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Resumo

Este artigo buscou avaliar quédo correlacionado var&acdo do consumo dos paises industrializados, em
desenvolvimento e outros paises com o resto do emendntre si, além de refinar econometricamente os
resultados para o Brasil no periodo de 1960-208gresentar os ganhos de bem-estar que podem sEdest
através da eliminacéo total da volatilidade do uors pela metodologia de Lucas (1987). O modeldzatb
indica que a correlagdo dos consumos deve seritperfiena vez que os individuos dos paises podesam
assegurar internacionalmente contra os riscosefstados alcan¢ados, contudo, foram baixos, deraods
evidéncia de baixo grau de abertura de capitagsniationais até o momento. Na medida em que s®a\
resultados desde 1960 até 2007, foi possivel dangta oscilagdes marcadas por momentos histédoos) a
crise da divida dos paises em desenvolvimentaeses da década de 90, e como cada grupo réagjuanto

gue os paises industrializados passaram a aumantarrelacdo dentro do bloco, em uma espécie de
autoprotecdo, 0s paises emergentes a partir dadaddém 90 passaram também a ter o consumo mais
correlacionado. Os ganhos de bem-estar encontesxdes empregar a metodologia de Lucas (1987) $&osba
para coeficientes de aversdo ao risco razoaveipaises industrializados. Devido a menor partiépagos
paises emergentes no mercado internacional desataperava-se que esses ganhos potenciais atlavés
suavizagcado do consumo fossem maiores, o que fdiroado. Os ganhos potenciais brasileiros sdo ainda
maiores que os do grupo dos emergentes.

Palavras-chave 1. Integracé@o Financeira; 2- Diversificacdo In&mional dos Riscos 3- Ganhos de Bem Estar
decorrentes da Suavizagcao do Consumo

Area Tematica: Temas especiais

1. Introducéo

Os complexos e volateis mercados de titulos demd@fcio sdo alvos de criticas que
pedem por intervencbes ou pelo seu fim. Em 160@ompanhia Holandesa das indias
Ocidentais motivada por razdes internas pediu jaatdstado holandés que o mercado de
derivativos do pais fosse banido. Os motivos maisunente apresentados eram em relacao
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aos problemas gerados na riqueza, eficiéncia eladgi(Obstfeld e Taylor, 2004) e mostram
gue a percepcao das consequéncias de um sisteanaeira estabelecida ndo mudou muito
nos dias de hoje. Obviamente, hoje ndo se discuteessidade de um bom sistema, mas suas
regras e as intervencdes necessarias para o bairfamento apresentam opinibes muito
divergentes. No ambito internacional, tema dest@aras discussbes sdo ainda mais

recorrentes.

Conforme Obstfeld e Taylor (2004), os beneficioérites de uma integracao
financeira internacional preveem a suavizacdo doswmo atraves da diversificacao
internacional de risco, além de permitir pessoasmgrestar ou tomar empréstimos em
momentos de baixa/alta atividade econdmica, iigjbirernos a agirem de forma irresponsavel
devido aos efeitos devastadores dos ataques espamsile permitir paises com baixa taxa de
poupanca a terem maiores investimentos doméstitosentanto ha também os possiveis
danos causados por uma maior abertura financeracterizados pelas crises econdémicas

que atingem os paises.

A grande questao referente a abertura de capisapaises € se 0s ganhos sdo maiores
gue os danos causados por falhas de governo (quasdpoliticas adotadas acabam
interferindo negativamente na economia) e pelasasalde mercado (quando acontece a
contaminagao por atores do mercado) ou uma midagaois (que podem contar com efeitos
de refor¢co multiplicadores) que desencadeiam ese<(OBSTFELD e TAYLOR, 2004).

A literatura recente mostra os ganhos liquido8s@ositivos quando as instituicoes
internas estiverem fortalecidas. Bhagwati (2004),exemplo, argumenta que foi a pressa na
liberalizacdo da conta de capitais nos paises emigg pressionados pelo FMI e Tesouro
americano, que aumentou a vulnerabilidade das edase@ que antes de efetuar a abertura, o

pais precisa ter suas estruturas e praticas basdartalecidas.

Kose et al. (2006) ainda argumentam que mesmo havendo impotdaiws meios
tradicionais, alocacao internacional de capitalsnediciente, aprofundamento do capital e
compartilhamento de risco internacional para aumet# crescimento e diminuicdo da
volatilidade, s&o os caminhos indiretos como o masgimento do mercado financeiro
interno, desenvolvimento das instituicbes, melhovegnanca e disciplina macroeconémica

que podem, em determinadas situacdes, gerar efgisits/os maiores para os paises.



Por fim, Obstfeld e Taylor (2004), afirmam que r& um caminho Unico a ser
seguido devido a heterogeneidade de situacdo edwmdms paises. Para eles, o caso dos
emergentes € mais complicado devido a sua estrutigana corrupta, distorcdes micro e
macroecondmicas, pobreza, fraca protecdo a prapigedrivada e mercado financeiro, que
podem acabar tornando os custos maiores que osgab entanto, h4 a esperanca que 0s
paises em desenvolvimento alcancem as preconddies que possam compartilhar os

ganhos da integracao financeira.

Este artigo tera entdo o intuito de observar apemaa das nuances da integracao
financeira internacional, o compartilhamento inkeianal de risco, buscando néo sé atualizar
dados de outros artigos que apresentam resultastasmtds dos teoricamente esperados, a
correlagcdo perfeita da taxa de crescimento consdongais com o resto do mundo, mas
também estabelecer paralelos com a histéria fim@neeundial e o papel que cada grupo
(industrializados, emergentes e outros em desenwvehto) tem no sistema e como o Brasil
se sai comparativamente. Além disso, € testado delmale ganhos de bem-estar de Lucas
(1987) para cada grupo de pais e para o Brasiredisdo os maiores, mas ainda pequenos,
ganhos dos paises emergentes.

A estrutura do artigo sera realizada primeiramenta uma revisao bibliografica do
tema na secdo 2, seguida da constru¢cdo do mod&motena secdo 3. Os resultados
encontrados das correlagbes sao apresentados widdiscna secdo 4, seguidos de um
refinamento econométrico para os dados do Brasilg@hhos de bem-estar que podem ser
alcancados através da suavizagdo do consumo séta@ss na secdo 5. A secdo 6 conclui o
artigo.

2. Reviséao bibliografica

A participacdo no mercado internacional de capaissibilita a manutencdo de um
nivel de consumo de um pais 0 mais proximo posslivgblanejado, tornando o consumo
domestico menos dependente das flutuagcdes deadut@interno. Assim uma das principais
vantagens de manter um sistema financeiro abeilitdedigado € permitir uma partilha

eficiente dos riscos idiossincraticos.



Segundo KOSE et al.(2007, p. 3-4.traducdo nossa):

Os paises em desenvolvimento, em geral, foram ieboedludeste beneficio. O resultado mais
interessante é que mesmo economias de mercadoesrte,ggque sofreram grandes aumentos
nos fluxos de capitais trans fronteiricos, tem tglmuca mudanga na sua capacidade de
partilhar risco. A composi¢do dos fluxos pode ajuda explicar porque os mercados
emergentes ndo tém sido capaz de perceber estdicteer@mesumido de globalizagdo
financeira

Ventura (2008) observa que a possibilidade de oleguro contra 0S riscos
idiossincraticos é algo desejavel em todas as esiasp que de fato é verdadeiro nos paises
em desenvolvimento, onde a falta de seguro pode Evmais desigualdade internacional e
gueda nos niveis de investimentos, renda, consymo@anca.

O aumento da desigualdade pode constituir um aldstacelevante para o
desenvolvimento dos processos de crescimento ngsdess (TOWNSEND, 1994). A
confirmacédo desta linha de pensamento, onde audddayle afeta o crescimento dos paises é
encontrada na linha seguida por Banerje e Dufl®@3p0que em seus estudos notaram que
variagbes na desigualdade em qualquer direcdo s&ociadas com uma reducdo no
crescimento no curto prazo, causados principalmpateproblemas sociais inibidores de
investimento privado internacional e imperfeicd@s mercado de credito desfavoravel a
paises com condicdes maiores de inadimplénciarepg#o interna.

Por qual motivo as economias em desenvolvimentos@@ocapazes de participar da
partilha internacional de riscos? Em Kose et al0{2 encontramos algumas possiveis
respostas como a dependéncia de capitais menogisstdmo empréstimos bancérios e
outras formas de dividas que ndo permite a pargfi@ente de risco, surtos de consumo
gerado pela combinacdo dieralizacdo financeira domeéstica e integracaanieira
internacional. Além destas, a teoria proporciommumbs explicacdes para o baixo grau de
partilha de risco, fatores estes ndo apenas aplcas economias em desenvolvimento, como
também as industriais: bens ndo-comercializavdisr&veis; mercado incompleto; e custos de
transagcdo associados com o comercio internaci@enadeticadorias e o0s ativos.

Lewis (2007) faz uma analise das causas da apafelite de partilha de risco
internacional, fornecendo maiores possibilidades p@ pesquisa. Primeiramente a nao
separacao entre produtos comercializaveis e naercwtizaveis, para em seguida verificar

os efeitos das restricdes do mercado de capita@sumo de partilha de riscos.



A evidéncia sugere que nenhuma explicacdo podéveeso enigma de partilha de riscos
sozinho. Quando se considera a ndo separabilidgter as restricdes de mercado, bens ndo
comercializaveis e de lazer explicam apenas umaepeqgfracdo da variagdo no consumo de
bens comercializaveis entre paises. (LEWIS, 20@Blptraducédo nossa).

Leibrecht e Scharler (2007) apresentam evidénobsesa substancial falta de partilha
de risco internacional, ndo apenas como um probjeama economias em desenvolvimento,
mas para todas as economias. Para os autorededreda por cento dos riscos de consumo
idiossincratico sdao compartilhados no curto pr&m.longo prazo, porém, esse nimero cai
bruscamente para apenas dez por cento dos riscosndamo idiossincraticos partilhados
internacionalmente.

Os autores mencionam a possibilidade em que didateim choque ou restricdo
momentanea em sua renda, o pais afetado pode auav&ituacdo recorrendo ao mercado
internacional de credito para manter um nivel pnéxiao satisfatério em seu nivel de
consumo. Situacdo esta com pouca probabilidadelesver no longo prazo. Concluindo-
se que tal artificio somente corrige flutuacéesaesumo.

Becker e Hoffmann (2005) demonstram que de margdral todos os choques
transitérios sdo compartilhados, enquanto 0 segortdra variagdo permanente € muito
incompleto.

O principal argumento em comum da literatura da deen sido a grande diferenca
encontrada entre os paises em desenvolvimentoeeoa®mias industriais. Embora ambos
nao aproveitem de maneira eficiente as possibgislath compartilhamento internacional de
riscos, € evidente que paises com maior divergficaconseguem alcancar um nivel de
partilha melhor que os demais. Becker e Hoffmard0%? em seus estudos na Alemanha
descobriram que os Estado Unidos da America coesegassegurar-se dos riscos
idiossincraticos em cerca de cinquienta por cenpaises da OCDE aproximam-se destes
niveis. Estes paises mencionados possuem uma gdersa de atividades econdmicas.
Voltando alLeibrecht e Scharler (2007) podemos verificar ggtesetambém mencionam que
nos paises onde a diversificacdo € maior o niveedaro contra choques também é maior.

A literatura também tem coberto os possiveis gadedsem-estar que a eliminacdo da
variabilidade do consumo — um dos objetivos dardifieacéo internacional de risco — pode
gerar. Lucas (1987) construiu um modelo que mastrganhos que a eliminagéo total da
flutuacdo do consumo pode gerar, encontrando eedt extremamente baixos. Cole e
Obstfeld (1991) utilizaram um modelo de individepnesentativo com choques permanentes

e transitérios para calcular os ganhos de bem-gsta os Estados Unidos e encontraram
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baixos resultados na ordem de um quinto de pooaeatrenda por ano com coeficiente de
aversao relativo ao risco = 10. Mendonza (1995¢sail (1995) também encontram ganhos
consideravelmente baixos para os pais. No entaautoyVincoop (1994,1996), Lewis (1996),
Shiller e Athanasoulis (1995) alcangcaram ganhodammiais expressivos utilizando outras
metodologias.

Segundo Wincoop (1994), os ganhos da diversificagéernacional dependem de
guatro fatores: taxa de interesse livre de riscpligita; a taxa de crescimento ajustada ao
risco; a taxa relativa de aversao ao risco e a;éotde incerteza. Dessa forma, para Wincoop
(1998) o que explicaria os baixos ganhos de bear-estcontrados nos outros artigos seria a
excessivamente alta taxa de interesse livre de inisglicita.

Reis (2005) constréi um modelo que flexibiliza algis das condigbes impostas por
Lucas (1987), como a correlagdo serial do consud®.custos decorrentes da flutuacao
encontrados para os Estados Unidos ficam na orée586 a 5% do consumo percapita, o
que é um valor muito mais alto do que o incialmesdkulado por Lucas. Loayz al.
(2007) argumentam que a volatilidade nos paiseslesanvolvimento € maior do que nos
paises desenvolvidos, dessa forma, os ganhos dediamseriam ainda consideravelmente

maiores.

3. Modelo tedrico*

Por motivos de simplificacdo, o modelo € baseadama economia de dois periodos
qgue produz apenas um bem transacionavel e, alé&sm, dis periodo dois apenas dois estados
da naturezag{ podem ocorrer.

Normalizando o tamanho da populacdo para um, @ ebservando um individuo
como representativo e tendo em vista que a r&pdaonhecida, mas que a renda do periodo
2 é incerta e pode assumir dois valores distintoslecorréncia dos estados da naturgizaa(
renda no periodo dois serar=(s), s= 1,2.

Na medida em que o individuo ndo pode prever catidfio o nivel de consumo no
segundo periodo, é necessario observar os plarmmntigéncia para o consumo.

Assumindo que o individuo avalia no inicio do pdoidl sua utilidade ao longo vida,
gue mostra a média das utilidades calculadas ca®a has planos de contigéncia para

consumo futuro, a equacao resultante seré:

' Toda a secdo 3 esta baseada em Obstfeld e Rogoff (1996).



Uy = n(D{u(Cy) + pulC (D]} + m(2){u(Cy) + pulC,(2)]}

E comon(1) + n(2) = 1:

Uy = u(Cy) + (1) pulC(1)] + m(2)fu[C,(2)] (1)

em que U, = Utilidade , no periodo 1.
7(S) = Probabilidade de que o estado da naturezarsao®= 1, 2)
u(C,) = Utilidade do consumo do periodo 1.

u[C 2 ()] = Utilidade do consumo do periodo 2 se o estilnatureza ocorrer.

p = fator de desconto subjetivo para o consumo dgithab no periodo 2.

Assume-se uma economia com seguros Arrow-Debreereaaios de ativos completos ,
em gue implica que caso o estadrorra, 0 assegurado recebe o produto, mas cas@mon
nao recebe nada. Um mercado de ativos Arrow-Debosopleto significa que para cada
estado da naturezhavera um seguro correspondente.

Mesmo havendo mercados de titulos que paguem ({ia data 2 independente do
estado de naturez 0 mercado de ativos sera redundante na medidguersua eliminacao
nao altera o equilibrio da economia. Ainda, € ipeenotar que ativos mais complexos, como
opcoes, podem ser baseados primariamente em Ativms-Debreu.

Dessa forma, é necessario estabelecer a restrigamentaria com os seguros de
Arrow-Debreu. Senddy(s) a compra liquida de um individuo representatie ativos

S . .
Arrow-Debreu na data 1%8 o preco mundial relativo cotado na data 1 dos sesguar valor

da acumulagéo liquida de ativos na data 1 devigisalra diferenca entre renda e consumo:

2D p,1) + X2B,2) =1, - 2)

1+r

Dessa forma, na data 2, o pais estard apto a conglsua renda e possiveis ganhos
decorrentes dos seus ativos relacionados ao edtaumiureza:

C, = Y,(s)+B,(s) s=1,2 3



Partindo das equacgdes (1), (2) e (3) pode-se claegar

p(1)C,(1)+p(2)C,(2) =Y, + p(DY,(D)+p(2)Y2(2) (4)
1+r 1+r

C; +

que representa a restricdo orgcamentaria intertexhpara uma economia com seguros
Arrow-Debreu. A equacdo (4) implica que os paisedepfo suavizar seu consumo nao
apenas no decorrer do tempo, mas também atravélfeentes estados de natureza. Caso a
renda de um pais no estado 1 seja extremamente daixtremamente alta no estado 2 pode-
se ampliar B(1) e diminuir B(2), de forma que o consumo seja suavizado.

Buscando o comportamento 6timo de poupanca e ¢@locde portifdlio deve-se

maximizar a utilidade (1) sujeita a restricdo (4}ilizando as equacgbes (2) e (3) para
expressar os niveis de consumo na equacéo (lega a:

Up =ult, = 22B,(1) - 2B, + 37 n(s)pul¥y(s) + By(s)]

gue deve ser maximizada pardB e B(2).

As condi¢bes de primeira ordem s&o:
PO (€y) = n(s)B[Co(s)] s=12 5)

A equacdo (5) estd muito proxima da equacao ertgrdvral de Euler, mas adaptada
para consumo com incerteza e seguros Arrow-Debrewez de ativos livres de risco.
Enquanto que o lado esquerdo da equagdo mostrsim em termos de utilidade marginal na
data 1 para adquirir seguros Arrow-Debreu paratadess, o lado direito é o beneficio
esperado de desconto de ter uma unidade adicier@indumo no estadgma data 2.

Em uma economia global definida por duas econgrmésrna e resto do mundo, a
economia do pais serd influenciada por choques &xiternos como internos. O nivel de
oferta variara de acordo com os estados da natureganeste caso, serdo S > 2. Dessa forma,

o equilibrio geral global é:

C+Cl =Y+ Yy (6)



Cx(S) + G'(S) = Yo(S) + Y2 (S), s =1,2,......S (7)

Combinando as condi¢bes de mercado aberto acimaasorelagdes encontradas na
equacgao de Euler (5), e definindo a funcéo utikdedmo sendo de averséo relativa ao risco

constant& pode-se chegar aos precos de equilibrio de forrea

s W) P
2O = n(s)p |12 s=12,....5 (8)

1+r YW

sendo p o coeficiente de aversdo ao risco que ambos sseppbssuem ¥ = Y +
Y, .

Em modelos de mercados completos ha fortes ingdlesreferentes a correlacdo nos
niveis de consumo internacionais, uma vez que sstema permite que todas as pessoas
possam equalizar suas taxas marginais de sub&tit@gtre consumo corrente e consumo
contigencial futuro observando os mesmos pre¢oa parmesmos tipos de seguro. Dessa
forma, a equagdo analoga a (5), mas considerandoaagseconomias e estados da natuseza

como S >2é:

(U [C ()] _ ps) _ m)u'[C3(s)] (9)
1(Cq) 1+7r m(Cy)
O que implica em:

rOW[CE)] _ ps) _ m@u[C6)]
rEWGE] T P WG E))]

Esta € a condigdo para uma alocacéo eficientealesos, na medida em que a taxa
marginal de substituicdo do consumo no tempo espe&tados da natureza de todos os
individuos se igualam, de forma que nao existens g@nhos a serem explorados na troca.

Utilizando uma equacéo de coeficiente de aversdiisao constante, comw' (C) =

C~*, e partindo da equacgéao (8), se chega a:

2 A equacéo de utilidade com o coeficiente de @eerslativa ao risco constante é definida por
1-p
u(C) = < sep > 0,p # 1 eu(C) =1log(C) sep = 1.

1-p



G(s) _ CG(s) _ 1Y (s)

GG G (s (10)

Ca(s) _ C3(5) _ Y (s)
C C; Yy

(11)

A equacao (11) mostra que o consumo doméstico deaisré uma fracdo constante da
producéo mundial na data 2, ndo importando quatiesia natureza ocorra.
Flexibilizando o modelo para ainda dois paises coegficiente de aversao ao risco
constante, mas dessa vez diferentgsp, e dois diferentes fatores de descofyg S, se

pode chegar a equacéo:

2] = (22) 0 [222] 2 10 (2) a2

em que “c” € o consumuaer capita.
A conclusédo do modelo é que o crescimento do coogle um pais deve ser

perfeitamente correlacionado com a variagao douwrnagio resto do mundo.

4. Resultados

4.1 Dados
Para examinar a extensdo do compartilhamento de, nigilizamos os dados da Penn
World Table 6.3 (Heston, Summers, Betten, 200%regites a populacdo, renpa capita
real e consumo de forma que todos os valores g&iatdes a precos de 2005. A diviséo dos
paises seguiu a linha de Kose, Prasad e Terrof63)(2agrupando-os em Desenvolvidos,

Emergentes e Outros em Desenvolvim&ntie forma que os paises com populacdo menor de

® paises Desenvolvidos compreendem: Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica,
Reino Unido e Estados Unidos.
Paises emergentes compreendem: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Egito, India, Israel, Jordania, Coréia
do Sul, Maldsia, México, Marrocos, Paquistdo, Peru, Filipinas, Africa do Sul, Tailandia, Turquia e Venezuela.
Outros paises em desenvolvimento compreendem: Argélia, Bolivia, Camardes, Costa Rica, Costa do Marfim,
Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Fiji, Gabdo, Gana, Guatemala, Haiti, Honduras, Ird, Jamaica,
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um milh&o de habitantes, economias de transic@alupsres majoritarios de petroleo e outros
paises com dados ndo confiaveis ndo foram colocadloanalise. Além disso, Hong Kong,
Panama e Cingapura também foram excluidos por seestnos financeiros que seriam

outliars nas medidas de diversificacdo de risco.

4.2 Metodologia

Primeiramente, se procurou testar a equacdo (adRulando a mediana das
correlagbes simples com janela de 9 anos entrevariacdo do logaritmo do consumo
doméstico de cada respectivo grupo de paises Baga@ do logaritmo natural do consumo
do mundo no periodo de 1960-2007. Em seguidapfmiaala a mesma técnica, mas definindo
“resto do mundo” como o grupo dos “industrializado’posteriormente como o grupo dos
“‘emergentes” a fim de visualizar com mais clareza que forma aconteceu o
compartilhamento de riscos. Por fim, o Brasil festhcado para observar seu desempenho
perante os grupos, adicionando-se a esse caso delam@ronomeétrico.

4.3 Correlagdo mundial

Na medida em que o histérico da integracdo finaacsugere que os fluxos
financeiros internacionais voltaram a florescemgiramente nos paises industrializados no
periodo de Bretton Woods e posteriormente, cercad0denos depois, nos paises emergentes
(Obstfeld, Taylor, 2004) sofrendo reveses em déocia das crises das dividas dos
emergentes na década de 80, e posteriormentereu&r® por causa das crises de cambio dos
anos 90, os resultados do Gréfico 1 confirmam exaliira abordada. No entanto, sob a
perspectiva dos valores teoricamente esperadosidade, € grande a discrepancia com a
realidade. Nem mesmo o0s paises industrializados ocom sistema financeiro mais
desenvolvido chegaram perto do valor 1. Da mesmmaapo Gréafico 1 mostra um declinio
muito acentuado no periodo 1980-1997 deste grupayme restabelecimento pouco
significativo nos anos seguintes, de forma querosrgentes terminaram 2006 com uma taxa

de correlacdo maior que os proprios industrialisado

Mauricia, Nicaragua, Papoa Nova Guiné, Paraguai, Senegal, Sri Lanka, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia, Uruguai
e Zimbabwe.
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Gréficol: Correlagdo da variagdo do consumo dos grupoaigegpcom o resto do mundo

=@— ndustriais

—ll—Emergentes

Outros

Nota: O Grafico 1 mostra a mediana das correlagiggsles da variagdo do logaritmo natural do coruspen
capita de cada grupo de paises para com a variacao alithog natural do consumo per capita do resto dedmmo
periodo de 1960-2007 com janela de nove anos. j@uésealculada a correlagdo de cada pais indivitkrde e observada a

mediana para cada grupo.

4.4Correlagdo com os paises industrializados

Diminuindo o escopo de andlise, a fim de procuragpliGar como 0s paises
industrializados diminuiram tanto sua correlagdm @ resto do mundo, € primeiramente
necessario relembrar as decisdes histéricas réderem trilema macroecondmifce suas
implicac6es. No periodo Bretton Woods, a autonahaigolitica econémica e o cambio fixo
acabaram restringindo a mobilidade de capitais. cOstroles domésticos limitaram a
intermediacdo internacional, o que fez com que salbilidade econbémica e politicas
decorrentes da reconstrucdo do pds-guerra blogmasanais potenciais para receber capital
de outros paises. Com o fim do acordo, os contpEesaram a diminuir principalmente nos
paises industrializados, como visto no Gréfico 8s éluxos internacionais passaram a voltar
a existir. Pode-se observar que é justamente api®m @lo acordo que a correlacdo de

consumo dos industrializados com o resto do muladegpa aumentar.

*Em resumo, o trilema da macroeconomia supde que um regime macroecondmico pode conter apenas dois
dos elementos da “trindade inconsistente”: permissdo total dos movimentos de capital; cdmbio fixo; politica
monetaria independente orientada para objetivos internos (Obstfeld e Taylor, 2004)
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Gréfico 2: Grau de controle sobre a movimentacénacional de capitais

paises industriais paises em desenvolvimento
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Fonte: Fundo Monetano Intemacional, World Economic Outiook, Setermbro 2002, 110.

Nota: O Grafico 2 mostra o grau de controle doim@sbbre a mobilidade de capitais de 1970-200@ Rais
informacgdes sobre a metodologia empregada, ver(EQ02).

No entanto, apOs o pico da correlacdo dos paislestrializados em 1980, os valores
mostram uma queda até 1997, menor nivel desde 1972notivo mais aparente:
primeiramente as crises das dividas dos paisegentes que comecaram em 1982 jogando
as taxas de juros internacionais para cima (Olstfdlaylor, 2004) e que foram agravadas até
o final da década, e posteriormente as crises mhbio&do leste asiatico, Brasil, Argentina e
Russia na metade da década de 90.

A resposta dos paises industrializados, como wistgrafico 3, foi de auto-protecao.
Ou seja, na medida em que a partir do fim de Brefttmods muita instabilidade comecou a
surgir nos paises em desenvolvimento (0 que ndessadamente foi causado pelo maior
movimento de capitais no mundo), os paises mais mo mundo passaram a movimentar
capital entre si. Fato este ja observado por Adstfd@aylor (2004), que colocam que embora
0s niveis de movimento de capitais tenham de fateeatado apods o fim de Bretton Woods,
hoje eles ainda tém muito mais a caracteristicadidersificacdo de risco entre paises
industrializados do que de investimentos a longz@rem paises emergentes, diferente do

periodo anterior a Primeira Guerra Mundial.
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Ja os paises emergentes e 0s outros em desenvtlvirapresentaram correlacao
desprezivel na maior parte dos dados adotadosaimdld que a protecéo parca dos direitos de
propriedade e uma histéria institucional conturbalgois da primeira grande guerra
contribuiram para o dificil acesso as finangasriaeionais (Obstfeld e Taylor, 2004). E
relevante o fato de que os fluxos de chegada npassaram de 15% dos investimentos nos
paises emergentes (Obstfeld e Taylor, 2004), eocflexo de capitais estrangeiros ainda é

menor do que no periodo anterior a primeira guaradial.

Gréfico 3: Correlagdo da variagdo do consumo dos grupogsidepcom os industrializados
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Nota: O Gréfico 3 mostra a mediana do grupo daslegdes da variagédo do logaritmo natural do cooser
capita de cada pais com a variacdo do logaritmo natorabdsumeer capita dos paises industrializados de 1960-2007
com uma janela de 9 anos.

4.5Correlagcdo com os paises emergentes

O curioso é que mesmo com baixas correla¢cdesteevamundo dos industrializados,
0S emergentes apresentam as maiores, mas naadcsigyrals, correlagdes com seu préoprio
grupo, como mostra o grafico 4. Uma possivel ca@dué que o fluxo financeiro dos paises
industrializados e a mudanga de paradigma nas etas@mergentes que passaram a nao so
participar mais do comércio mundial e sistema fie@o internacional, como também ter
uma nova percep¢do sobre a fungdo do Estado maautécada, foram importantes para

correlacionar o consumo deste grupo de paisess&ntre
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No entanto, estas mesmas mudancas nao foramastensuficiente para atrelar o
consumo das grandes economias dos paises industiaionsumo dos paises emergentes.
Para chegar-se a estas conclusdes, se partiu deragsuposto mostrado por Obstfeld e
Taylor (2004) que o fluxo financeiro internaciogaimajoritariamente no sentido norte-norte,
e apos isso, apontando na dire¢cdo norte-sul, nased@eve descartar o papel dos novos
investimentos e atividades financeiras que os pagseergentes estdo desenvolvendo em
outros paises emergentes.

De qualquer maneira, mais pesquisas e testes delegear a idéia de que parte da
correlacdo de consumo emergentegmergentes € consequéncia de um efeito indirato ta
do fluxo financeiro dos paises industriais comobt@m da mudanca da concepcao do papel
do Estado nestes paises.

Gréfico 4: Correlagdo da variacdo do consumo dos gruposidespeom 0s emergentes
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Nota: O Grafico 4 mostra a mediana do grupo daglegbes da variagdo do logaritmo natural do cooser

capita de cada pais com a variacédo do logaritmo natorabdsumger capita dos paises emergentes de 1960-2007 com
uma janela de 9 anos.

4 .6Brasil

Analisando o Brasil no Gréafico 5 em separado padeesistatar que da mesma forma
gue 0s outros paises, 0 resultado alcancado fidgto istante da esperada unidade. Além
disso, a maior correlacdo alcancada com o mund® gaises industrializados € no periodo

1969-1977, em pleno periodo militar em que planesedvolvimentistas e protecionistas
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dominavam a politica econdmica brasileira, masetalkenha sido a fonte de captagdo do
dinheiro, o capital estrangeiro, que tenha aumensadorrelacdo do consumo brasileiro com
o resto do mundo. As crises das dividas possiveénaram a causa da diminuicdo da

correlagdo na década de 80, embora a correlagd@sandustrializados tenha descolada do
“mundo” e “emergentes” e permanecido maior até 189 aumento da correlacdo com

emergentes e mundo principalmente a partir de p@@@ estar relacionado a harmonizacao
do consumo percebida anteriormente, mas as caagaamecem incertas. Por fim, é possivel
perceber duas caracteristicas: a diferenca cooutss paises emergentes até o inicio da
década de 90 e a semelhanca a partir de entéo.

Gréfico 5: Correlagdo da variagdo do consumo do Brasil cograpos de paises

=—¢— Mundo
AU =l
i ——Emergentesa
Qo O
o O O
. Industrializados

Nota: O Grafico 4 mostra a correlacdo da variaggleghritmo natural do consurper capita do Brasil com a
variagao do logaritmo natural do consumo percajuteesto do mundo, outros emergentes e paisedriatimados no
periodo de 1960-2007 com janela de 9 anos.

E na década de 90 que os valores comecam a aunmgsivelmente devido a abertura
mais “generalizada” dos paises no fim da décadde que indica mais uma vez uma maior
harmonizacdo de consumo entre estes paises, umaeetes apresentam caracteristicas
mais semelhantes do que no periodo anterior, dévidaior liberalizacao.
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4.7 Modelo econométrico para estudar o caso do Brasil

Utilizando os autores ja citados pode se encontraa gama de testes empiricos
capazes de capturar de compartilhamento de ris@guacao testada neste artigo baseia-se
em Moseret al. (2008). A metodologia aplicada consistiu em gelmear os fatos ao Brasil,
confrontando seus dados com o bloco de Emergeimgsstrializados, Outros paises e o
Mundo:®
Equacéo:

dlogChqen = @+ P1.dlogPh.qe + B2.dlog Cl, + u;
Onde:
dlogCg,.si = crescimento do consumo do Brasil no periodo t;
a = constante;
dlogP, .1 = crescimento do PIB do Brasil no periodo t;
dlog C}, = crescimento do consumo do bloco no periodo efgemtes, industrias; outros)
f = parametro a ser estimado;
u;, termo de erro.

Moseret al. (2008) propde ainda um teste da hipotese confietaue;=0; B,=1, ou
seja, um teste de partilha perfeitas dos riscadéia é que se o pais compartilha riscos, entéo
0 crescimento do seu consumo deve estar asso@attestimento do consumo agregado
(B,=1) e nao ao crescimento do seu prod@ie-0).

Abaixo seguem os resultados das estimativas. Notpie 0 coeficiente associado ao
crescimento da rend®,, estd sempre em torno de 1 em todos os modeleseapados.
Ainda o coeficiente é estatisticamente significaamenivel de 1%. O inverso ocorre com 0
termo que captura a relagdo do crescimento do pansio pais com o crescimento do resto
do mundo. Além de estar préximo de zero, o coefiei, ndo € estatisticamente significante

nos niveis usuais.

1. Variavel DependentetlogCy, .., modelo: Brasilersus Emergentes

Coeficiente Razao-t p-valor
Constante -0,01 -0,13 0,89
D.Log PIB Brasil 1,11 10,04 <0,01
D.Log C emergentes 0,007 0,02 0,98

® Corcoran (2008) propde substituir o consumo agregad produto agregado. Esta equacio é vista
como uma forma generalizada da equacéo testadéopert al. (2007).
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2. Variavel DependentetlogC§, .., modelo: Brasilersus Industriais

Coeficiente razao-t p-valor
Constante -0,008 -1,20 0,23
D.Log Brasil PIB 1,05 9,42 <0,01
D.Log C industriais 0,30 1,40 0,16

3. Variavel DependentdlogCg, .., modelo: Brasilersus Outros paises

Coeficiente razao-t p-valor
Constante -0,002 -0,42 0,67
D Log Brasil_PIB 1,11 10,4 <0,01
D Log C outros 0,07 0,42 0,67

4. Variavel DependentdlogCg,..;, modelo: Brasilersus Mundo

Coeficiente Razao-t p-valor
Constante -0,01 -1,31 0,19
D. Log Brasil PIB 1,04 9,14 <0,01
D.Log C total 0,41 1,43 0,15

O teste da hipo6tese conjunta (ndo reportado) dggiee,= 1 sugerido por Mosest

al. (2008) obteve a rejeicdo da hipotese conjuntaseja a rejeicdo da perfeita partilha

internacional dos riscos ao nivel de significanisEal %.

5. Baixos ganhos de bem-estar decorrentes da suavizagio consumo

Em uma primeira aproximacao, este artigo calcudéirdévés da metodologia de Lucas
(1987) os ganhos que a suaviza¢do do consumo pogerpionar a cada grupo de paises.
Mesmo considerando que existem novos meios delaglcioi escolhido o modelo de Lucas

pela facilidade para obter primeiras impresséesesolbema.

Dessa forma, a utilidade de um representanteithaliV apresenta o tempo de vida da

seguinte forma:

%) Cl p
— s—t €
U, Et{Zﬁ )
S=

De forma que:

® Ver Obstfeld (1995), Wincoop (1998), Reis (2005) para mais detalhes e formas de célculo.
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Cs =1+ gt—PE-tc-1-rexp [—% 1- p)pVar(s)]] e € € um choque de média
zero, normal e identicamente distribuido.

Dessa forma, observandg

¢~ (-p) 1
T=p T-pa+ gy

1
U = exp [- (1 = p)pVar(e)]

assumindo qug(1 + g)' P <1
O que Lucas propdes € um caminho onde toda adaeepudesse ser eliminada, de

forma queC; = E.C; = (1 + g)*~t. Dessa forma, a utilidade de vida é:

c 1 1

s T e gt

]

Deve-se entédo encontrar uma variacao gee tenha o mesmo efeito de eliminar

totalmente a incerteza do consumo.

c-1r

1+7)C P 1
D o (-5 - pyptarte = T—

1-p
Esta equacgéao pode ser solucionada como:

1 1
v = {exp [; (1 - ppVar(e)]} /a-» -1
Uma aproximacao de primeira-ordem de Taylor nakénca de Vdg)=0 mostra:
1
TRop Var(e)

Os resultados encontrados sao apresentado na Tabela
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Tabela 1: Ganhos de bem-estar decorrentes da eliminacéddatdigdtade do consumo

Blocos/Brasil p=1 p=2 p=4 p=8 p=10
Industrializados | 0,04% 0,07% 0,14% 0,29% 0,36%
Emergentes 0,46% 0,92% 1,84% 3,67% 4,59%
Outros 0,33% 0,67% 1,34% 2,67% 3,34%
Brasil 0,62% 1,24% 2,48% 4,96% 6,20%

Nota: A Tabela 1 mostra os possiveis ganhos declséan decorrentes da metodologia de Lucas (1987 )mdice de
averséo ao risco de 1 a 10. Os valores encontradsisam o percentual do consumo anual que devegaruicionados ao

individuo para manté-lo com o mesmo nivel de betar-esso pudesse eliminar a volatilidade do consumo

Os resultados alcangados mostram o esperadonbsgda suavizagcdo do consumo
sdo muito baixos, o que significa que custos, megmeopequenos, podem tornar proibitiva a
diversificacao de risco internacional, o que ajadgplicar os baixos resultados alcangados.

Além disso, é constatado que os paises emergerdagos em desenvolvimento se
beneficiariam muito mais em eventuais aberturaa parfinangas internacionais do que 0s
industrializados. A explicacdo sugerida € que dsistrializados j& abriram seu mercado e
eventuais novas aberturas ndo trariam tantos queariam para os ainda muito fechados
emergentes e outros em desenvolvimento. Além dissmo em VENTURE (2007), a
volatilidade neste grupo de paises € muito maiogue justifica um maior ganho com a

diversificagao de riscos.

A metodologia de Lucas subestima os valores ersdos, como Obstfeld e Rogoff
(1996) mostram, ja que :

-Lucas assume que o consumo flutua ao redor deteimd@&ncia temporal fixa, o que
nado € consenso entre 0s economistas. Ao contréarianddelo proposto, se choques
permanentes de consumo ocorressem, 0S ganhos de eltan extraidos seriam
consideravelmente maior.

-ndo ha chance para heterogeneidade individua, wemn que o modelo nédo leva em
consideracao os riscos idiossincraticos ndo asaegsrLevando em consideracdo apenas 0s
riscos sistematicos, os numeros encontrados sé@wardgks no maximo para observar o
beneficio marginal na diversificacdo global uma gee as possibilidades internaspadeling

estejam exauridas.
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De qualquer forma, foi este o modelo escolhid@ pena abordagem inicial buscando

explicitar os grupos citados acima e evidenciarglpassiveis ganhos brasileiros.

6. Conclusao

O modelo de compartilhamento de risco visto pigawé a variagdo no consurper
capita de um pais seja 0 mesmo que no resto do munddicamgo em uma correlacao
perfeita. Os resultados mostram correlagfes bamexsno para os paises desenvolvidos que
teoricamente apresentam um maior grau de sofisicdpianceira e maior abertura de
capitais do que o restante do mundo.

Também foi observada a oscilagdo nas correlacdesnm® os diferentes grupos
reagiram com o resto do mundo e entre eles. Palace que os paises industrializados
reagiram com auto-protecédo, ja que houve a pasrctises da década de 80 a correlagédo do
grupo com ele mesmo aumento e com 0s paises ernesg@ivos das crises) passou a
diminuir. Da mesma forma, a correlacdo entre osegaemergentes passou a aumentar
principalmente a partir da década de 90, indicamda possivel convergéncia de crescimento
no consumo nestes paises decorrente de uma maimogkoeizacdo das politicas
macroecondmicas e do papel do capital estrangada vez mais crescente. No entanto, mais
pesquisas devem procurar mais a fundo as causasadmsento de correlacao.

Uma das possiveis causas para este baixo nivardpartiihamento de risco sdo os
custos empregados no processo. Uma vez que osgydaliem-estar foram baixos, pequenos
custos poderiam tornar proibitivas as praticas dersificacdo internacional. Deve-se ter
precaucdo com as conclusdes, no entanto, ja qugandle divergéncia de resultados que
diferentes metodologias trabalhando com mercadamripletos, persisténcia no consumo e
agentes heterogéneos alcancam.

Por fim, uma andlise da realidade brasileira rapigrada pode ser interessante, ja que
os resultados mostram um padréo declinante popbade das décadas diferente dos grupos
de paises estudados. Da mesma forma, os ganh@sndestar para o caso brasileiro, mesmo
na metodologia de Lucas (1987), que subestimanesgtados, ndo sdo desconsideraveis e,
dessa forma, estudos que mostrem como Brasil paxdieipar mais ativamente no mercado

financeiro internacional podem contribuir & literat da area.
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