.
Vale ressaltar que nos anos de 1960 os negocios bancarios eram predominantemente
domésticos, com base na moeda do proprio pais de origem e também com base nos
clientes do préprio pais de origem.

Para Krugman e Obstfeld (1999), somente na década de 1980 os negdcios
internacionais passaram a fazer parte da lucratividade dos bancos. Ainda, de acordo
com Artis e Hoffmann (2007), desde o inicio da década de 1980, os mercados
financeiros internacionais tornaram-se mais integrados.

Como consequéncia, o volume de troca de ativos passou a ser muito maior, com
uma diversificacdo mutua, caracterizando um maior compartilhamento de risco entre os
diversos paises.

Fato marcante ¢ que no final de século XX e inicio do século XIX, o processo de
globalizacdo mundial intensificou-se. Os mercados financeiros tornaram-se mais
desenvolvidos e mais integrados. Essa ampliagdo dos fluxos de capitais, apesar de
ocorrer em todo o globo terrestre, ndo ocorreu de forma homogénea. Os paises mais
desenvolvidos, como os Estados Unidos e os paises da Europa, principalmente do oeste
europeu, tiveram uma integragdo ¢ um desenvolvimento do mercado financeiro mais
intensos.

O processo de globalizagdo dos mercados financeiros internacionais, que trouxe
uma maior integragdo e um maior compartilhamento de risco, resultou de muitos
fatores, como o aumento do comércio internacional, avangos tecnologicos e a
desregulamentacgdo das trocas entre paises (SACHS e LARRAIN, 1998).

Segundo Obstfeld (2008), uma questdo muito importante a ser observada ¢ que
em anos mais recentes, colocados aqui como os ultimos 10 anos, tem havido um grande
aumento no fluxo de -capitais de paises desenvolvidos para os paises em

desenvolvimento. E mesmo em curto periodo de tempo, em torno de 20 anos, a partir do
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processo de intensificacdo da globalizagdo, no inicio da década de 1990, algumas
diferengas surgiram apds as crises de 1997 e 1998, correspondentes, respectivamente, as
crises asiatica e russa. No periodo pds-crises, paises emergentes passaram a ser
superavitarios em suas contas correntes, tendo assim o adjetivo de credores, enquanto
no inicio da década de 1990, esses mesmos paises eram considerados tomadores de
empréstimos dos paises desenvolvidos. Dessa forma, o autor, ao fazer uma analise de
um periodo curto e recente na literatura econdmica, a globalizacdo, em que houve
grandes mudangas em relagdo a todo um periodo extenso anterior, consegue ainda
observar mudangas nesse curto periodo de 20 anos. Ele consegue observar que no
periodo pos 1998 ou dos anos 2000, o processo de integracdo ¢ ainda mais
intensificado.

Ainda, segundo Obstfeld (2008), no periodo recente (tltimos 10 anos), a taxa de
financiamento pelos paises ricos tem sido cerca de trés vezes maior do que no periodo
anterior. Além disso, a taxa de reservas acumuladas tem sido cerca de trés vezes maior
do que a do periodo que vai de 1992 a 1997.

O crescimento das economias consideradas em desenvolvimento, com a
consequente aquisi¢do de ativos de paises desenvolvidos por pessoas dos paises em
desenvolvimento, tem funcionado como um estabilizador do processo de abertura
financeira mundial.

Para Obstfled (2008), os paises em desenvolvimento que se destacam no cendario
mundial seriam China, Russia e paises do meio leste, com maior presenga nos mercados
financeiros internacionais, ou por meio do aumento dos precos das commodities.
Quando se desconsideram China, Russia e paises do meio leste, o bloco formado pela
maioria dos paises em desenvolvimento passa a ter déficit em sua conta corrente, mas
em niveis menores do que aqueles do inicio da década de 1990. E com relacdo a
acumulagdo de reservas, passaram a ser cinco vezes maiores do que no inicio da década
de 1990, mesmo nos paises em desenvolvimento, sem considerar China, Russia e paises
do meio leste.

Fato notavel ¢ que o periodo que compreende os ultimos 10 anos tem sido
marcado por superavits ou reducdo dos déficits em conta corrente dos paises em
desenvolvimento, com uma menor necessidade de tomada de empréstimos dos paises
ricos. Outro fato ¢ o aumento das reservas, o que faz com que os paises tenham menores

consequéncias em suas economias quando da ocorréncia de choques.
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A despeito dos ganhos promovidos por uma maior integracao financeira, surgem
algumas questdes quando se comparam, por exemplo, o mercado de ddlares e o
mercado e de outros bens em geral, como afirma Obstfeld (2008).

Quando um pais se abre ao exterior, as informagdes assimétricas aparecem em
uma propor¢do muito maior do que em comércio apenas interno ao pais, com 0s
fendmenos da selegdo e do risco moral. Para Obstfeld (2008), ainda que haja
instituicdes fortes e eficientes, distor¢des na economia ocorrerdo. Assim, apenas uma
acdo regulatoria do governo poderia melhor a questdo distributiva, reduzindo tais
distorg¢des.

Observa-se que duas coisas aparentemente antagénicas demonstram ser
necessarias € complementares: uma maior integracdo de um pais no mercado financeiro
internacional requer também uma maior regulacio por parte desse pais.

Assim, os paises deveriam tentar solucionar essas distor¢des por meio de uma
maior transparéncia em suas agdes, atitudes politicas mais prudentes, aquisi¢ao de
seguros, tendo uma atitude de maior disciplina com relagdo ao mercado financeiro.

Pode-se dizer, segundo Obstfeld (2008), que, atualmente, dado o grau de
integracao financeira entre os paises industrializados, o tempo das crises puramente
domésticas simplesmente nao existe mais. Isso pode ser visualizado da seguinte
maneira: se a economia de um pais ndo estd tdo bem em determinado momento, mas a
economia mundial estd, esse pais pode melhorar sua situagdo, suavizando seu consumo;
assim, a crise que era s6 em um pais, € amenizada; por outro lado, se a economia
mundial ndo estd bem, um Unico pais, mesmo que inicialmente com uma economia em
melhor situag¢do, de uma forma ou de outra sofrera as consequéncias.

Dentro desse contexto de integragdo, em que as economias de cada pais, cada
vez mais sofrem maior influéncia da economia mundial, apesar de poderem resolver
problemas inerentes as suas proprias economias, ¢ que ¢ importante observar como a
América Latina se encontra no cenario mundial.

Na América Latina, nos ultimos anos, o mercado financeiro também se ampliou,
mas de forma menos intensa do que em outras regides como os Estados Unidos ou o
continente europeu. Os paises latino-americanos, como parte do processo de
globalizacdo financeira mundial, passaram a compartilhar riscos, a suavizar seu

consumo, mas em um nivel menor do que o dos paises desenvolvidos.
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2.2 - Modelo Tebrico

Negocios internacionais em ativos de risco podem alterar a forma de consumo,
investimento e da conta corrente, para choques ndo antecipados. Assim, o aumento no
produto doméstico em determinado ano, acima da média historica, ¢ balanceado por
uma menor entrada de ativos estrangeiros para esse pais, ou uma saida de ativos

correspondente ao excesso de oferta (OBSTFELD e ROGOFF, 1996).

Assim, segundo Obstfeld e Rogoff (1996), renda, consumo e conta corrente
permaneceriam estaveis.

Alguns fatores, como o risco moral e a existéncia de contratos imperfeitos,
fazem com que os paises ndo possam se proteger completamente contra os riscos por
eles enfrentados.

Assume-se, segundo Arrow (1964) e Debreu (1959), que ha um mercado para se
proteger contra qualquer tipo de risco. Apesar de ser uma hipdtese um pouco extrema,
ela ¢ um importante ponto de partida com relagdo aos efeitos do risco e de mercados
relacionados ao risco na economia.

O Modelo Arrow-Debreu sobre os mercados completos permite pensar a
alocag@o de risco da mesma forma que se calcula a alocagcdo de commodities ao longo
do tempo.

Uma vantagem da analise dos mercados completos estd relacionada a sua forte
base empirica, incluindo diversificagao de portfolio internacional, precificacdo de ativos
e caminhos de crescimento do consumo mundial. Em alguns casos essa base tedrica
sobre mercados completos ndo é corroborada por testes empiricos, demonstrando
exatamente algumas das imperfeicdoes de mercado que ocorrem na realidade

(OBSTFELD e ROGOFF, 1996).

2.2.1 — Negdcios entre estados da natureza: Choques Especificos do Pais

Como forma de simplificagdo, parte-se de um pais, onde existem apenas
2 periodos de tempo e 2 estados da natureza. O pais possui uma economia aberta,
podendo negociar titulos nos mercados mundiais, mas a producdo do pais e suas

decisdes de maximizagdo sofrem influéncia apenas de choques especificos do pais.
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2.2.1.1 - Utilidade Esperada Intertemporal — Incerteza e Preferéncias
Um individuo com renda futura incerta ndo pode prever com exatidao seu nivel
de consumo futuro. Dessa forma, ele tenta prever sua renda futura de acordo com os
possiveis estados da natureza que possam ocorrer influenciando o nivel de producao.
Cada um dos estados da natureza tem uma probabilidade de ocorréncia.
Como forma de simplificagdo do modelo, parte-se da pressuposi¢do de que a
vida do individuo em estudo ¢ dividida em dois periodos: 1 e 2. Ao final do periodo 2,

toda arenda do individuo deve ser consumida.

Assim, a utilidade esperada da vida do individuo seria dada pela equagao:

U, =z2(Mu(C,)+ pu[C, (D]} + 72(2){u(C)) + Au[C, (2)]}

Como m (1) +  (2) = 1, resulta que:

U, =u(C) +zMAC, D]+ 7(2)Au[C, (2)] 2.1

em que:

U, = Utilidade Esperada Intertemporal do Individuo no Tempo 1;

7 (s) = Probabilidade de que o estado da natureza s ocorra. (s = 1, 2);

u (C;) = Utilidade do consumo do periodo 1;

u [Cy(s)] = Utilidade do consumo do periodo 2 se o estado da natureza s ocorrer.

(s=1,2)e

B = fator de desconto [1/(1+r)] para o consumo do individuo no periodo 2.
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2.2.1.2 - Mercado Completo de Ativos e Seguros Arrow-Debreu

O possuidor do seguro recebe uma unidade de produto na data 2 se o estado da
natureza S ocorrer, mas ndo recebe nada, caso contrario. Isso ¢ o chamado seguro
Arrow-Debreu. Assume-se que hd um mercado competitivo para seguros Arrow-Debreu
para cada estado da natureza s (OBSTFELD e ROGOFF, 1996).

Obviamente, continuam existindo os ativos ou titulos ndo contingenciados, que
sdo aqueles que pagam (1+r) por unidade na data 2, independentemente de que estado
na natureza ele ocorra e r representa a taxa de juros sem risco do mercado. Um exemplo
seria a taxa basica de juros: a Selic.

Se existem seguros Arrow-Debreu para cada estado, entretanto, o mercado de
titulos ¢ redundante, dado que sua eliminagdo ndo afetaria o equilibrio da economia.

Com apenas dois estados da natureza, a compra simultanea de (1+r) estado 1 do
seguro Arrow-Debreu e (1+r) estado 2 do seguro Arrow-Debreu assegura o pagamento
de (1+r) unidades de produto no periodo 2, independentemente do estado da economia,
como um titulo faz (OBSTFELD e ROGOFF, 1996).

Pode-se dizer que titulos ndo oferecem nada além das oportunidades que as
pessoas tétm quando um conjunto completo de ativos do tipo Arrow-Debreu pode ser
negociado.

Os ativos do tipo Arrow-Debreu, que se relacionam com estados da natureza,
englobam todos os titulos que pagam apenas um prémio sem risco, sendo um conjunto
mais amplo, pois pagam também um prémio de risco, relacionado aos estados da
natureza.

Além disso, todos os ativos mais complexos, como as opg¢des, derivam dos
ativos do tipo Arrow-Debreu.

Quando se diz que uma economia tem um mercado completo de ativos, significa
que as pessoas podem negociar um seguro Arrow-Debreu correspondendo a todo estado

futuro da natureza.

2.2.1.3 - Restricdo Orcamentaria com Seguros Arrow-Debreu

Faz-se a andlise da restricdo orgamentaria de um pais sob incerteza ¢ mercados

completos de ativos.
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B, (s) refere-se a aquisi¢do liquida do estado da natureza s para seguros Arrow-
Debreu na data 1. E, portanto, o estoque de seguros Arrow-Debreu que o individuo
possui no final da data 1 e inicio da data 2.

Seja p(s)/(1+r) o prego mundial, cotado em termos do consumo presente, ou seja,
na data 1, um desses seguros — que ¢ o direito de receber uma unidade de produto na
data 2 — se e somente se o estado da natureza s ocorrer.

Numa economia de trocas, o total de ativos que um individuo acumula na data 1,
deve ser igual a diferenca entre o que ele recebe, em termos de renda e o que ele

consome. Essa relacdo pode ser dada pela seguinte equacao:

POg 1y PDp o)y _c, (2.2)
1+r 1+r

em que:
B, = Aquisi¢ao liquida de ativos.
Y = Renda do periodo 1.
C, = Consumo do periodo 1.
Nao ha a necessidade de considerar titulos, pois eles estdo incluidos nos seguros
Arrow-Debreu.
Quando se chega a data 2, o estado da natureza s ¢ observado, e o pais estara
apto a consumir a sua renda mais possiveis ganhos provenientes dos seus ativos

relacionados ao estado da natureza s. Assim, tem-se:
C,=Y,(s)+B,(s) s=1,2 (2.3)
Equivalentemente, o consumo presente mais o valor presente do consumo futuro deve

ser igual a renda presente mais o valor presente da renda futura. Partindo das equacdes

(2.1), (2.2) e (2.3), apds algumas manipulagdes algébricas, tem-se:

c + POC,M+p@0C,(2) _\,  PMY,()+ pR)Y,(2)

2.4
1 1+r : 1+r 24)

Assim, com a existéncia dos mercados internacionais, os paises podem suavizar

seu consumo, nao apenas ao longo do tempo, mas para cada diferente estado da
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natureza. Nesse ultimo caso, a suavizacdo do consumo ocorre somente s€ O Preco
atuarial for justo.

Se a oferta para o estado da natureza 1 for baixa e para o estado da natureza 2 for
alta, pode-se fazer o seguinte: reduzir B,(1) (aquisi¢ao liquida de ativos caso o estado da
natureza 1 ocorra) e ampliar B,(2)(aquisi¢ao liquida de ativos caso o estado da natureza
2 ocorra), suavizando o consumo entre estados da natureza.

Para que um pais obtenha niveis de poupanga e de portfolio de ativos que sejam
considerados 6timos, ele deve maximizar sua utilidade esperada, que ¢ dada pela
equacdo (2.1), sujeita a uma restrigdo, que ¢ dada pela equagao (2.4).

Finalmente, utilizam-se as equagdes (2.2) e (2.3) para expressar niveis de
consumo na equagao (2.1), como funcao da escolha dos ativos. Como resultado, deve-se
maximizar a equacgao contendo o portfolio de titulos acumulado ao final do periodo 1
(que coincide com o inicio do periodo 2), de acordo com cada estado da natureza.
[ B2(1) se o estado 1 ocorrer ou B2(2) se o estado 2 ocorrer]. Essa equagdo, sem uma

restricdo ¢ dada por:

U, = U{Yl - D B,(1)- p2) B, (2)} + i”(s)ﬁu[Yz (s)+B,(s)] (2.5)
1+r 1+r pr

Dessa equacao, retiram-se as condigdes de primeira ordem, resultando em :

%U'(CJ =z(S)AU'C, ()], s=1,2. (2.6)

A equacado (2.6) resultante ¢ a chamada equacao intertemporal de Euler. Embora
a equacao de Euler seja especificada inicialmente para titulos livres de risco, ela ¢ valida
também para o presente estudo relacionado a titulos que possuam algum nivel de risco:
os seguros Arrow-Debreu. O lado direito da equagdo é o beneficio esperado na data 2,
descontado pela taxa de juros, de se ter uma unidade adicional para consumir na data 2.
J& o lado esquerdo da equagdo de Euler ¢ o custo, em termos de utilidade marginal na

data 1, de se adquirir uma unidade adicional do seguro Arrow-Debreu para o estado s.

29



2.2.2 - Um Modelo Global

2.2.2.1 - O Caso da Aversao Relativa ao Risco Constante

2.2.2.1.1 - Os Precos de Equilibrio

No modelo global, a economia de um pais ¢ influenciada por choques
especificos de sua economia e por choques na economia mundial.

A economia mundial ¢ composta por duas economias, a interna ¢ o resto do
mundo, com os niveis de oferta variando de acordo com os diferentes estados da
natureza s, em que esses estados vao até S > 2. A condi¢do de equilibrio geral global

requer as seguintes equagdes:

C,+C/ =Y, +Y/ (2.7)

C,(8)+C,(8)=Y,(s)+Y,(s) s=1.2,.., (2.8)
em que:

C,, C,,..., Cn correspondem aos valores de consumo do pais interno nos

tempos 1, 2,...,n; e

C’, C,, .., C. correspondem aos valores de consumo do resto do mundo nos
tempos 1, 2,...,n

Observa-se pela equagdo (2.6) que, no periodo 1, a soma dos consumos interno e
do resto do mundo se iguala a soma das produgdes interna e do resto do mundo. No
periodo 2 essa igualdade também deve ocorrer, mas nele ha um fator estocéstico, pois
podem ocorrer diferentes estados da natureza.

Os precos de equilibrio sdo alcangados combinando-se as condi¢cdes de mercado
aberto com aquelas observadas na equacao de Euler, da se¢ao anterior. Assim, chega-se

a equagao:

1(3) ()ﬂ[Y (S)} s=1,2,.,8. O (2.9)

“ A”

) Obs.: Quanto maior o p (I18-se: “rd™), menor a elasticidade de substituigio intertemporal.
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2.2.2.1.2 - Niveis de Consumo de Equilibrio

Em um modelo que considere mercados completos, ¢ dada uma grande énfase as
correlacdes nos niveis de consumo internacionais, seja na alocacdo intertemporal ou na
alocacdo entre os diferentes estados da natureza. Isso ocorre porque a existéncia de
mercados completos permite que todos os individuos, de um pais local ou do restante do
mundo, equalizem suas taxas marginais de substituicdo dos consumos presente e futuro.

Essa equalizagdo ¢ representada pela proxima equacao, obtida pelo incremento a

equagdo (2.6), com varios estados da natureza. Tem-se:

Z()PUC,(9)] _ p(s) _ #(AU'C,(9)]

= = . (2.10)
UC) 1+ uE)
A equagdo (2.10) implica que:
ASUIC, (9] _ p(s) _ #(SWICH(S)] o1

Z(SHU'IC,(sH]  p(s)  u'(C)

Essa condicdo ¢ necessdria para a alocagdo eficiente dos recursos. Quando as taxas
marginais de substituicdo de todos os individuos se igualam, tanto ao longo do tempo
como entre estados da natureza, a possibilidade de ganhos com negociagdo de ativos se
esgota.

Com uma funcdo de utilidade com aversdo relativa ao risco constante, partindo-

se da equagdo (2.9), com, por exemplo, u’(C) = C®, chega-se as seguintes equagdes:

C,(5) _C;(5) _Y,"(s)
C,(s) Ci(s) Y)(s)

(2.12)

C,(5) _Ci(s) _Y,"(8) (2.13)
Y |

s

Cl Cl
que mostram ser o consumo doméstico uma fragdo constante p da producdo mundial da

data 2, independentemente de qual estado da natureza ocorra. Isso seria valido se todos
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0s paises tivessem uma aversao relativa ao risco constante e igual p, ¢ S ¢ '
correspondessem a dois diferentes estados da natureza que podem ocorrer.
Ampliando-se o modelo, ainda que dois paises n e m, com aversdes relativas ao
risco constantes, mas diferentes para cada um deles, sendo dadas por p, € pm , € com
diferentes fatores de desconto 3 , € B m , obter-se-iam boas previsdes empiricas. Para

c igual ao consumo per capita e y igual a renda per capita, a equacdo resultante seria:

C, (s c, (s 1
log # = [&Jlog # +—10g[&J (2.14)
¢ P ¢, Pn \ P

A interpretacdo dessa equagdo ¢ que a taxa de crescimento do consumo dos
paises, embora individualmente aleatoria, ¢ perfeitamente correlacionada

estatisticamente.

2.2.2.1.3 — Uma Base Racional para a Hipotese do Agente

Representativo

A pressuposicdo do modelo ¢ de que cada um dos paises seja habitado por um
agente representativo. Dessa forma, ¢ possivel analisar o consumo per capita agregado
de cada pais como sendo decidido por uma dotagdo comum para todos os individuos
daquele pais, de acordo com as fontes de recursos per capita existentes naquela
economia. Dessa forma, esse modelo do agente representativo faz um estudo mais
aprofundado do que o modelo individual estudado na se¢do anterior, com relagdo a um
modelo de equilibrio geral estocastico.

Esse modelo do agente representativo mostra que quando os mercados sao
completos, ou seja, mercados em que os individuos podem negociar ativos para se
proteger contra todos os tipos de riscos possiveis, e esses individuos tomam pregos
iguais com relacdo a esses mesmos ativos, entdo, desde que haja uma ampla classe de
fungdes utilidade para cada periodo, tanto para os precos como para 0S consumos per
capita, os agregados terdo valores iguais ao de um agente representativo para cada pais,
deixando de considerar as diferengas que possam existir de um individuo para outro

individuo.
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Seja uma economia na qual existam I agentes econdmicos, com niveis de riqueza
diferente, mas com fatores de desconto iguais e que suas fung¢des utilidade em cada

periodo sejam dadas pelos seguintes casos de aversdo relativa ao risco constante:

(a'O + a'lCi )l_p

uc') = s

: (2.15)

em que: ap , a; € p sejam constantes. Da equagdo (2.6), tem-se que as escolhas de
consumo do individuo i para todos os estados da natureza S devem satisfazer as

condicdes da Equagdo de Euler, entdo se segue:

BA+1)z(s)a, +a,ci(s)]”
0(s)

(a,+a,c)) = , i=1,2,..,1 (2.16)

Partindo da equagao anterior, ao elevar os dois lados da equagado a -1/p, chega-se

a seguinte equagao:

LA+T1)7(S)

-l/p
o) } [a0+alc‘2(s)], i=1,2,..,1L (2.17)

a, +a,c| :{

Dessa nova equagdo, que para cada i, representa as escolhas de consumo de cada
individuo, podem-se somar essas equacdes para todos os I individuos. Apos obter essa
soma, elevam-se os dois lados da equagdo a —p. Assim, é mostrado que, para todos os

estados da natureza s, o consumo agregado per capita € representado por:

c= Zci /1, satisfaz a condi¢ao de Euler
i

Ba+0)z(s)a, +a,ci(s)]”
p(s) '

(ao +a,C )_p =

(2.18)

A equagdo (2.18) acima mostra como se comporta o consumo per capita da

economia para um individuo representativo. Devido a existéncia de uma restri¢do
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or¢amentdria linear, este seria o caso em que as fungdes utilidade com aversao relativa
ao risco constante sdo iguais para todos individuos. Assim, o consumo per capita da
economia se comportaria como se o individuo representativo possuisse a média das
riquezas dessa economia.

Um outro caso seria estudar uma economia em que haja a suposicdo de
mercados completos, em que I individuos possuem fungdes utilidade com aversdo
relativa ao risco constante, diferentes para cada individuo, sendo que essas diferentes

funcdes utilidade seguem as seguintes condigdes:

I-p

u(C) =115 P> 0P =D (2.19)

log(C),(p=1)

Nesse novo caso , o individuo representativo possui consumo € riqueza iguais,
respectivamente, as médias geométricas da riqueza e¢ do consumo de todos os
individuos.

Essa média geométrica nao ponderada dos consumos individuais seria dada por:

65)_|( cH". (2.20)

Para o individuo i a equagdo torna-se:

1/ pi
i
c

(2.21)

1

7(s)(1+ r)ﬂ}

C, (S) = { p(S)

Dividindo ambos os lados da equagdo acima por 1/I e tomando o produtoério para

todos os individuos dessa economia, chega-se a:

c,(s) = fﬂ%} o (2.22)
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ou

P

PE) =7(s)f8 G0 (2.23)
I+r (;1

em que p ¢ a média harmodnica dos coeficientes de aversao relativa ao risco dos paises.

O valor de /; pode ser representado pela seguinte equacao:

1

I— 1
IZHpi

(2.24)

yo,

A funcao utilidade do periodo representativo u(c) ¢ da classe de aversao relativa

ao risco constante, com coeficiente de aversdo ao risco igual a média harmonica dos
coeficientes individuais distintos possiveis.

Ha caso em que uma agregacdo perfeita dos individuos ndo ¢ muito factivel,
como nos casos em que se trabalha com mais de uma geragdo na estrutura do trabalho
ou estudo. E nesses modelos, chamados de intra-geragdes, que a complexidade do
estudo do consumo agregado aumenta. Eles sdo extremamente importantes para explicar
o comportamento do consumo ao longo do tempo, principalmente quando estuda-se o
longo prazo.

Estudos que abordam mais de uma geragao sdo importantes no estudo de
questdes que envolvem, por exemplo, a previdéncia, em que deve haver inicialmente
uma poupanga em determinado periodo de tempo para o consumo em um periodo
posterior, ou seja, ou alocagdo de consumo intertemporal. SO para citar um exemplo,
num caso mais especifico dentro do tema previdéncia, a previdéncia social brasileira, os
recursos sdo poupados por um grupo de individuos para serem alocados no consumo
futuro de outros individuos. Isso retorna ao tema alocagdo intertemporal de recursos, em

que ha risco com relagdo a disponibilidade desses recursos, incentivos a poupar ou ndo
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(nesse caso contribuir para a previdéncia), sabendo que outras pessoas podem nado fazer
0 mesmo .

Seria mais plausivel fazer as agregacdes de geragdes infinitas, ou seja, em que se
estuda a renda de um individuo atual como parte da renda de seus futuros descendentes.

Nao obstante a utilizagdo de um agente representativo poder, a primeira vista,
parecer muito restritiva, ela busca agregar as varidveis no intuito de encontrar um
comportamento médio do consumo para os individuos.

Outra questdo ¢ que um individuo representativo pode ser mais bem aplicado ao
estudo de um pais ou regido, mas nao necessariamente ao estudo de toda a economia
global. Isso ocorre porque os mercados nacionais tendem a ser mais integrados dos que
os mercados internacionais. E ndo apenas mercados nacionais, mas também mercados
de regides mais proximas ou restritas tendem a ser mais integrados do que o mercado
internacional como um todo. Resumindo, o compartilhamento de risco intra-mercados

tenderia a ser maior do que o compartilhamento de risco inter-mercados.

2.2.2.2 — O Estudo do Horizonte de Tempo Finito: Implicacdes da

Existéncia de Mercados Completos

Com a existéncia do pressuposto de que o horizonte de tempo seja infinito, €
possivel analisar de forma dindmica como a conta corrente de um pais responde a
choques nao esperados. No caso do horizonte finito de tempo, em que para
simplificagdo do estudo coloca-se uma estrutura de dois periodos apenas, seria
impossivel uma andlise dindmica, uma vez que esses choques ndo antecipados,
considerados fenomenos aleatorios, s poderiam ocorrer no segundo periodo do estudo,
também chamado de periodo final.

O estudo dessa se¢do busca ampliar o modelo de Arrow-Debreu de dois periodos
de tempo para um horizonte infinito de tempo. Com relacdo aos resultados sobre
correlagdo do consumo dos paises com o consumo mundial e sobre o compartilhamento
de risco, a ampliagao do modelo para um horizonte de tempo infinito nao traz grandes
novidades. Mas, para o estudo da conta corrente, o modelo ampliado fornece
importantes novidades.

Considere para efeito de estudo o mundo como possuindo apenas duas

composi¢des econdmicas de consumo: o proprio pais € o resto do mundo. Suponha
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ainda que ambos possuam caracteristicas idénticas com relacdo a sua atividade

A . r . . o~ ~ . . - 7*
econdmica no periodo t. Assim, possuirdo producdes iguais, em que Y =Y , em
todos os periodos, exceto em t+1. As preferéncias do préoprio pais e do resto do mundo

também sdo colocadas como idénticas. Em t+1, as producdes dos paises sdo sujeitas a

* O B . . e 1A . .
choques ¢,,, e &, , com média zero, distribuidos de forma idéntica e independente, em

que Yy, :Y_—i-gm € Ytil :Y_+ ‘9t*+1 ,com Eig,, = Etgt*+1 =0.

Dessa forma, apenas ha incertezas com relagdo ao periodo t+1. Mais do que isso,
aqueles choques ocorridos no periodo t+1 sdo puramente temporarios, ndo afetando as
produgdes seguintes, como a producao de t+2 e as produgdes subsequentes.

A primeira coisa a considerar ¢ partir de um mundo em que o horizonte de
tempo seja infinito, no qual existam tomadores e emprestadores de titulos sem risco de
apenas um periodo, mas ndo haja negociacdo de direitos ou obrigacdes financeiras
contigenciadas.

Se os dois paises sdo idénticos, eles ndo obtém ganhos ao realizar trocas
intertemporais, ¢ a conta corrente de cada um deles, no periodo inicial t, ¢ tida como
igual a zero. Suponha agora que o choque na oferta doméstica seja maior do que o

*
> &

choque na oferta externa, ou seja, & -

1 Se o choque ¢ temporario, o pais,

inicialmente, ndo aumentarda o seu consumo. Ao invés disso, ecle suavizard o seu
consumo, emprestando o seu excesso de produgdo para o resto do mundo e tornando a
sua conta corrente com excesso, ou superavitaria. Nos periodos futuros, e em todos eles,
a conta corrente sera igual a zero , ja que os dois paises t€ém taxas de desconto iguais e
assume-se que nao haja outros choques. Assim, nesses outros periodos, o consumo
doméstico permanece maior do que o consumo do resto do mundo.

Um outro caso para estudo seria a existéncia de mercados completos, em que
todos os individuos podem negociar seguros do tipo Arrow-Debreu na data t, para todos
os possiveis estados da natureza em t+1. Assim, quando a periodo t+1 chega, o pais
(mercado doméstico) e o resto do mundo ja terdo negociado parte de suas produgdes
como forma de se protegeram contra choques. Cada um deles terd adquirido 50% da
producdo do periodo 2 do outro pais, em troca de 50% de sua propria produgdo do
periodo 2. Mesmo que haja diferenca nos choques ocorridos no pais e no resto do

mundo, suas contas correntes ndo sofrerdo alteracdes. Por exemplo,

* *
s€ gt+1 > gt+1 ’ Yt+l >Yt+1 :
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Mas, sob a premissa de mercados completos, as rendas de ambos se igualardo, uma vez
que cada um deles adquiriu 50% da produg¢@o do outro no periodo t+1.

I, 1

1 .
Nesse caso, a renda de ambos ¢ dada porY,,, +E . _EY”I :E(Y”l +Yeir)-

Resulta que, na data t+1 , o consumo de cada pais ¢ igual a média da produ¢do mundial.
Para choques permanentes, o consumo doméstico mudara de acordo com os
choques permanentes na producdo doméstica; e o consumo do resto do mundo mudara
de acordo com os choques permanentes na producao do resto do mundo. A diferenga ¢
que, com a existéncia de mercados completos, tanto o consumo doméstico como o do
resto do mundo sofrerdo mudangas correspondentes a metade da produgdao mundial.

A conta corrente se comporta de diferentes formas em cada um dos modelos,
com e sem mercados completos, quando da ocorréncia de choques de produtividade. Ja
com relacdo as taxas de juros, o seu comportamento ¢ parecido para os dois modelos.
Com mercados completos, um aumento permanente na oferta mundial ndo altera as
taxas de juros. O mesmo ocorre no modelo que engloba apenas titulos. Ja se esse

aumento for temporario, aumenta-se o nivel de poupanga e as taxas de juros caem.

2.2.3 — Como Ocorre a Diversificacdo dos Portfélios pelo Mundo?

Em uma economia que possua mercados completos, ¢ possivel negociar ativos
para se proteger de oscilagdes que ocorram em qualquer tipo de mercado, quando da
ocorréncia de choques idiossincraticos, que sdo aqueles choques aleatorios ou ndo
permanentes. Esses ativos sdo denominados seguros do tipo Arrow-Debreu, segundo
Obstfeld e Rogoff (1996).

Mas, enquanto em teoria, os seguros do tipo Arrow-Debreu teriam muitas
formas para se proteger contra todos os tipos de riscos, no mercado real ha apenas
algumas formas de ativos mais comumente utilizadas para se proteger contra riscos de
varios tipos, mas nao de todos eles.

Nos ultimos anos, com o processo de inovagdo financeira aliado ao crescimento
econdmico, novas ¢ variadas formas de ativos surgiram e passaram a ser negociados,
mas ficando ainda longe de cobrir a totalidade dos riscos que envolvem a economia

mundial. Dentre os ativos mais utilizados, estdo os titulos ¢ as agdes.
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Essa secdo tratard da negociacdo de ativos do tipo fundos relacionados a
producdo dos paises, como forma de prote¢do contra oscilacdes nessas produgdes,
objetivando manter a estabilidade da produg¢do e como consequéncia das utilidades
marginais derivadas das utilidades proporcionadas por essas produgoes.

Como forma de simplificacdo, tomemos apenas os periodos 1 e 2. Nessa
economia hd varios paises, em numero N, os estados da natureza sdo S e se referem aos
diferentes niveis de produgdo alcangados na data 2 para cada um dos paises. Uma outra
pressuposi¢ao do modelo € a de que as preferéncias sdo iguais para todas as pessoas, em
todos os paises.

Para um determinado pais, ha diferentes probabilidades de ocorréncia de um
determinado nivel de producdo na data 2. Enquanto o valor de producdo da data 1 ¢
dado, o valor da produgdo na data 2 ¢ estocastico. Assim, se um pais ndo pode saber
com certeza qual serd o seu nivel de produgdo na data 2, ele pode se segurar de
oscilagdes adquirindo um titulo que lhe pague um valor determinado na data 2, se
determinado estado na natureza ocorrer. Esse estado na natureza poderia ser, por
exemplo, um nivel de produ¢do menor que a sua média histérica. Assim, se na data 2
o estado da natureza para o qual ele se assegurou, que ¢ um nivel de produgdo menor
que o médio, ocorrer, ele receberia um valor determinado, que poderia ser, por exemplo,
o valor médio. Caso sua producdo seja igual ou maior que a média historica, ele ndo
recebe nada. Vale lembrar que o pais ja pagou para adquirir o titulo. Ele so recebe o
prémio caso apenas um estado da natureza determinado ocorra. E um caso analogo aos

seguros.
Tomaremos aqui V," como o valor na data 1, ou valor presente, de um nivel de

producdo estocastico ou incerto na data 2. Assim, como poderia ocorrer para uma

pessoa em um pais, poderia ocorrer para varias pessoas em varios paises a possibilidade
de comprar titulos que pagassem V" na data 2. Assim, os consumidores,

conjuntamente, comprariam uma oferta futura incerta de outro pais, caracterizando aqui

o compartilhamento de riscos.

A renda do individuo, denominada Y,", seria composta por dois componentes:
um valor que o individuo despende, ou seja, o consumo e outro valor que ele guarda,
denominado poupanga. Aqui, o consumo serd denominado C.'. Nesse caso, todo o
valor ndo despendido, ou seja, a poupanga seria revertida na compra de titulos, que

serdo aqui denominados de B; , mais a compra da parcela da produgio futura incerta de
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outros paises, denominadas X!, com m= 1, 2, ..., N. Enquanto X_ seriam as parcelas da

producdo que um pais adquire dos demais paises, X, seria a parcela da produgdo

adquirida pelos proprios moradores do pais. Assim, uma produgdo incerta no periodo 2,

dada por Y,', (1-x/)V,", corresponderia ao valor presente dessa produgdo futura que

um pais estd disposto a negociar com os demais paises.
Desta maneira, na data 1, a relacdo entre o consumo e a poupanga, estaria sujeita

a uma restri¢do, dada pela seguinte equagao:

N
YOV =Cl +B) + > xpv," (2.25)

m=1

A parte da equacdo que contém um somatorio € interpretada como o somatorio
dos valores presentes das parcelas de producdes de outros paises na data 2 adquiridas
pelo pais n na data 1.

O consumo futuro, ou seja, o consumo na data 2 de um determinado pais, estad
relacionado ao que ocorre com os ativos desse mesmo pais, no espago de tempo entre os
periodos 1 e 2. Por sua vez, o comportamento dos valores desses ativos estara
relacionado aos estados da natureza.

Sendo assim, o comportamento do consumo de um determinado pais na data 2

seguiria a seguinte equagao:
N
Cl(s)=(1+r)B) + z XpY,"(s) . (2.26)
m=1

Nesse caso, o consumo na data 2 de um determinado pais seria igual a
quantidade de titulos acumulados por esse pais ao final da data 1, corrigidos pela taxas
de juros, mais os valores futuros das parcelas de produc¢ao adquiridas dos varios paises.

Nesse ponto da andlise, surge ideia importante: enquanto para os seguros do tipo
Arrow-Debreu, um pais garantia um resultado de ganho ao adquirir um seguro apenas
na ocorréncia de somente um estado da natureza, nesta analise, ao adquirir parcelas de
producdo de todos os paises, ele garante ganhos no caso de ocorréncia de qualquer

estado da natureza.
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Para que os individuos de um pais maximizem sua utilidade, para os S estados
da natureza, sujeitos as equacdes (2.25 ) e (2.26), que devem ser incluidas na funcdo de

utilidade esperada, tem-se:

N S N
U, = u[\/ln +V," =By = x7V," } +B). ﬁ(s)u{(l +0)B) + > XY, (s)} : (2.27)
m=1 s=1 m=1

Obtendo-se as condigdes de primeira ordem para a maximizagao, deve-se chegar

as seguintes equacoes:

u'(ECh =+ r)ﬂg QO SIOIIFLEARC (2.28)

que correspondem as condigdes de Euler.

Por fim, chega-se a:

V,"u'(CM) = ,HZ s Ci k) = g €Y (9), m=1,2, .. N. (2.29)

Os dois lados da equacdo devem igualar-se para haver equilibrio. O lado
esquerdo da equacdo corresponde ao custo em termos de utilidade marginal para os
habitantes de um pais adquirirem, na data 1, parcelas da produgdo futura ou da data 2,
de outro pais; o lado direito ¢ a utilidade marginal que se espera obter com essa

aquisi¢ao. Logo, no equilibrio, a utilidade marginal deve ser igual ao custo marginal.
2.2.4 — Fatores que Explicam o Imperfeito Compartilhamento de Risco

Alguns fatores que poderiam ir contra aos principios propostos pelo modelo de
Arrow-Debreu, fazendo com que o compartilhamento de risco nao fosse perfeito, seriam
os seguintes, segundo Kose et al. (2007):

a) Custos de transacdo: os custos de transacdo, relacionados tanto a
movimentagdo de bens fisicos como ativos, fariam com que o incentivo a se
compartilhar risco fosse menor. Alguns modelos recentes sobre o compartilhamento de

risco que trazem custos de transagdo, como cotas de importacdo (que seriam barreiras
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nao-tarifarias), tarifas e outros custos de transacdo, mostram que o grau de
compartilhamento de risco ¢ menor, resultados esses exemplificados por uma menor
correlacdo do consumo de um pais com o consumo mundial e também com uma menor
correlacao da produgdo (ou renda) de um pais com a produ¢ao mundial.

b) Inexisténcia de bens comercializdveis: em um mercado, em que inexistam
bens comercializaveis, onde ocorram choques com preferéncia ampla, o consumo de
cada pais tende a ndo estar totalmente correlacionado com o consumo mundial, mesmo
que haja completo compartilhamento de risco.

¢) Mercados incompletos: os mercados sdo incompletos desde que exista pelo
menos um resultado de risco futuro contra o qual vocé ndo possa se proteger. Ao
contrario, em um mercado completo, hd a possibilidade de se proteger contra todo e
qualquer tipo de risco futuro. Os modelos que tém utilizado mercados incompletos t€ém
obtido resultados mais proximos da realidade, muito embora muitos modelos
necessitem de pressupostos teodricos mais amplos, como a completude dos mercados,

para que possam ser implementados.
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3- METODOLOGIA

3.1 - Modelo Empirico Principal — Anélises de Curto Prazo e Longo Prazo

Se os agentes econdmicos podem negociar ativos nos mercados financeiros
internacionais, que sdo completos no sentido de Arrow-Debreu, a utilidade marginal do
consumo se iguala entre os paises (LEIBRECHT e SCHARLER, 2008).

Assumindo preferéncias com aversdes relativas ao risco constantes, a alocagao

otima de consumo deve satisfazer a seguinte equagao:
logc; = a; +logcy » (3.1)

emque cjée cj € o consumo real per capita nos tempos t=1, ..., T, nos paises1 =1, ...,

Nej=1,..,Ne a,;se refere ao efeito especifico de um pais fixado.

Substituindo o pais fixado j pelo resto do mundo, chega-se a:

logc, = a; +logc, (3.2)

Da equacao (3.1), infere-se que a taxa de crescimento do consumo ¢ altamente
correlacionada entre paises, ndo dependendo de choques idiossincraticos; ou melhor,
esses choques sdo completamente diversificados pelo resto do mundo. Observa-se que
apenas o t, referente ao tempo varia; ja o j, referente aos paises, passa a ser constante.

Empiricamente, entretanto, os mercados financeiros demonstram ser

incompletos. Assim, os paises ndo poderiam se proteger completamente contra os
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choques na economia e esses influenciariam o produto dos paises, aqui colocado como
Yit.

Além disso, a sensibilidade do consumo em relagdo as variagdes na renda seria
tanto maior, quanto maior fosse a restrigdo no mercado de crédito. Isso estaria
relacionado ao curto prazo, ja que no longo, a suavizacdo do consumo ocorreria pela
mudanca nos portfolios de ativos dos paises. Se a populacdo de determinado pais ndo
tem acesso a crédito, seu consumo tera que seguir sua renda.

Para analisar a dependéncia do consumo em relacdo aos choques idiossincraticos

na renda, tem-se:

;’it =logy, —logy, . que mede a variagdo na renda.

J& a equagdo seguinte mede a variagdo no consumo quando hd um choque

idiossincratico na renda:

&it =q, +/B§/it ’ (3.3)

em que cy = logc, —logc,

Tem-se que na equacdo (3.3), as variaveis sdo cointegradas. Sendo de fato

cointegradas, pode-se estimar um mecanismo de correc¢ao de erro pela seguinte equagao:

ACik = JAY  — A(Cia—ct, — BY, ) +€, (3.4)

Ha trés parametros a serem estimados: 3, v, € A.

Segundo Adrubali et al. (1996), y significa a medida de exposicdo a choques.
Pode-se dizer que representa a fracdo dos choques que nao ¢ suavizada, nem mesmo
pelos mercados financeiros. Assim, se y = 0, diz-se que ha um perfeito
compartilhamento de risco; j& quando y = 1, o consumo ¢ totalmente dependente da
renda. Ja quando 0 < y <1, hd um grau de compartilhamento de risco, ndo perfeito. Ele
¢ imperfeito devido a restri¢des no crédito ou a falta de acesso a mercados de capitais,

em que poderiam ocorrer a comercializacdo de ativos e a mudanga nos portfolios dos
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paises. Para y > 1, o grau de volatilidade do pais seria tdo grande que poderia ser
considerado pior do que uma autarquia (economia totalmente fechada ao mercado
externo). Nesse ultimo caso, o exercicio de uma politica fiscal pelo governo do pais ou a
entrada de um fluxo de capitais fariam com que houvesse uma piora na suavizagdo do
consumo, pois todo o aumento da renda seria gasto no consumo daquele periodo,
viesando-o em rela¢do a média historica.

O parametro 3 mostraria em que extensdo o consumo ¢ sensivel aos choques
idiossincraticos no longo prazo. O outro parametro, o A, seria a velocidade de
ajustamento do consumo, como resposta a choques no produto. Quando maior o valor
de A, maior o tempo de ajustamento. Isso significa que o pais tem um maior grau de
integragao com os outros mercados financeiros € maior ¢ o seu compartilhamento de

risco.

3.2 - Modelo Empirico Complementar - Comparativo para o Curto Prazo

Um outro modelo relacionado ao compartilhamento de risco, em que sdo
estimados os compartilhamentos de risco intra-paises e inter-paises, apenas para o curto
prazo, segue o trabalho Crucini e Hess (2000).

O modelo relaciona as varidveis variagdo da taxa de crescimento do consumo
per capita de cada pais, variagdo da taxa de crescimento da média do consumo per
capita de um determinado grupo de paises ou determinada regido e variacdo da taxa de
crescimento da producao per capita de cada pais.

Assim, pode-se observar, no caso da América Latina, como se comporta o
consumo de seus paises em fun¢do das producdes desses mesmos paises, € em fungdo
do consumo de um determinado grupo de paises, que poderia ser composto pelos
proprios latino-americanos em conjunto, ou também por outros paises como o0s
emergentes de outros continentes e os paises desenvolvidos.

A equagdo a ser estimada ¢ a seguinte:

Alog(c) = a; + A Alog(c) + (1 - 2;)Alog(y;) + U (3.5)
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em que:

Alog(c,) = taxa de crescimento do consumo per capita de determinado pais em

determinado ano;

.

; = Intercepto ou componente autonomo;

Alog(c]) = taxa de crescimento do consumo per capita do resto do mundo em

determinado ano;

Alog(y, ) = taxa de crescimento do consumo per capita de determinado pais em

determinado ano; e

Ai e (1- A) s@o os parametros a serem estimados.

Quanto mais proximo de 1 estiver o parametro A, mais relacionado ao consumo
do resto do mundo estara o consumo de determinado pais e, consequentemente, menos
relacionado a sua propria produgdo; a restrigdo imposta a A; e (1- A;) € a de que A; tenha
0 mesmo valor para o pardmetro estimado isoladamente ¢ o seu complemento. Assim,
Ai e (1- ) seriam complementares, com soma igual a 1.

Por exemplo, A; = 1 significa que hé total integracdo entre o pais e o resto do
mundo. Assim, choques no consumo mundial afetariam na mesma propor¢do o
consumo daquele pais. Nesse caso, 1- A; seria igual a zero, significando que a produgdo
do proprio pais nao traria implicagdes para mudangas no seu consumo. Por outro lado,
Ai = 0 significa que o pais € totalmente fechado em relacdo ao resto do mundo. Assim,
choques no consumo mundial ndo afetariam o consumo daquele pais. Ele seria afetado

por mudangas proporcionais as mudangas que ocorressem na sua propria produgao.
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3.3 - Procedimentos Econométricos

Para as implementacdes econométricas, o presente trabalho utilizou Dados em
Painel, também chamados de dados combinados. O processo de estimacdo dos
parametros foi composto pelos Testes de Raizes Unitérias para Dados em Painel, Teste
de Cointegracdo de Pedroni, Efeitos Fixos e Aleatorios, Teste de Hausman, dentre
outros.

O teste de Raizes Unitarias ¢ importante para mostrar se as séries sao
estacionarias ou ndo. No caso de estacionariedade, as médias e as variancias das séries
sdo constantes ao longo do tempo, o que significa dizer que se podem retirar dados de
qualquer intervalo dentro das séries, que os pardmetros obtidos na regressdo nao
sofrerdo mudancas significativas.

O teste de Cointegracdo de Pedroni leva em conta a idéia de cointegragdo, ou
seja, se as séries tém uma tendéncia comum de longo prazo. Assim, ainda que as séries
ndo sejam estacionarias em nivel e tenham uma raiz unitéaria, por exemplo, elas podem
ser cointegradas de ordem 1.

Os Dados em Painel serdo utilizados, pois ao combinar dados de séries
temporais, ou seja, ao longo do tempo, com dados de diferentes paises, em corte
transversal, os dados em painel fornecem um maior nimero de informacdes. Neste

trabalho serdo utilizados os Efeitos Fixos e os Efeitos Aleatorios.

3.3.1 - Dados em Painel

Nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal (um estado, uma
empresa, uma familia) ¢ acompanhada ao longo do tempo. Assim, estudos relacionados
a economia em que as variaveis utilizadas na formulacdo dos modelos de regressdo
combinam séries no tempo e se¢des cruzadas sdo chamadas de modelos para dados em
painel. Em sintese, os dados em painel t€ém duas dimensdes: uma espacial e outra
temporal. Segundo Wooldrigde (2006), embora em Dados em Painel existam duas
dimensdes em estudo, uma espacial e outra temporal, como aquelas de séries temporais,
ha diferencas entre as andlises de séries temporais apenas em relacdo aos Dados em
Painel. Também chamados de dados longitudinais, esses tipos de informagdes

necessitam ser coletadas de uma mesma amostra para ser estudada ao longo do tempo.
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Por exemplo, se estudamos varidveis tais como nivel de escolaridade, renda etc. de uma
determinada amostra de individuos durante um ano, devemos utilizar exatamente a
mesma amostra para fazer um estudo nos anos subsequentes.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), da-se a denominagdo de dados em painel
a um conjunto longitudinal que inclui uma amostra de entidades individuais (familias,
firmas, cidades, Estados, Paises etc.), ao longo de um periodo de tempo.

Os dados em painel sdo também chamados de: dados combinados, combinagao
de séries temporais e de dados de corte transversal, dados em micropainel, dados
longitudinais, analise historica de eventos ou ainda analise de corte (GUJARATI, 2006).

Segundo Baltagi (2001), os dados em painel propiciam vantagens como:

a) facilitam a resolu¢do de problemas relacionados a heterogeneidade das unidades,
como familias, empresas etc.;

b) aumentam os graus de liberdade e a eficiéncia; e

¢) sdo mais apropriados para mudangas dinamicas.

Para Wooldridge (2006), ¢ de fundamental importancia a disposi¢ao dos dados
para uma analise com dados em painel. Ao agrupar os dados, deve-se ter o cuidado de
empilha-los corretamente, com diferentes periodos para uma mesma unidade de corte
transversal ou uma mesma varidvel estando dispostos em sequéncia. Assim, se
tivermos, por exemplo, 18 paises e 53 anos, devemos dispor os dados de forma que as
primeiras 53 linhas pertengcam a um mesmo pais, ano a ano. Em seguida, um segundo
pais terd os seus dados dispostos também ano apds ano. Assim, no final do processo,
haverd uma coluna com 18 paises e 53 anos (linhas) para cada um, dispostos uns sobre
0s outros.

Ha casos em que algumas das varidveis, por exemplo, paises, estados ou cidades,
estudadas ao longo de véarios anos, ndo possuem dados para alguns desses anos. Isso
pode ocorrer, por exemplo, devido a ndo realizacdo de pesquisas amostrais naquelas
localidades. Nos modelos em que faltam dados para pelo menos algumas unidades de
corte transversal, o conjunto de dados, segundo Wooldridge (2006), ¢ denominado
conjunto de dados ndo equilibrado. Embora, nesses casos, haja uma deficiéncia de
dados, o processo de estimagao dos efeitos fixos ndo se torna muito mais complicado do
que para um painel equilibrado.

Para um modelo linear dado pela equagao baixo:

Yii = Zija + X;t:B + &, (3.6)
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em que X, se refere a um vetor 1xk composto por varidveis exdgenas que podem

sofrer variagdes no tempo (t) e ndo nas segdes cruzadas (i), ou sofrer variagdes apenas
em i, OU seja, em i e ndo em t; ou sofrer variagdes em i ¢ t, ndo contendo o termo
constante; z,, que se refere ao termo independente, seria o efeito individual contendo
um termo constante e um conjunto de varidveis ndo observadas, ou varidveis latentes

tomadas constantes sobre t; &, seria o termo de erro independente, com média zero e
varidncia ¢ ; e os parAmetros a serem estimados na equagdo seriam a e 3.
Para Greene (2003), de acordo com a composi¢do de z;, poderiam ocorrer os

seguintes casos:

a) Regressdao em Pool

Quando z, contém apenas um termo constante, o modelo de Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO) gera estimadores consistentes e eficientes para o termo
comum ¢ e para o vetor £ de coeficientes das varidveis exdgenas. Nesse modelo, tem-
se a regressao, com os dados empilhados, sem levar em consideracdo as caracteristicas

das segdes cruzadas e as séries no tempo, conhecido na literatura como pooled

regression, ou regressao em pool.

b) Efeitos Fixos

Quando z, ¢ ndo observado, mas estd correlacionado com X, isto é, ocorre

it»
auséncia de exogeneidade estrita, tem-se um modelo em que existe varidvel omitida e o

estimador MQO sera viesado e inconsistente. Fazendo «; = z/a, 0 modelo (3.6) passa a
ser escrito como:

Yit :(5+ai)+xi'tﬂ+git9 (3.7)
em que ¢; ¢ uma parte do intercepto, com todos os efeitos observados nas segdes, € a

constante 0 indica uma parcela comum a todas as se¢des ou no tempo. Esse modelo ¢

conhecido como Efeito Fixo (EF), pois «; ¢ um termo constante em cada grupo de

secdo cruzada ou no tempo.
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c) Efeitos Aleatorios

Quando z; ¢ ndo observado e ndo correlacionado com X, , ele € um componente
do termo de erro e a equagdo (3.7) pode ser reescrita como Yy, =9 + X, S+ (a; + &),
Neste caso, os estimadores sdo consistentes, embora ineficientes. Como ¢; ¢ um

componente aleatério, o0 modelo ¢ denominado de Efeito Aleatério (EA), ou seja, cada
grupo de sec¢ao cruzada ou série no tempo apresenta uma variavel aleatéria que interfere
nos resultados da regressdo. Por fim, a estimagdo por Minimos Quadrados

Generalizados (MQG), em Painel, corrige problemas como a heterocedasticidade.

3.3.1.1 - A Abordagem dos Efeitos Fixos

O modelo EF se inicia com a pressuposicdo de que cov(X,,a;)#0 e que as

diferencas entre as unidades de secdao cruzada podem ser captadas pelas diferengas do

termo constante, j4 que cada «; ¢ tratado como um parametro desconhecido a ser
estimado pela equacao de regressao a seguir:

Y. =X B+ia; +&,
em que i ¢ um vetor colunade uns, T x1; y;, e X, sdoas T observagdes em cada uma
das i se¢des cruzadas; e &; ¢ o vetor de erros. Em termos de estrutura matricial tem-se a

seguinte conformagao,

Y X, 1 0 A Of¢ &
yz_X2 +0i/\00{2+82
M M M M O M M
Ya X, 00 A ife, &,
ou
_ B
y=[x d, d, A 4, ]|" |+e, (3.8)
a

em que d; ¢ uma variavel dummy identificando a unidade de se¢o cruzada.
Ha 5 casos principais:
1°) - Intercepto e coeficientes angulares sdo constantes ao longo do tempo e no espago,

e o termo de erro capta as diferengas ao longo do tempo e entre individuos;
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2°) - Os coeficientes angulares sdo constantes, enquanto o intercepto varia entre os
individuos;
3°) - Os coeficientes angulares sdo constantes, enquanto o intercepto varia entre os
individuos e também ao longo do tempo;
4°) - Tanto os coeficientes angulares como o intercepto, variam entre individuos; e
5°) - Tanto os coeficientes angulares como o intercepto, variam entre individuos e
também ao longo do tempo.

Pode-se observar que as abordagens vao se tornando mais complexas.

Esse trabalho utilizard o segundo caso, em que os coeficientes angulares sao
constantes, mas o intercepto varia entre os individuos (no caso deste estudo, entre os

paises). A equagdo que representa essa abordagem ¢ a seguinte:
Yie = Bi + B Xy + B Xy + Uy

Observa-se na equagdo acima que os coeficientes angulares 3, e f; sdo constantes. Ja o

intercepto f,; varia entre paises, mas ndo ao longo do tempo.

3.3.1.2 - A Abordagem dos Efeitos Aleatorios

A maneira mais simples de diferenciar o modelo de EF do modelo de EA ¢
observar que, no caso deste ultimo, as variaveis dummies atuam como parte do termo de
erro. No modelo de EA, examina-se como as se¢des cruzadas ou o tempo afetam a
variancia do erro.

Considere a formulagdo do modelo representado pela equagao (3.7):

Ye =0+ X B+ (a &),
em que o agora ¢ a média da heterogeneidade ndo observada e o «; ¢ o termo de

heterogeneidade aleatoria especifica para cada se¢do cruzada e constante no tempo.

Nesse caso, 0 termo ¢; passa a ser uma variavel gerada por um processo aleatorio.
Supde-se também que,
Elei | X]=Ele | X]=0:

Elez 1 x]=02; (3.9)
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Elo? 1% |= 07

Ele.e; | X|=0 paratodo it e j;

Elewe | X|=0setzs ouizjse (3.10)
Elea, | X]|=0sei=]j.

Fazendo w;, = ¢; + ¢;,, temos o modelo de componentes do erro em que,

it >
2 2 2 .
Ew? | X]=0? +02 ;

E[WitWislx]zaia t#s , €

E|_Withs | XJ:O,paratodo tessei#j.

Segundo Wooldridge (2002), assumindo-se que as equagdes (3.9) e (3.10) sdo

satisfeitas, a matriz de covariancia dos erros apresenta a seguinte forma:

ol +o’ o’ A ol
2 2 2
o o,+o. A M
Q=E(wWw, )= g “or . (3.11)
M O o,
2 2 2
o, o, +0;

e pode ser escrita como
2 2 4
Q=0.1; +0,Jr
desde que j,j; seja uma matriz T xT de uns. Assumindo-se que i e ] sejam

independentes, a matriz (3.11) para o total das nT observagdes, pode ser escrita da

seguinte maneira (GREENE, 2003):

2 0 A O
0 2 A O
Q: 21n®2,
O
0 0 A X

em que ® representa o produto Kronecker.

Essa abordagem, de efeitos fixos, requer muito mais graus de liberdade. Além
disso, as variaveis bindrias representam uma falta de conhecimento sobre o verdadeiro
modelo.

A abordagem dos efeitos aleatdrios propde, entdo, a utilizacdo de um termo de
erro uj. Essa abordagem ¢ também chamada de modelo de componente dos erros.

Voltando a equagao da abordagem dos efeitos fixos, tem-se:
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Yio = Bi + B, X + B X5 + Uy

Mas agora, ao invés de B;; ser considerado fixo, serd dado como uma variavel
aleatdria com um valor médio 3;, sem que haja variagdo no i. Assim , o intercepto para

uma empresa individual sera agora representado por:

Bu=PB+e i=1,2,., N

em que & € um termo de erro, aleatério, que possui média zero e variancia o .

Resumindo, os paises incluidos na amostra teriam uma média comum, [3;.
Suas diferencas individuais nos interceptos se refletiriam no termos de erro ;.

A diferenca da abordagem dos efeitos aleatorios para a dos efeitos fixos € que o
termo de erro dos efeitos aleatdrios € composto por dois componentes: um proveniente
das mudancas dos paises, ou seja, de suas especificidades individuais e outro da propria
serie temporal. J4 na abordagem de efeitos fixos, o termo de erro s6 estaria relacionado
a série temporal, ja que os interceptos ja teriam valores determinados para cada pais.

Segundo Wooldridge (2006), o estimador de efeitos aleatdrios ¢ factivel quando
tem-se a hipdtese de que o efeito ndo observado ndo € correlacionado com as varidveis
explicativas. Ainda, a estimagdo de modelos de efeitos aleatorios por Minimos
Quadrados Generalizados ¢ de facil implementagdo e pode ser realizada por varios

programas economeétricos.

3.3.1.3 - Teste de Hausman — Efeitos Fixos X Efeitos Aleatorios

Um problema que surge ¢ definir qual modelo melhor se aplica aos dados: o de
efeitos fixos ou o de efeitos aleatdrios? Essa resposta depende de como os componentes
de erro especifico ao corte transversal (g) e os regressores (X) estejam relacionados
(GUJARATI, 2006).

Se existir correlagdo, o modelo com efeitos fixos seria o mais indicado. Ja se g; e
X nao estiverem correlacionados, o modelo com efeitos aleatorios (também chamado de

modelo de componente dos erros) seria 0 mais adequado.
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Um teste que nos fornece resultados para que possa ser escolhido um dos dois
modelos € o teste de Hausman, desenvolvido em 1978 (GUJARATI, 2006).
A ideia contida na hipotese nula do teste ¢ que os estimadores, tanto de efeitos

fixos como de efeitos aleatérios seriam semelhantes, sem diferencas significativas.

O teste tem uma distribuicdo y* assintotica (GUJARATI, 2006).

J4

A rejei¢do da hipotese nula significa que o modelo de efeitos aleatérios ndo ¢
desejavel, devendo-se aplicar o modelo de efeitos fixos. Se a hipotese nula nao ¢
rejeitada, o modelo de efeitos aleatorios € o mais indicado. Segundo Greene (2003), o
teste de Hausman ¢é do tipo Wald. Ele tem como hipdtese nula que as diferengas nos
coeficientes ndo sdo sistematicas, ou seja, os coeficientes do modelo e os efeitos
aleatorios sdo ortogonais. A rejei¢do da hipotese nula diz que o modelo de efeitos fixos
¢ o melhor, tendo em vista que essa condicdo ¢ essencial no modelo de efeitos
aleatorios.

Para Wooldridge (2006), autores de varios trabalhos aplicados tendem a decidir
entre efeitos fixos ou efeitos aleatorios com base nos aj, que seriam os parametros a
serem estimados. Para dados de paises, estados ou municipios, por exemplo, geralmente
se considera a impossibilidade de as amostras extraidas serem aleatorias. Assim, os a; a
serem estimados utilizariam os efeitos fixos. Usar efeitos fixos seria, pela inclusdo de
uma variavel dummy, colocar um intercepto diferente para cada observagdo. Ou seja,
cada unidade de corte transversal teria um intercepto diferente a cada unidade de tempo,
ou a cada ano. No caso em que os a; sdo ditos aleatdrios, deve-se observar se eles sdo
correlacionados com as variaveis explicativas ou ndo. Nao basta os a; serem aleatdrios
para os a utilizacdo dos efeitos aleatdrios ser melhor. A utilizagdo desse ultimo método
depende fundamentalmente do relacionamento entre os a; e as variaveis explicativas. Se
os a; ndo forem correlacionados com os varidveis explicativas, chamadas de xj, a
utilizagdo dos efeitos aleatérios serd mais pertinente. Se essa correlagdo ocorrer, o
método de efeitos fixos devera ser utilizado.

A estatistica do teste ¢ obtida a partir da equagao
H = (ﬂEA _IBEF) (Z EF _Z Ea) (ﬂEA _IBEF),
em que ,BEA denota o vetor de coeficientes estimados pelos EA; ﬁEF o vetor de

coeficientes estimados por EF; e Z EF e ZEA representam as matrizes de covariancia

dos modelos de EF e EA, respectivamente. A estatistica H apresenta distribuicao
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assintética que se aproxima de uma distribuicio do Qui-Quadrado (x;) com k graus

de liberdade sob a hipotese nula de que o estimador de EA ¢ correto, ¢ k se refere ao

numero de parametros estimados, excluindo o termo constante.

3.3.1.4 - Teste de Heterocedasticidade

A heterocedasticidade ¢ resultante do fato de a variancia do termo de erro ndo
ser constante entre as observacoes de se¢Oes cruzadas. Em relagdo as se¢oes cruzadas,
aqui representadas pelos paises, as diferentes caracteristicas de cada um podem levar a
presenca de heterocedasticidade nos termos de erro. E importante frisar que na presenca
de heterocedasticidade e autocorrelagdo os estimadores de minimos quadrados
continuam consistentes e ndo-viesados, porém nao sao eficientes, por nao apresentarem
variancia minima. Os testes para detectar heterocedasticidade e autocorrelagdo sdo

realizados sobre os residuos gerados pela aplicagao do MQO.

3.3.1.5 - Teste de Autocorrelacao

A autocorrelacdo deve-se ao fato de o termo de erro em um periodo estar
correlacionado com um periodo anterior.

O teste utilizado foi o teste LM de Wooldridge que consiste em regredir a série
de residuos obtidos pela equagdo de regressdo de interesse pelos regressores dessa

mesma equagdo mais os residuos defasados p vezes. Em seguida, ¢ feito um teste de
significAncia dos termos defasados usando a estatistica NR* ~ ;(,f O teste tem como

vantagem testar processos estocasticos AR(P) e como desvantagem o fato de ter seu
poder estatistico intimamente ligado a escolha do tamanho da defasagem p . A hipotese
nula H, ¢ a de que todos os coeficientes dos termos defasados sdo iguais a zero, ou

seja, ndo ha autocorrelagdo de ordem alguma (WOOLDRIDGE, 2002).
3.3.1.6 - Teste de Raiz Unitaria para Dados em Painel

Para a implementacdo do teste de raizes unitarias para dados em painel, parte-se

de um passeio aleatorio:
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Yic = PiYia t it (3.12)
em que:
|pi| <l.

Ao subtrairmos Y, , nos dois lados da equagao (3.12), chegamos a seguinte equacao:

Yie = Yierr = PiYiea — Yiea T € (3.13)
Assumindo-se que X, seja igual a Yy, , e que Y; — VY, =AY, a equacdo (3.13) pode
ser reescrita da seguinte forma:

Ay, =a; +(p; =)V, + &, (3.14)
ao fazermos

(o =) =5,
temos

AYy = a; + B Yy + &y - (3.15)

A hipotese nula para testar a estacionariedade das varidveis no modelo

econométrico da equagdo (3.10) ¢ a de que HO: f, = 0. Caso a hipdtese nula ndo seja
rejeitada, tem-se p, =1, garantindo que a série € ndo estaciondria, ou seja, que o valor

presente da série ¢ completamente explicado pelo seu passado.

A importancia do teste de raiz unitdria reside no fato de que, se as séries
utilizadas no modelo de regressdo ndo forem estaciondrias, duas situagcdes podem levar
a interpretacdes erroneas sobre os efeitos parciais de cada varidvel explicativa, quais
sejam: estimadores nao eficientes e presenca de correlacao espuria.

De acordo com Maddala e Wu (1999), a utilizacdo de dados em painel
contribui para aumentar o poder dos testes de raiz unitaria, quando comparados, por
exemplo, com os testes realizados em séries temporais simples, tais como: Dickey-

Fuller (DF), Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ¢ demais testes.

3.3.1.6.1 — Teste de Im, Pesaran e Shin (IPS)

O teste denominado IPS ¢ uma extensdo do teste ADF usado em estruturas de
dados em painel. Para cada série, aplica-se o teste ADF estimando-se a equacao a

seguir:
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Pi
AYy =85 + B Yy Fant+ ) A + &, i=1,..,n (3.16)

j=1

Com os valores de f# em uma dada se¢do cruzada e a estatistica t;, ¢ possivel

obter a média amostral de t;, por,

n
t=1/ndt,

i=1
e estatistica de teste z

_ [ -E®)]
thar m >

em que E(t) e Var(t) denotam a média e a varidncia de t . Ademais, espera-se que, se

dada por

thar

z

as estimativas de MQO dos varios t; sdo ndo-viesadas, o valor de E(t) sera zero.

A logica do teste de hipotese proposto por IPS assume como hipotese nula
Z,. =0 contra a hipotese alternativa de que pelo menos um valor de S difere de zero,
ou seja, H,: =0 versus H,: f<0. Isto ¢, se a média amostral da estatistica t ¢
significativamente diferente, pelo menos um dos valores de S ¢ estatisticamente

diferente de zero. Os valores criticos selecionados para o teste IPS sdo apresentados por
Im, Pesaran e Shin (2003), conforme o numero de séries (n) e o tamanho das
observagdes (T ) no caso de a série incluir, ou ndo, a tendéncia como componente do
processo gerador da série temporal.

Segundo Im, Pesaran e Shin (2003), o teste IPS assume que as se¢des cruzadas
sdo independentes entre as séries de tempo individual, no entanto, os residuos da

equagdo individual sdo contemporaneamente correlacionados, isto ¢, E(g,&;)#0. Os

autores afirmam que o teste IPS apresenta severas distor¢des na presenca de

dependéncia entre as se¢des cruzadas.

3.3.1.7 - Teste de Cointegracao de Pedroni

Um teste amplamente utilizado em dados em painel ¢ o teste de Cointegracao de

Pedroni. Segundo Pedroni (1999), tal teste tem como base os residuos de dois estagios
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de Engle-Granger. Uma extensdao do trabalho de Engle-Granger feita por Pedroni
propiciou a utilizacao do teste para dados em painel.

Assim, em casos em que os testes de raizes unitarias mostram séries I(1), ou
seja, séries ndo estaciondrias integradas de ordem 1, analisam-se os residuos. Se forem
I1(0), as séries serao cointegradas.

No teste de cointegracdo de Pedroni possibilita-se a existéncia de interceptos que
sejam heterogéneos e coeficientes de tendéncia ao longo dos cortes das séries.

Considera-se a equagdo a seguir:
Yie =@ + 6y + BiXip ot BuiXyig + €y (3.17)
Onde:t=1,...,T;i=1,...,.N; m=1,..., M.

Parte-se da pressuposicao de que x e y sdo integrados de ordem um, ou seja, I(1).

A hipétese nula do teste € que os residuos €;; sdo integrados de ordem um, ou seja, I(1).

Se a hipotese nula for rejeitada, conclui-se que as séries x e y sao cointegradas.
Apo6s a obtengdo dos residuos a partir da equagdo (3.17), testa-se se os residuos

sd0 I(1) por meio de uma equacgao auxiliar definida por:

€ = Pi€: +U, ,que pode ser reescrita como:

Pi
€t = PiCi +Zl//ijAeit—j + Vit
i=1

para cada um dos cortes das séries.

3.4 - Dados
Os dados utilizados nesse trabalho correspondem a séries histéricas do produto

real per capita e do consumo real per capita, de 35 paises, divididos em América Latina,

Bloco do G-6 e alguns emergentes. Da América Latina temos 18 paises: Argentina,
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Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Equador, Guatemala,
Honduras, México, Nicardgua, Panamd, Paraguai, Peru, Republica Dominicana,
Uruguai e Venezuela. O bloco G-6 foi constituido pelos 7 paises mais ricos do mundo,
excluindo-se a Alemanha, devido a falta de dados para esse pais. Os 6 paises utilizados
sdao: Canada, Estados Unidos, Franca Italia, Japao e Reino Unido. Os 11 paises dentre
0s emergentes sao: Africa do Sul, China, Egito, Filipinas, ndia , Israel, Malasia,
Marrocos, Paquistdo, Tailandia e Turquia. Os valores agregados das varidveis sdo

calculados como médias ponderadas:

18 18
Yo = Zi:liiwit Yii © G = Zi:1¢jwitcit

O peso wj; € calculado da seguinte maneira:
w, = pop, / Zil:#j pop,, , em que popi; € a populagdo do pais 1 no tempo t.

Assim, quando se calcula a variacdo do consumo real per capita e do produto
real per capita de um pais em relagdo a variagdo do resto do mundo, esse pais ndo ¢
incluido no agregado. Por isso, tem-se i#j. O objetivo aqui € mostrar como se
comportam o consumo per capita e o produto per capita de um pais, em relagdo a outros
paises, sejam eles um grupo de paises localizados regionalmente proximos ou o proprio
resto do mundo. Observa-se que as variaveis para o pais em estudo nao sdo levadas em
conta, ficando fora dos dados agregados. A exclusdo do pais em estudo da soma dos
agregados mundiais ocorreu no modelo empirico principal, em que foram estimados os
parametros 3, v, € A.

Ja no modelo empirico secundario, em que foi estimado o parametro A; ¢ obtido
o seu complementar 1-A;, os dados do pais em estudo foram incluido nos agregados
mundiais.

O célculo da variagdo da producdo e consumo per capita em relacdo a média
mundial foi feito apenas para os paises da América Latina, uma vez que o objetivo
desse trabalho foi observar o comportamento exatamente dos paises latino-americanos.
Os paises do G6 e os emergentes foram incluidos apenas nos dados agregados,
compondo, assim, a média mundial. Nao foram calculadas as variacdes na produgdo per
capita e no consumo per capita em relacdo a média mundial de nenhum dos paises do

G6 e emergentes.

59



O periodo estudado ¢ composto de 53 anos, dos anos de 1951 a 2003, com dados
anuais. A fonte de dados utilizada no presente trabalho ¢ a Penn World Table, de Heston

et al. (2006).
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4 - RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 - Resultados dos Testes de Raizes Unitarias e de Cointegracéo

O teste de Raizes Unitarias foi realizado em nivel e em primeira diferenga para
determinar o grau de integragdo das séries. Utilizou-se apenas intercepto, pois trabalha-
se com variagoes das séries, representadas por seus respectivos interceptos. A estatistica
foi do teste foi a Im-Pesaran-Shin.

A Tabela 4.1 mostra os valores do Teste de Raizes Unitdarias.

Ao realizar o teste de Raizes Unitarias para as séries variacdo do consumo per
capita e variacdo da renda per capita, em nivel, com intercepto e sem tendéncia, a
hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria ndo ¢ rejeitada ao nivel de 5 % de
significancia estatistica. (Posteriormente, testa-se em primeira diferenca).

A nao—estacionariedade das séries poderia causar problemas na estimagao caso
elas ndo fossem cointegradas. Por esse motivo, realizou-se o teste de Cointegragao de
Pedroni, um teste usual relacionado a cointegragdo para Dados em Painel. A existéncia
de cointegragdo baseia-se nos resultados das estatisticas rho, PP e ADF, que se
encontram na Tabela 4.2.

O teste de Cointegracdo de Pedroni tem como hipdtese alternativa a existéncia
de coeficientes Auto-Regressivos (AR) comuns. As trés estatisticas utilizadas no teste
sdo significativas ao nivel de 5%. Assim, rejeita-se a hipotese nula e se aceita a hipotese

alternativa de existéncia de cointegracao.
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Tabela 4.1: Resultado dos Testes de Raizes Unitarias

América Latina

Variaveis Estatistica Im, P-Valor * Secoes Observacgoes
Pesaran e Shin Cruzadas
Hipoétese Nula: A série € I(1) (tem uma raiz unitaria)
c 0,78 0,78 18 915
it
;/ _ 1,54 0,93 18 928
1t
Hipoétese Nula: A série € I(2) (tem duas raizes unitarias)
c -15,43 0,00 18 882
it
;/ . -12,91 0,00 18 874
1t
América Latina + G6
Variaveis Estatistica Im, P-Valor * Secdes Observagoes
Pesaran e Shin Cruzadas
Hipotese Nula: A série ¢ I(1) (tem uma raiz unitéria)
. 1,73 0,95 18 905
it
9 ‘ 2,64 0,99 18 920
1t
Hipotese Nula: A série ¢ 1(2) (tem duas raizes unitérias)
. -12,02 0,00 18 878
it
9. -14,43 0,00 18 899
1t
América Latina + G6 + Emergentes
Variaveis Estatistica Im, P-Valor * Secdes Observagoes
Pesaran e Shin Cruzadas
Hipotese Nula: A série € I(1) (tem uma raiz unitaria)
. 2,70 0,99 18 910
it
;/ ‘ 4,98 1,00 18 917
1t
Hipotese Nula: A série € 1(2) (tem duas raizes unitarias)
. -14.51 0.0000 18 875
it
;/ ‘ -9.79 0.0000 18 874
1t

* Valor observado da estatistica Im-Peasaran-Shin significativo ao nivel de 5% de significancia.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Tabela 4.2: Resultado do Teste de Cointegragdo de Pedroni

América Latina

Método Coeficientes P-Valor * Coeficientes P-Valor
Ponderados
Hipotese Alternativa: Coeficientes AR comuns
Estatistica rho -3,10 0,00 -4,85 0,00
-2,82 0,00 -4,21 0,00
Estatistica PP
-3,21 0,00 -4,93 0,00
Estatistica ADF
América Latina + G6
Método Coeficientes P-Valor * Coeficientes P-Valor
Ponderados
Hipotese Alternativa: Coeficientes AR comuns
Estatistica rho -2,02 0,05 -3,29 0,00
-2,08 0,04 -3,34 0,00
Estatistica PP
-2,36 0,02 -3,45 0,00
Estatistica ADF
América Latina + G6 + Emergentes
Método Coeficientes P-Valor * Coeficientes P-Valor
Ponderados
Hipotese Alternativa: Coeficientes AR comuns
Estatistica rho 3,55 0,00 3,07 0,00
5,04 0,00 4,14 0,00
Estatistica PP
4,87 0,00 4,15 0,00
Estatistica ADF

* Valor observado dos coeficientes, significativos, ao nivel de 5% de significancia.

O nimero de defasagens igual a 10 foi escolhido automaticamente, pelo Critério de AIC.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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4.2 - Resultados dos Estimadores de Compartilhamento de Risco e Testes
Adicionais

4.2.1 - Parametros da Equacao Geral - Analises Intra-Paises e
Inter-Paises
A busca de resultados relacionados ao compartilhamento de risco de consumo
entre os paises da América Latina baseou-se na estimacao de trés parametros principais,
B, v, e A, presentes nas seguintes equagdes, (3.3) e (3.4), descritas anteriormente, e

reescritas abaixo:

Ci= oy + Byi
ACit =AY —ACii—a; — B Y )+ &,

O y seria a medida de exposi¢do a choques. E ainda um pardmetro de curto
prazo, periodo em que a suavizacao do consumo ¢ realizada pelo acesso ao mercado de
crédito. Pode-se dizer que representa a fracdo dos choques que ndo ¢ suavizada, nem
mesmo pelos mercados financeiros. Sendo assim, quanto menor o valor de y, maior o
grau de compartilhamento de risco.

O parametro 3 mostraria em que extensdo o consumo ¢ sensivel aos choques
idiossincraticos no longo prazo. Essa sensibilidade a choques, no longo prazo,
dependeria de quanto o pais comercializa ativos em termos mundiais, ou ainda, quao
extenso € o seu portfolio. Quanto menor o 3, menor a sensibilidade do pais a choques e,
portanto, maior o seu grau de compartilhamento de risco.

O outro parametro, A, seria o tempo de ajustamento do consumo como resposta a
choques no produto. Quando maior o valor de A, mais o pais poderia suavizar seu
consumo, sem fazer mudangas bruscas em um curto periodo de tempo, retratando um
maior grau de integragdo financeira e maior compartilhamento de risco.

Buscou-se verificar as variagdes no consumo per capita dos paises da América
Latina em funcdo de sua produgdo (renda) per capita e em funcdo de variagcdes no
consumo per capita mundial. Foram feitas trés analises: uma chamada intra-paises, em
que o consumo per capita mundial ficou restrito a média ponderada apenas do bloco
latino americano; e nas outras duas andlises, chamadas inter-paises, incluiram-se
primeiramente paises do G6 e depois, além desses, alguns paises emergentes no

agregado mundial.
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A Tabela 4.3 mostra os valores dos trés parametros estimados.

Na andlise intra-paises, ou seja, considerando apenas a América Latina, ao
estimar a equacao (3.3) do modelo empirico e levando-se em conta efeitos aleatérios,
obteve-se um pardmetro B = 0,93 para a América Latina, analisando-se apenas o
compartilhamento de risco intra-paises. Consideraram-se todos os coeficientes
constantes ao longo do tempo, com mudancas apenas entre paises.A interpretacdo do
parametro 3 = 0,93 para a América Latina ¢ que aproximadamente 93% do consumo da
América Latina ¢ sensivel aos choques idiossincraticos, no longo prazo. E o mesmo que
dizer que apenas 7% do consumo dessa regido ¢ suavizado no longo prazo. Logo, por
esse parametro, compartilhamento de risco de longo prazo da América Latina, intra-
paises, € baixo. Ao estimar o parametro y, de curto prazo, partindo da equagdo (3.4) do
modelo empirico, levando em conta efeitos aleatorios, o valor encontrado foi y =
0,80. A interpretacdo desse parametro ¢ que aproximadamente 80% dos choques
idiossincraticos sofridos pelos paises da América Latina ndo sdo suavizados, no curto
prazo. E o mesmo que dizer que 20% desses choques sdo suavizados no curto prazo,
pelo mercado de crédito. O pardmetro A, também estimado pela equagdo (3.4) do
modelo empirico, também com efeitos aleatorios, foi A = -0,11. Tal parametro refere-se
a velocidade de ajustamento do consumo quando ocorrem choques na produgdo. Sua
interpretagdo € que o tempo para ajustamento do consumo dos paises da América Latina
¢ de aproximadamente -0,11. Para esse pardmetro ndo ha uma unidade de medida
especifica, mas entende-se apenas que quanto maior seu valor (em moédulo), maior € o
tempo que um pais tem para fazer ajustes em seu consumo, quando da ocorréncia de
choques em sua produgao.

Na andlise inter-paises, considerando-se o consumo da América Latina mais o
consumo dos paises do G6, como sendo o agregado mundial, ao estimar a equagdo
(3.3) do modelo empirico, levando em conta efeitos aleatorios, obteve-se um parametro
B =0,96. A interpretagdo desses parametros ¢ que aproximadamente 96% do consumo
da América Latina ¢ sensivel aos choques idiossincraticos no longo prazo levando-se
em conta o0 G6. E o mesmo que dizer que apenas 4% do consumo dessa regido é
suavizado no longo prazo. Logo, por esse pardmetro, compartilhamento de risco de
longo prazo da América Latina, inter-paises, considerando-se o G6, é ainda menor que o
compartilhamento de risco intra-América Latina . Também para a América Latina mais

G6, ao estimar o parametro y de curto prazo, partindo da equagdo (3.4) do modelo
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empirico, levando em conta efeitos aleatorios, o valor encontrado foi y = 0,85.
A interpretagdo desse pardmetro ¢ que aproximadamente 85% dos choques
idiossincraticos sofridos pelos paises da América Latina ndo sdo suavizados no curto
prazo. E o mesmo que dizer que 15% desses choques sio suavizados no curto prazo,
pelo mercado de crédito. O grau de compartilhamento de risco de curto prazo com a
inclusdo do G6, também ¢ menor do que o valor intra-América Latina. O pardmetro A,
também estimado pela equagdo (3.4) do modelo empirico, ¢ também com efeitos
aleatorios, foi A = -0,11. A interpretacdo do pardmetro é que o tempo para ajustamento
do consumo dos paises da América Latina ¢ de aproximadamente -0,11. Para esse
parametro nao had mudangas significativas em relacao ao valor intra-América Latina.

Na andlise inter-paises, considerando o consumo da América Latina mais o
consumo dos paises do G6 e emergentes, como sendo o agregado mundial, ao estimar a
equacdo (3.3) do modelo empirico e levando-se em conta efeitos aleatorios, obteve-se
um parametro § = 0,87. A interpretacdo desses parametros ¢ que aproximadamente 87%
do consumo da América Latina ¢ sensivel aos choques idiossincraticos no longo prazo
levando-se em conta G6 e emergentes. E o mesmo que dizer que apenas 13% do
consumo dessa regido ¢ suavizado no longo prazo. Logo, por esse pardmetro,
compartilhamento de risco de longo prazo da América Latina, inter-paises,
considerando-se o G6 e emergentes, ¢ maior que o compartilhamento de risco intra-
América Latina . Também para América Latina mais G6 e emergentes, ao estimar o
parametro y de curto prazo, partindo da equagdo (3.4) do modelo empirico, levando em
conta efeitos aleatorios, o valor encontrado foi y = 0,85. A interpretacdo desse
parametro € que aproximadamente 85% dos choques idiossincraticos sofridos pelos
paises da América Latina ndo sdo suavizados no curto prazo. E o mesmo que dizer que
15% desses choques sdo suavizados no curto prazo, pelo mercado de crédito. O grau de
compartilhamento de risco de curto prazo com a inclusdo do G6 e emergentes também ¢
menor do que o valor intra-América Latina e igual ao do América Latina mais o0 G6. O
parametro A, também estimado pela equagdo (3.4) do modelo empirico, também com
efeitos aleatorios, foi A = -0,11. A interpretacdo do parametro ¢ que o tempo para
ajustamento do consumo dos paises da América Latina ¢ de aproximadamente -0,11.
Para esse parametro ndo hd mudancas significativas em relagdo ao valor intra-América

Latina e entre América Latina mais o G6.
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4.2.2 - Resultados do Teste de Hausman - Efeitos Fixos X Efeitos Aleatérios

Segundo Greene (2003), o teste de Hausman é do tipo Wald. Ele tem como
hipotese nula que as diferencas nos coeficientes ndo sdo sistematicas, ou seja, 0s
coeficientes do modelo e os efeitos aleatorios sdo ortogonais. Ao rejeitar a hipotese
nula, diz-se que o modelo de efeitos fixos ¢ o melhor, dado que essa condicdo ¢é
essencial no modelo de efeitos aleatorios. Para Wooldridge (2002), escolhem-se efeitos
aleatorios quando o efeito ndo observado ¢ ndo correlacionado com as varidveis
explicativas.

Ao aplicar-se o teste de Hausman, ndo se rejeitou a hipdtese nula de que os
efeitos aleatorios ficam melhores para esse modelo. Os resultados do Teste de

Hausman e dos pardmetros encontram-se na Tabela 3.

Tabela 4.3: Valores dos Parametros e Teste de Hausman - Comparagdo entre os Testes
de Efeitos Aleatorios de Se¢ao Cruzada

América Latina

Hy: Efeitos Aleatérios sdo melhores

Parametros Efeito Fixo Efeito Aleatorio Var(Dif.) P-Valor *
B 0,93 0,93 0,00 0,20
Y 0,80 0,80 0,00 0,71
A -0,11 -0,11 0,00 0,15

América Latina + G6

Hy: Efeitos Aleatérios sdo melhores

Parametros Efeito Fixo Efeito Aleatorio Var(Dif.) P-Valor *
B 0,97 0,96 0,00 0,08
Y 0,85 0,85 0,00 0,86
A -0,11 -0,11 0,00 0,09

América Latina + G6 + Emergentes

Ho: Efeitos Aleatorios sao melhores

Parametros Efeito Fixo Efeito Aleatorio Var(Dif.) P-Valor *
B 0,87 0,87 0,00 0,23
Y 0,85 0,85 0,00 0,89
A -0,11 -0,11 0,00 0,09

* O valor de P ¢ analisado ao nivel de 5% de significancia.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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4.3 - Resultados dos Estimadores de Compartilhamento de Risco ao Longo
do Tempo

Os parametros de compartilhamento descritos no item anterior referiram-se ao
periodo de estudo como um todo, do ano de 1951 até o ano de 2003.

A sec¢do atual tratara dos valores desses parametros em diferentes subperiodos,
para verificar suas mudangas no tempo, de acordo com os acontecimentos historicos da
economia mundial, especialmente o periodo da segunda metade da década 1980 e
primeira metade da década de 1990, marcado por uma maior globaliza¢do, a qual,
segundo Artis ¢ Hoffmann (2006a, 2006b), promoveu maior compartilhamento de risco.

Para esse estudo, foram estimados os mesmos parametros, 3, y € A, para cada dez
anos. Assim, de 1951 a 1960, foram estimados esses pardmetros; de 1952 a 1961, foram
novamente estimados os trés parametros até chegar aos valores desses parametros de
1994 a 2003. Tais resultados encontram-se nas Figuras 4.1, 4.2 e 4.3, em que o ano final
de cada subperiodo foi utilizado como referéncia. Assim, a tabela traz como intervalo de
tempo os anos de 1960 a 2003, exatamente o ultimo ano de cada um dos

44 subperiodos para os quais os parametros f3, y e A foram estimados.

América Latina

Valores dos Parametros
o o
ks [$,]
!!II!II!I

Anos

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Figura 4.1 — Parametros ao longo do tempo para a América Latina
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Figura 4.2 — Parametros ao longo do tempo para a América Latina + G6
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Figura 4.3 - Parametros ao longo do tempo para América Latina + G6 +

Emergentes
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Os parametros foram estimados para apenas a América Latina; para a América
Latina considerando o G6 como fazendo parte dos agregados, consumo e produgdo
mundiais; e para a América Latina, considerando o G6 e os paises emergentes como
fazendo parte dos agregados consumo e produg¢do mundiais.

Os pardmetros * B, v e A, ao longo do tempo, foram estimados para cada um dos
trés casos: América Latina; América Latina + G6; e América Latina + G6 +
Emergentes. Os significados de cada um dos parametros, 3, Y € A, ¢ 0 mesmo ja descrito
na se¢ao 3.1.

Relacionando-se ao contexto histérico, observa-se que na década de 1960
o compartilhamento de risco de curto prazo (y) na América Latina, para os trés casos em
estudo, reduze-se, devido a instrumentos de créditos ainda pouco desenvolvidos e baixo
acesso a crédito internacional. Na primeira metade da década de 1970, aumenta
vigorosamente, mantendo-se estavel na segunda metade daquela década, resultado da
flexibilizagdo cambial. Na primeira metade da década de 1980, ele volta a se reduzir,
ficando muito baixo em meados da década, em decorréncia da crise do endividamento
dos paises latino-americanos. A partir dai, comeg¢a a aumentar, atingindo maior nivel no
inicio da década 1990, consequéncia do aprofundamento do processo da globalizagdo. A
partir da metade da década de 1990, reduz-se novamente, em decorréncia do boom de
consumo, segundo Kose at al. (2007), o que ndo permite a sua suavizagao.

O compartilhamento de risco de longo prazo () reduz-se no inicio da década de
1960 e aumenta no final da década de 1960 e inicio da década de 1970, de forma mais
acentuada nos grupos que incluem o G6 e G6 + Emergentes nos agregados mundiais.
Esse aumento na década de 1970 estaria relacionado ao fim do Sistema Bretton Woods,
com os regimes de cambio passando a ser flutuantes. Ja no final da década de 1970 e na
primeira metade da década de 1980, uma nova queda estaria relacionada a crise do
endividamento da América Latina. Ele aumenta de forma mais vertiginosa na segunda
metade da década de 1980 e primeira metade da década de 1990, periodo em que se
promoveu maior abertura econdmica. E volta a se reduzir na segunda metade da década

de 1990 e inicio dos anos 2000.

? Pela teoria econdmica utilizada no modelo em estudo, os valores de P e A seguem as restri¢des 0< p<I e
0< A<1, respectivamente, embora as estimacdes empiricas extrapolem tais valores nas Figuras 4.1, 4.2 e

4.3.

70



Segundo Kose at al. (2007), o fato de o aumento do compartilhamento de risco na
segunda metade da década de 1980 e primeira metade da década de 1990, na América
Latina, ndo ter perdurado nos anos seguintes, seria explicado pelo boom de consumo
promovido pelo maior acesso a capitais internacionais e pela falta de um mecanismo de
suavizacdo de consumo mais eficiente, que seria um mercado de capitais mais
desenvolvido. Observa-se que a inclusdo de outros paises nos agregados mundiais,
como o G6 e emergentes, faz o compartilhamento de risco comegar a declinar apenas
no ano 2000.

Por sua vez, o parametro (A) que mede o quanto um pais mantém seu consumo
estavel, quando da ocorréncia de choques no produto, mostra uma ampliagdo nesse
tempo no decorrer nas décadas de 1960 e 1970. Ele se reduz em meados na década de
1980, passando a ampliar-se na segunda metade da década de 1980 até meados da
década de 1990, quando volta a se reduzir, incluindo-se ai o periodo do ano 2000.

Uma outra forma de observar o comportamento dos parametros ao longo do
tempo ¢ agrupa-los em uma mesma figura para cada um dos 3 casos em estudo. Assim,
os parametros 3 da América Latina, América Latina + G6 ¢ América Latina + G6 +
Emergentes ficariam em uma mesma figura; da mesma forma, os parametros y da
América Latina, América Latina + G6 ¢ América Latina + G6 + Emergentes ficariam
em uma outra figura; e os parametros A da América Latina, América Latina + G6 e
América Latina + G6 + Emergentes ficariam em uma terceira figura. Tal disposicao dos
parametros pode ser observada nas Figuras 4.4, 4.5 ¢ 4.6.

Todos os resultados estimados ndo tratam da questdo do questdo do Viés de

Endogeneidade.’

> Muito embora as variaveis utilizadas nesse estudo, variagio do consumo e variagdo da produgio,
estejam correlacionadas, uma vez que o consumo ¢ funcdo da producdo, o fendmeno do Viés de
Endogeneidade ndo sera aqui tratado, e os resultados obtidos pelo trabalho, portanto, ndo o levardo em
conta.
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Parametros de Compartilhamento de Risco de Longo Prazo (3 casos em estudo)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Figura 4.4 — Parametros de Compartilhamento de Risco de Longo Prazo

Parametros de Compartilhamento de Risco de Curto Prazo (3 casos em estudo)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Figura 4.5 — Parametros de Compartilhamento de Risco de Curto Prazo
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Velocidade de Ajustamento quando da Ocorréncia de Choques na Economia (3 casos em estudo)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.
Figura 4.6 — Velocidade de Ajustamento quando da Ocorréncia de Choques

Observa-se que, em geral, cada um dos parametros segue uma tendéncia comum
para os 3 casos em estudo. Apesar disso, ha algumas diferengas em alguns do periodos.
Na analise do compartilhamento de risco de longo prazo (B), a diferenga mais
marcante ocorre quando se considerada apenas a América Latina. Entre 1964 e 1973, o
grau de compartilhamento de risco ¢ bem inferior em relagdo aos casos da América
Latina + G6 e América Latina + G6 + Emergentes. De meados da década de 1980 até
meados da década de 1990, hd uma inversao, pois o compartilhamento de risco do caso
de apenas América Latina passa a ser maior. Do final da década de 1990 em diante, o
caso apenas América Latina passa a ter um grau de compartilhamento de risco
intermediario. O caso América Latina +G6 passa a ser o de menor compartilhamento de
risco € o caso América Latina + G6 + Emergentes passa ser o caso de maior
compartilhamento de risco (vale lembrar que quanto mais préximo do eixo x estiver o f3,
ou seja, quanto menor o valor de [, maior € o grau de compartilhamento de risco).
Na analise do compartilhamento de risco de curto prazo (y), os parametros para
os 3 casos em estudo tém valores muito proximos até o ano de 1980, aproximadamente.

A partir da década de 1980 e até o final da década de 1990, o grau de compartilhamento
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de risco de curto prazo torna-se maior para o caso intra-América Latina, que ¢ aquele
me que se considera apenas a América Latina, quando comparado com os outros 2 casos
inter-paises, em que se consideram América Latina + G6 e América Latina + G6 +
Emergentes. E para esses dois ultimos casos, os valores do compartilhamento de risco
sd0 bem proximos. A partir do ano 2000, o compartilhamento de risco tem uma grande
reducdo para todos os 3 casos em estudo, sendo que para o caso intra-América Latina
ele permanece maior, mas com valores mais proximos aos dos outros 2 casos.

Na andlise da velocidade de ajustamento quando da ocorréncia de choques na
economia (A), os parametros para os 3 casos em estudo possuem valores proximos em
todo o periodo de estudo, caminhando quase conjuntamente. Observa-se que quanto
maior o valor do pardmetro A, em modulo, maior o tempo de ajustamento na economia
quando da ocorréncia de choques; e quanto maior esse tempo, maior a estabilidade da
economia, o que estaria relacionado a um maior compartilhamento de risco. O tempo de
ajustamento do consumo quando da ocorréncia de choques na economia aumenta, nao
de forma constante, do inicio do periodo em estudo até o final da década de 1970 e
inicio da década de 1980. Ainda, dos primeiros anos da década de 1980 até em torno de
1986, esse periodo de tempo para ajustamento cai vertiginosamente. De 1986 até em
torno do ano de 2001, o tempo de ajustamento quando da ocorréncia de choques volta a
aumentar, reduzindo-se novamente a partir daquele ano.

Uma caracteristica relacionada a teoria econdmica que apresenta ter um logica
nas Figuras 4.4, 4.5 e 4.6 ¢ o fato de o periodo compreendido pelos anos de 1986 até a
ano 2000 ser marcado por um aumento nos compartilhamentos de risco de longo prazo
e de curto prazo, concomitantemente a um aumento no tempo de ajuste no consumo
quando da ocorréncia de choques na economia. Os valores dos 3 parametros seguiram
um mesmo sentido no periodo, em termos de teoria econdmica, com os valores estando

relacionados a um maior compartilhamento de risco.

4.4 - Resultados do Modelo Empirico Complementar

4.4.1 — Testes de Raizes Unitarias
O teste de Raizes Unitarias no modelo empirico complementar foi realizado em
primeira diferenca, uma vez que se trabalha com a primeira diferenga das séries

variagdo do consumo per capita e variagdo do produto per capita. Utilizou-se apenas
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intercepto, pois trabalha-se com variagdes das séries, representadas por seus respectivos
logaritmos. A estatistica foi do teste foi a Im-Pesaran-Shin.

A Tabela 4.4 mostra valores do Teste de Raizes Unitdrias para o modelo
empirico complementar.

Ao realizar o teste de Raizes Unitérias para as séries variacdo do consumo per
capita e variacdo da renda per capita, em primeira diferenga, a hipotese nula de
existéncia de duas raizes unitérias € rejeitada ao nivel de 5 % de significancia estatistica.
Tal resultado demonstra que as séries sdo I(1), ou seja, integradas de ordem. Mas, como
as estimacdes sdo feitas sobre a primeira diferenca das sérias, testa-se se a primeira
diferenca ¢ estacionaria. Rejeitar a hipotese nula da existéncia de duas raizes unitarias, ¢
o mesmo que dizer que a série original tem uma raiz unitdria , mas sua primeira

diferenga ¢ estacionaria.

Tabela 4.4: Resultado dos Testes de Raizes Unitarias do Modelo Empirico
Complementar

Estacionariedade dos Parametros

Variaveis Estatistica Im, P-Valor * Segoes Observacgoes
Pesaran e Shin Cruzadas

Hipoétese Nula: A série € 1(2) (tem duas raizes unitarias)

Cit -13,98 0,00 18 900
vi -12,86 0,00 18 900

1t
¢l -14,42 0,00 18 900

AL
o -12,26 0,00 18 900

AL+G6
o -11,30 0,00 18 900
AL + G6 +EM

* Valor observado da estatistica Im-Peasaran-Shin significativo ao nivel de 5% de significancia.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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4.4.2 - Resultados dos Parametros de Compartilhamento de Risco para o
Modelo Empirico Complementar

No modelo complementar, buscou-se verificar qual a relagdao entre a variacao
do consumo per capita de um determinado pais com a variagdo da sua propria produgao
per capita e com a variagdo da producgdo per capita mundial. A diferenca na estimacdo
para o modelo empirico principal, com relacdo a utilizacdo dos dados, ¢ que nesse
modelo complementar, os dados do pais em andlise ndo sdo excluidos da soma dos
agregados mundiais. Foi estimado o parametro A; presente na equacdo (3.5) descrita
anteriormente como:

Alog(cy) = a; + A4 Alog(c!) + (1 - 2)Alog(y; ) + Uj

Foi obtido também o valor de (1- A;).

O A; seria a aversao relativa ao risco, diferente para cada pais, mas constante ao
longo do tempo para cada um dos paises. Dai o fato de o “t” ser fixado, ndo aparecendo
no parametro, enquanto o “i” ¢ a varidvel medida de exposicdo a choques. Esse
pardmetro mediria 0 quanto um pais estd integrado ao resto do mundo ou a um bloco de
paises. Assim quanto maior a aversdo ao risco, maior seria a integra¢do de um pais ao
restante do mundo, fazendo com que as variagdes em seu consumo per capita
estivessem mais relacionadas as variagdes de uma média do consumo mundial per
capita.

O valor de (1- Aj), por sua vez, mediria 0 quanto o consumo per capita de um
determinado pais estd correlacionado a sua propria produgdo. Para a estimagdo dos
parametros A; € (1- A;), impde-se a restrigdo de que eles sejam complementares com
Ai +(1- Aj) = 1. Assim, quanto mais proximo de 1 o pardmetro A; estiver , mais proximo
de zero estard o parametro (1- A;); e quanto mais proximo de zero estiver o parametro A,
mais proximo de 1 estard o pardmetro (1- ;).

Os parametros foram estimados para os paises da América Latina em trés
diferentes contextos:

a) Em uma andlise intra-paises, ou seja, para medir o quanto o consumo per
capita de cada pais da América Latina variava em fungdo de suas producdes per capitas
e em fun¢do da média da variagdo dos consumos per capita de todos os paises da regido

em conjunto.
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b) Em uma andlise inter-paises, em que foram incluidos paises do G6 na média
mundial, buscou-se verificar como se comportavam os consumos per capita de cada pais
da América Latina em funcdo das variacdes em suas producdes per capita e em relagdo
a uma média das variagdes do consumos per capita de todos os paises da regido mais os
paises do G6.

c) Em uma anélise inter-paises, em que foram incluidos paises do G6 e paises
emergentes na média mundial, buscou-se verificar como se comportavam os consumos
per capita de cada pais da América Latina em fung¢do das variagdes em suas produgdes
per capita e em relagdo a uma média das variagdes dos consumos per capita de todos os

paises da regido mais os paises do G6 e os paises emergentes.

Tabela 4.5: Valores do Parametros para o Modelo Empirico Complementar

América Latina

Hy: Efeitos Aleatérios sdo melhores

Parametros Coeficiente Erro Padrao Estatistica T P-Valor *
com Efeito
Fixo
A 0,27 0,001453 0,389353 0,6971
(1-\) 0,73 - - .

América Latina + G6

Hy: Efeitos Aleatérios sdo melhores

Parametros Coeficiente Erro Padrao Estatistica T P-Valor *
com Efeito
Fixo
A 0,22 0.036751 5.978699 0.0000
(1-\) 0,78 - - -

América Latina + G6 + Emergentes

Hy: Efeitos Aleatérios sdo melhores

Parametros Coeficiente Erro Padrio Estatistica T P-Valor *
com Efeito
Fixo
Ai 0,21 0.036716 5.748204 0.0000
(1-2) 0,79 - - -

* O valor de P ¢ analisado ao nivel de 5% de significancia.
De acordo com os resultados, no caso América Latina considerar-se-ao efeitos aleatorios € nos casos
América Latina + G6 ¢ América Latina + G6 + Emergentes considerar-se-a efeitos fixos.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Na analise intra-paises, ou seja, considerando apenas a América Latina para a

variavel ¢, ao estimar a equagdo (2.21) do modelo empirico complementar e levando-

se em conta efeitos aleatdrios, obteve-se um parametro A; = 0,27 e (1- A) = 0,73.
Considerou-se que os coeficientes possuem valores diferentes ao longo do tempo e entre
paises. A interpreta¢do desse pardmetro ¢ que aproximadamente 27% das variagcdes no
consumo per capita de cada pais da América Latina, em média, estdo relacionadas as
variagdes no consumo per capita da América Latina como um todo; e 73% das
variagdes no consumo per capita de cada pais da América Latina, em média, estdo
relacionadas as suas proprias produgdes.

Na analise inter-paises, considerando-se a América Latina mais paises do G6
para a variavel C?, ao estimar a equagdo (3.5) do modelo empirico complementar ¢

levando-se em conta efeitos fixos, obteve-se um parametro A; = 0,22 e (1- A;)) = 0,78.
Consideraram-se todos os coeficientes constantes ao longo do tempo, com mudangas
apenas entre paises. A interpretacdo desse parametro ¢ que aproximadamente 22% das
variagdes no consumo per capita de cada pais da América Latina, em média, estdo
relacionadas as variagdes no consumo per capita da América Latina como um todo; e
78% das variagdes no consumo per capita de cada pais da América Latina, em média,
estdo relacionadas as variagdes em suas proprias produgoes.

Na andlise inter-paises, considerando a América Latina mais paises do G6 ¢

paises emergentes para a variavel ], ao estimar a equacdo (3.5) do modelo empirico

complementar e levando em conta efeitos fixos, obteve-se um parametro A; = 0,21 e (1-
Ai) = 0,79. Consideraram-se todos os coeficientes constantes ao longo do tempo, com
mudangas apenas entre paises. A interpretagdo desse pardmetro ¢ que aproximadamente
21% das variagdes no consumo per capita de cada pais da América Latina, em média,
estdo relacionadas as variagdes no consumo per capita da América Latina como um
todo; e 79% das variagdes no consumo per capita de cada pais da América Latina, em
média, estdo relacionadas as variagdes em suas proprias produgdes.

Os parametros estimados nas trés andlises sdo considerados estimadores de curto
prazo, uma vez que foram obtidos com a utilizacdo da primeira diferenga das séries.

Ao analisar os resultados, observa-se que as variagdes do consumo per capita
dos paises da América Latina, em geral, estdo mais correlacionadas as variagcdes nas
produgdes per capita de cada um dos proprios paises do que as variagdes do consumo

per capita do restante do mundo.
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Outra importante observacdo ¢ que quando se analisam as variacdes dos
consumos per capita dos paises da América Latina em relagdo bloco latino-americano
apenas, ou seja, no compartilhamento chamado de intra-paises, cerca de 27% das
variagdes nos consumos per capita estdo relacionadas as variagdes no consumo per
capita do bloco como um todo, enquanto 73% estdo correlacionadas as variacdes em
suas proprias produgdes.Ja no caso inter-paises, quando sdo incluidos paises do G6 na
média do consumo per capita mundial, a porcentagem de variagdo do consumo dos
paises latino-americanos relacionada ao consumo mundial cai para cerca de 22%,
enquanto a porcentagem relacionada as produgdes dos proprios paises sobe para cerca
de 78%. Para o outro caso inter-paises, quando sdo incluidos na média do consumo per
capita mundial paises emergentes além de paises do G6, a porcentagem de variacdo do
consumo dos paises latino-americanos relacionada ao consumo mundial fica em cerca
de 21%, enquanto a porcentagem relacionada as produgdes dos proprios paises fica em
cerca de 79%.

Esses resultados mostram que a América Latina tende a compartilhar mais risco
entre seus proprios paises do que com o restante do mundo, assim como os resultados
obtidos por Crucini e Hess (2000) para outras regides, onde seus resultados mostraram
que o compartilhamento de risco intra-paises tende a ser maior.

Quando sao incluidos outros paises na analise, desenvolvidos, ou desenvolvidos
e emergentes, a correlagdo do consumo per capita dos latino-americanos com sua
propria producdo passa a ser maior e a correlagdo com o consumo per capita médio

mundial passa a ser menor.

4.5 — Comparando Resultados: Modelo Empirico e Modelo Empirico

Complementar

Comparando os resultados desse modelo empirico complementar com os
resultados do modelo principal, o fato comum ¢ que em geral os pardmetros mostram
um baixo grau de integracdo dos paises da América Latina entre si e com o resto do
mundo, devido a um baixo grau de compartilhamento de risco.

Mas ha também diferengas. No modelo empirico principal, o parametro de curto

prazo y estimado foi igual a 0,80 para apenas América Latina; 0,85 para América Latina
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mais G6; e 0,85 para América Latina mais G6 e emergentes. Ja& no modelo
complementar, o parametro (1- A;) estimado foi igual a 0,73 para apenas América
Latina; 0,78 para América Latina mais G6 e 0,79 para América Latina mais G6 e
emergentes.

Pelos resultados, o modelo empirico complementar mostra um grau de
compartilhamento de risco um pouco maior para América Latina do que no modelo
empirico principal para os trés casos em analise. A diferenca foi de 7 pontos percentuais
para os casos de apenas América Latina e América Latina mais G6 e de 6 pontos

percentuais para o caso de América Latina mais G6 mais emergentes.

4.6 - Analise Comparativa com outros trabalhos de Compartilhamento de Risco

Esse tema, apesar de ter suas raizes nas primeiras relacdes comerciais, quando a
economia mundial era bastante incipiente ¢ recente na literatura econdmica, passando a
ser estudado de forma muito mais enfatica com o processo de globalizagdo econdomica
mundial. Como um fend6meno recente proporcionou aos paises do mundo desenvolvido
ganhos mais intensos e mais visiveis do que ao mundo subdesenvolvido.

Assim, ¢ importante estudar o fendmeno do compartilhamento de risco para a
América Latina, uma regido composta por paises predominantemente em
desenvolvimento e/ou paises emergentes. Para essa regido, os trabalhos de maior
relevancia sobre o tema sdao ainda poucos, dai a importancia de comparar tal trabalho
com aqueles feitos para outras regides.

Um importante trabalho sobre compartilhamento de risco foi feito por Leibrecht
e Scharler (2008), num estudo especifico intra para a Europa. Ou seja, neste estudo, os
autores buscaram inferir como os paises europeus, representantes do bloco
desenvolvido, estavam integrados entre si, deixando de lado a integragdo com o restante
do mundo. Os resultados por eles encontrados para os mesmos parametros estimados
no modelo empirico do presente trabalho foram f = 0,89 , y = 0,71 ¢ A = -0,10. Tais
resultados mostraram um compartilhamento de risco maior do que o da América Latina,
onde os parametros do presente trabalho foram: B =0,93 ,y=0,80e A =-0,11, sem a

inclusdo de G6 e emergentes nos agregados mundiais. E importante ressaltar que o
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trabalho de Leibrecht e Scharler (2008) nao estimou parametros de compartilhamento
de risco para o bloco dos paises europeus em relagdo ao resto mundo.

Na andlise inter-paises, o presente trabalhou mostra que, incluindo paises
emergentes, o pardmetro de compartilhamento de risco é maior, pelo menos no longo
prazo. Segundo Ventura (2008), a América Latina seria mais vulneravel a choques
idiossincraticos do que a choques mundiais, e a sua integra¢do a outros mercados, como
os emergentes, reduziria sua exposicao a choques especificos em sua economia.

Portanto, os resultados obtidos no presente trabalho sdo corroborados por outros

importantes trabalhos da literatura econdmica.
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5- CONCLUSOES

Este trabalho estudou o compartilhamento de risco entre os paises da América
Latina, intra-Ameérica Latina e inter-Ameérica Latina e outros mercados, além de estudar
como se comportou o compartilhamento de risco na América Latina durante o periodo
estudado.

O presente trabalho buscou também verificar como os diversos acontecimentos
econdmicos influenciaram o grau de integragdo entre os paises latino-americanos, nos
varios periodos de tempo. O principal deles foi o processo de intensificacdo da
globalizacao da década de 1990.

Devido aos trabalhos sobre esse tema, especificamente para essa regido, serem
recentes e aqueles de grande relevancia, ainda em nimero ndo muito significativo, os
resultados, foram comparados com um estudo sobre o mesmo tema, mas para a regiao
da Europa, no caso intra. No caso inter-paises, a comparagao teve por base um trabalho
que estudou paises da América Latina e Caribe.

Constatou-se, como era de se esperar, que o grau de compartilhamento de risco
intra-paises da América Latina ¢ baixo, sendo inferior ao nivel encontrado nos paises
desenvolvidos, como por exemplo, os paises europeus, na analise intra-América Latina.
Significa dizer que os paises latino-americanos, desconsiderando o resto do mundo, sdo
menos integrados do que o bloco europeu, também desconsiderando o resto do mundo.
Mesmo assim, para o pardmetro de curto prazo, o compartilhamento de risco na
América Latina mostrou ser maior do que nos dois casos inter-paises.

Em termos inter-paises, constatou-se que o compartilhamento de risco ¢ menor
entre América Latina e paises desenvolvidos (G6), do que intra América Latina. Isso
poderia ser explicado pelo fato de os paises latino-americanos tenderem a realizar
maiores transagdes comerciais e financeiras comseus vizinhos, exatamente por

possuirem caracteristicas mais comuns, como maior proximidade geografica, menores
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custos de transacdo, niveis de desenvolvimento educacional, politico e cultural
proximos etc. Assim, o mesmo com o nivel de compartilhamento de risco sendo em
geral baixo, apenas intra-América Latina ele tende a ser relativamente maior.

Esse grau de compartilhamento de risco aumenta quando paises emergentes sao
incluidos. Aqui surgiria uma importante oportunidade para os paises latino-americanos
e outros com caracteristicas semelhantes. Como a economia de muitos paises dessa
regido ¢ pequena, a oportunidade de aumento de compartilhamento de risco intra
poderia ndo ser muito grande. Mas, como em outras regides do globo hd muitas
economias emergentes, ja consideradas grandes ou em crescimento, os paises da
América Latina poderiam obter ganhos transacionando ativos com esses paises, que
possuem caracteristicas semelhantes. Isso foi observado para o parametro de longo
prazo.

O que explicaria a diferenca nos resultados intra-América Latina com relagdo a
Europa, por exemplo, seria a integragdo financeira dos paises. A Europa possui maior
abertura comercial, mercados financeiros mais desenvolvidos e mais integrados. Ja a
diferenca inter-paises, em que América Latina compartilha menos risco com o G6 do
que com os emergentes, poderia ser explicada pelas proprias barreiras comerciais e
financeiras que os paises desenvolvidos impdem ao paises em desenvolvimento.

Com relacdo ao compartilhamento de risco na América Latina ao longo do
periodo em estudo, observou-se que em periodos de maior crescimento econdémico ou
de maior expansdo da economia, o compartilhamento de risco tende a ser maior,
principalmente em decorréncia das oportunidades surgidas em funcdo de uma maior
integracdo dos mercados. No periodo de maior intensificacido da globalizacdo
econdmica e financeira, no final dos anos de 1980 e inicio dos anos de 1990 em diante,
observa-se que os ganhos para os paises da América Latina, assim como para a maioria
dos paises e desenvolvimento e emergentes ndo mostraram ser tao significativos. A
maior abertura econdmica demonstrou ter mais impactos sobre o compartilhamento de
risco dos paises desenvolvidos.

Comparando os resultados para a América Latina com os de regides mais
desenvolvidas, como o bloco europeu, ou até mesmo o bloco asiatico, observa-se que a
América Latina ndo se aproveitou tdo bem do processo de globalizagdo como outros
paises o fizeram.

Os resultados mostraram também que a abertura econdmica, por si sO, nao

garante mais ganhos em termos de estabilidade do consumo em relagdo a choques
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idiossincraticos, nem maiores ganhos relacionados ao crescimento econdomico e ao bem-
estar de um pais. Tais ganhos poderiam estar relacionados a outro fatores, como
reformas estruturais no pais, medidas de austeridade fiscal e monetaria, e investimentos
em educacdo e tecnologia. No inicio da década de 1990, a maioria dos paises da
América Latina passou a realizar algumas reformas denominadas pré-mercado, como
parte do chamado Consenso de Washington. Essas reformas englobavam maior
liberalizagdo econdmica, privatizagdes e uma desregulamentacdo da economia, ou seja,
uma menor atuagdo do governo na atividade econdmica, deixando a economia seguir o
que era ditado pelo proprio mercado.

Mesmo com essas reformas, os ganhos dos paises em desenvolvimento
demonstraram ser menores do que os ganhos dos paises desenvolvidos, com o processo
de globalizacdo. Uma explicagdo poderia estar no fato de essas reformas terem sido
mais profundas no mundo desenvolvido e menos profundas nos paises em
desenvolvimento.

Tais resultados levam a concluir que os paises da América Latina poderiam
melhorar a sua situagdo econdmica pela ampliagdo do compartilhamento de risco, mas
um maior nivel de integragdo ndo foi ainda alcangado devido a auséncia de reformas
econdmicas ¢ institucionais que fizessem com que o0s paises latino-americanos
aproveitassem de melhor maneira as vantagens proporcionadas pela globalizacao.

Em termos de compartilhamento de risco intra-América Latina, haveria a
necessidade de um maior desenvolvimento e de uma maior integracdo de seus
mercados. Em termos inter-paises, a América Latina deveria adentrar os mercados dos
paises desenvolvidos, ainda restritos, quebrando as barreiras existentes, ou ampliar sua
integragdo com os paises emergentes. Pelos resultados encontrados no presente
trabalho, os latino-americanos tendem a ter um maior integracdo com paises com
caracteristicas econdmicas mais proximas, como alguns emergentes, ¢ tais

oportunidades podem e devem ser aproveitadas.
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APENDICE A

Modelo Empirico Principal

Tabela 1A — Matriz de Correlagdes - Caso Intra-Ameérica Latina

CONS PROD

CONS 1,000000 0,896652
PROD 0,896652 1,000000

Nota: PROD corresponde a ;/it =logy, —logy,

CONS corresponde a ¢t = logc;, —logCc,

Fonte: Resultados da Pesquisa

Tabela 2A — Matriz de Correlacdes - Caso Inter-Paises: América Latina e G6

CONS PROD

CONS 1,000000 0,904837
PROD 0,904837 1,000000

Nota: PROD corresponde a ;/it =logy, —logy,

CONS corresponde a cit = logc;, —logc,

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Tabela 3A — Matriz de Correlagdes - Caso Inter-Paises: América Latina, G6 e
Emergentes

CONS PROD

CONS 1,000000 0,907035
PROD 0,907035 1,000000

Nota: PROD corresponde a g/it =logy, —logy,

CONS corresponde a cjt = logcC, —logc,

Fonte: Resultados da Pesquisa
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APENDICE B

Modelo Empirico Principal

Tabela 1B — Matriz de Covariancias - Caso Intra-América Latina

CONS PROD

CONS 0,161640 0,155076
PROD 0,155076 0,185053

Nota: PROD corresponde a y. =logy, —logy,

CONS corresponde a ¢t = logc, —logc,

Fonte: Resultados da Pesquisa

Tabela 2B — Matriz de Covariancias - Caso Inter-Paises: América Latina e G6

CONS PROD

CONS 0,160301 0,154617
PROD 0,154617 0,182154

Nota: PROD corresponde a y. =logy, —logy,

CONS corresponde a iy = logc,, —logc,

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Tabela 3B — Matriz de Covariancias Caso Inter-Paises: América Latina, G6 e
Emergentes

CONS PROD

CONS 0,155295 0,155531
PROD 0,155531 0,189334

Nota: PROD corresponde a ;/it =logy, —logy,

CONS corresponde a Ci = logc,, —logc,

Fonte: Resultados da Pesquisa
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APENDICE C

Modelo Empirico Principal

Amostra: 1951 — 2003

Tabela 1C — Estatisticas Descritivas - Caso Intra-América Latina

CONS PROD

Média -0,072943 -0,168303
Mediana -0,083387 -0,211531
Méximo 1,090850 1,061987
Minimo -1,078888 -1,192208
Desvio Padrao  0,402255 0,430403
Simetria 0,032202 0,158670
Curtose 3,042310 2,711659
Jarque-Bera 0,236039 7,307858
P-Valor 0,888679 0,025889
Soma -69,58762 -160,5609
Soma dos

Quadrados dos
Desvios 154,2043 176,5402
Observagoes 954 954

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Amostra: 1951 - 2003

Tabela 2C — Estatisticas Descritivas - Caso Inter-Paises: América Latina e G6

CONS PROD

Média -0,907901 -1,022431
Mediana -0,915500  -1,048702
Maximo 0,196305 0,108061
Minimo -1,992340  -2,166841
Desvio Padrao  0,400587 0,427019
Simetria -0,014976 0,030843
Curtose 3,040136 2,871880
Jarque-Bera 0,099694 0,803748
P-Valor 0,951375 0,669065
Soma -866,1376  -975,3988
Soma dos

Quadrados dos
Desvios 152,9275 173,7750
Observacgodes 954 954

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 3C — Estatisticas Descritivas - Caso Inter-Paises: América Latina, G6 e
Emergentes

Amostra: 1951 2003

CONS PROD

Média 0.052048 -0.071549
Mediana 0.058035 -0.089238
Méximo 1.083924 1.043138
Minimo -1.054065 -1.321099
Desvio Padrao  0.394282 0.435354
Simetria -0.094510  -0.058943
Curtose 3.001469 2.893815
Jarque-Bera 1.420292 1.000597
P-Valor 0.491572 0.606350
Soma 49.65371 -68.25767
Soma dos
Quadrados dos
Desvios 148.1518 180.6247
Observacgdes 954 954

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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APENDICE D

Modelo Empirico Principal - Caso Intra-América Latina

Argentina — Consumo e Produgao Bolivia — Consumo ¢ Produgao
11 0.2
1.0
00l 0.0
0.8 0.2
0.7
06. 04
05 06
04
0.3 084
02 UL UL I SV I UL SLAULELE JULLE SIS S -1.0 T T T T T
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00
—— CONS_ARG —— PROD_ARG —— CONS_BOL —— PROD_BOL
Brasil — Consumo e Produgao Chile — Consumo ¢ Producao
04 6
02 5]
0.0 49
3
0.2
2
04
A
06
0
0.8 1]
-1.04 -2
-1.2 UL IR I I IR UL AU SRS SIS I -3 UL IS SRS IR LS UL LR SIS IURALEL SRS ILRULEL L
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00
— CONS_BRA —— PROD_BRA — CONS_CHL —— PROD_CHL
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Colombia — Consumo e Producao

g

El Salvador — Consumo ¢ Produgao

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

—— CONS_COL —— PROD_COL

<

55 60 65 70 75 80 8 90 95 00

— CONS_SLV — PROD_SLV

Guatemala — Consumo ¢ Produg¢ao

i

LA ARSI AREE RS IR RS UL UL AR R
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

—— CONS_GTM —— PROD_GTM

Costa Rica - Consumo e Producao

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

—— CONS_CRI —— PROD_CRI

Equador — Consumo e Produgdo

.34
-4
-5
-64

55 60 65 70 75 80 8 90 95 00

—— CONS_ECU —— PROD_ECU

Honduras — Consumo ¢ Produg¢ao

-0.54
-0.61
-0.7 4
-0.81
-0.91
-1.04
-1.14
-1.2

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

—— CONS_HND —— PROD_HND
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México — Consumo e Producao

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

— CONS_MEX —— PROD_MEX

Panama — Consumo ¢ Produc¢ao

55 60 65 70 75 80 8 90 95 00

—— CONS_PAN —— PROD_PAN

Peru — Consumo e Producao

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

—— CONS_PER —— PROD_PER
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Nicaragua — Consumo ¢ Produgao

0.6

04
0.2
0.0
0.2
0.4

-0.6

¢

-0.8

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

— CONS_NIC —— PROD_NIC

Paraguai — Consumo e Produgao

i

-4
-5
-6 URE I UL LA JULILE IR I SIS SRS LI S
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00
—— CONS_PRY —— PROD_PRY
Republica Dominicana -
Consumo ¢ Produgao
2

' \ ! ' \
S I N U NN
I | 1 L ! N !

55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

—— CONS_DMA —— PROD_DMA




Uruguai — Consumo ¢ Producao Venezuela — Consumo ¢ Produgao

9 8
8
64
7
6 4
5
24
4]
3 .04
2
-2
A
0 T T T T T T T T T T -4 LR LA LS L I UL I IR UL UL I
556 60 65 70 75 80 85 90 95 00 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00
—— CONS_URY —— PROD_URY — CONS_VEN — PROD_VEN
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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