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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo estimar a relagdo entre poupanca e
investimento no curto prazo. Os dados utilizados ficam restritos ao Brasil, no periodo
que varia entre 1996 e 2013. A fim de satisfazer tal finalidade, sera estimado um
modelo vetor autorregressivo, com base na literatura empirica do modelo Feldstein e
Horioka. O resultado obtido indica uma grande mobilidade de capitais para Brasil,
em conformidade a nao existéncia de uma relagcdo de precedéncia temporal
(Causalidade de Granger) para as variaveis. Por meio da decomposic¢ao da variancia
€ possivel inferir também que as variaveis sao responsaveis pelas suas proprias
variagcdes ao longo do tempo. Ainda, as conclusdes obtidas refutam a validade do
Enigma Feldstin e Horioka, de que paises industrializados teriam uma pequena

mobilidade de capitais.

Palavra chave: Modelo Feldstein e Horioka, investimento e poupanca.
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1 INTRODUCAO

Nao é recente na literatura macroecondmica o debate referente aos
papéis desempenhados pelo investimento e poupanca, bem como a existéncia ou
nao de uma correlacdo entre eles. Mais adentro, os efeitos causados pelo uso desta
como custeadora desses investimentos. Também é possivel envolver ao tema, as
politicas governamentais as quais é necessario incorrer de forma a otimizar essa
relacdo e fornecer bases para que estas variaveis continuem avancando.

O assunto torna-se ainda um pouco mais delicado tratando-se de paises
em desenvolvimento. Nestes, fatores como instabilidade politica e econdmica,
sistema financeiro ndo fortalecido, limitada disponibilidade de recursos financeiros,
baixa produtividade do capital, entre outros; tendem a distorcer ou dificultar a
mensuracao da relacdo e consequentemente obtencédo de conclusdes. Isso por sua
vez, dificulta o planejamento das diretrizes e politicas a serem adotadas.

Um ponto fundamental para qualquer economia €é entender o
comportamento destas variaveis e seus respectivos efeitos, de forma a fornecer os
pilares para a evolucéo destas, fomentando o crescimento econémico sustentavel.

Tendo em vista essa necessidade, esse estudo se dedicara a estudar a
relacéo entre essas variaveis, por meio do Modelo Feldstein e Horioka (1979). Este
permite constatar a mobilidade de capitais do pais, de acordo com seus
pressupostos. Com o0 objetivo de examinar a existéncia dessa relacdo de
precedéncia temporal, € realizado o teste de Causalidade de Granger. Os dados se
aplicam ao caso brasileiro, de 1996 a 2013. A escolha do periodo é justificada pela
maior estabilidade econémica do pais. Os niveis de inflacdo apresentados a partir da
segunda metade da década de 90 ndo eram tdo significativos a ponto de causar
algum tipo de distor¢céo nos resultados do modelo.

Este estudo difere dos demais, por realizar o teste de causalidade de
Granger em paralelo a estimacdo do coeficiente que mede a mobilidade de capitais.
Ainda utiliza-se a decomposicao da variancia para examinar a influéncia que cada
variavel, poupanca e investimento possui sobre si, e sobre a outra. O mesmo
também representa uma versao atualizada do artigo utilizado como referéncia.

Este trabalho segue com o capitulo dois, onde é feita uma revisdo de

literatura, explicando as variaveis na teoria neoclassica. No capitulo trés, é relatado



sobre a conjuntura econdmica brasileira para o periodo. O modelo e seus
respectivos testes sao estruturados no capitulo quatro. Neste também é
exemplificado o passo a passo metodoldgico, assim como também é feita a andlise
dos resultados. Por ultimo, o capitulo cinco detém-se a apresentar a conclusédo

obtida pelos resultados do modelo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 REVISAO DA LITERATURA TEORICA: POUPANCA E INVESTIMENTO NA
TEORIA ECONOMICA

Esta secdo se propbe a explicar as identidades que compdem o
investimento e a poupanca nos moldes neoclassicos. Em seguida, é feita uma

sucinta analise isolada dessas variaveis no cenario econdémico.

2.1.1 Explicando as variaveis agregadas

Embora o objetivo desta pesquisa seja o estudo da relacdo entre
poupanca e investimento, o sentido primitivo de andlise dessas é, sem duvida, o
efeito na criacédo do produto e da riqueza - dada que essa Ultima é obtida mediante o
aumento de produtividade da economia. Em funcéo disso, abaixo é exemplificada a
identidade na qual as duas variaveis estao inseridas, bem como suas implicacoes.

De acordo com Blanchard (2012), o modelo Keynesiano mostra que o
nivel de poupanca de uma economia aberta pode ser visto como o equilibrio externo
no mercado bens, através da paridade entre poupanca e investimento, no curto
prazo. Caracterizando aquela como a soma da poupanca privada mais publica. A

equacao gue inicia a demonstracao deste principio € mostrada abaixo:

Y=C+1+G-IMe +X (2.1)

Onde:

C= Consumo
I=Investimento

G= Gastos do governo
IM = Importacdes

e = Taxa de cambio

X = Exportacoes

T = Tributos
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NX = X — IM/ e — balanga comercial; (adotamos essa simplificagcdo para a
melhor andlise das relacdes existentes entre as variaveis).

Y — C—T =S = Poupancga privada

T — G= Poupanca publica

S = Spriv + Spub

Partindo desde principio, subtraimos C + T de ambos os lados, restando
apenas NX =S + (T — G) — |. De acordo com essa equacdao é possivel fazer diversas
inferéncias para como se deve decorrer com as politicas adotadas e aonde estas
nos levardo. A mesma faz possivel extrair que a balanca comercial em equilibrio
deve equivaler-se a igualdade entre poupanca e investimento. Chegando a
conclusdo que um superavit na balanca comercial equivale hd um excesso de
poupanca em relacdo ao investimento, e 0 oposto ocorre quando o investimento é
maior que a poupanca. As variaveis nao possuem um efeito da causa e
consequéncia entre si, neste caso, mas sim de correspondéncia entre elas.
(BLANCHARD, 2012).

Observando o investimento separadamente, dizemos que ele depende
tanto da producéo quanto da taxa de juros vigente, | (Y, i). Um aumento na demanda
serve como estimulo para elevar a producdo, consequentemente o investimento vem
a calhar de modo a suprir esse novo nivel demandado. No entanto, 0 mesmo sera
mais atrativo quanto mais baixo for o custo do financiamento dos novos
equipamentos, ou seja, quanto maior for as expectativas de lucro dos empresarios
com esse novo recurso. Por outro lado, a empresa detentora de capital vé a taxa de
juros como um custo de oportunidade na hora de investir. ISso ocorre, uma vez que
ela pode decidir alocar os recursos de modo a ampliar a infraestrutura e capacitacao
de seus funcionarios, deixando de aplicar o capital que seria remunerado via taxa de
juros.

Voltando novamente a identidade (2.1), verificamos também uma relacao
reciproca. O aumento do produto também leva em consideracdo um crescimento no
investimento. Pois bem, a alocacdo de recursos monetarios em maquinas e
equipamentos (investimento) € justificada pela expectativa de um incremento futuro

na renda.
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Observamos que em determinada economia, onde existe um quantidade
limitada de recursos disponiveis, o investimento privado e publico' compete pela
disponibilidade da mesma no curto prazo. Influenciando e sendo influenciados
reciprocamente pela taxa de juros e oferta de crédito do periodo. De acordo com
Luporini e Alves (2010), o investimento que aumente os gastos, gerando déficits ndo
sustentaveis pode reduzir a atuagdo da iniciativa privada (efeito crowding-out). Em
paises desenvolvidos, o mecanismo que atua diretamente no deslocamento do
investimento é a taxa de juros. Em economias em desenvolvimento, tanto a taxa de
juros quanto a oferta monetaria séo responsaveis pela alteracao.

No entanto — ainda conforme os autores - em paises carentes em
infraestrutura, o investimento publico, desde que gere melhorias inclusive na
prestacdo de servicos e aumento da produtividade no geral, pode gerar
externalidades positivas, fomentando o investimento privado. Outra alcada restrita ao
governo, é a de agir de modo contra-ciclico, aumentado a demanda pelos bens em
servigos do setor privado.

Luporini e Alves (2010) buscaram identificar os fatos chave para o
investimento privado no Brasil entre 1970 a 2005. Como resultado empirico, estes
encontraram evidéncias de existtncia de uma relacdo positiva de
complementaridade dos investimentos. Sendo relevante a oferta de crédito,
estabilidade politica, cambio® e o investimento publico, principalmente em
infraestrutura, capacitacao e treinamento. A taxa de juros foi considerada nao téao
relevante, o que explicaria o alto indice de autofinanciamento das empresas.

Em relacdo a poupanca, esta representa para o consumidor uma escolha
pela preferéncia temporal, sendo maior o sacrificio em poupar quanto maior a
preferéncia temporal do agente. Esta se faz necesséaria na economia por servir como
financiadora de projetos empresariais. A mesma possui uma relacdo direta como
apresentado na identidade (2.1), uma vez que ela depende da renda disponivel e da
propensdo a poupar do consumidor; sendo que, quanto maior a renda, maior a
probabilidade de economizar. Por consequéncia, tanto o consumo quanto a

guantidade da renda poupada responde a incentivos fiscais. Assim, politicas fiscais

! Cuja soma de ambos sobre o PIB, corresponde & taxa final — valor esse passivel de ser comparado
com demais economias.

2 cambio e estabilidade politica tiveram implicacdes diversas na economia, de acordo com as
evidéncias do modelo.
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e de crédito que incentivem crédito de curto prazo servem como empecilho no
aumento do nivel de poupanca de uma determinada economia.

Uma evidéncia de que a poupanca responde a estimulos na taxa de juros,
€ 0 estudo de Toneto Junior (2013). O autor verificou em seu modelo, uma possivel
migracao de capital das aplicacbes de renda fixa para poupanca apds a baixa na
taxa de juros e a alteragdo na remuneracdo da cardeneta de poupanca. Esse
deslocamento ocorreria em fungdo da poupanca se tornar remunerativamente mais
atrativa, uma vez que a pessoa fisica fica isenta de IR e de taxas de administracao.

Outro ponto também relevante e de frequente presenca literatura, €
guanto a utlizacdo da poupanca externa como financiadora do investimento
adicional, no caso de caréncia de recursos nacionais. Pastore et al.(2009), fez
estudos nessa area, aplicando a teoria neoclassica ao caso Brasileiro, num periodo
gue varia entre 1994 e 2009. O autor explica que ao elevar-se a taxa de
investimento incorre-se a poupanca externa, uma vez que o nivel de poupanca
doméstico n&o é o suficiente para tal incremento no investimento. ISso, por sua vez
gera déficits na conta corrente. Tal déficit, quando continuo, € mal visto pelos
demais investidores mundiais, 0 que acaba desvalorizando o cambio real e limitando
a entrada continua de recursos no pais. Esbarrando novamente na falta de

poupanca como limitador do crescimento econémico de longo prazo.

2.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA: ENIGMA DE FELDSTEIN-HORIOKA

A relacéo existente entre poupanca e investimento é um tema classico de
discusséo entre economistas. Feldstein e Horioka foram um dos formuladores que
tentaram avangcar nesse campo, sendo posteriormente suas pesquisas
extremamente relevantes e bem aceitas na teoria econdmica, tornando-se
referéncia. Claro, que criticas em relacdo ao modelo surgiram, principalmente quanto
a imprecisao metodoldgica utilizada na época que justificaria as conclusées errbneas
obtidas.

O modelo ficou conhecido como “puzzle” °

em funcdo dos resultados
encontrados. Como comentado anteriormente, eles encontram uma pequena

mobilidade de capitais para paises industrializados, opondo-se ao senso geral de

® Puzzle, neste caso, pode ser traduzido para o portugués como enigma.
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gue nessa situacdo de desenvolvimento econémico os Estados teriam plena
mobilidade.

Ainda, os autores definiram as varidveis poupanca e investimento, ambas

Investimento , Poupanca
PIB ! PIB

analisadas em relacéo ao PIB ( ) como mensurador do grau de

mobilidade de capitais numa determinada economia. Por exemplo, segundo
Sachsida (1999), numa economia fechada, o grau de mobilidade seria baixo em
funcdo da poupanca doméstica ser canalizada diretamente para o investimento. J4,
numa economia aberta, onde exista perfeita mobilidade de capitais, a poupanca
interna podera servir como financiadora de projetos nacionais ou internacionais,
caso a remuneracao seja mais atrativa do que a local. O mesmo poderia acontecer
com os empreendimentos nacionais, que seriam custeados com a poupanca externa
em vez dos recursos nacionais. Esse indice de correlagcdo pode assumir valores
entre 0 e 1. Visto que quanto mais proximo de 1 estiver esse valor, menor a
mobilidade de capitais e por consequéncia, mas fechada é esta economia. Se o
oposto ocorrer, ou seja, o valor encontrado estiver proximo de 0, indica uma grande
mobilidade de capitais. Isso, diante de uma economia, provavelmente, com uma
grande abertura econémica.

Feldstein e Horioka (1979) estimaram o modelo de mobilidade de capitais

- anteriormente citado - conforme segue abaixo:

I Sint
GCpi=x +B(5 )i+ € @2

I P ~ . . .
Onde (ﬁ) € a razao entre o investimento bruto e o produto nacional e

Si ) ~ Ly . ;- z
(#g) € a razao entre a poupanca domeéstica bruta e o produto nacional. Ja i é um

indice de pais, a e B representam parametros a serem estimados e € € o termo de
erro.

Os autores utilizaram tal equacéo para 16 paises da OCDE* obtendo um
indice de 0,89 para paises industrializados. Esse valor representa uma baixa

mobilidade de capitais, contrariando o senso comum de que paises em tal categoria

* AOrganizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico é uma organizacio

internacional de 34 paises que aceitam os principios da democracia representativa e da economia de
livre mercado, que procura fornecer uma plataforma para comparar politicas econdmicas, solucionar
problemas comuns e coordenar politicas domésticas e internacionais.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Organiza%C3%A7%C3%A3o_internacional
http://pt.wikipedia.org/wiki/Organiza%C3%A7%C3%A3o_internacional
http://pt.wikipedia.org/wiki/Democracia_representativa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Economia_de_livre_mercado
http://pt.wikipedia.org/wiki/Economia_de_livre_mercado
http://pt.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_econ%C3%B3mica
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de industrializagdo obtiam recursos por meio externo. Como comentado
anteriormente, o esperado era encontrar um indice baixo, uma vez que o capital
tende a migrar para paises com maior eficiéncia. Quando a poupanca e investimento
feito por residentes se aproximam o saldo da conta corrente do balanco de
pagamentos tende a se estabelecer préximo zero. O que significa que o investimento
€ basicamente financiado pela poupanca interna.

O modelo foi basicamente proposto e desenvolvido em fungdo da
viabilidade de promover ou ndo, politicas que deslocassem o nivel de poupanca
para patamares superiores. Ainda, se essa escolha intertemporal teria o retorno
esperado de acordo com o produto marginal antes dos impostos, em uma economia
fechada; e pelo valor liquido de imposto para o investidor, em uma economia com

grande mobilidade de capitais.

The question of whether the government should pursue policies to increase
the saving rate is therefore equivalent to deciding whether this domestic
marginal product of capital offers a high enough reward to justify postponing
consumption. (FELDSTEIN e HORIOKA, p. 1, 1979).

O modelo também abrange em sua analise a incidéncia de imposto, 0 que
torna mais ou menos lucrativa essa transferéncia de capital. Influenciando na
mobilidade e na dispersdo da incidéncia de taxacdo sobre os investidores para o
trabalho e no caso de internacionais investidores, em economias abertas.

Entretanto, nem todos foram adeptos a esta teoria. Existem controvérsias
guanto a correlacéo existente entre as variaveis poupanca e investimento para medir
a mobilidade. Rocha (2003) demonstra tal raciocinio de modo a refutar esse “puzzle”
na macroeconomia internacional. O autor mostra através do seu estudo
econométrico que esse indicador apresentado por F-H mostra a solvéncia de
capitais de uma economia, contradizendo a ideia inicial dos autores.

A ideia principal da critica - segundo Rocha (2003) - deve-se a média do
periodo utilizado na construcdo das variaveis. Uma vez que tanto a poupang¢a como
investimento sdo prociclicos, e o uso de dados anuais implicaria num Vviés,
resultando no encontro de um valor superior para o coeficiente B. Isso traria como
resposta, um grau de abertura menor que o “real” para a economia analisada. Ainda,
entende-se por solvéncia de capitais, a capacidade de pagamento com recursos
futuros dos déficits incorridos no passado; dado que atribui-se ao equilibrio a

igualdade conta corrente com investimento e poupanca. O autor alega que a
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solvéncia de capitais incorre na necessidade de estacionariedade da conta corrente
aliada a necessidade de cointegracdo entre poupanca e investimento com grau

unitario.

Dado que a regresséao de “cross-section” mede o coeficiente médio de longo
prazo ela esta, entdo, captando o coeficiente unitario implicado pela
condigdo de sustentabilidade/ solvéncia e ndo o grau de mobilidade de
capitais. (ROCHA, 2013, p.4)

Em conformidade, Sachsida e Caetano apud Sachs (1981) apresentou
uma versdo com moldes no modelo F-H, onde substituia a poupanca doméstica por
déficit em conta corrente. De maneira que com essa mudanca seria mais apropriado
para mensurar a mobilidade de capitais.

Ainda, Sachsida e Caetano (1998) corroboram com a critica de Rocha
(2003) a despeito do modelo F-H néo ser representativo tratando-se da mobilidade
de capitais. Os autores também defendem, que na verdade o modelo original
representa a substituicAo da poupanca interna pela externa, de modo que o
coeficiente F-H representa a variancia da poupanca externa. Tendo como resultado
paises que apresentam alta poupanca externa e com pouca variancia, uma baixa
mobilidade de capital. Ainda, eles encontram como resposta para o Brasil um
coeficiente de 0,38 que mostra que no curto prazo um aumento na poupanca
domeéstica reduziria a poupanca externa. No entanto, tratando-se do longo prazo o
efeito seria 0 oposto. Sendo as regressdes complementares, um acréscimo na
poupanca doméstica serviria como estimulo ao uso da externa.

Sachisda e Medonca (2006) utilizaram-se dos niveis de exogeneidade
encontrado em suas estima¢des do modelo FH, para examinar a aplicabilidade dos
resultados encontrados, como ferramenta para formulacdo de politicas econémicas.
O teste de exogeneidade revelou a existéncia de uma fraca e super exogeneidade
para poupanca. Considerando a mesma fraca, a equacao F-H pode ser usada para
obter parametros de interesse, B. No entanto, se o objetivo é a simulacao dinamica,
a mesma ndo pode ser utlizada para verificar o comportamento futuro do
investimento condicionado pelo valor antecipado da poupanca.

Apesar das criticas a esséncia do modelo, este continua sendo estimado
para diversos paises - como sera mostrado na préoxima sec¢do. O mesmo pode

inclusive ter implicagcées ainda mais profundas. Os resultados encontrados podem
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ser interpretados de forma a observar também as politicas e necessidades daquela
economia. Posto que trabalha-se com dados nacionais e assim € possivel fazer
comparacoes e identificar se ha caréncia de poupanca interna, incorrendo-se a
externa como forma financiamento. Nao obstante, caso seja abrangido pelo estudo,
constatar as politicas governamentais executadas tanto na parte de
complementaridade do investimento privado, como forma de gastos excessivos,
incorrendo novamente a recursos vindos de fora, através do investimento direto
estrangeiro. Por parte da poupanca, também é possivel explorar a evolucéo da taxa
ao longo do tempo. Pode-se fazer conexdo com as politicas de adotadas — em
relacdo a taxa de juros, concessdo de crédito de curto prazo, estrutura financeira
sélida - de forma a manté-la em patamares aceitaveis e condizentes com a taxa de

investimento praticada.

2.3 SINTESE DOS RESULTADOS OBTIDOS PELA LITERATURA

Nesta seccdo serdo apresentados os principais resultados obtidos pela
literatura nessa area. Os estudos aqui relatados utilizam paises ao redor do Brasil,
sendo 0os mais abrangentes, a utilizar a América Latina como referéncia, ou ainda o
Mercosul. A escolha geografica quanto localizacéo é justificada pelas semelhancas
econdmicas e sociais ao longo da histéria apresentadas por estes paises. De forma
a facilitar a compreensdo, como também fazer paralelos quanto as conclusdes
alcancadas.

Gadelha e Medeiros (2014) encontraram um coeficiente f de 0,74,
indicando uma baixa mobilidade de capitais, para o Brasil entre 1996 até o segundo
trimestre de 2013. Os autores obtiveram um coeficiente diferente daquele
encontrado por este estudo - como serd mostrado posteriormente. Tal inconsisténcia
pode ser explicada pela auséncia de tratamentos - deflacdo e dessazonalizacdo- dos
dados, tal como ocorreram neste. Ressalta-se que no artigo originalmente, tais
processos ndo foram sequer mencionados, dando indicios que 0s mesmos nao
ocorreram. Ainda, a justificativa dos autores, perante tal valor de B deve-se a
abertura econdmica ao mercado internacional, aliada a forte moeda; ocorrida nesse
periodo.

Silva Junior e Felix (2013), utilizaram dados em painel para estimar a

relacdo entre as variaveis poupancga, investimento e crescimento do PIB para 18
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paises latino americanos®; abrangendo periodo entre 1980 e 2009. Eles fizeram uso
de dados anuais, tendo como fonte o Banco Mundial. Como conclusao de suas
pesquisas, eles encontraram uma relacdo de bicausalidade de Granger entre
poupanca e investimento, assim como se verificou também a bicausalidade para
poupanca e crescimento econdmico, e investimento e crescimento, para o periodo.
Além do mais, 0os economistas encontraram uma relacdo de equilibrio de curto e
longo prazo para as variaveis. Tais resultados corroboram aqueles encontrados por
Laiz e Gadelha (2013). Estes utilizaram dados de 1995 a 2012 para o Brasil,
obtendo como conclusdo: a bicausalidade de Granger para as duas variaveis,
poupanca e investimento, ao nivel de significancia de 1%. Visto que, de acordo com
o estudo, nenhuma das variaveis pode ser considerada exdgena ao sistema,
indicando que as decisbes quanto as politicas adotadas, devem ser tomadas
conjuntamente.

Sinha e Sinha (1998) contribuiram para a literatura analisando alguns
paises Latino Americanos®, por meio do modelo F-H. O mesmo foi possivel através
do teste Johansen e Juselius, que verifica a existéncia de cointegracdo das
variaveis. O periodo utilizado variou sutiimente de pais para pais, sendo que as
datas iniciaram em torno de 1954 e finalizaram em 1994. Para os paises Equador,
Honduras, Jamaica e Panama detectou-se a existéncia de cointegracdo. No entanto,
0 mesmo nao verificou-se para os demais paises em analise. Os autores alegaram
gue a nao cointegracdo para estes pode ser explicada pelas politicas
macroecondmicas instaveis destes lugares, uma vez que altas taxas de inflacdo e de
juros eram comuns no periodo.

Ademais, Sinha e Sinha (1998) novamente focaram nesse tema, mas
agora tratando-se do MERCOSUL’, em um periodo similar ao outro estudo, 1950-
1990. Os testes aplicados sdo 0s mesmos para 0s paises Latino Americanos.
Todavia, ndo verificou-se nenhuma relacdo de cointegracdo entre as variaveis,
sendo também interpretado como um fator de instabilidade politica nesses locais.

Melgarejo (2003), em suas observacdes para a Argentina entre 1993 e

2000, inferiu que os investimentos domésticos sdo — no longo prazo - dependentes

> As 18 nacdes analisadas s&o: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica,
Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru,
Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.

® Colémbia, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica,
México, Panama e Venezuela,

Argentina, Brasil, Uruguai e Paraguai.
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da poupanca nacional. Uma vez que, conforme o modelo estimado, um incremento
de 1% na taxa de poupanca é responsavel por um aumento de 1,21% na taxa de
investimento. No curto prazo obtiveram uma grande mobilidade de capitais, o que
condiz com a liberalizacdo econémica ocorrida na década de 90. Para a sustentacéo
de tal informacao, o autor apurou que também que um acréscimo de 1% na taxa de
poupanca doméstica impacta em 0,49% na taxa de investimento proprio.

Os resultados encontrados por Melgarejo (2003) para Argentina
assemelham-se aqueles encontrados por Sachsida (1999) para o Brasil, entre 1947
e 1995. Este apurou também, que no longo prazo, uma variagdo 1% na poupanca
varia 1,097% no investimento. N&do obstante, no curto prazo a variacdo de 1% na

poupanca é responsavel por uma variacdo de 0,61 no investimento.
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3 CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA

Este capitulo se dedicard a andlise do cenario econémico de 1996 a 2013,
para o Brasil. Primeiramente nos deteremos a explorar fatos, planos e os meios
utilizados para os seus fins. De modo a facilitar tal observacdo, os periodos seréao
analisados por meio dos mandatos presidenciais, sempre ressaltando o objetivo
principal de cada plano executado e se na pratica este se concretizou. Por dltimo,
sera mostrado a evolugéo dos dados, por meio de gréficos.

3.1 ANALISE DA CONJUNTURA DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO

A histéria brasileira, entre 1996 a 2013, é recheada de conturbacdes e
instabilidades politicas e macroecondémicas, vindo apenas a se estabilizar a partir de
meados de 2003, com a ascenséo da China e a melhora de alguns indices: relacao
divida publica/PIB, inflacdo, valorizacédo do real, aumento do superavit primario e das
reservas internacionais. O pais asiatico teve um papel significante na economia
brasileira e mundial, em parte devido ao seu papel como consumidor, bem como
fornecedor de bens e servicos a precos competitivos. Com tal cenério, a
prosperidade coletiva e momentadnea dos paises era algo esperado e quase
inevitavel.

O inicio do periodo aqui observado, continha ainda, resquicios das falhas
tentativas de combate a inflacdo, que por tanto tempo vigorou. Foram diversos
planos de estabilizacdo, que ao serem postos em pratica ndo obtiveram éxito. A
inflacdo s6 veio a mudar seu curso com a implementacédo do Plano Real. O governo
FHC, (1995-1998) teve economicamente dois periodos distintos. Seus dois primeiros
anos foram marcados por microdesvalorizacbes cambiais e aumento da taxa de
juros, de forma a aumentar o custo se manter dinheiro em maos e frear o boom do
consumo. O segundo é marcado pela interrupcdo das minidesvalorizacdes,
legitimando a credibilidade dos investidores em destinar seus recursos ao Brasil.
Estes agora, incentivados pela taxa de juros praticada acima do nivel de mercado.

A inflacdo, como resposta a tais medidas, passou a ceder ao longo dos
guatro anos seguintes. De fato, o alvo principal (inflacdo) estava em processo de
estabilizacdo, mas com um custo relativamente alto, provocando um desequilibrio

externo, bem como uma crise fiscal. O saldo negativo da conta corrente, tinha como



21

principal causa o aumento das importacoes, aliado ao recuo das exportacdes, assim

como a valorizacao que o real vinha sofrendo.

Gréfico 3.1 — Exportacfes x Importacdes
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Fonte: elaboracao propria
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Em contrapartida ao éxito no combate a inflagdo, o saldo da conta
corrente avancava negativamente. O déficit era financiado com o endividamento
externo e com a entrada de capitais, 0 que aumentava a quantidade de recursos
enviada ao exterior como forma de pagamento de rendas, juros, lucros e dividendos.
De acordo com Giambiagi (2011, p. 169), devido ao aumento das importacdes e a
maior despesa associada ao passivo externo, o déficit em conta corrente - que fora
de apenas US$ 2 bilhdes em 1994- ultrapassou 30 bilhdes em 1997”.

O fato € que utilizar a ancora cambial como instrumento de combate a
inflacdo foi eficiente no inicio do programa, no entanto, posteriormente sentiram-se
os efeitos de tal mecanismo. Ora, parte devido ao aumento do passivo externo, ora
por tentar atrair capital com taxas de juros acima do mercado, gerando uma despesa
financeira significativa.Tal trade-off foi sustentavel até o ponto em que havia
possibilidade de ampliacdo do endividamento externo e publico. As crises
internacionais do periodo, que assolaram o mercado internacional (Mexicana, Russa
e Paises Asiaticos) contribuiram de forma a retrair a confianca dos investidores. O
investimento, por sua vez, continuava estagnado. Em relacdo a poupanca, a

situacao nao era diferente, afetando diretamente o baixo crescimento do PIB.
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O segundo governo é marcado por profundas mudancas, tratando-se dos
instrumentos de gestdo e controle financeiro e econdmico. Neste periodo (1999-
2002) ocorre a liberalizacdo do cambio e a adogédo do sistema de metas de inflagéo,
como forma de controle da mesma.

Conforme Giambiagi (2013), o ultimo mandato de FHC inicia-se com um
pacote de auxilio financeiro de R$ 42 bilhdes, financiado pelo FMI e demais
organismos multilaterais e diversos governos. No contrato, o Brasil estava
encarregado de conter gastos, sendo obrigado a obter superavits primarios
crescentes. O ceticismo dos investidores perante a situacdo brasileira veio a
atrapalhar os planos de salvagdo da economia Brasileira. Ndo menos, as divisas
escapavam incontrolavelmente, levando o governo a liberar o cambio, por ndo mais
conseguir manté-lo valorizado. Nessa troca, o dolar passou de R$ 1,20 para R$ 2,00
em menos 45 dias.

Ainda de acordo com o autor, o cenario comegou a mudar em 1999, ao
passo que houve a implementacéo do sistema de metas de inflacdo. A partir da data
assinalada, retomou-se o crescimento econdémico, sendo barrado em 2001, por
motivos de crises internacionais e o atentado de 11 de setembro. A crise energética
brasileira, contracdo dos mercados consumidores da Ameérica Latina, desvalorizacéo
do euro e o contagio argentino — diminuicdo da entrada de capitais- influenciaram
negativamente, tendo afetado também a inflacdo, mas de forma branda.

De modo geral, o segundo governo teve como saldo de sua atuacdo, um
ajuste fiscal que resultou na melhora do déficit em conta corrente e a liberalizacéo do

cambio.
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Grafico 3.2- Saldo da conta corrente brasileira.
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.Em 2002, antes do inicio do governo Lula (2003), o clima de incertezas
devido a grande possibilidade de eleicdo do novo partido agravou a credibilidade
internacional do pais, por receio de que sdo se mantivessem algumas politicas
essenciais iniciadas no governo anterior.

Tal mandato € marcado por um intenso crescimento mundial,
representado principalmente pela China e paises Asiaticos, como india. Tratando-se
da China, a sua relevancia no cenario internacional deve-se as taxas crescentes de
crescimento do PIB, aliado seu potencial consumidor. Conforme Giambiagi (2011),
sua participacdo na pauta de exportacdes brasileiras aumentou de 1,4% em 1999,
chegando a 15,2% em 2010. Isso, segundo Gemaud et al. (2014, p. 493), aliado a
fatores como elevacéo do preco das commodities, crescimento econémico mundial,
impacto positivo da desvalorizagdo real do cambio, foram responsaveis pela boa

performance das exportacées.

A combinacédo da melhora dos indicadores fiscais — aumento de superavits
primario e tendéncia de queda da divida do setor publico - e melhora dos
indicadores externos — divida externa/exportacfes,saldo em transacdes
correntes/PIB — entre outros, levaram a uma queda continua do risco do
pais e a valorizagdo cambial ao longo de todo mandado de Lula, com
ligeiros periodos de instabilidade. (GREMAUD et al., 2014 p. 495).

Este, também ficou marcado por suas politicas fiscais e crediticias, revertendo

sua tendéncia inicial a partir do segundo ano. As transferéncias de renda, aliada a
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reducdo da taxa de juros, e um aumento da participagdo ativa do BNDES na
economia, sdo consideradas caracteristicas extremamente marcantes da sua
gestdo, que acabaram resultando num aumento do consumo das familias e do
governo. Em decorréncia disso, conforme Gemaud et al. (2014) a poupanca do
governo ficou em valores negativos, e o investimento, ndo diferente, permaneceu em
patamares reduzidos.

Embora a taxa de investimento tenha permanecido baixa, observa-se pelo
grafico abaixo, uma sutil tendéncia de aumento entre 2003 e 2010.

Gréfico 3.3 — Taxa de investimento / Investimento/PIB
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Fonte de dados: Ipeadata
Fonte: elaboracgéo propria

Segue abaixo, o grafico que ilustra o comportamento da taxa de juros

Overnight/Selic ao longo do tempo.
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Gréfico 3.4 — Taxa de juros: Overnight / Selic
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Fonte dados: Ipeadata

Giambiagi (2011) argumenta que apreciagao cambial ocorrida durante os
dois mandatos, foi responsavel pela reducdo substancial da divida liquida publica/
PIB. Em 2002, ela se encontrava em 60% do PIB, passando a 40% em 2010. O
crescimento expressivo do PIB a uma média de 4,8% entre 2004-2008, reduzindo-se
posteriormente em funcéo da crise de 2009, mas retornando a niveis superiores em
2010, também contribuiu de forma a reduzi-la (divida publica). O otimismo dos
agentes e investidores nesse periodo de prosperidade coletiva, principalmente ao
observar os superavits primarios nos primeiros anos do governo de Lula, colaborou
para a reducao do nivel de desemprego na economia.

Ainda de acordo com o autor, em termos gerais 0 governo de Lula deixou
significativos avancos em termos sociais, reduzindo o desemprego e com programas
de transferéncia de renda, a exemplo Bolsa Familia. Entretanto, suas politicas foram
muito mais voltadas ao curto prazo, caracterizando um viés ao desenvolvimento de
longo prazo. Isso pode ser exemplificado tanto pelas politicas crediticias praticadas,
como pela reversdo da tendéncia de aumento da taxa de poupanca do governo FHC
e pelo retorno dos expressivos déficits em conta corrente no final de seu mandato.

De acordo com o gréfico 3.5, pode-se observar uma tendéncia de
aumento da relacdo Poupanca/PIB ap0s a estabilizacdo da inflagdo, no governo do
FHC, vigorando até o primeiro ano do governo de Lula.. Apo6s tal data, esse

comportamento é revertido..
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Gréfico 3.5- Taxa Poupanca: PNB/PIB
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O crescimento econémico do periodo foi superior quando comparado ao
governo do FHC, mas ainda 45% menor que o crescimento mundial. Sendo que
durante a gestdo do Fernando Henrique, esse percentual girou no maximo em 40%
em relacdo ao resto do mundo. Gremaud et al. (2014), sugere que 0 aumento
limitado do PIB possa ser atribuido a politica monetaria praticada e a elevada taxa
de juros do Brasil. Visto que a retomada do crescimento acaba barrando na pressao
inflacionaria e consequentemente no aumento da taxa de juros com o intuito de
combaté-la. O crescimento do produto de longo prazo depende da expansdo do
produto potencial, que estd associado a acumulacdo de capital (taxa de

investimento) e aumento da produtividade.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS E ESTIMACAO

Neste capitulo serd apresentado o modelo proposto, bem como o passo a
passo quanto ao tratamento das variaveis, e testes realizados para a adequacao do
mesmo. Esta seccdo divide-se em trés partes; sendo que a primeira explica o
modelo auto regressivo,0 teste de causalidade de Granger e a decomposicado da
variancia. A Segunda apresenta o0 modelo em si, e 0s procedimentos executados
com as séries de tempo. Por fim, no Ultimo, sdo expostos os resultados obtidos e

suas interpretacoes.

4.1 SERIES DE TEMPO: VAR E CAUSALIDADE DE GRANGER

A presente monografia utiliza uma série de tempo trimestral, de 1996
até 2013. Os dados se referem a poupanca, investimento e producdo. O modelo a
ser estimado é do tipo vetorial autorregressivo (VAR). Ademais, para interpretacéo
dos resultados encontrados, sera usado o conceito de causalidade de Granger bem

como sera feita a interpretacdo da decomposicéo da variancia.
4.1.1 Modelo Vetor Autorregressivo

Conforme Bueno (2011, p 195), o vetor autorregressivo permite que se
expressem modelos econdmicos completos e se estimem o0s parametros desse
modelo.

Assim, um modelo autorregressivo de ordem p, pode ser expresso por um
vetor com n variaveis endogenas, X; conectados entre si por meio de uma matriz A,
como segue abaixo: (BUENO, 2011)

AX; = By +Xl_ BiX,i + Be, (1)

Sendo que A é uma matriz n x n que define as restricbes contemporaneas
entre as varidveis que constituem o vetor n x 1, X By € um vetor de
constante n x 1, B; s&o matrizes n x n; B € uma matriz diagonal n x n de
desvios padréo; e, € um vetor n x 1 de perturbacbes aleatérias nao
autocorrelacionadas entre si e contemporanea ou temporalmente, (BUENO,
2011, p.195), isto é:
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g ~i.i.d (0; ).

Assim, deduz-se pela equacdo (1) a relacdo entre as variaveis
endégenas aplicadas a determinado modelo econémico. Ainda em conformidade
com Bueno (2011), os choques & sao considerados estruturais por afetarem cada
uma das variaveis individualmente. Ainda, 0s mesmos caracterizam-se como
independentes entre si, pois as inter-relagdes entre um choque outro sdo captadas
indiretamente pela matriz A. Logo, a independéncia dos mesmos ocorre sem perda

de generalidade.

4.1.2 Estimacgéo dos parametros — Método dos minimos quadrados

De acordo com Giambiagi (2000), tal método possui qualidades atraentes

do ponto de vista estatistico. O mesmo segue conforme a equacao abaixo:
Yi= B +BX+10 (2)
v, =V +1 3)

Onde, ¥; é o valor da média condicional estimado por Y;. 5, € f3, S&0 0s
coeficientes da regressédo. O termo de residuo da amostra é representado por {;,
gue é apenas a diferenca entre os valores reais e estimados de Y.

Assim, para que os residuos ndo possuam 0 mesmo peso, pois aqueles
gue estiverem mais distante do real devem receber uma maior ponderacdo, os

mesmos sdo elevados ao quadrado de acordo com a equacao:
X0 = XY - Y)? (4)

Assim, evita-se que a soma do {; seja pequena, caso estejam dispersos

da equacao (2):
D =f (6 B
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Ou seja, a soma dos residuos elevados ao quadrado é uma funcgéo de
ambos estimadores. Para qualquer conjunto de dados, o valor resultante de B; e 3, €

em funcao de diferentes Us.

4.1.3 Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger atua com a hipotese de existéncia
de precedéncia temporal entre os dados utilizados. De acordo com Gujarati (2005, p
626),

Ou seja, a questdo que estamos levantando € se, estatisticamente,
podemos detectar a direcdo de causalidade (relacdo de causa e efeito)
quando houver temporalmente uma relacdo lider-defasagem entre as duas
variaveis.

Ainda conforme Gujarati (2005), 0 mesmo tem como pressuposto a
necessidade de que as informacgdes relevantes para a previsdo da analise devem
estar contidas nos dados utilizados de séries temporais. Este € feito atraves do teste
comumente chamado de teste F convencional, segundo Bueno (2011), valido
guando os coeficientes de interesse puderem ser descritos de modo a multiplicar
variaveis estacionarias. Assim, considere a especificagcdo abaixo das seguintes

regressdes, como mostra no Gujarati (2005):

Vo= 2XiaXe + X BV + uge (5)

X=2LiaY_ 4+ Z?=1 BiXi j+ uy (6)

A equacao (2) postula que Y se relaciona com os valores passados de Y
e X. Similarmente, 0 mesmo pode ser tido para X, na equacéo (3).
Portanto, existem quatro casos possiveis, considerando um modelo onde

X é a variavel independente e y dependente. Com base em Guijarati (2005):
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e Causalidade unidirecional, x—y — quando os coeficientes estimados
para x sao, simultaneamente, estatisticamente diferentes de zero. Caso
a hipétese seja rejeitada, conclui-se que x Granger-causa y.

e Inversamente, causalidade unidirecional, y—x — se 0s coeficientes
estimados para x ndo for estatisticamente iguais a zero e para y for
estatisticamente diferente de zero.

e Causalidade bilateral — quando o conjunto de coeficientes encontrado
para ambas as varidveis sdo estatisticamente e significativamente
diferentes de zero em ambas as regressoes.

e Independéncia — quando o0 conjunto de coeficientes nao sao

estatisticamente significativos em ambas as regressoes.

4.1.4 Decomposic¢ao da variancia

Por fim, a analise de resultados do modelo serd feita através da
decomposicdo da variancia, buscando identificar ao longo do tempo a evolucao do
comportamento das variaveis dentro do sistema econdémico brasileiro. Conforme
Bueno (2011, p. 219), trata-se de uma forma de dizer que porcentagem da variancia
do erro de previsdo decorre de cada variavel enddégena ao longo do horizonte de

previsdo. Ainda, segundo Laiz e Gadelha (2013, p.83)

Permite separar a variancia dos erros de previsdo para cada variavel em
componentes que podem ser atribuidos por ela prépria e pelas demais
variaveis enddgenas, isoladamente apresentando, em termos percentuais,
qual o efeito que um choque nado antecipado sobre determinada variavel
tem sobre ela prépria e sobre as demais variaveis pertencentes ao sistema.

4.2 O MODELO ESTIMADO

Como ja exposto, o modelo por este estudo desenvolvido trata-se de um

VAR (autoregresséo vetorial). Este tem como base de pesquisa o artigo de Laiz® e

®Especialista em Economia e Financas pelo Centro de Estudos e Pesquisa em Economia e Gest&o
Governamental, em convénio com a Faculdade JK.
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Gadelha’. Ambos os estudos utilizam um VAR para estimacéo dos resultados, sendo
este uma versdo “atualizada” do objetivo proposto. Entretanto no decorrer do
processo identificaram-se algumas divergéncias quanto aos resultados dos testes
desenvolvidos. Essas diferencas por sua vez, quando existirem, serdo comentadas
ao longo dos testes realizados.

Esta subdiviséo restringe-se a mostrar basicamente a origem, quais 0S
processos adotados em relacédo a base de dados utilizada e os testes aplicados ao
modelo. Ficando a primeira parte com a apresentacdo dos dados e o sitio eletrénico
de onde foram extraidos. A segunda mostra 0S processos 0S quais as variaveis
foram submetidas. E por fim, a ultima apresenta os testes que verificam a viabilidade
do modelo.

4.2.1 Apresentacao e descricao da base de dados

As variaveis utilizadas, dentre elas, poupanca, investimento e PIB
(produto interno bruto), foram extraidos do sitio eletrbnico do Instituto de Pesquisa
EconOdmica Aplicada (IPEA) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE)*. As amostras constituem-se de dados trimestrais que abrangem o periodo
de janeiro de 1996 até dezembro de 2013. A escolha do periodo inicial justifica-se
pelo mesmo apresentar, a partir desta data, niveis de inflacdo reduzidos e mais
aceitaveis, tratando-se do bem estar do consumidor. Isso quando comparado a
periodos anteriores, onde o Brasil encontrava-se com niveis inflacionarios
superiores. No entanto a observacao prolonga-se até o final de 2013, com o intuito
de uma inferéncia mais recente da relacao entre as variaveis.
A série de dados do investimento é utilizada em valores correntes
(milhdes). A mesma € composta pela formacdo bruta de capital fixo mais as
variacfes dos estoques das empresas naquele determinado periodo de tempo. A
série de dados da poupanca também em valores correntes (em milhdes) equivale-se

a poupanca nacional bruta, neste caso®. Ja, a série de dados do PIB, valores

* Doutor em Economia pela Universidade Catélica de Brasilia. Professor - Centro de Estudos e
Pesquisa em Economia e Gestdo Governamental.

19 http://www.ipeadata.gov.br/

1 http://www.ibge.gov.br/home/

?As séries trabalhadas tem como fonte primaria o IPEADATA - Sistema de Contas Nacionais
Referéncia 2000 (IBGE/SCN 2000 trimestral), mas tendo como fonte de dados o sitio eletrénico do
IBGE.
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correntes (em milhdes) trata-se da soma dos bens e servigos finais produzidos numa

economia®.

4.2.2 Tratamento de dados

O primeiro passa dado em relagéo ao ajuste de dados foi a sua deflacao.
Para tal, utilizou-se o IPCA" - indice de preco ao consumidor amplo. Os valores
foram retirados do sitio eletrénico do IBGE, (IPCA de 1995=100) como dados
mensais. No entanto, dado que as demais variaveis utilizadas no modelo sao de
natureza trimestral, foi necessario encontrar o valor para essa nova medida, através
do calculo da média trimestral de acordo com a variagdo mensal delas.

O IPCA tem por objetivo medir a inflagdo de um conjunto de produtos e
servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias,
cujo rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de
rendimentos.

A segunda etapa foi a dessazonalizacdo de todas as seéries pelo
método X-12 ARIMA. Conforme Pitta e Koyama (2006, p. 37), a metodologia X12-
ARIMA ¢é amplamente utilizada para dessazonalizacdo de séries temporais
econdmicas; ela consiste da aplicacao de filtros lineares sucessivos para estimacéo
de componentes da série: tendéncia, sazonalidade, ciclo.

Neste modelo a andlise das séries é feita tanto com a poupanca quanto o
investimento em razéo do PIB, de acordo com o proposto pelo Modelo de Feldstein e
Horioka. Ainda, optou-se por trabalhar com os dados em logaritmo, com o objetivo
de interpretar a elasticidade, posteriormente. Sendo assim, serdo esses Ultimos
dados, aqueles utilizados para aplicacédo de testes e obtencdo de conclusoes.

A figura 4.2.2.1 a seguir, mostra o comportamento das variaveis em nivel,

mas com os tratamentos acima mencionados, ao longo do tempo.

®Esta tem como fonte sitio eletrdnico do IBGE - Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2000
ngGE/SCN 2000 trimestral).

*Este estende-se do dia 01 ao dia 30 do més de referéncia. Os locais de abrangéncia do indice
estende-se as Regides Metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sao
Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além de Brasilia e do municipio de Goiania.
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Gréfico 4.2.2.1 - As séries poupanca e investimento em nivel
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Fonte: elaboracéo prépria.

Conforme a imagem 4.2.2.1 pode-se observar que a partir de 2002,
ambas as variaveis passam a apresentar um comportamento similar. Bem como,

percebe-se também que em maior parte da série de tempo investigada, a variavel

Investimento Poupancga

oI5 esteve acima da variavel Ambas as taxas oscilam no

periodo por responderem as politicas de curto prazo e aos incentivos concebidos. E
importante ressaltar que se calculou o coeficiente de correlagdo entre poupanca e
investimento, sem aplicagcdo dos tratamentos, encontrando-se assim, p = 0,98
aproximadamente. Valor esse, superior aquele encontrado por Laiz e Gadelha
(2013), que foi de p = 0,89. Entretanto, apds aplicado os tratamentos, e com as
variaveis sobre o PIB, encontrou-se um coeficiente p = 0,37.

O coeficiente de correlacdo € calculado através da férmula, de acordo

com Gujarati (2000):
2 XY

/(Zx?)(Zyiz)

7

Através do resultado desta equacao € possivel afirmar qual o grau de

T =

correlacdo dos elementos. O r pode variar entre -1 e 1. O sinal mostra se a relacéo €
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positiva ou negativa, ja o valor numérico fica responséavel pelo grau de associacéo. E
importante ressaltar que caso o r seja 0, significa que 0s termos nao estéao
correlacionados entre si. Além disso, embora essa seja uma medida de associacao
linear, ndo significa que exista uma relacdo de causa ou consequéncia, visto que
ndo ha controle estatistico das demais variaveis que possam influenciar a relacéo
entre x e y, ficando para teoria econdmica a explicacdo dessa correlacao.
(GUJARATI, 2000.

Segue abaixo, o gréfico 4.2.2.2 com as variaveis tratadas e na diferenca
do logaritmo.

Gréfico 4.2.2.2 — Séries poupanca e investimento na diferenca de logaritmo

014 T
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Fonte: elaboracao propria.

Observando a figura 4.2.2.2, verifica-se um comportamento extramente
semelhante de variacdo das taxas ao longo do periodo. E importante ressaltar que
se calculou o coeficiente de correlacdo na diferenca de logaritmo entre poupanca e
investimento, ambos em funcéo do PIB, para o caso Brasileiro no periodo analisado.

O valor encontrado é p = 0,71.
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4.2.3 Testes estatisticos e ajustes do modelo.

Ainda observando o grafico 4.2.2.2 verifica-se a existéncia de algumas
guebras estruturais. Dado isso, foram utilizadas quatro dummies, sendo elas
inseridas nos periodos 1999:03, 1999:04, 2002:04 e 2009:04. As mesmas assim que
colocadas, tiveram como resultado, um melhor ajustamento do modelo,
representado pelo R — quadrado ajustado. Nao obstante, as mesmas mostram-se
estatisticamente  significativas para este modelo, como serd mostrado
posteriormente.

A inclusdo das dummies em 1999:03 e 1999:04, é justificada segundo
Laiz e Gadelha (2013, p. 85),

Pela uma mudanca de regime cambial na economia brasileira. Sob pressao
de uma violenta crise cambial, resultante de um ataque especulativo contra
a moeda nacional, o governo brasileiro abandonou o regime de cambio fixo
e adotou o regime de cambio flutuante. Com a adoc¢éo do regime de cambio
flutuante e a perda da ancora cambial como referencial de precos, o Banco
Central passou a adotar, a partir de julho de 1999, o sistema de Metas de
Inflagcdo como regra para a politica monetaria.

E, quanto as demais, a inclusdo da duumies 2002:04 deve-se a alteracao
brusca da paridade R$/US$ ilustrada no grafico 4.2.3.1 Uma vez que o Brasil
encontrava-se em periodo de elei¢cdes, onde a especulacdo sobre as incertezas das
diretrizes econdmicas e politicas ganharam atencdo no cenario mundial. Analisando
o grafico, observa-se que a paridade alterou-se de R$/US$ 2,38 em janeiro de 2001
chegando a R$/US$ 3,80 em outubro de 2002. O que representa em termos

percentuais uma mudanca de aproximadamente 60%.
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Gréfico 4.2.3.1 — Taxa de cambio comercial para compra - média
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Fonte: elaboracao propria
Dados: IPEADATA

Por dltimo, a dummy colocada em 2009:04, tem como fundamento os

efeitos da crise na economia brasileira.

Em 2008/2009, o mundo enfrentou uma nova crise econémica, considerada
a maior desde a de 1930. Precipitada pela faléncia do tradicional banco de
investimento norte americano Lehman Brothers, em efeito dominé outras
grandes instituicdes financeiras quebraram. Tal processo ficou conhecido
como a “crise dos sub-primes. (SILVA-JR; FELIX 2013, p.26).

N&o ha davidas de que os efeitos mais cedo, ou mais tarde chegariam ao
Brasil, em conformidade com Ferreira (2009) impactando diretamente no nivel de
crescimento do PIB de uma forma negativa. O que gera uma desaceleracdo da
economia em um periodo de ciclos prolongados de crescimento.

Os préximos passos serdo realizar os testes necessarios. O primeiro
deles é o teste de Dickey-Fuller aumentado, que testa a presenca de raiz unitaria.
Neste, os dados mostraram-se ndo estacionarios em nivel de logaritmo, ou seja foi
aceita a hipétese nula de ndo estacionariedade, Ho,: a = 0. . No entanto, como este é
um pressuposto basico para fazer inferéncia estatistica sobre os parametros

estimados (BUENO, 2011), bem como para a execu¢do de um modelo com vetor
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autoregressivo; optou-se por trabalhar com a diferenca do logaritmo. Sendo este
mais um motivo para essa escolha, além do objetivo de interpretacao.

Abaixo € exposto o teste ADF para a poupanca e em seguida para o
investimento, ambas em logaritmo:

Tabela 1 - Teste aumentado de Dickey-Fuller para Poupanca:

P- va}lpr Estatistica do teste

assintético
teste sem constante 1,94E-12 tau_c(1) =-7,37906
teste com constante 3,77E-11 tau_c(1) =-7,34374
com constante e tendéncia 3,16E-10 tau_ct(1) = -7,30286

Tabela 2 - Teste aumentado de Dickey-Fuller para Investimento:

P- ve}lpr Estatistica do teste

assintético
teste sem constante 7,26E-13 tau_c(1) = -7,54508
teste com constante 1,49E-11 tau_c(1) =-7,48803
com constante e tendéncia 1,31E-10 tau ct(1) =-7,42862

Como se pode observar e anteriormente descrito, ambas variaveis sao
estacionarias ha um nivel de 1% de significancia, sendo rejeitada a hipotese nula
Ho: a =0, de ndo estacionaridade. Porém, os resultados obtidos por esse teste
divergem daqueles encontrados por Laiz e Gadelha (2012). Para os autores, as
séries sdo estacionarias em logaritmo em nivel, de acordo com o teste de presenca
de raiz unitaria (ADF - GLS) realizado.

A escolha do namero de defasagens do modelo € feita através da
selecdo dos critérios de informacdo, sendo elegivel aquele que apresentar 0s
menores valores para os trés: AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de

Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.Como mostra a seguir:



Tabela 3 — Namero de defasagens

Defasagem AIC BIC HQC
1 -4,840189* -4,636081* -4,759912*
2 -4,780015 -4,439835 -4,646221
3 -4,70659 -4,230338 -4,519277
4 -4,589136 -3,976811 -4,348305
5 -4,488241 -3,739845 -4,193893
6 -4,490508 -3,60604 -4,142643
7 -4,40757 -3,38703 -4,006187
8 -4,393065 -3,236452 -3,938163
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Logo, a primeira defasagem é a melhor escolha para este modelo, dado

0s critérios estabelecidos.

Por fim, segue o modelo rodado e suas implicacdes:
Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observacdes 1996:3-2013:4 (T = 70)

Tabela 4 — Especificacdo do Modelo

Equacéao 1: Id_Poupanca/PIB

Coeficiente Erro padréo Razao t P - Valor
|d_Poupanca 0,149066 -0,373 0,7101
|d_Investimento 0,142054 0,658 0,5127
dum 3 0,06985 -5,872 1,75E-07 il
dum 4 0,11424 5,169 2,58E-06 il
dum 1 0,06946 -0,347 0,7293
dum 2 0,06853 3,111 0,0028 il
R - quadrado
ajustado 0, 41842
P - valor (F) 3,38E-07
Durbin-Watson 2,057563
F (1,64) 0,1359 [0,7136]

F (1,64) 0,4111 [0,5237]
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Equacéao 2: Id_Investimento/PIB

Coeficiente Erro padréo Razao t P - Valor
|ld_Poupanca 0,124017 0,773 0,4421
|d_Investimento 0,118184 -1,802 0,0763 *
dum 3 0,058113 -4,735 1,28E-05 wkk
dum 4 0,095043 5,902 1,56E-07 el
dum 1 0,057795 -4,903 6,95E-06 ok
dum 2 0,057015 3,452 0,001 el
R - quadrado
ajustado 0,562506
P - valor (F) 6,03E-11
Durbin-Watson 2,160206
F (1,64) 0,6047 [0,4396]

F (1,64) 3,2878 [0,0745]

Identificamos para a primeira equacao que das quatro dummies inseridas,
trés delas sdo estatisticamente significativas a um nivel de confianca de 1%,
representado pelos trés asteriscos. No entanto, nem a variavel poupanca nem a
investimento sdo estatisticamente significativas. Ainda, o grau de ajustamento do
modelo encontra-se em aproximadamente 42%.

Quanto a segunda equacdo, as quatro dummies sdo consideradas
estatisticamente significativas, a um nivel de confianca de 1%. O investimento como
variavel também é significativo, a 10% de confianca. O grau de ajustamento deste
se aproxima de 57%.

Como de praxe, foi realizado o teste de Ljung-Box, que detecta a
presenca da autocorrelacdo residual do modelo. Sendo entdo, a hipétese nula de
erros nao autocorrelacionados. A seguir, € especificado o teste, que tem como

resultado a aceitacdo da hipotese nula.

Tabela 5 - Teste de Auto-correlacao residual

Ljung-box Q' P - valor
Equacédo 1: Id_poupanca 0,0821656 0,774
Equacéao 2: Id_investimento 1,02512 0,311
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Dados os testes realizados e extraidas as informagdes possiveis do
modelo, adiante segue o gréfico 4.2.3.2 com a evolu¢cdo do comportamento das
variaveis ao longo do tempo. Neste ja estdo inseridas as duumies e os dados em

estao logaritmo na primeira diferenca.

Gréfico 4.2.3.2 — Séries de tempo com as dummies inseridas
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Fonte: elaboracgéo propria

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta subsecdo serd seita a analise dos resultados do modelo, via

decomposicéo da variancia e teste de causalidade de Granger.

4.3.1 Decomposicéao da variancia
Através da decomposicdo da variancia € possivel obter resultados
empiricos, e extrair informacfes a respeito da variacdo de uma variavel que tem

como responsavel a variacdo da outra analisada.
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Tabela 6 - Decomposi¢ao da variancia para ld_poupanca.

Periodo Erro padrdo Id poupanca Id_investimento

1 0,06429 100 0

2 0,06441 99,632 0,367
3 0,06442 99,605 0,394
4 0,06442 99,604 0,395
5 0,06442 99,604 0,396
6 0,06442 99,604 0,396
7 0,06442 99,604 0,396
8 0,06442 99,604 0,396

Tabela 7 — Decomposic¢ado da variancia para |ld_investimento.

Periodo Erro padrédo Id_poupanca Id_investimento

1 0,0534 39,04 60,95
2 0,0542 38 61,99
3 0,0542 37,94 62,05
4 0,0542 37,93 62,06
5 0,0542 37,93 62,06
6 0,0542 37,93 62,06
7 0,0542 37,93 62,06
8 0,0542 37,93 62,06

Note, que de acordo com os valores apresentados, a variabilidade da

Poupancga
PIB

torno de a 99,64% do primeiro ao oitavo semestre. Ou, dito de outra maneira, as

tem como principal motor a prépria variacdo da propria variavel, girando em

Investimento

variacfes do
PIB

explicariam apenas 0,37% das variacfes na poupanca no

mesmo periodo.

Investimento

Por outro lado, a variabilidade da relacéo B

€ explicada por

Investimento

62,05% na variacdo do proéprio e 37,94% pela variacdo da relacéo

Poupanca

-5 No primeiro trimestre, e ndo variando de forma significativa até o oitavo

semestre. Sendo assim, percebe-se uma dependéncia do investimento para com ele
mesmo, sendo seu proprio propulsor.

Laiz e Gadelha (2013) encontraram valores semelhantes para analise de
decomposicdo da variancia no caso do investimento. Pois este € responsavel em

88% (aproximadamente) pelo seu comportamento, estabilizando-se a partir do
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terceiro més. Em relagcdo a poupanca, os resultados obtidos diferenciam-se. A
poupanca — neste estudo - é explicada na maior parte pela sua propria variagdo, em
contraponto aos autores, que acharam uma maior dependéncia desta em relacéo ao
investimento. Para eles, o valor encontrado é de 60%, no segundo més, da variacao
da poupanca € explicada pela variagcado no investimento.

4.3.2 Teste de Causalidade de Granger
Como apresentado nas equagOes abaixo, tanto a primeira quanto a

segunda, ndo existe a presenca de causalidade-Granger, dentre as variaveis

testadas. O teste F, aceitou a hipotese nula, de néo causalidade.

Tabela 8 — Teste de Causalidade de Granger

Equacéao 1:Id Poupanca Razdo-t P -valor
Todas as defasagens de |d_poupanca F(1,64) 0,1359 [0,7136]
Todas as defasagens de Id_ Investimento F(1,64) 0,4111  [0,5237]

Equacéao 2: Id_Investimento
Todas as defasagens de Id_Poupanca F(1, 64) 0,6047  [0,4396]
Todas as defasagens de Id_Investimento F(1, 64) 3,2878  [0,0745]

Os resultados aqui encontrados divergem daqueles encontrados por
Laiz e Gadelha (2013). Sendo que estes obtiveram a bi-causalidade de Granger
para as variaveis, ao nivel de significancia de 1%. Silva-Jr e Félix também
encontraram uma relacdo de bi-direcional no longo prazo, quanto a causalidade de
Granger para paises latinos Americanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Costa Rica, Equador, ElI Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Panama, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.), que
constituiram sua amostra de pesquisa. A data utilizada por estes subdivide-se em
trés periodos, 1980, 1990 e 2002/2009.
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5 CONCLUSAO

De acordo com Laiz e Gadelha (2013), sob o ponto de vista tedrico,
economistas e vertentes dividem opinidées quanto aos instrumentos utilizados para
elevar o crescimento da renda. Para os Keynesianos (heterodoxos), um aumento na
taxa de investimento eleva o produto e a renda, que por consequéncia aumenta o
nivel de poupanca. Todavia, para 0os neoclassicos (ortodoxos) 0 mesmo nao ocorre.
Para estes, um aumento no nivel de poupanca reduz a taxa de juros, 0 que serviria
como incentivo para os investidores demandarem seus fundos, impactando no
aumento do investimento.

No aspecto empirico, temos o modelo F-H como exemplo. Porém os
resultados da estimacdo de demais pesquisadores validam ou nédo o enigma. Neste
caso, encontrou-se um coeficiente de aproximadamente 0,08, o que indicaria uma
forte mobilidade de capitais para tal periodo. Tal coeficiente corrobora com o
resultado encontrado no teste de causalidade de Granger, onde ndo existe uma
relacdo de precedéncia temporal para as variaveis. Assim, conforme o0s
pressupostos do modelo FH, podemos inferir que o Brasil € um pais de economia
aberta, o que justifica o baixo coeficiente encontrado. Isso significa que o capital
brasileiro tende a migrar para ofertas com maior possibilidade de ganhos, néo
restringindo-se a permanecer em territério nacional. Em relagcdo ao investimento,
este também é financiado com recursos vindos do exterior, via empréstimos e
poupanca externa. Ainda, tal informacéo reforca a abertura econdémica brasileira ao
mercado internacional, ocorrida a partir de 1996.

Os resultados aqui observados corroboram aqueles encontrados por
Melgarejo (2003) e por Payne e Kumazawa (2006). Para aquele, a Argentina
também possui uma grande mobilidade de capitais no curto prazo. Contudo, no
longo prazo o investimento interno é dependente da poupanca nacional. Payne e
Kumazawa (2006) obtiveram como coeficiente de retencdo da poupanca um valor
entre 0,31 e 0,34 dependendo do estimador utilizado. Concluindo a existéncia de
uma grande mobilidade de capitais para paises da América Latina e Caribe.
Sachsida e Mendonca (2006), em seus testes de exogeineidade, obtiveram como
uma de suas conclusdes que a elasticidade da poupanca doméstica estimada de

acordo com metodologia apropriada acena na direcdo de uma alta mobilidade de
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capital para o Brasil. Todavia, tais conclusdes se opdem ao enigma Feldsten e
Horioka (1980), de que paises industrializados possuem uma restrita mobilidade de
capitais.

Na literatura tedrica, Giambiagi e Levy (2012, p. 308) ao observarem a
evolucdo das séries poupancga e investimento, obtiveram conclusdes semelhantes,
fortalecendo os resultados do modelo. Através da baixa sensibilidade da taxa de
poupanca a aumentos do investimento, é possivel compreender mais facilmente que
aumentos na taxa de investimento normalmente sdo acompanhados por uma
ampliacdo dao déficit em conta corrente no balanco de pagamentos. Ou seja,
incorre-se na utilizacdo da poupanca externa.

As informagfes extraidas do modelo, entre elas: indice de mobilidade de
capitais, teste de causalidade de Granger e decomposicdo da variancia, apontam
para um lugar especifico. Elas se corroboram, pois €& possivel associar as
conclusdes obtidas. As mesmas indicam que ndo ha necessidade de se tomar
decisdes conjuntas quando o objetivo for o aumento dos niveis de poupanca e
investimento no curto prazo, ao menos. Isso é exemplificado pelo valor de B
encontrado, em conformidade a ndo precedéncia temporal entre poupanca e

investimento, e a significancia da propria variavel para explicar a sua variacao.
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