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Resumo

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, no periodo 1951-
2003. A metodologia utilizou dados em painel, cointegracao e modelo de corre¢ao de erros,
seguindo importantes trabalhos da literatura econdmica sobre o tema em estudo. 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 prazo e no longo.
Observou-se que o compartilhamento de risco na América Latina, em geral, € baixo,
corroborando os resultados de outros trabalhos relevantes. Intra América Latina, os
resultados mostraram que 20% do risco idiossincréitico foi compartilhado no curto prazo,
enquanto no longo prazo, apenas 7%. Intra América Latina e interpaises desenvolvidos, o
compartilhamento de risco da regido foi de 15% no curto prazo e de 4% no longo prazo. Intra
América Latina e interpaises desenvolvidos mais emergentes, o compartilhamento foi de 15%
no curto prazo e de 13% no longo prazo. Tais resultados mostram que uma maior integragao
financeira dos paises da América Latina, entre si e com o resto do mundo, mais
especificamente com outros paises emergentes, promoveria maior suavizacdo do consumo na
regido, em termos de longo prazo.

Palavras-chave: Compartilhamento de Risco, Consumo, Produ¢dao, América Latina,
Integracao Financeira.

Abstract

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, over the period 1951-2003.
The methodology used data in panel, cointegration and error-correction model, as used in
other important papers of the economic literature about risk sharing. 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
and long terms. It was observed that the risk sharing in Latin America, in general, is low,
corroborating the results of other excellent works. Intra Latin America, the results had shown
that 20% of the idiosyncratic risk were shared in short term and 7% in long term. Intra Latin
America and inter developed countries, the risk sharing of the region was of 15% in short
term and 4% in the long term. Intra Latin America and inter developed countries plus
emergent ones, the sharing was of 15% in short term and 13% in the long term. Such results
show that a bigger financial integration of Latin America, among them and to the rest of the



world, more specifically with other emerging countries, would promote bigger smoothing of
its consumption, related to the long term.
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1 - Introducao

Com processo de globalizacdo financeira, surgem oportunidades crescentes para que
0s paises possam suavizar variacdes em seus consumos face a variacdes em suas rendas.
Assim, eles podem melhorar o seu nivel econdmico, aumentando também a estabilidade em
suas economias. Segundo Obstfeld e Rogoff (1996), negociacdes 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. Ja para Kose et al. (2006), com a
globalizacdo financeira, ocorreriam ganhos no bem-estar, com a reducdo da volatilidade do
consumo agregado e um descolamento do consumo em relacao a renda nacional. Para Ventura
(2008), desde que um pais tivesse completo acesso ao compartilhamento de risco, todos os
choques especificos do pais seriam diversificdveis, 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 variacdes na produgdo do préprio pais. Crucini e
Hess (2000), que procuram enfatizar os compartilhamentos de risco inter-paises e intra-paises,
reforcam que um completo acesso ao compartilhamento de risco faria com que os choques
idiossincraticos ou especificos de cada paises fossem completamente diversificados e,
variacdes no consumo de um pais sé seriam explicadas por mudancas no consumo mundial.
Todas essas defini¢cdes estdo relacionadas ao compartilhamento de risco e retratam a
importancia da integracao financeira para todas as economias.

Para que um pais possa suavizar o seu consumo, ele precisa 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 histérica, mas ndo estd imune a choques, sejam eles choques
especificos em cada pais, ou aqueles ocorridos na economia mundial. Esses choques podem
afetar o nivel do PIB de um pais; por sua vez, o consumo, que, em geral estd relacionado
diretamente ao PIB, também ¢é afetado. Dado que haja variagdes no consumo, havera também
alteracdes no bem-estar de um pais.

Segundo Canova e Ravn (1996), o completo compartilhamento de risco de consumo
faria com os agentes econdmicos ndo alterassem o seu consumo, quando ocorressem choques
em sua producdo ou renda.

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

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

O compartilhamento de risco € feito através da comercializacdo, ndo do produto fisico,
mas de papéis como titulos e acdes, que podem representd-lo. Hd 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. Segundo Allen e Gale (1994), as trocas



financeiras, ainda que em formas primitivas, j& ocorriam hd milhares de anos em varios
paises.

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 inovacao financeira, ao longo do tempo, e sua utilizacado
¢ de fundamental importincia para o desenvolvimento econdmico; promovido pela maior
integracdo dos paises e consequentemente dos seus mercados financeiros, permite uma maior
suavizacdo do consumo de cada pais, com esse mesmo pais tendo menor dependéncia com
relacdo as variagdes na oferta de curto prazo.

Este trabalho caracteriza o compartilhamento de risco na América Latina, através da
utilizacdo de dados sobre consumo per capita e produto per capita de 18 paises latino-
americanos, além de 6 paises desenvolvidos e 11 paises emergentes. A metodologia utiliza
dados em painel, como em outros importantes trabalhos da literatura economica.

As contribui¢des do presente trabalho sdo cinco. A primeira € verificar se o grau de
compartilhamento de risco entre os paises da América Latina é baixo, com sua renda e seu
consumo seguindo uma trajetéria comum ao longo ao tempo, ou seja, fazendo com que o
consumo do pais seja dependente da sua renda, sendo a consequéncia dessa falta de
compartilhamento de risco uma maior instabilidade econdmica. A segunda contribuicdo é
verificar se o tempo de ajustamento do consumo dos paises da América Latina, quando da
ocorréncia de choques da economia, é pequeno, ou seja, 0 seu consumo se mantém imune a
choques apenas por um curto periodo de tempo. A terceira contribuicao do trabalho € verificar
se os paises da América Latina s@o ainda pouco integrados, perdendo assim possibilidades de
manter seu nivel de consumo mais estavel ao longo do tempo € um maior nivel de bem- estar.
A quarta contribuicao € verificar se o compartilhamento de risco na América Latina € maior
intra-paises ou inter-paises, comparando os valores de curto prazo e de longo prazo para
apenas América Latina, América Latina + G6 e América Latina + G6 + Emergentes. A quinta
contribuicdo é verificar o comportamento do grau compartilhamento de risco na América
Latina ao longo do tempo, de acordo com o0s vdrios acontecimentos econdmicos, dentre eles o
processo de globalizacdo financeira intensificado no inicio dos anos de 1990.

O periodo estudado nesse trabalho compreendeu os anos entre 1951 e 2003, com
dados anuais. Para verificar o nivel de compartilhamento de consumo entre os paises da
América Latina, foram estimados 3 parametros, B, v, € A, correspondentes a, respectivamente:
parcela do consumo sensivel a choques, no longo prazo; fracdo dos choques nao suavizada, no
curto prazo e tempo de ajustamento do consumo quando da ocorréncia de choques.

Os resultados levaram a conclusio de que, em geral, hd um baixo grau de
compartilhamento de risco da América Latina. Mas esse compartilhemento € maior entre a
América Latina e alguns paises emergentes, do que apenas intra América Latina, pelo menos
considerando-se o compartilhamento no longo prazo.

E importante ressaltar o estudo desse tema para a América Latina, pois hd poucos
trabalhos de grande relevancia sobre compartilhamento de risco para a regido.

Na secdo 2, é feita um revisdo de literatura, focando em trabalhos sobre o mesmo
tema, ainda que para outras regides do mundo. Na secdo 3, tém-se o referencial tedrico do
trabalho, onde utiliza-se o0 modelo de Arrow-Debreu, segundo o qual existe um mercado para
se proteger contra cada tipo de risco. Na secdo 4, sdo descritas as equagdes do modelo
analitico, onde obtém-se os parametros estimados. A secdo 5 traz os resultados e as suas
respectivas interpretacdes. Por fim, a se¢do 6 traz a conclusao do presente trabalho.

2 - Revisao de Literatura



Segundo Obstfeld e Rogoff (1996) e Lewis (1999), a literatura empirica documenta
uma substancial falta de compartilhamento de risco internacional.

Alguns testes econométricos para o compartilhamento de risco internacional, mostram
que o consumo € muito sensivel aos choques, o que mostraria que os mercados de ativos nao
sdo completos ou integrados, como pode ser observado em Obstfeld (1994), Canova e Ravn
(1996) e Lewis (1996), entre outros.

Para Leibrecht e Scharler (2008), os resultados dos testes econométricos mostraram,
que mesmo numa amostra de paises considerados desenvolvidos, como aqueles que compde a
Europa, o grau de compartilhamento € considerado baixo. Naquele trabalho observou-se que
apenas cerca de 30% dos choques idiossincraticos sdo compartilhados no curto prazo; ja no
longo prazo, esse percentual cai para 10%. Observa-se que no curto prazo a possibilidade de
0s paises se protegerem contra choques € maior, uma vez que a grande parte de sua populacdo
tem acesso ao crédito. No longo prazo essa possibilidade € reduzida, pois o compartilhamento
de risco nesse prazo € realizado através do mercado de titulos, mercado esse que € bem mais
restrito a grande parte da populacdo do que o mercado de crédito. Com relagdo ao tempo que
um pais leva para ajustar o seu consumo a choques no produto, 0 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 mais o seu consumo, fazendo com que ele seja
mais estdvel, tendo um periodo de tempo maior para alterar-se face a mudangas no seu
produto agregado.

A existéncia de mercados de capitais bem desenvolvidos propiciaria aos paises
compartilhar risco através da negociacdo de ativos, de acordo com o seu produto em
determinado ano. Se o pais tivesse uma producdo acima da média histérica, ele venderia
ativos no mercado para outros paises; ja na hipétese de um produto abaixo da média histdrica,
0 pais aumentaria o seu passivo, recorrendo a ativos externos.

Deve-se observar que as mudangas nos portifélios 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 ex-post, j4 que ela aconteceria apos a
ocorréncia do choque.

A literatura econdmica traz ainda um outro importante trabalho sobre
compartilhamento de risco, 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 que € amplamente utilizada em varios
modelos macroecondmicos atuais. O referencial tedrico utilizado no trabalho é o
compartilhamento de risco em um modelo mais simples, inicialmente; e sua ampliacdo ¢ feita
através de acréscimos ao modelo. A implementacdo metodolégica despreza algumas
restricdes de se¢do cruzada impostas pela teoria. Os resultados, obtidos na pesquisa
mostraram que para o consumo doméstico agregado, o risco é quase completamente
compartilhado contra choques idiossincraticos reais, sejam eles monetdrios ou fiscais, no
curto prazo. J4 em periodos de tempo maiores ha uma maior variagao.

Para Sorensen e Yosha (1998), ha uma falta de compartilhamento de risco ex-ante, o
que resulta em um baixo grau de compartilhamento de risco entre os paises, no longo prazo.

Crucini e Hess (2000) enfatizam, em seu trabalho, os compartilhamentos de risco,
inter-paises e intra-paises, reforcando que, com a existéncia de completo acesso ao
compartilhamento de risco, os choques idiossincraticos ou especificos de cada pais seriam
completamente diversificados, e variagcdes no consumo de um pais s6 seriam explicadas por
mudancas no consumo mundial. Os paises em estudo foram aqueles da Organizagdo para
Cooperacao de Desenvolvimento Economico (OECD), mais especificamente, Canada,



Estados Unidos e Jap@o na anélise intrapaises. Os dados compreenderam os anos de 1975 a
1990. Os resultados mostraram que os compartilhamentos de risco intra-paises e inter-paises
sao imperfeitos.

Segundo Schmukler (2004), apesar da ocorréncia de um processo de aumento da
globalizagdo 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 sdo o foco do presente
trabalho, apenas recentemente tomaram medidas mais profundas de liberalizacdo 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 caracterizacdo de sistemas financeiros desenvolvidos corresponderia a
mercados financeiros mais completos, estdveis € com uma maior regulamentacgado entre si.

Kose et al. (2006) sugerem que as correlacdes entre taxa de crescimento do consumo e
taxa de crescimento da producdo ndo sofreram alteracdes significativas quando comparadas
com o periodo de globalizagdo da década de 1990 e o periodo anterior. Ainda, alguns
resultados obtidos pelos autores mostram que as oportunidades relacionadas ao
compartilhamento de risco estdo diretamente ligadas ao grau de desenvolvimento financeiro
de uma economia. Além disso, fatores como o grau de abertura de uma economia, choques
nos termos de troca e nos gastos publicos seriam fatores importantes para determinar o grau
de compartilhamento de risco dos paises.

De acordo com 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 atua¢do do governo na atividade
econOmica, deixando a economia seguir o que era ditado pelo proprio mercado. Apesar de tais
reformas, no caso latino-americano, elas parecem nao ter sido tdo profundas quanto aquelas
ocorridas no mundo desenvolvido, o que pode ter levado a menores ganhos apds o processo
de globalizacao.

Através dos 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 do
bem-estar das pessoas. Outro importante aspecto a ser destacado é que o compartilhamento de
risco tende a ser maior o curto prazo. Esse fator poderia estar relacionado as incertezas, que
sd0 maiores, quanto maior for o periodo de tempo; e a inexisténcia de um mercado de capitais
desenvolvidos em muito paises. Vale ressaltar que o compartilhamento de risco no longo
prazo ocorre através dos mercados de capitais.

Os resultados obtidos por outros autores sdo semelhantes aos do presente trabalho, ou
seja, hd um falta de compartilhamento de risco. Diferencas ocorreram com relagdo aos paises
estudados, pois trabalhos anteriores focaram no mercado internacional como um todo, ou nos
paises desenvolvidos, mais especificamente aqueles que compde o bloco europeu ou os
Estados Unidos, onde o grau de integracao ja é de alguma foram consideravel.

Ja a especificidade desse trabalho estd em estudar o compartilhamento de risco na
América Latina, uma regido, historicamente, com uma economia menos robusta, propiciando
assim uma comparacao dos resultados obtidos para essa regido com aqueles de outras regides.



3 - Modelo Teoérico

Nego6cios internacionais em ativos de risco podem alterar a forma de consumo,
investimento e da conta corrente, para choques ndo antecipados. Assim, 0 aumento no produto
doméstico em determinado ano, acima da média histdrica, € balanceada por uma menor
entrada de ativos estrangeiros para esse pais, ou uma saida de ativos correspondentes ao
excesso de oferta. Assim, renda, consumo e conta corrente, permaneceriam estaveis
(OBSTFELD e ROGOFF, 1996).

Alguns fatores como 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 assun¢do um pouco extrema, ela é
um importante ponto de partida com relacao aos efeitos do risco e de mercados relacionados
ao risco, na economia.

O Modelo Arrow-Debreu sobre mercados completos permite pensar a alocacdo de
risco, da mesma forma que se calcula a alocagdo de commodities ao longo do tempo.

Uma vantagem da andlise dos mercados completos estd relacionada a sua forte base
empirica, incluindo diversificacdo de portifélio internacional, precificacdo de ativos,
caminhos de crescimento do consumo mundial. Em alguns casos essa base tedrica sobre
mercados completos ndo € corroborada por testes empiricos, demonstrando exatamente
alguma das imperfeicdes de mercado que ocorrem na realidade (OBSTFELD e ROGOFF,
1996).

3.1 — Negocios 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
maximizacao sofrem influéncia apenas de choques especificos do pais.

3.1.1 - Utilidade Esperada Intertemporal — Incerteza e Preferéncias

Um individuo com renda futura incerta, ndo pode prever com exatiddo o seu nivel de
consumo futuro. Dessa forma, ele tenta prever a sua renda futura de acordo com os possiveis
estados da natureza que possam ocorrer, influenciando o nivel de producdo. Cada um dos
estados da natureza tem uma probabilidade de ocorréncia.

Como forma de simplificacdo do modelo, parte-se da pressuposi¢dao que a vida do
individuo em estudo € dividida em dois periodos, 1 € 2. Ao final do periodo 2, toda a renda
do individuo deve ser consumida.

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

U, =z {u(C)) + pulC,(D]} + £(2){u(C,) + pulC,(2)]}
Como nt (1) + w (2) = 1, resulta que:
U, =u(C)+z)pulC, )]+ 7(2)fulC,(2)] (3.1)

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 [C,(s)] = Utilidade do consumo do periodo 2 se o estado da natureza s ocorrer.
(s=1,2).

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

B = fator de desconto [1/(1+r)] para o consumo do individuo no periodo 2.

3.1.2 - 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 nio recebe nada, caso contrario. Isso é o chamado seguro Arrow-
Debreu. Assume-se que ha 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 sio
aqueles que pagam (1+4r) por unidade na data 2, independente de que estado na natureza
ocorra. (r representa a taxa de juros sem risco do mercado. Um exemplo seria a taxa bdsica de
juros, a Selic).

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

Com apenas dois estados da natureza, a compra simultinea 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, independente 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
tém 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 op¢des, derivam-se 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.

3.1.3 - Restricao Orcamentaria com Seguros Arrow-Debreu

Faz-se a andlise da restricdo orcamentdria de um pais sob incerteza e mercados
completos de ativos.

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 preco 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:

2O g0+ 22 B, 2=y, -, (3.2)

1+r 1+r
em que:
B, = Aquisi¢do liquida de ativos.
Y; = Renda do periodo 1.
C; = Consumo do periodo 2.
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 estard 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 (3.3)
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 equagdes (3.1),
(3.2) e (3.3) e apds algumas manipulacdes algébricas, tem-se:

DEM+p2E,Q) _, POV, D+ p)Y,(2)

C1+p
1+r 1+7r

(3.4)

Assim, com a existéncia dos mercados internacionais, os paises podem suavizar o seu
consumo, ndo apenas ao longo do tempo, mas para cada diferente estado da natureza. Nesse
ultimo caso a suavizagao do consumo ocorre somente se o prego 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»(2) (aquisi¢ao liquida de ativos caso o estado da natureza
1 ocorra) e ampliar B,(1)(aquisicao liquida de ativos caso o estado da natureza 2 ocorra),
suavizando o consumo entre estados da natureza.

Para que um pais obtenha niveis de poupanca e de portifélio de ativos que sejam
considerados 6timos, ele deve maximizar a sua utilidade esperada, que é dada pela equacdo
(3.1), sujeita a uma restricao, que ¢ dada pela equacgdo (3.4).

Finalmente, utilizam-se as equacdes (3.2) e (3.3) para expressar niveis de consumo na
equacdo (3.1), como funcdo da escolha do ativos. Como resultado, deve-se maximizar a
equagao contendo o portifélio 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 equag@o, sem uma restri¢ao € dada por:



U1=u[Yl 20, ) (2)B<2>} 3 2() BulY, (5) + B (5)]

Dessa equacao, retiram-se as condi¢des de primeira ordem, resultando em :

~ (S) u'(C,) =z(s)pu'[C,(s)], s=1,2. (3.5)

A equacido (3.5), resultante, é a chamada equacao intertemporal de Euler. Embora a
equacao de Euler seja especificada inicialmente para titulos livre 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 da data 2, descontado
pela taxa de juros, de se ter uma unidade adicional para consumir da data 2. Ja o lado
esquerdo da equagdo de Euler é o custo, em termos de utilidade marginal da data 1, de se
adquirir uma unidade do seguro Arrow-Debreu para o estado s.

3.2 - Um Modelo Global
3.2.1 - O Caso da Aversao Relativa ao Risco Constante
3.2.1.1 - 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 é composta por duas
economias, a interna e o resto do mundo, com os niveis de oferta variando de acordo com o0s
diferentes estados da natureza s, onde esses estados vao até S > 2. A condi¢do de equilibrio
geral global requer as seguintes equacoes:

C,+C, =Y, +Y, (3.6)

C,(s)+Ci(s)=Y,(s)+Y, (s) s=1.2,.., (3.7)
Observa-se pela equacao (3.6) que, no periodo 1, a soma dos consumos interno e do resto do
mundo, se igualam a soma das produg¢des interna e do resto do mundo. No periodo 2 essa
igualdade também deve ocorrer, mas nele hid um fator estocdstico, pois podem ocorrer
diferentes estados da natureza.

Os precos de equilibrio sdo alcangados combinando-se as condi¢des de mercado
aberto com aquelas observadas na equacdo de Euler, da se¢do anterior. Assim, chega-se a
equagdo:

1+r Y,

PG) _ ()ﬁ[yw(“)} s=1,2,...S. (3.8)

Obs.: Quanto maior o p, menor a elasticidade de substituicao intertemporal.
3.2.1.2 - Niveis de Consumo de Equilibrio
Em um modelo, que considere mercados completos, ¢ dada uma grande énfase as

correlagdes nos niveis de consumo internacionais, seja na alocagdo intertemporal ou na
alocagdo entre os diferentes estados da natureza. Isso ocorre, pois a existéncia de mercados



completos permite que todos os individuos, de um pais local ou do restante do mundo,
equalizem as suas taxas marginais de substituicio dos consumos presente e futuro.Essa
equalizacdo € representada pela proxima equagdo, obtida através do incremento a equacao
(3.5), com varios estados da natureza. Tem-se:

T()AUC, (D] _ p(s) _ 7($)Bu'[C5(5)]
u'(C)) (1+7r) u'(Cy)
A equacdo (3.9) implica que:

3.9

(' [Cy (D] _ p(s) _ w(u'[C,(s)]
7(sHu'[C,(sH]  p(s") u'(C))

Essa condi¢@o é necessdria para a alocacdo 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 negociacdo de ativos se esgota.

Com uma fung¢do de utilidade com aversdo relativa ao risco constante, e partindo-se da
equacdo (3.8), com, por exemplo, u’(C) = C®, chega-se as seguintes equagdes:

C,(s) _ Ci(s) _ Y)(s)
C,(s) Ci(s) Y)'(s)

(3.10)

C,(s) _ C,(s) _ Y, (s)
¢ ¢y

que mostram que o consumo doméstico € uma fracdo constante | da producdo mundial da

data 2, independentemente de qual estado da natureza ocorra. Isso seria vélido se todos os

paises tivessem uma aversao ao risco constante e igual p, para todos eles.

Ampliando o modelo, ainda que dois paises n € m com aversdes ao risco constantes,
mas diferentes para cada um deles, sendo dadas por p, € pm , € com diferentes fatores de
desconto B, e B, obter-se-iam boas previsdes empiricas. Para c igual ao consumo per capita
e y igual a renda per capita, a equacao resultante seria:

log| 2O | [ P |1ggl 2O |, Ly B (3.12)
¢ P, o | P\ B

A traducdo dessa equacgdo € que a taxa de crescimento do consumo dos paises, embora
individualmente aleatdria, € perfeitamente correlacionada estatisticamente.

(3.11)

4 - Modelo Analitico

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

Assumindo preferéncias de aversdo ao risco relativamente constantes, a alocacdo de
consumo 6tima deve satisfazer a seguinte equacao:

log Cit = Q + log Cit (41 )

onde cie cj € o consumo real per capita nos tempos t=1, ..., T, nos paisesi=1, .., Nej=
1,...,N e q; se refere ao efeito especifico de um dado pais.

Substituindo o pais fixado j, pelo resto do mundo chega-se a:
log ci = oy + log ¢ 4.2)

Da equacdo (4.1) verifica-se que a taxa de crescimento do consumo ¢é altamente
correlacionada entre paises, nao dependendo de choques idiossincraticos; ou melhor, esses
choques sao 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 choques na economia e
esses influenciariam o produto dos paises, aqui colocado como yj;.

Além disso, a sensibilidade do consumo em rela¢do as varia¢cdes na renda seria tanto
maior, quanto maior fosse a restricdo no mercado de crédito. Isso estaria relacionado ao curto,
ja que no longo prazo a suavizacdo do consumo ocorreria através de mudanga nos portifélios
de ativos dos paises. Se a populacdo de determinado pais ndo tem acesso a crédito, o seu
consumo tera que seguir a sua renda.

Para analisar-se a dependéncia do consumo em relagdo aos choques idiossincraticos
tem-se:

; it =log yi —log y¢ . que mede a variacao na renda.

Ja a seguinte equacdo, mede a variagdo no consumo, quando ha um choque
idiossincrético na renda:

o= B @3

onde Eit = log ¢y — log ¢

Tem-se que na equacdo (4.3), as varidveis sdo cointegradas. Sendo de fato
cointegradas, pode-se estimar um mecanismo de corre¢cdo de erro através da seguinte equacao:

A;” = m;’n_ﬂ“(;”—l_ai _IB;)it—l)-i_eit 4.4)

Assim, hd trés parAmetros a serem estimados: B3, v, e A.

Segundo Asdrubali et al. (1996), v significa a medida de exposicao a choques. Pode-se
dizer que representa a fracdo dos choques que ndo € suavizada, nem mesmo através de
mercados financeiros. Assim, se Y = 0, diz-se que ha um perfeito compartilhamento de risco;
jd quando Yy =1, o consumo ¢ totalmente dependente da renda. J4 quando 0 < y< 1, h4 um
grau de compartilhamento de risco, nao perfeito. Ele é imperfeito devido a restricdes no
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crédito ou a falta de acesso a mercados de capitais, onde poderia ocorrer a comercializagao de
ativos e a mudanca nos portifélios dos 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, faria com houve uma piora na
suavizacdo do consumo, pois todo o aumento da renda seria gasto no consumo daquele
periodo, viesando-o em relagcdo a média historica.

O parimetro B mostraria em que extensdo o consumo € sensivel aos choques
idiossincraticos, no longo prazo. O pardmetro, A, seria a velocidade de ajustamento do
consumo, como resposta a choques no produto. Quanto maior o valor de A, maior o tempo de
ajustamento. Isso significa que o pafs tem um maior grau de integragdo com o0s outros
mercados financeiros e maior € o seu compartilhamento de risco.

4.2 - Procedimentos Econométricos

Para as implementac¢des econométricas, o presente trabalho utilizou Dados em Painel,
também chamados de dados combinados, o que corresponde a uma combinacao de série
temporal e se¢do cruzada. O processo de estimagao dos parametros foi composto pelos Testes
de Raizes Unitdrias para Dados em Painel, Teste de Cointegracdo de Pedroni, Efeitos Fixos e
Aleatérios, Teste de Hausman, dentre outros.

5 - Dados e Resultados
5.1 - 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, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Equador, Guatemala, Honduras, México,
Nicardgua, Panamad, 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 sdo: Canadd, Estados Unidos, Franca Itdlia,
Japdo e Reino Unido. Os 11 paises dentre os emergentes sio: Africa do Sul, China, Egito,
Filipinas, India , Israel, Maldsia, Marrocos, Paquistdo, Tailandia e Turquia. Os valores
agregados das varidveis sdo calculados como médias ponderadas:

18 18
Vi = zi:#j WV © ¢ = Zi:#j Wi €y

O peso wj; € calculado da seguinte maneira:
w, = pop, / Zi#,- pop,, , onde pop; é a populacdo do pais i no tempo t.

Assim, quando calcula-se a variagdo do consumo real per capita e do produto real per
capita de um pais em relacdo a variacdo do resto do mundo, esse pais ndo € incluido no
agregado. Por isso tem-se i#j.

O célculo da variagdao da produgdo e consumo per capitas em relacdo a média mundial
foram feitos apenas para os paises da América, sendo que os paises do G6 e os emergentes
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foram incluidos no cdlculo da média mundial. Nao calcularam-se variacdes na producio e no
consumo em relagdo a média mundial, para G6 e emergentes.

O periodo estudado é de 1951 a 2003, dados anuais. A fonte de dados é a Penn World
Table, de Heston et al. (2006).

5.2 - Resultados
5.2.1 - Resultados dos Testes de Raizes Unitarias e de Cointegracao

O teste de Raizes Unitdrias foi realizado em nivel e em primeira diferenca, para
determinar o grau de integracdo das séries. Utilizou-se apenas intercepto, pois trabalha-se
com variacdes das séries. A estatistica foi do teste foi a Im-Pesaran-Shin.

Observam-se os valores do Teste de Raizes Unitdrias na Tabela 1.

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

A nao—estacionariedade das séries poderia causar problemas na estimacgdo caso elas
nao fossem cointegradas. Por esse motivo, realizou o teste de Pedroni, um teste usual
relacionado a cointegragao, para Dados em Painel. A existéncia de cointegracio baseia-se nos
resultados das estatisticas rho, PP e ADF, que encontram-se na Tabela 2.

O teste de Cointegracao 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% de significancia estatistica. Assim, rejeita-se a hipétese nula e
aceita-se a hipdtese alternativa de existéncia de cointegragao.

Tabela 1: Resultado dos Testes de Raizes Unitarias

América Latina

Varidveis Estatistica Im, P-Valor * Secoes Observacgodes
Pesaran e Shin Cruzadas

Hipotese Nula: A série € I(1) (tem uma raiz unitdria)
- 0,78 0,78 18 915

Cit
;} _ 1,54 0,93 18 928
it

Hipoétese Nula: A série € I(2) (tem duas raizes unitdrias)
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- -15,43 0,00 18 882

Cit
; . -12,91 0,00 18 874

1t

América Latina + G6
Varidveis Estatistica Im, P-Valor * Secdes Observagoes
Pesaran e Shin Cruzadas
Hipotese Nula: A série € I(1) (tem uma raiz unitdria)

- 1,73 0,95 18 905
Cit
; _ 2,64 0,99 18 920

it

Hipétese Nula: A série € I(2) (tem duas raizes unitdrias)

- -12,02 0,00 18 878
Cit
; _ -14,43 0,00 18 899

it

América Latina + G6 + Emergentes
Varidveis Estatistica Im, P-Valor * Secdes Observagdes
Pesaran e Shin Cruzadas
Hipotese Nula: A série € I(1) (tem uma raiz unitdria)
- 2,70 0,99 18 910
Cit
- 4,98 1,00 18 917
Vit
Hipoétese Nula: A série € I(2) (tem duas raizes unitdrias)

- -14.51 0.0000 18 875
Cit
; _ -9.79 0.0000 18 874

it

* Valor observado da estatistica Im-Peasaran-Shin significativa, ao nivel de 5% de significancia.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 2: Resultado do Teste de Cointegracdo de Pedroni

América Latina

Método Coeficientes P-Valor * Coeficientes P-Valor

Ponderados

Hipoétese 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
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América Latina + G6

Método Coeficientes P-Valor * Coeficientes P-Valor
Ponderados
Hipoétese 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
Hipoétese Alternativa: Coeficientes AR comuns
Estatistica rho 3,55 0,00 3,07 0,00
5,04 0,00 4,14 0,00
Estatistica PP
4,15 0,00

4,87 0,00
Estatistica ADF

* Valor observado dos coeficientes, significativos, ao nivel de 5% de significancia.
O niimero de defasagens, igual a 10, foi escolhido automaticamente, pelo Critério de AIC.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

5.2.2 - Resultados dos Estimadores de Compartilhamento de Risco e Testes
Adicionais
5.2.2.1 - 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 estimagdo de 3 pardmetros principais, B, v, € A,
presentes nas seguinte equacoes, (4.3) e (4.4), descritas anteriormente:

Cig= 0 + Byit

Aci =)y, —AMcim—a;, =y, ) +e,

15



O vy seria a medida de exposicdo a choques. E ainda um parimetro de curto prazo,
periodo em que a suavizagao do consumo € realizada através do acesso ao mercado de crédito.
Pode-se dizer que representa a fragdo dos choques que ndo € suavizada, nem mesmo através
de mercados financeiros. Sendo assim, quanto menor o valor de Yy, maior o grau de
compartilhamento de risco.

O parimetro B 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, qudo extenso € o seu
portifélio. Quanto menor o 3, menor a sensibilidade do pais a choques e, portanto, maior o
seu grau de compartilhamento de risco.

O outro pardmetro, 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 o seu consumo,
sem fazer mudangas bruscas em um curto periodo de tempo, retratando um maior grau de
integracdo financeira e maior compartilhamento de risco.

Buscou-se verificar se variacdes no consumo per capita dos paises da América Latina
em funcao de sua produgdo(renda) per capita e em fungao de variagdes no consumo per capita
mundial. Fizeram-se trés andlises: uma chamada intra-paises, onde o consumo per capita
mundial ficou restrito a média ponderada apenas do bloco latino americano. Nas outras duas
andlises, chamadas inter-paises, incluiram-se primeiramente paises do G6 e depois, além
desses, alguns paises emergentes no agregado mundial.

Na andlise intra-paises, ou seja, considerando apenas a América Latina, ao estimar-se
a equagao (4.3) do modelo empirico e levando-se em conta efeitos aleatérios, obteve-se um
parAmetro 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 desse parametro é que aproximadamente 93%
do consumo da América Latina é sensivel aos choques idiossincréticos, no longo prazo. E o
mesmo que dizer que apenas 7% do consumo dessa regido é suavizado, no longo prazo. Logo,
por esse parametro, compartilhamento de risco de longo prazo da América Latina, intra-
paises, € baixo. Ao estimar-se o parametro Y, de curto prazo, partindo da equacdo (4.4) do
modelo empirico, levando-se em conta efeitos aleatérios, o valor encontrado foi y = 0,80.
A interpretacdo desse parametro é que aproximadamente 80% dos choques idiossincraticos
sofridos pelos pafses da América Latina ndo sdo suavizados, no curto prazo. E o mesmo que
dizer que 20% desses choques sdo suavizados no curto prazo, através do mercado de crédito.
O parametro A, também estimado através da equagao (4.4) do modelo empirico, também com
efeitos aleatdrios, foi A =-0,11. A interpretagdo do pardmetro é que o tempo para ajustamento
do consumo dos paises da América Latina é de aproximadamente -0,11. Para esse parametro
nao h4d uma unidade de medida especifica, mas entende-se apenas que quanto maior o seu
valor (em mddulo), maior é o tempo que um pais tem para fazer ajustes em seu consumo,
quando da ocorréncia de choques em sua producgao.

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-se a equacao  (4.3)
do modelo empirico e levando-se em conta efeitos aleatdrios, obteve-se um pardmetro 3 =
0,96. A interpretacdo desses pardmetros é que aproximadamente 96% do consumo da
América Latina € sensivel aos choques idiossincréticos, no longo prazo, levando-se em conta
0 G6. E o mesmo que dizer que apenas 4% do consumo dessa regifio é suavizado, no longo
prazo. Logo, por esse parametro, 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 América Latina mais G6, ao estimar-se o parametro 7y, de
curto prazo, partindo da equacdo (4.4) do modelo empirico, levando-se em conta efeitos
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aleatérios, 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, através do 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 através da equagdo (4.4) do modelo empirico, e
também com efeitos aleatérios, foi A = -0,11. A interpretagdo do pardmetro é que o tempo
para ajustamento do consumo dos paises da América Latina é de aproximadamente -0,11.
Para esse parametro ndo hd mudancas significativas em relacao ao valor intra América Latina.

Na andlise inter-paises, considerando-se o consumo da América Latina mais o
consumo dos paises do G6 e emergentes, como sendo o agregado mundial, ao estimar-se a
equacdo  (4.3) do modelo empirico e levando-se em conta efeitos aleatdrios, obteve-se um
pardmetro B = 0,87. A interpretagdo desses pardmetros é que aproximadamente 87% do
consumo da América Latina € sensivel aos choques idiossincriticos, 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 parametro, 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-se o parametro 7, de curto prazo, partindo da equacao (4.4) do modelo
empirico, levando-se em conta efeitos aleatérios, o valor encontrado foi y = 0,85. A
interpretacdo desse parametro € que aproximadamente 85% dos choques idiossincraticos
sofridos pelos pafses da América Latina ndo sdo suavizados, no curto prazo. E o mesmo que
dizer que 15% desses choques s@o suavizados no curto prazo, através do 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 G6.
O parametro A, também estimado através da equagao (4.4) do modelo empirico, também com
efeitos aleatorios, foi A =-0,11. A interpretacdo do pardmetro € que o tempo para ajustamento
do consumo dos paises da América Latina é de aproximadamente -0,11. Para esse parametro
nao ha mudancas significativas em relagdo ao valor intra América Latina e entre América
Latina mais G6.

5.2.2.2 - Resultados do Teste de Hausman - Efeitos Fixos X Efeitos Aleatorios

Segundo Greene (2003), o teste de Hausman € do tipo Wald. Ele tem como hipétese
nula que as diferencas nos coeficientes ndo sdo sistemadticas, ou seja, os coeficientes do
modelo e os efeitos aleatdrios sdo ortogonais. Ao rejeitar-se a hipdtese nula, diz que o modelo
de efeitos fixos é o melhor, dado que essa condi¢do € essencial no modelo de efeitos
aleatérios. Para Wooldridge (2002), escolhe-se efeitos aleatérios quando o efeito nao
observado € ndo correlacionado as varidveis explicativas.

Ao aplicar-se o teste de Hausman, nao rejeitou-se a hipétese nula de que os efeitos
aleatdrios ficam melhor para esse modelo. Os resultados do Teste de Hausman e dos
parametros encontram-se na Tabela 3.

Tabela 3: Valores do Parametros e Teste de Hausman - Comparacao entre os Testes de
Efeitos Aleatdrios de Sec¢ao Cruzada

América Latina

Hy: Efeitos Aleatorios é melhor
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Parametros Efeito Fixo Efeito Aleatério 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 Aleatdrios é melhor

Parametros Efeito Fixo Efeito Aleatério 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

Hy: Efeitos Aleatdrios é melhor

Parametros Efeito Fixo Efeito Aleatério 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 significincia estatistica.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

5.2.3 - Resultados dos Estimadores de Compartilhamento de Risco ao Longo
do Tempo

Os parametros de compartilhamento descritos no item anterior se referem ao periodo
de estudo como um todo, de 1951 a 2003.

A secao atual tratard dos valores desses parametros em diferentes subperiodos para
verificar suas mudangas no tempo, de acordo com os acontecimentos histéricos da economia
mundial, especialmente o periodo da segunda metade da década 1980 e primeira metade da
década de 1990, marcado por uma maior globalizacdo, que, segundo Artis e Hoffmann
(20064, 2006b), promoveu maior compartilhamento de risco.

Para esse estudo, formam estimados os mesmos pardmetros B, Y € A para cada dez
anos. Esses parametros foram estimados de 1951 a 1960, de 1952 a 1961, até chegar a seus
valores de 1994 a 2003. Tais resultados se encontram nas Figura 5.1, 5.2 e 5.3, em que o ano
final de cada subperiodo foi utilizado como referéncia. Assim, as figuras trazem como
intervalo de tempo os anos de 1960 a 2003, exatamente o ultimo ano de cada um dos 44
subperiodos para os quais os pardmetros 3, Ye A foram estimados.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5.1 — Parametros ao longo do tempo para a América Latina

América Latina + G6
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5.2 — Parametros ao longo do tempo para a América Latina + G6
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América Latina + G6 + Emergentes
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 5.3 - Parametros ao longo do tempo para América Latina + G6 + Emergentes

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

Os pardmetros B, Y ¢ A, ao longo do tempo, foram estimados para cada um dos
3 casos: América Latina; América Latina + G6; e América Latina + G6 + Emergentes.
O significado de cada um dos parametros 3, ye A, € o mesmo ja descrito na segéo 4.1.

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 ao baixo
acesso ao crédito internacional. Na primeira metade da década de 1970, aumenta
vigorosamente, mantendo-se estdvel na segunda metade daquela década, resultado da
flexibilizacdo cambial. Na primeira metade da década de 1980, ele volta a reduzir-se, ficando
muito baixo em meados da década, em decorréncia da crise do endividamento dos paises
latino-americanos. A partir dai, comeca 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 sua suavizacao.

O compartilhamento de risco de longo prazo () se reduz 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. Ja4 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.
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E volta a reduzir-se na segunda metade da década de 1990 e inicio dos anos 2000. Segundo
Kose at al. (2007), 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 uma 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 comecar
a declinar apenas nos anos 2000.

Por sua vez, o parimetro (A) que mede o quanto um pafs mantém seu consumo estavel,
dados os choques no produto, mostra uma amplia¢ao nesse tempo no decorrer nas décadas de
1960 e 1970, reduz-se 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 sendo
incluindo af o periodo dos anos 2000.

5.3 - Analise Comparativa com outros trabalhos de Compartilhamento de Risco

Esse tema € recente na literatura econdmica, pois passou a ser enfatizado com o
processo de globalizacdo econdmica mundial, que ocorreu de forma mais intensa no mundo
desenvolvido, sendo pouco difundido nos paises em desenvolvimento. Assim, é importante
estudar a América Latina, onde os trabalhos semelhantes sao poucos.

Todavia, tal assunto é de extrema relevancia, em termos de um contexto global, e o
atual trabalho busca resultados empiricos que possam corroborar a teoria econOmica,
comparando-se os resultados obtidos com os esperados, € com outros trabalhos.

Um trabalho sobre compartilhamento de risco, dos autores Leibrecht e Scharler
(2008), fez um estudo especifico intra para a Europa. Os resultados por eles encontrados
foram B = 0.91 com efeitos fixos e f = 0.89 com efeitos aleatdrios; y=0.71 e A = -0.10. Isso
significa que a Europa compartilha internamente, entre 9% e 11% do seu risco de consumo no
longo prazo (esse valor é obtido através do 1-fB); além disso, ela compartilha
aproximadamente 29% do risco de consumo de curto prazo (esse valor € obtido através do 1-
Y); € o tempo de mudangas no consumo devido a choques é igual a -0.10 (A).

Na América Latina o compartilhamento de risco intra € menor do que na Europa,
como esperado; no longo prazo seria de 7%, enquanto na Europa estaria entre 9% e 11%; no
curto prazo, a América Latina compartilharia 20% de seus riscos de consumo, enquanto a
Europa, cerca de 29%; ja o tempo para mudangas no consumo dados choques seria bem
proximo (-0,11 na América Latina contra —0.10 na Europa).

Na anélise de compartilhamento de risco inter-paises, o presente trabalhou mostra que
incluindo-se paises emergentes, o parametro de compartilhamento de risco ¢é maior, pelo
menos no longo prazo. Essa maior integracdo entre América Latina e emergentes, poderia
fornecer ainda maiores ganhos, tendo mais ponto positivos do que negativos. Segundo
Ventura (2008), a América Latina seria mais vulnerdvel a choques idiossincraticos do que
choques mundiais.

Portanto, os resultados obtidos no presente trabalho sdo corroborados por outros
importantes trabalhos da literatura econdmica.
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6 - Conclusao

Este trabalho estudou o compartilhamento de risco entre os paises da América Latina,
intra-América Latina e inter-América Latina e outros mercados. Estudou também
o comportamento do compartilhamento de risco na América Latina no periodo, de acordo
com o0s acontecimentos econdmicos do periodo, dentre eles, a intensificacdo do processo de
globalizacdo financeira no inicio da década de 1990.

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

Constatou-se, como era de se esperar, que o grau de compartilhamento de risco
intrapaises da América Latina é baixo, sendo inferior ao nivel encontrado nos paises
desenvolvidos, como os paises europeus, na andlise intra-América Latina. Isto 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
parametro de curto prazo, o compartilhamento de risco na América Latina mostrou ser maior
do que nos dois casos interpaises.

Em termos interpaises, constatou-se que o compartilhamento de risco é 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 com seus vizinhos, exatamente por possuirem caracteristicas mais
comuns, como maior proximidade geogrifica, menores custos de transag¢do, niveis de
desenvolvimento educacional, politico e cultural préximos etc. Assim, 0 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 sdo
incluidos. Aqui surgiria uma importante oportunidade para os paises latino-americanos e
outros com caracteristicas semelhantes. Como a economia de muitos paises dessa regido é
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, de caracteristicas semelhantes. Isso foi observado
para o parametro de longo prazo.

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

Tais resultados levam a concluir que os paises da América Latina poderiam melhorar a
sua situagdo econdmica, através da ampliacdo do compartilhamento de risco. Em termos 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 aos
mercados dos paises desenvolvidos, ainda restritos, quebrando as barreiras existentes, ou
ampliar a sua integracdo ao paises emergentes, que possuem caracteristicas econdmicas
peculiares e mais semelhantes a América Latina.
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