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SINOPSE

ste Texto para Discussdo apresenta dois objetivos. Em primeiro lugar, procu-
E ram-se estabelecer fatos estilizados sobre poupanga interna, externa e inves-
timento brasileiros. O resultado empirico aponta para a substitutibilidade” entre
as poupangas externa e interna no curto prazo e complementaridade no longo.
Em segundo lugar, discute-se a adequacio do teste de Feldstein-Horioka. O resul-
tado encontrado é que o teste nio reflete mobilidade de capitais do lado real da
economia, mas sim variabilidade da poupanga externa em relago  interna.

Termo sugerido pelo autor (N.E.).

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES, CUJAS OPINIOES
AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGCAMENTO.
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1 INTRODUCAO

A hipétese da perfeita mobilidade de capitais aparece em grande parte dos
modelos macroeconémicos de economia aberta. A anilise qualitativa de tépicos
como velocidade de convergéncia, otimizagio da alocagio de poupanga e ataques
especulativos depende da existéncia de mobilidade de capitais.

Em um artigo que gerou grande discussdo, Feldstein & Horioka (1980), ou F-
H, desenvolveram um modelo econométrico para testar o grau de mobilidade de
capitais. Causou surpresa a comunidade académica, pois os resultados empiricos
encontrados foram interpretados como um indicativo de baixa mobilidade dos
indicadores.

A idéia basica do estudo mostrava que, em um ambiente de baixa mobilidade
de capitais, com uma economia fechada, toda poupanca interna seria canalizada
para o financiamento do investimento doméstico. Mas, em uma economia com
alta mobilidade de capitais, os fluxos de poupanga doméstica se destinariam is
melhores oportunidades de investimento no mercado mundial. Da mesma for-
ma, uma boa oportunidade doméstica de investimento poderia ser financiada por
poupanga externa. Assim, a correlagio entre poupanga doméstica e investimento
interno seria baixa. Em outras palavras, o local de realizagio do investimento nio
seria necessariamente o mesmo da poupanga que o originou.

Foi estimada uma regressdo cross-section para 21 paises da OECD, plotando taxa
de investimento em relagio ao PIB contra uma constante e a taxa poupanga do-
méstica, em relagdo ao PIB. Essas taxas eram as médias para o periodo de 1960 a
1974. Segundo F-H, o coeficiente da taxa de poupanga, caso se aproximasse de 1,
indicaria baixa mobilidade de capitais. De outra maneira, com o coeficiente se
aproximando de zero, poupanga e investimento doméstico nio estariam correla-
cionados, sinalizando assim para a existéncia de mobilidade de capitais.

Os resultados encontrados foram:

1 Sint
——=0,035+0,887 ——, (
PIB (0.8 (0.014y PIB M

em que os valores entre parénteses indicam o valor do desvio-padrio. Os autores
interpretaram esse resultado como indicador de baixa mobilidade de capitais.

As regresstes de F-H provocaram um grande debate na literatura sobre a corre-
lagdo entre taxa de investimento e taxa de poupanca doméstica e sua relagio com
a mobilidade de capitais. De fato, a alta correlagio é um dos poucos fatos estili-

e
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. : . : , .
zados da macroeconomia internacional.! Regressdes cross-section e em séries de
tempo confirmaram esse resultado. O que se pde em divida é a relagio entre essa
correlagio e a mobilidade de capitais.

Este texto pretende explicar a controvérsia de Feldstein-Horioka com énfase
para o fato de que o coeficiente da regressio nio esta refletindo mobilidade de
capitais, mas sim a relagio de substitutibilidade entre as poupangas interna e ex-
terna. E mostrar qual seria a relagio de substitutibilidade ou complementaridade
entre esses dois tipos de poupanga no Brasil. Além disso, o resultado empirico
encontrado pode ser utilizado em calibragens de modelos de simulagio.

2 REVISAO DA LITERATURA

A idéia de se estabelecer uma correlagio entre taxa de poupanga doméstica em
relagdo ao PIB e taxa de investimento interno em relagio ao PIB como uma medi-
da de mobilidade de capitais deve-se ao artigo de F-H. Como a conclusio alcan-
¢ada contradizia o senso comum, o estudo ficou conhecido na literatura como a
controveérsia de Feldstein-Horioka.

Sachs (1981) faz uma ligeira modificagdo do modelo anterior. Substitui pou-
panga interna por déficit em conta corrente. Nessa nova formulagio, conclui pela
mobilidade de capitais.

Desde entdo, varios estudos foram elaborados para decifrar a controvérsia.
Questdes estatisticas como cointegragio e modelos econdmicos mais complexos
vém sendo incorporados as analises para apoiar a conclusio de Sachs (1981) ou
de F-H, ou ainda refutar ambas. Destacam, sobretudo, a endogeneidade do inves-
timento e as politicas fiscais dos governos.

Uma critica comum a formulagio acima, deve-se ao fato de usar-se a correla-
¢do entre poupanga e Investimento como proxy para mobilidade de capital. Mon-
tiel (1994) ressalta a vulnerabilidade desse tipo de teste a correlagdes indiretas en-
tre poupanga e investimento, que nada teriam a ver com mobilidade de capital.
Num estudo para o conjunto de paises da OECD, Tesar (1991) conclui que paises
grandes e pequenos exibem uma correlagio significativa entre as taxas de pou-
panga e investimento. Mostra que tal fato é um fendmeno de curto e de longo
prazo e ndo restrito a uma amostra particular de paises. Conclui que essa correla-
¢do é uma importante regularidade empirica, mas oferece pouca evidéncia ao
tema da mobilidade internacional de capitais.

! Na verdade, tal regularidade empirica nem sempre se verifica quando se trata de regressio em

séries de tempo para paises em desenvolvimento. Para maiores detalhes ver Montiel (1994).
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A relagio enddgena, que surge em estudos de séries de tempo, entre poupanca
e investimento, de carater prociclico, é criticada por Dooley, Frankel e Mathieson
(1987). Demonstram ser incorreto relacionar mobilidade de capitais com a corre-
lagio entre essas variaveis. Ja Romer (1996), que reforca esse argumento, faz um
constructo de um pais com individuos que tém baixa taxa de desconto e altas ta-
xas de poupanga. Para ele, essas pessoas poderiam criar um ambiente favoravel ao
investimento, para evitar, por exemplo, que o trabalhador forme sindicatos fortes.
Assim, poupanga e investimento nio estariam correlacionados pela mobilidade
de capital.

Tobin (1983) mostra que se o governo reage a um déficit comercial, induzido
por um aumento no investimento interno, corta gastos governamentais ou eleva
impostos, entdo a poupan¢a doméstica e o investimento serdo correlacionados.
Barro, Mankiw e Sala--Martin (1995) concordam e fazem uma ligagio entre taxa
de imposto, investimento e poupanga. Um modelo de natureza novo-clissica -
(tipo AK) permite que, num cross-section de paises, a poupanga e o investimento
sejam perfeitamente correlacionados, mesmo com mobilidade total de capitais.
Tal fato se daria em razio da igualdade, depois do imposto, do retorno do capital
em todos os paises.

Um estudo econométrico de importdncia sobre a controvérsia Feldstein-
Horioka foi realizado por Bayoumi (1990). Ele usou a média de vérios anos das
taxas de investimento em relagio ao PIB e da poupanca doméstica em relagio ao
PIB, para eliminar os efeitos do ciclo econdmico. Utilizou-se, também, de vari-
veis instrumentais adotadas de acordo com a hipétese da renda permanente; as-
sim, elas afetariam a poupanga mas dificilmente afetariam o investimento. Na
analise cross-section, os resultados levam o autor a concluir que a alta relagio en-
tre poupanga e investimento se deve a politicas de governo preocupadas com o
déficit em conta corrente. J4 em séries de tempo, essa correlagio refletiria o
comportamento endogeno do investimento em estoques, 0 que elimina a possibi-
lidade de a relagdo representar mudangas na mobilidade de capital no tempo.

Uma outra explicagdo para a correlagdo entre poupanga doméstica e investi-
mento foi tentada por Murphy (1984). Ao fazer uma regressio cross-section para
17 paises, concluiu que a correlagio entre essas varidveis era maior em paises
maiores. Ja Baxter e Crucini (1993) evidenciam a relagio entre tamanho do palis,
investimento e poupanga e impdem custos de ajustamento no capital como ele-
mento necessario para evitar uma alta oscilagio no estoque nacional de capital,
em resposta a um choque exégeno. Tal abordagem d4 suporte a conclusio de
Sachs (1981) de que o fluxo de investimento internacional é um importante de-
terminante de curto prazo dos movimentos em conta corrente.

Argumento estatistico mais sofisticado foi tentado por Coakley, Kulasi e
Smith (1996). Num estudo para 23 paises da OECD verificam que a taxa de inves-




8 RELACOES DE CURTO E LONGO PRAZO ENTRE AS POUPANCAS INTERNA E EXTERNA BRASILEIRAS

timento em relacio ao PIB e a taxa de poupanga em relagio ao PIB sdo integradas
de ordem 1 (I(1)), mas a restrigio de solvéncia obrigaria o balango de pagamentos
como proporgio do PIB a ser estacionario. Dado que o deficit em conta corrente,
por definicio, é igual a investimento menos poupanga, temos que poupanga e in-
vestimento devem cointegrar com- coeficiente unitario. Assim, uma regressio
cross-section que mede a média do coeficiente de longo prazo tenderia a capturar
o coeficiente unitario implicado pela restrigdo de solvéncia, sem relagdo com o
grau de mobilidade de capitais.

3 EQUIVALENCIA ENTRE OS TESTES DE SUBSTITUTIBILIDADE
ENTRE POUPANCA INTERNA E EXTERNA E O TESTE DE
FELDSTEIN-HORIOKA

Nesta seciio, sera dada uma explicagio geral e simples para a controvérsia de
Feldstein-Horioka. Sempre que se limita a varidncia da poupanga externa, o teste
de Feldstein-Horioka indicara baixa mobilidade de capitais. A equivaléncia pode
ser demonstrada matematicamente da seguinte forma, seja:

Sext _ taxa d v lagdo ao PIB

pyp ~ 1xa de poupanga externa em relagio ao

Sint , . .

——— =taxa de poupanca doméstica em relagio ao PIB

PIB

1 . : .

I de investimento interno em relagio ao PIB

Sext Sint e
(3.1) o7 I yij PIB (equagdo de sgbstltutlblhdade entre as poupangas)
I Sint Sext : "
(3.2) 8- 78 PIB (identidade contabil)

Substituindo a equagido 3.1 na identidade, temos:

I Sint ( Sint)
33) —==
C3) b5~ Ps\“ P hip
Rearranjando os termos obtemos:

1 Sint
34) —==a+(+f) s
CH) pp=ar A g
Ou seja,

Sint

1
(3.5) —==a+y

PIB PIB (equas;flO de Feldstein-Horioka, em que y =1+ f3).
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Assim, a dlgebra utilizada acima significa que a constante da equagio de F-H,
@, ¢ a mesma da equagio de substitutibilidade. Além disso, o coeficiente da
equagdo de F-H ¢é igual ao coeficiente da equagio de substitutibilidade acrescido
de 1; isto é, ¥ =1+ A. Em outras palavras, os pardmetros de F-H sio conhecidos a
partir da equagio de substitutibilidade e vice-versa.

A intuigdo para tal resultado nio é complicada. Da identidade fundamental
das contas nacionais entre poupanga e investimento pode-se concluir que
AI'= AS int+ ASext , em que A representa variagio. Suponha que para cada uni-
dade de aumento na taxa de poupanga interna (A (Sint/PIB) = 1) esteja associado
um decréscimo de 0,3 unidade de taxa de poupanga externa (A (Sext/PIB) = -0,3).
Nesse caso, a variagdo da taxa de investimento serd igual a 0,7 (A (I/PIB) = A
(Sint/PIB) + A (Sext/PIB) = 1 - 0,3 = 0,7). Como corolario, tem-se que o caso
chamado de perfeita mobilidade de capitais por F-H corresponde a perfeita subs-
titutibilidade entre poupanga interna e externa. Quando o aumento em uma
unidade na taxa de poupanga interna esta associado a uma redugio em igual
montante na taxa de poupanga externa, a variagdo na taxa de investimento é nula
(A (I/PB) = A (Sint/PIB) + A (Sext/PIB) = 0). Em relacio 2 imobilidade de ca-
pitais, valor de y =1, hd uma correspondéncia direta com a auséncia de correla-
¢do entre poupanga interna e externa. Quando o aumento de uma unidade na
taxa de poupanga interna nfo provoca reagio alguma na externa, a variagio da
taxa de investimento é igual ao da poupanga interna (A (I/PIB) = A (Sint/PIB) +
A (Sext/PB) = 1). Além disso, o coeficiente de F-H pode ser até maior que 1.
Basta que haja uma correlagio positiva entre poupanga interna e externa.

E importante notar que o argumento acima foi desenvolvido sem qualquer re-
feréncia a séries de tempo ou cross-section, de forma que a anélise é geral o sufici-
ente para ser valida com esses dois tipos de dados.

A titulo de ilustragio, apresentam-se abaixo trés casos hipotéticos nos quais o
coeficiente de F-H nio se relaciona necessariamente 2 mobilidade de capitais, mas
a varidncia da poupanga externa. No primeiro (quadro 1), o pais apresenta alta
participagio da poupanga externa no total de poupanga, mas a taxa de poupanga
externa é constante (10%). A taxa de poupanga interna, apesar de bem menor,
tem uma variancia maior.

Com os dados apresentados no quadro 1 tem-se correlagio nula entre poupan-
Ga 1nterna e externa e, em conseqiiéncia, o coeficiente de F-H é unitario. Usando a
taxonomia usual, tal resultado indicaria que o pais nio apresenta mobilidade de
capitais. Porém, a participagdo da poupanga externa no financiamento do inves-
timento € sempre superior a interna. Em principio, nio parece claro considerar
esse exemplo como de baixa mobilidade, haja vista a importincia da poupanga
externa.
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QUADRO 1
Taxa de Poupanga Externa Alta e Constante
i/PIB Sint/PIB Sext/PIB
12 2 10
11 1 10
13 3 10
17 7 10
16 6 10

Se o caso I se aplicasse a uma analise cross-section, os paises teriam seus inves-
timentos financiados principalmente por poupanga externa, mas seriam conside-
rados de baixa mobilidade de capitais.

O quadro 2 mostra um caso com caracteristicas opostas ao anterior. A pou-
panga interna é a principal fonte de financiamento ao investimento, porém a
poupanga externa, apesar de pequena, apresenta alta variancia.

QUADRO 2
Taxa de Poupanga Externa Baixa e Com Alta Varidncia
I/p1B Sint/PIB Sext/PIB
20 19 1
20 19,5 0,5
20 18 2
20 20 0
20 21 -1

Os resultados econométricos desse exemplo sdo: coeficiente da regressio da
poupanga externa na interna igual a -1 e coeficiente de F-H igual a zero. E questio-
navel, entretanto, argumentar que um caso em que a poupanga externa representa
uma parcela tdo pequena da poupanga total seja um caso de alta mobilidade de
capitais, como indicaria o teste de F-H. Uma analise seccional no caso II apresen-
taria alta mobilidade de capitais em paises cujos fluxos de investimento sio fi-
nanciados basicamente por suas poupangas domésticas.

Por fim, o caso III mostra que nio ha razio para se esperar que o coeficiente
fique entre zero e 1. Quando as poupangas interna e externa sio positivamente
correlacionadas, a regressio de F-H apresenta coeficiente maior que 1.

QUADRO 3
Poupanga Externa Positivamente Relacionada com
Poupanga Interna

1/PIB Sint/PIB sext/PIB
15 5 10
17,25 5,25 12
16,1 5,1 11
13,75 4,75 9

19 6 13
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O caso III poderia ser considerado um exemplo tipico de alta mobilidade de
capitais, considerando-se que a taxa de poupanga externa é alta e as variagdes na
demanda por investimento sio financiadas principalmente por poupanga externa.
Porém, como hé alta correlagio entre as poupancas externa e interna, o coefici-
ente de F-H ¢ 4,08, com intervalo de confianga a 99% igual a (2,10; 6,05). Em ou-
tras palavras, o limite minimo desse intervalo de confianca é 1,10 unidades maior
que 1.

Tal equivaléncia mostra-se de grande utilidade. Por meio dela encontra-se a so-
lugdo geral para a controvérsia F-H. Dado que y =1+, o que determina o valor
do coeficiente de F-H é o valor de . Assim, quando se faz a regressio de F-H, na
realidade estd sendo testada a hipétese sobre a substitutibilidade das poupangas;
ou seja, quanto mais proximo [ estiver de zero, mais o coeficiente de F-H se
aproximard de 1. Desse modo, quanto menor for a correlagio entre taxa de pou-
panga externa e taxa de poupanga doméstica, mais préximo estara y de 1. Alge-
bricamente temos que a correlagdo entre essas varidveis pode ser expressa como:

cov(Sext,S int)

P Sext Sint \/ var(Sext)\/ var(S int)

Naturalmente, quanto menor a covaridncia entre as variiveis menor, sera a
correlagio entre elas. No caso extremo de Sext e Sint serem independentes temos
que v sera igual a 1. Com isso, quanto menor a covariincia entre essas varidveis,
mais y se aproximara de 1. Essa é a solugio geral para a controvérsia F-H, pois
toda vez que se limita a varidncia da poupanga externa aproxima-se o coeficiente
de F-H para perto de 1.

4 RESULTADOS ECONOMETRICOS

No sentido de realizar a regressdo de F-H para o Brasil, optou-se por usar da-
dos anuais referentes a taxa de investimento em relagio ao PIB e taxa de poupanca
externa (déficit em conta corrente) em relagio ao PIB, obtidos junto ao Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A taxa de poupanga interna em rela-
¢do ao PIB foi obtida por residuo dessas duas. A série utilizada abrange o periodo
de 1947 a 1995. Embora os autores estejam convencidos da pouca importancia do
teste de F-H como medida de mobilidade de capitais, as correlagées tracadas entre
poupanga interna e investimento e também entre poupanga externa e interna ser-
vem para estabelecer fatos estilizados para a economia brasileira.

Apesar de esse estudo tratar de taxas de investimento e de poupanga, isso nio
o exime de realizar os testes de estacionariedade das variaveis, como demonstra a
tabela 1, com os resultados do teste Dickey-Fuller aumentado (ADF).
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Sendo o teste ADF sensivel ao ntimero de defasagens adotadas, para a escolha
adequada da varidvel seguiu-se o procedimento sugerido por Hendry e Doornik
(1996), que consiste em escolher um niimero de defasagens arbitrariamente alto e
selecionar a defasagem estatisticamente significante. Caso nio existam defasagens
significantes (estatisticamente diferentes de zero), o teste ADF equivale ao teste

Dickey-Fuller.

Pelo procedimento exposto, utilizaram-se quatro defasagens para a taxa de inves-
timento (I/PIB), o que leva a nio-rejeigio da hipétese nula de nio-estacionariedade
para esta variavel. Para a taxa de poupanga externa (Sext/PIB) houve uma davida:
caso se aceitasse um nivel de significincia de 10% seria utilizado o lag 2 e se con-
cluiria pela nio-rejeigio da hipétese nula. Todavia a exigéncia de um nivel de si-
gnificincia de pelo menos 5% levaria 4 adogdo de nenhum lag e 4 conseqiiente re-
jeigdo da hipétese nula de nio-estacionariedade. Com base na andlise grafica des-
sa variavel, aliada a baixa poténcia do teste ADF — ou seja, o teste tende a aceitar
a hipétese nula mesmo quando é falsa — optou-se por rejeitar que a taxa de
poupanga externa seja ndo estacionaria. Uma defesa tedrica dessa escolha pode
ser encontrada em Coakley, Kulasi e Smith (1996). Em relagio a taxa de poupan-
¢a interna (Sint/PIB) foram utilizadas duas defasagens e se concluiu pela nio-
rejeigdo da hipotese nula de ndo-estacionariedade.

Ainda de acordo com a tabela 1, foi tirada a primeira diferenca das variiveis
I/PIB e Sint/PIB. Esse procedimento procura verificar se essas variveis sio inte-
gradas de ordem 1 (I(1)). Caso se rejeite a hipdtese nula de nio-estacionariedade
para as variaveis em primeira diferenca e dado que em nivel elas sio nio estacio-
narias, conclui-se que as varidveis sio I(1). Para a primeira diferenca da taxa de
investimento (DI/PIB), utilizaram-se trés defasagens e foi rejeitada a hipétese nula
de nio-estacionariedade. Em relagdo a primeira diferenca da taxa de poupanca
doméstica (DSint/PIB), foram utilizadas duas defasagens e se concluiu pela rejei-
¢do da hipotese nula. Desse modo, ambas as variaveis sdo I(1).

De acordo com os resultados da tabela 1, investimento e poupanga interna sio
I(1), ao passo que poupanga externa é I(0). A partir desse resultado, formulam-se
dois modelos econométricos similares e adotam-se apenas procedimentos estatis-
ticos diferentes. Dessa maneira, verifica-se a robustez do resultado com aborda-
gens estatisticas diferentes.

Em ambos os modelos é feita a regressio de F-H e o teste de substitutibilidade
entre poupangas interna e externa. No primeiro, adota-se o procedimento de Co-
chrane-Orcut, para corrigir heterocedasticidade, ou seja, roda-se o modelo por
minimos quadrados generalizado (GLS). No segundo, faz-se a regressio de um
modelo autoregressivo de defasagens distribuidas (ADL) que permite verificar as
relagBes de curto e de longo prazo entre as varidveis.
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Modelo I
TABELA 1
Testes de Estacionariedade das Variiveis
Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995
Valores Criticos: 5%=-1.949 1%<=-2.617

t-adf lag t-prob
I/pB ' 0.51384 5 0.9690
1I/PIB 0.53482 4 0.0294
1/PIB 0.25051 3 0.4183
1/PIB 0.16265 2 0.0751
1/PIB -0.049895 1 0.2641
I/PIB 0.058778 0

tadf lag t-prob
Sext/PIB -1.2761 5 0.9996
Sext/PIB -1.3180 4 0.6938
Sext/PIB -1.2783 3 0.7272
Sext/PIB -1.3881 2 0.0740
Sext/PIB -1.9623* 1 0.8853
Sext/PIB -2.1129% 0

t-adf lag t-prob
Sint/PIB 0.32939 5 0.6757
Sint/PIB 0.42380 4 0.3481
Sint/PIB 0.30050 3 0.5069
Sint/PIB 0.19695 2 0.0442
Sint/PIB -0.040819 1 0.7942
Sint/PIB -0.073975 0

Teste de Raiz Unitaria das Primeiras Diferencas de 1954 a 1995
Valores Criticos: 5%=-1.949 1% =-2.618

t-adf lag t-prob
DI/PIB -3.2260** 5 0.5635
DI/PIB - 3.7444% 4 0.7559
DI/PIB - 5,2977** 3 0.0280
DI/PIB - 4.6536" 2 0.4618
DI/PIB - 5.4920%* 1 0.0594
DI/PIB - 5.3589** 0

t-adf lag t-prob
DSint/PIB -3.1775%* 5 0.2736
DSint/PIB -3.1456%* 4 0.5783
DSint/PIB -4.3951%* 3 0.3938
DSint/PIB -4.8946%* 2 0.4505
DSint/PIB -6.2614** 1 0.0440
DSint/PIB -6.5931°* 0

Nota: * e ** indicam rejeicio da hipdtese nula de nio-estacionariedade a 5% e
1%, respectivamente.
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A partir dos dados ja mencionados estimou-se a regressio de F-H (equagio 1)
para o Brasil, por minimos quadrados ordinarios (OLS). O resultado pode ser vis-
to na tabela 2.

TABELA 2
Regressio de Feldstein-Horioka por OLS para o Brasil de 1947 a 1995

1/PIB = +0.02128 +0.9632 Sint/PIB (2)
(desvio padrio) (0.0157) (0.0908)
R? = 0.7053 F(1, 47) = 19.635[0.0001] DW = 0.610

RSS = 0.01828984587 para 2 variaveis e 49 observagbes

Critérios de Informagio: SC = -7.73438; HQ = -7.7823; FPE = 0.000405029
R’sazonal = -0.3363

AR 1-2F(2,45) = 21.374[0.0000] **

ARCH 1 F(1,45) = 9.1998 [0.0040] **

Normality Chi*(2) = 9.0223[0.0110] *

Xi2 F(2,44) = 0.7859 [0.4620]

Xi*Xj F(2, 44) = 0.7859 [0.4620]

RESET F(1, 46) = 4.5988 [0.0373] *

Nota: * e ** indicam rejeigio da hipdtese nula a 5% e 1%, respectivamente.

Alguns esclarecimentos devem ser feitos em relagio aos testes presentes na ta-
bela 2. O teste AR testa a hipétese nula de que os residuos da regressio sio nio
autocorrelacionados. ARCH testa a auséncia de residuos autocorrelacionados hete-
rocedasticos. Normality testa a hipétese Ho de que os residuos tém distribuigio
normal. Xi* e Xi*Xj testam homocedasticidade nos residuos. RESET refere-se a
forma funcional do modelo. R? sazonal é o R? de Harvey. SC, HQ e FPE sio os
critérios de Scharws, Hanna-Quin e Erro de Previsio do Preditor, respectiva-
mente. Esses critérios buscam a construgio de um modelo mais parcimonioso,
que impd&e penalidades a adi¢do de novas varidveis ao modelo. Hendry e Door-
nik (1996) fornecem um relato detalhado desses testes.

Os testes realizados na tabela 2 apontam para a existéncia de autocorrelagio e
heterocedasticidade nos residuos da regressio 2, tornando, dessa forma, necessa-
rio que se reestime a regressio 2 por minimos quadrados generalizado (GLS).
Nessa estimagio, foi adotado o procedimento de Cochrane-Orcut que pode ser
encontrado em Judge ez a//i (1988). A tabela 3 mostra os resultados.
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TABELA 3
Regressio de Feldstein-Horioka por GLS para o Brasil de 1947 a 1995
P*I = +0.07178 Const +0.6656 P*Sint  (3)
(desvio-padrio) (0.0177) (0.0992)
RSS = 0.007956929487 para 2 variaveis e 49 observagdes
Critérios de Informagio: SC = -8.56668; HQ = -8.6146; FPE = 0.000176206
R?sazonal = 0.67057
AR 1- 2F(2,45) = 1.0592[0.3552]
ARCH 1F(1, 45) = 0.9520[0.3344]
Normality Chi§(2) = 0.9078 [0.6351]
Xiy F(3,43) = 0.8169[0.4917)]
Xi*Xj F(3, 43) = 0.8169 [0.4917]
RESET F( 1, 46) = 0.4701 [0.4964]

Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995

Valores Criticos: 5% =-3.29 1%=-4.12
tadf lag t-prob

ResFH -1.8991 5 0.3839

ResFH  -2.3332 4 0.8233

ResFH -2.6368 3 0.7863

ResFH -3.1095 2 0.4063

ResFH  -4.4264** 1 0.4559

ResFH -5.0077** 0

Nota: * e ** indicam rejeigio da hipétese nula de nio-estacionariedade a 5% e 1%, respectivamente.

Na regressdo 3, a letra P na frente da varidvel apenas indica que essa foi trans-
formada pelo procedimento de Cochrane-Orcut. Segundo essa tabela, os testes
para os residuos nio foram rejeitados. Isso indica uma boa especificagio do mo-
delo. Dado que as variaveis sio I(1), realizou-se o teste de raiz unitria nos resi-
duos (ResFH) da regressdo. Seguindo o procedimento ja explicado, optou-se por
escolher nenhum /lag, o que leva a rejeicgio da hipétese nula de nio-
estacionariedade. Desse modo, a série cointegra e a regressio nio ¢ espuria.

A tabela 3 nos informa os resultados do teste de F-H para o Brasil. De acordo
com esta regressio, 66,56% da poupanga doméstica seriam investidos interna-
mente. Feitas as devidas ressalvas (que estdo expostas na revisio de literatura),
aproximadamente dois ter¢os da poupanga local seria investida no pais.

O préximo passo sera estimar a razdo de substitutibilidade entre a poupanga
externa e a poupanga domeéstica. A tabela 4 mostra essa relagio.
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TABELA 4
Regressdo da Poupanga Externa na Doméstica por
OLS no Brasil entre 1947-95

Sext/PIB = +0.02128 -0.03682 Sint/PIB  (4)
(desvio-padrio)  (0.0157) (0.0908)

R? = 0.00348544 F(1, 47) = 13438 [0.0000] DW = 0.610

RSS = 0.01828984587 para 2 variaveis e 49 observagées

Critérios de Informagdo: SC = -7.73438; HQ = -7.7823; FPE = 0.000405029
R?sazonal = -0.55923

AR 1-2F(2,45) = 21.374[0.0000] **

ARCH 1 F(1,45) = 9.1998 [0.0040] **

Normality Chi*(2) = 9.0223[0.0110] *

Xi? F(2,44) = 0.7859[0.4620]

Xi*Xj F(2, 4) = 0.7859 [0.4620]

RESET F(1, 46) = 4.5988 [0.0373] *

Nota: * e ** indicam rejeigio da hipétese nula a 5% e 1%, respectivamente.

Observa-se na tabela 4 que a regressio apresenta uma série de problemas com
os residuos. Entdo, mais uma vez se fara a transformacio de Cochrane-Orcut nas
variaveis.

A tabela 5 mostra a regressio da poupanga externa na interna por minimos
quadrados generalizado (GLS).

Novamente, a letra P na frente da varidvel indica que esta foi transformada
pelo procedimento de Cochrane-Orcut. Inspecio nos testes de residuo mostra a
auséncia de problemas de autocorrelagio serial e de heterocedasticidade, o que
aponta para a conveniéncia da transformacio utilizada. Devido ao fato de a varii-
vel poupanga interna ser I(1), faz-se necessario checar a estacionariedade dos re-
siduos (ResSexSin) dessa regressio. De acordo com a tabela 5, rejeita-se que os re-
siduos sejam néo estaciondrios. Assim, as varidveis se cointegram, mostrando que
a regressio nio € espuria.

A tabela 5 mostra a relagio de substitutibilidade entre poupanca externa e
poupanca doméstica para o Brasil. De acordo com essa regressio, haveria uma
queda de 0,3344 pontos da poupanga externa para cada ponto de aumento na
poupanga interna, ou seja, aproximadamente 1/3 do aumento da poupanca do-
meéstica se traduziria em diminuigio da poupanga externa.
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TABELA 5
Regressdo da Poupanga Externa na Doméstica por
 GLS no Brasil entre 1947-95
P*Sext = +0.07178 Const -0.3344 P*Sint  (5)
(desvio-padrio) (0.0177)  (0.0992)
RSS = 0.007956929487 para 2 variaveis e 49 observagdes
Critérios de Informagio: SC = -8.56668; hq = -8.6146; FPE = 0.000176206
R?sazonal = 0.59205
AR 1-2F(2,45) = 1.0592[0.3552]
ARCH 1 F(1, 45) = 0.9520 [0.3344]
Normality Chi*(2) = 0.9078 [0.6351]
Xi® F(3,43) = 0.8169[0.4917]
Xi*Xj F(3,43) = 0.8169 [0.4917]
RESET F( 1, 46) = 0.1415[0.7085]

Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995
Valores Criticos: 5% =-3.29 1%=-4.12
t-adf lag t-prob
ResSexSin -1.8991 5 0.3839
ResSexSin -2.3332 4 0.8233
ResSexSin -2.6368 3 0.7863
ResSexSin  -3.1095 2 0.4063
ResSexSin  -4.4264** 1 0.4559
ResSexSin  -5.0077%* 0

Nota: * e ** indicam rejeiio da hipétese nula de nio-estacionariedade a 5% e 1%, respectivamente.

Modelo 11

No segundo modelo utiliza-se uma abordagem mais recente para estimativas
em series de tempo. Procura capturar efeitos tanto de curto quanto de longo pra-
20, referentes a0 comportamento das variaveis.

Para estimar a regressio de F-H partiu-se de um modelo autoregressivo de defa-
sagens distribuidas com 5 lags para a variavel dependente e 5 /ags para a variavel
independente (ADL(5,5)). Utilizando-se de critérios de informagio (Critério de
Schwarz, Hanna-Quin e Erro de Previsio do Preditor), que visam obter um mo-
delo mais parcimonioso, chegou-se a um ADL(1,1) sem a constante. O resultado
dessa regressdo pode ser visto na tabela 6.
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TABELA 6
Regressio de Feldstein-Horioka por ADL(1,1)
para o Brasil de 1947 a 1995

I/PIB = +0.7586 I/PIB_, + 0.6124 Sint/PIB - 0.3477 Sint/PIB , (6)
(desvio-padrio) (0.09391)  (0.09%1)  (0.1232)
RSS = 0.007104307163 para 3 variaveis e 48 observagdes
Critérios de Informagio: SC = -8.5763; HQ = -8.64906; FPE = 0.000167741
R? sazonal = 0.46061
AR 1-2F(2, 43) = 0.7634[0.4723]
ARCH 1 F( 1, 43) = 0.4808[0.4918]
Normality Chi?(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi* F(6,38) = 0.8325[0.5524]
Xi*Xj F(9, 35) = 0.7762 [0.6390]
RESET F( 1, 44) = 0.0606 [0.8068]
Testes de Raiz Unitaria de 1954 a 1995
Valores Ciriticos: 5%=-3.29 1%=-4.12

tadf lag t-prob
ResADL  -2.1719 5 0.4198
ResADL  -2.9070 4 0.9069
ResADL  -3.2933* 3 0.8385
ResADL  -3.7704* 2 0.9434
ResADL  -4.7019** 1 0.3399
ResADL  -5.3011** 0

Nota: * e ** indicam rejeigio da hipétese nula de nio-estacionariedade a 5% e 1%, respectivamente.

De acordo com a equagdo 6, um aumento de 1 ponto na taxa de poupanga in-
terna em relagdo ao PIB, em determinado ano, levaria a um aumento de 0,61 da
taxa de investimento interno em relagio ao PIB no mesmo ano, e a uma redugio
da taxa de investimento de 0,35 ponto no ano seguinte. Para obter o efeito liqui-
do, sobre a taxa de investimento, dado um aumento da taxa de poupanga domés-
tica, faz-se uso dos resultados contidos na tabela 6 para se construir uma equagio
que explicite a relagio de longo prazo entre poupanga doméstica e investimento

interno. A tabela 7 fornece a equagio de longo prazo para taxa de investimento e
taxa de poupanga.
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TABELA 7
Equagio de Longo Prazo para Taxas de Investimento
e Poupanga Doméstica

I/PIB = +1.097 Sint/PIB (7))
(desvio-padrio) (0.04373)
Teste de WALD Chi’(1) = 628.86 [0.0000] **

Nota: ** indica rejeigio da hipétese nula de que o coeficiente de longo prazo é zero a 1%.

O resultado contido na tabela 7 nio deixa de ser uma surpresa. Afinal, o coe-
ficiente de longo prazo da taxa de poupanca indica que, no longo prazo, uma va-
riagdo de 1% da taxa de poupanga gera uma variacio de 1,097% na taxa de inves-
timento. Na construgdo de uma trajetéria que faga a ligagio entre o curto e o
longo prazo, estima-se uma regressio usando-se o mecanismo de correcio de er-
ros (ECM). Essa regressdo pode ser vista na tabela 8.

TABELA 8
Regressio de Feldstein-Horioka com o
Mecanismo de Corregio de Erros

DI/PIB = +0.6124 Dsint/PIB- 0.2414 ECM , (8)
(desvio-padrio) (0.09505) (0.09226)
RSS = 0.007104307163 para 2 variaveis e 48 observagdes
Critérios de Informagio: SC = -8.65696; HQ = -8.70546; FPE = 0.000160877
R?sazonal = 0.69385

AR 1-2F(2, 44) = 0.7797 [0.4648]
ARCH 1F(1, 44) = 0.4920[0.4867]
Normality Chi?(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi’ F(4,41) = 1.8491[0.1379]
Xi*Xj F(5,40) = 1.4781[0.2185]
RESET F( 1, 45) = 0.8206 [0.3698]

O coeficiente da primeira diferenca da taxa de poupanca doméstica
(Dsint/PIB) nos indica que uma variagio de 1 ponto nessa variavel gera, no mes-
mo instante de tempo, variagdo de 0,61 na primeira diferenca da taxa de investi-
mento (DI/PIB). O mecanismo de corregdo de erros defasado em um periodo
(ECM ,) mostra a velocidade de ajustamento dessa trajetéria em relagio a equagio
de longo prazo (Enders, 1995).
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Seguindo o procedimento ja realizado no modelo I, estima-se agora a relagio
de substitutibilidade entre as poupangas interna e externa. Novamente, iniciou-se
o processo partindo-se de uma ADL(5,5) e chegou-se 2 um ADL(1,1) sem constan-
te. A tabela 9 mostra os resultados da regressio da taxa de poupanga externa em
relagio ao PIB (Sext/PIB) e taxa de poupanca doméstica em relagio ao PIB
(Sint/PIB).

TABELA 9
Teste de Substitutibilidade por ADL(1,1)
para o Brasil de 1947 a 1995
Sext/PIB = +0.7586 Sext/PIB , - 0.3876 Sint/PIB + 0.4109 Sint/PIB ; (9)
(desvio-padrio) (0.09391) (0.0961) (0.09494)
RSS = 0.007104307163 para 3 variaveis e 48 observagdes
Ctitérios de Informagio: SC = -8.5763; HQ = -8.64906; FPE = 0.000167741
R’ sazonal = 0.38078
AR 1-2F(2,43) = 0.7634[0.4723]
ARCH 1 F(1, 43) = 0.4808 [0.4918] -
Normality Chi?(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi? F(6,38) = 0.9375[0.4798]
Xi*Xj F(9, 35) = 0.7762[0.6390]
RESET F( 1, 44) = 0.9207 [0.3425]
Testes de Raiz Unitaria de 1954 a 1995
Valores Criticos: 5% =-3.29 1%=-4.12
t-adf lag t-prob
ResaDL  -2.1719 5 0.4198
ResapL  -2.9070 4 0.9069
ResaDL  -3.2933* 3 0.8385
ResADL  -3.7704* 2 0.9434
ResaDL  -4.7019%* 1 0.3399
ResaDL  -5.3011%* 0

Nota: * e ** indicam rejei¢io da hipétese nula de nio-estacionariedade a 5% e 1%, respectivamente.

Pela regressdo 9, um aumento de 1% na taxa de poupanga interna em relagio
ao PIB levaria a uma redugio de 0,39% da taxa de poupan¢a externa no mesmo
periodo, mas aumentaria a taxa em 0,41% no ano seguinte. Para verificar o efeito
liquido de uma variagio na Sint/PIB sobre a Sext/PIB estimou-se a equagio de
longo prazo que pode ser observada na tabela 10.
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TABELA 10
Equagio de Longo Prazo para Taxas de Poupanca Externa e Doméstica
Sext/PIB = +0.09659 Sint/PIB  (10)
(desvio-padrio) (0.04373)
WALD test Chi*(1) = 4.8793 [0.0272] *

Nota: * indica rejeicio da hip6tese nula de que o coeficiente de longo prazo é zero a 5%.

Cabe ressaltar que, pela regressdo, 10 Sext/PIB e Sint/PIB sio complementares
no longo prazo. Aumento na taxa de poupanga doméstica leva, no longo prazo, a
aumento na taxa de poupanga externa. Outro fato importante da regressio 10 é
que o coeficiente de Sint/PIB é exatamente igual a0 acréscimo acima da unidade
da poupanga doméstica sobre o investimento na equagio de longo prazo (equagio

7). Isso indica que a poupanga interna, além de afetar diretamente o investimen- -

to, altera-o também de maneira indireta via ajuste na poupanga externa de longo
prazo. Para obter a trajetéria de longo prazo entre poupanga externa e poupanga
domestica, usa-se a equagio 10 para estimar-se um mecanismo de corregio de er-
ros que pode ser visto na tabela 11.

TABELA 11
Teste de Substitutibilidade com o
Mecanismo de Corregio de Erros
DSext/PIB = -0.3876 DSint/PIB -0.2414 ECM2 , (11)
(desvio-padrio)  (0.09505) (0.09226)
RSS = 0.007104307163 para 2 variaveis e 48 observagGes
Critérios de Informagio: SC = -8.65696; HQ = -8.70546; FPE = 0.000160877
R?sazonal = 0.72362
AR 1- 2F( 2, 44) = 0.7797 [0.4648]
ARCH 1F(1, 44) = 0.4920 [0.4867]
Normality Chi?(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi? F(4,41) = 1.8491[0.1379]
Xi*Xj F(5, 40) = 1.4781[0.2185]
RESETF( 1, 45) = 1.5578[0.2184]

Como sugere a regressdo 11, apesar de a taxa de poupanga externa e a taxa de
poupanga domeéstica serem complementares no longo prazo, elas sio substitutas
no curto prazo. Assim, uma variagio de 1% na primeira diferenca da taxa de
poupanga doméstica em relagio ao PIB (DSint/PIB) levaria a uma variagio instan-
tanea, mas em sentido contrario, de 0,39% da primeira diferenca da taxa de pou-
panga externa em relagio ao PIB (DSext/PIB).
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Vale observar que a velocidade de ajustamento é igual nas regressdes 8 e 11.
Além disso, os testes para residuos sio iguais nas regresses citadas e também nas
regressdes 3, 5,2 e 4.

5 CONCLUSAO

Esse texto procurou analisar dois aspectos da controvérsia de Feldstein-
Horioka. Em primeiro lugar, foi apresentada uma explicagio simples, porém ge-
ral, para a controvérsia. Seja em regressdes cross-section ou em séries de tempo, o
coeficiente de Feldstein-Horioka ndo é explicado pela mobilidade de capitais,
mas pela variancia da poupanga externa. Assim, paises que apresentam altas taxas
de poupanga externa, porém com baixa varidncia, serio considerados, por esse
critério, como de baixa mobilidade de capitais. Explicagées apresentadas por
Coakley, Kulasi e Smith (1996a, 1996b) caem na categoria em discussio, pois o
fato de o investimento e a poupanga interna serem integrados de ordem 1, en-
quanto a poupanga externa € estacionaria, implica que a varidncia da poupanca
externa é baixa em relagfo a interna. Da mesma forma, a explicagio usual de que
valores altos do coeficiente de Feldstein-Horioka sio encontrados por reagdes de
politica econdmica também pode ser entendida como um caso particular do que
foi exposto. Se ha uma politica deliberada para a contengio de déficits no balanco
de pagamentos, a poupanga externa nio pode apresentar grande variincia. Além
disso, ndo hd nada que garanta que o coeficiente nio seja superior a 1.

Em segundo lugar, as regressSes entre poupanga doméstica e externa explicita-
ram um fenoémeno interessante, qual seja, o fato de as poupangas serem substitu-
tas no curto prazo, com coeficiente de -0,38. Assim, aumentos da poupanga do-
meéstica tenderiam a diminuir a poupanga externa no curto prazo. Contudo, no
longo prazo, as regressdes sio complementares, com coeficiente positivo e estatis-
ticamente diferente de zero a 3%, implicando que um aumento da poupanca do-
meéstica estimularia o crescimento da poupanga externa no longo prazo.
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