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Resumo

Esse estudo investiga a relagdo entre poupanga e investimento no Brasil durante o periodo
1995 a 2012. Os resultados obtidos de um modelo VAR com quebras estruturais indicam
relacdo de bicausalidade de Granger, sugerindo ndo apenas que as decisdes de politica
econbmica sobre essas duas variaveis devem ser tomadas conjuntamente, como também
evidéncias da validade do enigma de Feldstein-Horioka. Além disso, observa-se que a
resposta da taxa de poupanca a um choque inesperado na taxa de investimento é mais
significativa ao longo dos periodos, assim como maior dependéncia da taxa de poupanca em

relacdo a taxa de investimento.
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Abstract

This study investigates the relationship between savings and investment in Brazil during the
period 1995-2012. The results obtained from a VAR model with structural breaks indicate
Granger bicausality, suggesting not only that economic policy decisions on these two
variables must be taken together, as well as evidence of the validity of the Feldstein-Horioka
puzzle. Furthermore, it is observed that the response of savings rate to an unexpected shock in
the investment rate is more significant over the period, as well as greater reliance on savings

rate relative to the rate of investment.
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1. Introducéo

Poupanca e investimento sdo duas variaveis macroeconémicas importantes para se
alcancar o crescimento econémico, que é o principal objetivo econdmico de qualquer plano
governamental em nacdes em desenvolvimento. E pouco provavel encontrar qualquer nagio
que administrou uma alta taxa de crescimento por um longo periodo sem experimentar
elevadas taxas de formacdo de capital e/ou elevadas taxas de poupanca. Alguns estudos
empiricos realizados em nacdes industrializadas e nagdes em desenvolvimento reportaram alta
correlacdo positiva entre poupanca e investimento, ao utilizarem dados de séries temporais ou
cross-section (FELDSTEIN e HORIOKA, 1980; BAYOUMI, 1990; SINHA, 2002).

Desta forma, a relagédo entre poupanca e investimento é tema relevante no atual debate
académico, com importantes implicacbes de politica econdmica. Todavia, algumas
indagagdes surgem: o menor crescimento econdémico brasileiro constatado nos ultimos anos
se deve a uma escassez de poupan¢a? Ou serd o investimento a varidvel macroeconémica
mais importante a ser incentivada pelo governo? O enigma de Feldstein-Horioka se aplica ao
caso brasileiro?

Nesse contexto, a relacdo de causalidade entre poupanca e investimento pode ser
baseada em quatro hip6teses a seguir destacadas. Primeiro, uma relacdo de causalidade
unidirecional da poupanca para o investimento é consistente com a teoria neoclassica (visao
ortodoxa), de modo que politicas de incentivo a poupanca doméstica devem ser priorizadas
para impulsionar os investimentos e o crescimento econdmico (ESSO e KEHO, 2010). Além
disso, esse resultado fornece suporte para politicas de austeridade fiscal, uma vez que o
entendimento econdmico sobre déficits governamentais € comumente construido em termos
de seus efeitos negativos na poupanca agregada e formacéo bruta de capital de uma economia.
Se poupanca causa investimento, entdo déficits governamentais representam poupanca
negativa e, consequentemente, resultam em um menor nivel de investimento para a economia
(PALEY, 1996).

N&o apenas a relacdo de causalidade entre poupanca e investimento levanta
questionamentos sobre o nivel dos déficits governamentais, mas também tem implicacGes em
relacdo sobre como tais deficits podem ser controlados. De maneira especifica, se a poupanca
causa o investimento, e 0 aumento do nivel de investimentos da economia € desejado pelos
policymakers por razbes de crescimento econdmico, entdo o déficit governamental deve ser
controlado por meio de corte de gastos publicos, ao inveés de elevacdo de impostos. A

elevacdo de impostos tenderia a diminuir a renda disponivel e, consequentemente, a poupanca



das familias, logo, reduzindo os beneficios da diminuigcdo dos déficits governamentais sobre a
poupanca nacional (PALEY, 1996).

Segundo, uma relacdo de causalidade unidirecional do investimento para a poupanca
evidéncia a prevaléncia da teoria keynesiana (visdo heterodoxa). Sob essa hipdtese, politicas
de incentivo a poupanga provavelmente ndo deverdo ter sucesso e podem envolver
ineficiéncias econdmicas. Contudo, as politicas econdmicas devem se concentrar na remogao
dos impedimentos ou gargalos para que o investimento possa contribuir para o crescimento
econdmico.

Terceiro, uma relagdo de bicausalidade entre poupanca e investimento significa que
essas duas variaveis sdo mutuamente afetadas e conjuntamente determinadas ao mesmo
tempo. Além disso, esse resultado corrobora as evidéncias de que o enigma de Feldstein-
Horioka se aplica ao caso brasileiro, de modo que a mobilidade de capitais ndo é perfeita.

Finalmente, uma quarta hip6tese estd associada a auséncia de relacdo de causalidade
entre poupanca e investimento, indicando, assim, uma perfeita mobilidade de capitais e a ndo
aplicabilidade do enigma de Feldstein-Horioka para o caso brasileiro.

O objetivo desse estudo investiga a relacdo entre poupanca e investimento no Brasil
durante o periodo de 1995 a 2012, por meio do teste de causalidade de Granger (1969)
aplicado em uma estrutura multivariada. Este trabalho contribui para a literatura sobre o tema
por apresentar uma analise empirica da relacdo de causalidade entre poupanca e investimento,
no sentido de Granger, uma vez que estudos dessa natureza ainda Sdo escassos para a
economia brasileira. Os resultados aqui obtidos mostram a existéncia de uma relagdo de
bicausalidade Granger entre poupanca e investimento.

Os resultados obtidos de um modelo VAR com quebras estruturais indicam relacdo de
bicausalidade de Granger, sugerindo ndo apenas que as decisdes de politica econdmica sobre
essas duas variaveis devem ser tomadas conjuntamente, como também evidéncias da validade
do enigma de Feldstein-Horioka. Além disso, observa-se que a resposta da taxa de poupanca a
um choque inesperado na taxa de investimento € mais significativa ao longo dos periodos,
assim como maior dependéncia da taxa de poupanca em relacdo a taxa de investimento.

Este artigo se encontra dividido da seguinte maneira. Além desta introdugdo, na
proxima secdo sera apresentada uma revisao de literatura dos modelos recentes sobre o nexo
poupanca-investimento. A secdo 3 trata de estudos associados ao enigma de Feldstein-
Horioka. A secdo 4 trata da metodologia a ser utilizada e a segdo 5 descreve os dados
utilizados e o tratamento realizado. J& a secdo 6 reporta os resultados da estimacdo

econometrica multivariada. Por fim, a se¢do 7 conclui o estudo.



2. Revisao de literatura

A relacdo entre poupanca e investimento tem sido muito discutida na literatura devido
ao modelo pioneiro de Feldstein e Horioka (1980). Alguns estudos recentes buscaram
verificar a relagdo entre poupanga e investimento por meio do teste de causalidade de
Granger. Anoruo (2001), utilizando-se de um procedimento de cointegracdo em séries
temporais, constatou que o investimento Granger causa a poupanca na Indonesia e Singapura
no periodo de 1960 a 1996. Ja para as Filipinas, a poupanca Granger causa o investimento no
mesmo periodo. Finalmente, para Malasia e Tailandia, foi verificada uma relacdo de
bicausalidade Granger entre poupanca e investimento no periodo indicado. Para chegar a tais
resultados, trés procedimentos foram realizados. Primeiro, testou-se a ordem de integracdo da
poupanca e do investimento por meio do teste de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
aumentado (ADF). Depois, utilizou-se dos testes de cointegracdo propostos por Johansen e
Juselius (1990) a fim de verificar a relacdo de equilibrio de longo prazo entre poupanca e
investimento. Por fim, empregou-se o teste de causalidade de Granger para averiguar a
direcdo dessa causalidade.

Sinha (2002), por sua vez, fazendo uso de um modelo de cointegragéo, identificou que
0 crescimento da poupanca Granger causa o crescimento do investimento no Japdo, Malésia,
Singapura, Sri Lanka e Tailandia no periodo 1961 a 1996. Entretanto, causalidade reversa foi
verificada para Jap&o, Hong Kong, india, Malasia, Myanmar e Singapura. Para tanto, utilizou
o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e o teste de Phillips-Perron para testar raiz
unitaria. Além disso, constatou-se, por meio do modelo multivariado de cointegracdo de
Johansen, que apenas Japdo, Indonésia e Tailandia apresentam uma relacdo de equilibrio de
longa prazo entre poupanca e investimento.

Alexious (2004) encontrou, por meio do modelo VAR, que o investimento Granger
causa a poupanga privada para cinco paises europeus no periodo 1972 a 1998: Franca,
Inglaterra, Bélgica, Alemanha e Holanda. Afzal (2007) realizou um estudo empirico para o
periodo de 1960 a 2006 no qual verificou uma relagdo de bicausalidade Granger entre
investimento e poupanca para a Africa do Sul e uma causalidade de Granger unidirecional da
poupanca para o Paquistio e o Sri Lanka. Para india, Filipinas, Malasia e Ird ndo foi
verificada nenhuma relacdo de causalidade, no sentido de precedéncia temporal. Para tanto,
foram realizados procedimentos econométricos, tais como testes de raiz unitéria, teste de

cointegracdo de Johansen e teste de causalidade de Granger.



Esso e Keho (2010) testam cointegracdo e causalidade entre poupanca e investimento
em dados de series temporais de paises membros da UEMOA (West African Economic and
Monetary Union). Os resultados obtidos indicaram que a poupanca doméstica exerce um
papel ativo no financiamento do investimento em Benin, Costa do Marfim e Nigéria, sendo
caracterizados por imperfeita mobilidade de capitais. Para os demais paises, ndo se constatou
relacdo de causalidade de Granger.

Ja Onafowara et al. (2011), ao testar cointegracdo, causalidade e os efeitos dinamicos
de choques de poupanca e investimento usando um modelo auto-regressivo de defasagens
distribuidas (autoregressive distributed lag — ARDL) e um modelo VAR para decomposi¢ao
do erro da variancia, verificaram uma relacdo de bicausalidade de Granger entre poupanca e
investimento na Beélgica e uma relacdo de causalidade de Granger da poupanca para o
investimento na Dinamarca, Alemanha e Luxemburgo no periodo de 1970 a 2008.

Ramakrishna e Rao (2012) investigaram a relacdo de longo prazo entre poupanca e
investimento para a Etidpia no periodo 1981-2009. Os resultados obtidos a partir da estimagdo
de um modelo vetorial autorregressivo (VEC) indicaram a auséncia de relacdo de causalidade
de Granger entre poupanca e investimento, recomendando uma maior iniciativa entre as
politicas fiscal e monetaria para assegurar o equilibrio entre recursos domésticos e
financiamento na economia.

No caso brasileiro, a literatura é escassa, mas alguns estudos se destacam. Ao aplicar
testes de exogeneidade sobre a correlacdo poupanca domeéstica e investimento em dados
anuais cobrindo o periodo 1947 a 1995, Sachsida (1999) e Sachsida e Mendonca (2006)
encontraram relacdo de causalidade de Granger unidirecional da razdo investimento/PIB para
a razdo poupanca/PIB, rejeitando-se a presenca de exogeneidade forte. Silva Jr e Félix (2013)
investigaram a relacdo entre as varidveis poupanga e crescimento, assim como poupanca e
investimento, a partir de um painel balanceado com informacGes anuais de 18 paises latino
americanos, dentre eles o Brasil, entre o periodo 1980 e 2009. Os resultados obtidos
indicaram relacdo de bicausalidade de Granger entre poupanca e investimento neste grupo de

paises para o periodo analisado.
3. O Enigma de Feldstein-Horioka
Feldstein e Horioka (1980) propuseram como medida do grau de mobilidade de

capitais a correlagdo entre poupanga e investimento. Utilizaram, para tanto, uma amostra de

16 paises da OCDE. Eles estimaram a seguinte regressao cross-section:



(U/Y)i=a+b(S/Y)i+e€ (1D

onde (I/Y) é a razdo entre o investimento doméstico bruto e o produto nacional e (S/Y) é a
razdo entre a poupanca domestica bruta e o produto nacional. J& i é um indice de pais, ae b
representam parametros a serem estimados e u € o termo de erro.

A hipotese nula do modelo € que em uma situacdo de perfeita mobilidade de capital b
deve ser igual a zero. O parametro b é chamado de coeficiente de retencdo de poupanca,
servindo como indicador do nivel de mobilidade de capital internacional. Feldstein e Horioka
(1980) obtiveram uma estimativa para b de 0,89, o que foi interpretado como indicagdo de
qgue havia um baixo grau de mobilidade de capitais entre os paises industrializados,
contrariando 0 senso comum de que esses paises tinham poucas restricbes ao movimento de
capitais. Além disso, obtiveram como evidéncia que poupanca e investimento eram altamente
correlacionados. A correlagdo estimada era, ainda, extremamente estavel ao longo do tempo, a
despeito da crenca de que a mobilidade de capitais teria aumentado depois de meados dos
anos 1970.

Ja Bayoumi (1990) argumenta que a correlagcdo poupanca-investimento pode indicar
que o governo utiliza as politicas fiscal e monetaria para afetar o saldo em conta corrente do
balango de pagamentos.

Murphy (1984), Obstfeld (1986) Dooley et al. (1987) e Wong (1990) também
verificaram uma associacdo alta entre poupanca e investimento para paises industrializados
menores e para paises em desenvolvimento, embora as correlagbes estimadas fossem na
média mais baixas. Contudo, as correlacbes estimadas eram também menores no periodo
anterior a meados dos anos 1970, quando comparadas ao periodo posterior. A regularidade
dos resultados fez com que a correlagcdo poupanca-investimento de Feldstein e Horioka se
tornasse um dos mais importantes “puzzles” da macroeconomia internacional (OBSTFELD e
ROGOFF, 2000). De fato, Apergis e Tsoumas (2009) verificaram que a maior parte da
literatura encontrou uma forte correlacdo entre investimento e poupanca, porém nao foi capaz
de validar a hipotese de mobilidade de capital.

Originalmente as regressdes baseadas na equacdo (1) usaram médias de longo prazo
das razbes poupanca e investimento para um conjunto de paises. O argumento era de que,
dado que I/Y e S/Y sdo pro-ciclicos, o uso de dados anuais implicaria um viés para cima no
coeficiente b. Dados médios, desta forma, eliminariam os efeitos do ciclo econdmico
(BAYOUMI, 1990).



Diversos estudos também fizeram outras modificacbes ao utilizar-se da equacao (1).
Tesar (1991) e Sinn (1992) usaram variaveis em niveis. Ja Feldstein (1983), Feldstein e
Bachetta (1991) Bayoumi (1990) estimaram a equacdo em primeiras diferencgas.

Para os paises desenvolvidos, testes de cointegracdo foram feitos em Miller (1988),
Leachman (1991), Haan e Siermann (1994), Arginén e Roldan (1994) e Apergis e Tsoumas
(1997). Particularmente, Apergis e Tsoumas (1997) verificam que para a maioria dos paises
da Unido Européia é a poupanca que causa O investimento. Ja para paises em
desenvolvimento, Mishra et al (2010) verificaram que enguanto a cointegragdo proporciona
evidéncias de equilibrio de longo prazo entre poupanca e investimento, as séries temporais
indicam que o investimento foi maior do que a poupanca no periodo analisado para a India.
Ainda, utilizando-se de técnicas de cointegracdo em painel, Bangake e Eggoh (2011)
constataram para a Africa que investimento e poupanca sdo ndo estacionarios, apesar de

serem séries cointegradas.

4. Estratégia empirica

4.1 Teste de raiz unitaria com quebra enddgena

Os testes tradicionais de raizes unitarias possuem baixo poder na presenca de quebras
estruturais, tornando-se viesados no sentido da ndo rejeicdo da hipdtese nula de existéncia de
raiz unitaria, mesmo quando a série é estacionaria. O trabalho pioneiro de Perron (1989)
ilustra a importancia de se incluir uma quebra estrutural nos testes tradicionais de raizes
unitarias. Perron demonstrou que existe um viés contra a rejei¢do da hipotese nula de uma raiz
unitaria quando a série temporal, sob investigacdo, € estacionaria ao redor de uma quebra
estrutural. Pesquisas posteriores mudaram a hip6tese de Perron (1989) de que o ponto de
quebra é conhecido a priori e adotaram um procedimento enddgeno para determinar o ponto
de quebra a partir dos dados.

Nesse contexto, Saikkonen e Lutkepohl (2002) e Lanne et al. (2002) propdem que as
quebras estruturais podem ocorrer ao longo de um nimero de periodos e, portanto, sugerem
uma transicdo suave para um novo nivel. Assim, uma funcdo de mudanca de nivel, que é
conhecida pela forma ndo-linear geral f(8)'y é acrescentada ao termo deterministico ut do

processo gerador de dados. Portanto, 0 modelo € expresso pela seguinte regressao:

qr = Mo + it + f(0)'y + v, (2)



Onde 6 e y sdo parametros escalares desconhecidos, ao passo que v, sdo erros residuais
gerados por um processo AR(p) com possivel raiz unitaria.

A mudanca na funcdo f(6)y pode ser: (i) uma variavel dummy de mudanca simples
com data de mudanca T}, (shift dummy); (ii) baseada em uma funcdo de distribuigédo
exponencial que permite uma mudanca gradual ndo linear para um novo nivel comecando no
periodo T}, (exponencial shift); (iii) uma funcéo racional no operador de defasagem aplicado a
uma dummy de mudanca (rational shift).

Nesse sentido, Saikkonen e Lutkepohl (2002) e Lanne et al. (2002) propuseram um
teste de raiz unitaria baseado na estimacdo do termo deterministico por minimos quadrados
generalizados (GLS) e a subtracdo dessa tendéncia da série original. Em seguida, um teste
ADF é desenvolvido para as séries ajustadas. Se a data da quebra é desconhecida, recomenda-
se a escolha de uma ordem de defasagens maior no primeiro passo e, entdo, apanhar a data de
quebra que minimiza a soma dos erros quadrados generalizada do modelo em primeiras

diferencas. Valores criticos foram tabulados por Lanne et al. (2002).

4.2 Causalidade multivariada

A analise de causalidade inicia-se pela estimacdo de um modelo vetorial auto-
regressivo (VAR) envolvendo todas as variaveis mencionadas anteriormente. O conceito de

causalidade no sentido de Granger estd associado a ideia de precedéncia temporal entre

variaveis. Assim, se Yy, contém informacéo passada que ajuda na previsdo de z,, e se essa

informag&o néo esta contida em outras series usadas no modelo, entdo Yy, Granger-causa z,

(GRANGER, 1969). O VAR em forma reduzida de dimenséo p pode ser escrito com:

Xi=A+AX, +AX ,+. +AX + 3)

onde, X, é um vetor de variaveis estacionarias, p € o nimero de defasagens, A, é um vetor

de interceptos, A sdo matrizes de coeficientes e ¢, é um vetor de residuos né&o-

autocorrelacionados e homocedasticos. A sele¢do da ordem de defasagem ¢é feita pelos usuais
critérios de informacdo. Como a analise de causalidade ndo requer a estimacao de parametros

estruturais, ndo ha necessidade de se adotar alguma estratégia de identificacdo em (3).



A causalidade de Granger da variavel x para a varidvel y é avaliada testando a
hipdtese nula de que os coeficientes da variavel x em todas as suas defasagens sao,
simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na equacdo em que y € a variavel dependente.
Caso a hipotese nula seja rejeitada, conclui-se que a variavel x Granger-causa a variavel y.

Além da causalidade de Granger, nesse estudo duas outras técnicas econometricas
serdo utilizadas na analise multivariada: as funcdes de impulso-resposta generalizadas (FIRG)
e a analise da decomposi¢éo da variancia do erro de previsdo (ADV).

As funcbes de impulso-resposta permitem avaliar o comportamento individual das
varidveis do sistema, em resposta a algum choque em outra varidvel do modelo. Com este
instrumental, analisa-se a sensibilidade das varidveis, por meio de simulacdo, a choques
especificos em um determinado periodo. Dessa forma, cada coeficiente demonstra a resposta
de sua variavel no modelo a uma inovacgdo especifica, mantendo constantes todas as demais
inovacbes em todos os outros periodos. Em outras palavras, a funcdo impulso-resposta
descreve o caminho e as defasagens temporais necessarias para que as variaveis retornem a
sua trajetoria original. O efeito acumulado de uma mudanca de uma unidade em diferentes
inovacOes sobre uma variavel é dado pelo somatério dos coeficientes das fungdes de impulso-
resposta (ENDERS, 2010).

Com o objetivo de eliminar o problema de ordenacao de variaveis no VAR, a funcdo de
impulso-resposta generalizada (FIRG), desenvolvida por Koop, Pesaran e Potter (1996), e
Pesaran e Shin (1998), é utilizada. O principal argumento para este procedimento é que 0
impulso-resposta generalizado ndo varia se houver reordenacdo de variaveis no VAR,
diferentemente do método convencional, como apontado por Lutkepohl (1991). Portanto, ha
duas vantagens potenciais na aplicacdo desse método (EWING, 2003): (i) a funcdo de
impulso-resposta generalizada fornece resultados mais robustos do que o método
ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a ortogonalidade ndo ser imposta, a funcdo impulso-
resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a resposta do impacto inicial
decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as demais.

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo mostra a evolugdo do
comportamento dindmico apresentado pelas variaveis do sistema econémico, ao longo do
tempo, isto é, permite separar a variancia dos erros de previsdo para cada varidvel em
componentes que podem ser atribuidos por ela prépria e pelas demais varidveis endogenas,
isoladamente apresentando, em termos percentuais, qual o efeito que um chogue néo
antecipado sobre determinada varidavel tem sobre ela prépria e sobre as demais variaveis

pertencentes ao sistema.
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A estabilidade dindmica de um processo autorregressivo pode ser verificada a partir da
anélise do comportamento das raizes inversas do polinémio caracteristico de um sistema VAR
(LUTKEPOHL, 1991), de acordo com o seguinte entendimento: (i) se todas as raizes do
polindbmio caracteristico se encontrarem dentro do circulo unitario, o sistema sera estavel,
uma vez que todas as raizes devem ter moédulo menor do que 1 (um); (ii) se alguma das raizes
do polindbmio caracteristico estiverem fora do circulo unitario, isto é, apresentarem maddulo
maior do que 1 (um), entdo o sistema é instavel, com um comportamento de divergéncia
explosiva e; (iii) se, a0 menos uma das raizes encontrar-se sobre o circulo unitario, entdo o
sistema € ndo estacionario, podendo apresentar uma trajetoria de tendéncia estocastica ou um
passeio aleatério (BIAGE, CORREA e NEDER, 2008).

5. Descricao dos dados e tratamento das variaveis

Os dados utilizados no estudo foram obtidos no sitio eletrénico do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)' e no sitio eletronico do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA)?. A amostra é constituida de dados trimestrais abrangendo o primeiro
trimestre de 1995 até o segundo trimestre de 2012.

A série do Produto Interno Bruto (PIB), em valores correntes (R$ milhdes), € a soma
de todos os bens e servicos finais produzidos na economia (dentro do territério nacional)
durante determinado periodo de tempo. Ja a série de Investimento Agregado, em valores
correntes (R$ milhdes), corresponde a soma da formacdo bruta de capital fixo mais a variacao
de estoques das firmas nessa economia. Essas duas séries tem como fonte priméria o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2000
(IBGE/SCN 2000 Anual).

Além disso, a série de Poupanca Agregada, em valores correntes (R$ milhdes),
corresponde a Poupanca Nacional Bruta, obtida no IPEADATA, mas tendo como fonte
priméaria o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - Sistema de Contas Nacionais
Referéncia 2000 (IBGE/SCN 2000 Anual).

E importante mencionar que o coeficiente de correlagdo entre poupanca agregada e
investimento agregado é alto (p = 0,89) no caso brasileiro para o periodo analisado.

O tratamento dos dados ocorreu da seguinte forma. Primeiro, os valores nominais das

séries de investimento agregado, poupanca agregada e PIB foram deflacionadas pelo indice

! Disponivel em:<< http://www.ibge.gov.br >>
2 Disponivel em: <<http://www.ipeadata.gov.br>>.
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Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI, agosto de 1994 = 100) — o qual é
calculado e divulgado originalmente pela Fundagdo Getulio Vargas, Conjuntura Econémica
(FGVIConj. Econ. - IGP) e registra a inflacdo de precos desde matérias-primas agricolas e
industriais até bens e servicos finais®.

Em seguida, essas novas séries em termos reais sdo ajustadas sazonalmente pelo
método Census X-12. O investimento bruto e a poupancga nacional bruta sdo apresentados
como a razao da poupanca nacional bruta pelo PIB e a razdo do investimento bruto pelo PIB,
respectivamente. Na etapa final, essas duas novas séries sdo convertidas na forma de
logaritmos naturais, de modo que os coeficientes estimados podem ser interpretados como
elasticidades.

A Figura 1 a seguir mostra a trajetoria das variaveis Investimento/PIB e
Poupanca/PIB, em termos reais e dessazonalizadas. Nota-se um crescimento a niveis mais

altos do investimento em relacéo a poupanga.

Figura 1. Evolucdo das variaveis Poupanca/PIB e Investimento/PIB,

em termos reais, dessazonalizada, no periodo de 1995 a 2012.
22
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Nota: Elaboragéo propria.

0 IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna) faz medices no més cheio, de 1 a 30 ou 31 de
cada més. Ele é formado pelo IPA-DI (indice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna), IPC-DI (indice
de Pregos ao Consumidor - Disponibilidade Interna) e INCC-DI (indice Nacional do Custo da Construgio -
Disponibilidade Interna), com pesos de 60%, 30% e 10%, respectivamente. O periodo de coleta dos trés é o
mesmo do IGP-DI.



6. Analise dos resultados

A Tabela 1 mostra os resultados utilizando o Teste de Saikkonen e Litkepohl (2002)
com quebra estrutural enddgena, considerando-se trés tipos de quebra estrutural (rational
shift, dummy shift e exponential shift). Constatou-se a existéncia de duas quebras estruturais
enddgenas: 1999:03 e 1999:04. No tocante as datas da quebra selecionadas, o ano de 1999 foi
marcado pela mudanca de regime cambial na economia brasileira. Sob pressdo de uma
violenta crise cambial, resultante de um ataque especulativo contra a moeda nacional, o
governo brasileiro abandonou o regime de cadmbio fixo e adotou o regime de cambio
flutuante. Com a adogéo 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 Inflagdo como regra para a politica monetaria.

Tabela 1. Teste SL de raiz unitaria com quebra estrutural

enddgena

., . Data da Estatistica
Variavel Modelo Tipo de Quebra Quebra Teste Lags
(i/y): C Rational Shift 1999:04  -2,92** -
(i/y): C,T  Rational Shift 1999:04 -1,64 -
(i/y): C Shift Dummy 1999:04  -3,01** -
(i/y): C,T  Shift Dummy 1999:04 -2,67 -
(i/y): C Exponential Shift ~ 1999:04  -2,93** -
(i/y): C,T  Exponential Shift  1999:04 -2,57 -
(s/y)¢ C Rational Shift 1999:03 -2,62* 2
(s/y)¢ C,T  Rational Shift 1999:03 -2,90* -
(s/y): C Shift Dummy 1999:03 -1,52 1
(s/y)¢ C,T  Shift Dummy 1999:03 -2,09 -
(s/y): C Exponential Shift ~ 1999:03 -1,54 1
(s/y): C,T  Exponential Shift  1999:03 -1,95
Notas: Elaboragdo propria.
1 - “Lags” significa defasagens. Variaveis na forma de logaritmos naturais. “C”

significa constante. “T” significa tendéncia deterministica. (***) significancia a 1%;
(**) significancia a 5%; (*) significancia a 10%. Contagem inicial méxima de 10

defasagens.

2 - Os valores criticos do teste de Saikkonen-Lutkepohl sdo os seguintes (Lanne et
al. 2002) para os trés tipos de quebra estrutural selecionada endogenamente: (i)
modelo com constante: -3,48 (1%); -2,88 (5%) e -2,58 (10%); (ii) modelo com
constante e tendéncia deterministica: -3,55 (1%); -3,03 (5%) e -2,76 (10%).

A variavel Investimento/PIB se mostra estacionaria em nivel, ao nivel de significancia
de 5%, considerando-se um modelo com constante apenas, em cada um dos trés tipos de
quebra estrutural. J& a varidvel Poupanca/PIB é estaciondria em nivel, ao nivel de

significancia de 10%, considerando-se modelo com constante, assim como modelo com
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constante e tendéncia, no caso da quebra estrutural sendo definida como sendo uma rational
shift. Logo, as duas séries sdo estacionarias em nivel, ou seja, trata-se de séries 1(0),
rejeitando-se a hipotese nula de presenca de raiz unitaria.

Os resultados do modelo VAR podem ser observados na Tabela 2. No caso da relacao
investimento/PIB como varidvel dependente, observa-se que os coeficientes estimados e
diferenciados da relagéo investimento/PIB e da relacdo poupanga/PIB - tanto na primeira
guanto na segunda defasagem - sdo, individualmente, estatisticamente significantes ao nivel
de 5%.

Tabela 2. Resultado do modelo VAR

i/y)¢ (s/¥)e

(i/¥)er 1,151519%*  0,316572
[6,64651]  [1,73745]
(/)12 10,429696** -0,528869**
[-2,50260]  [-2,92883]
(/Y)s1 -0,528046%*  0,383293**
[-3,63582] [ 2,50945]
(/)12 0,469131**  0,453869**
[3,20756] [ 2,95071]
C -0,603875** -0,673336**
[-3,65638]  [-3,87661]
Dummy (1999:03) -0,181798** -0,378532**
[-2,90309]  [-5,74763]
Dummy (1999:04) 0,203488**  0,396265**
[3,31629]  [6,14065]
R? Ajustado 0,604956 0,708128
Estatistica F 18,10020 28,09213
Critério de Informagéo AIC -2,721371 -2,620591
Teste de Jarque-Bera™ 1,286583
(0,5256)
Teste LM de Autocorrelaggo® 0,582623
(0,9650)
Teste de Heterocedasticidade de White® 32,15520
(0,3603)

Nota: Séries na forma de logaritmo natural. Estatisticas-t entre colchetes.
(**) significancia a 5%. Numero de observagbes incluidas apds
ajustamento: 68.

1 — Método de Ortogonalizacdo: Cholesky (Lutkepohl). Valor obtido para
0 primeiro componente.

2 — Valor obtido para a segunda defasagem.

3 — Teste de Heterocedasticidade de White sem termos cruzados.
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J& no caso da relacdo poupanc¢a/PIB como varidvel dependente, pode-se notar também
um impacto estatisticamente significante das defasagens da relagdo investimento/PIB e da
relacdo poupanca/PIB sobre a variavel dependente, com a excecdo da primeira defasagem da
relacdo investimento/PIB. Ademais, as varidveis dummies que representam a mudanca do
regime cambial na economia brasileira também sdo, individualmente, estatisticamente
significantes ao nivel de 5%.

O resultado da estatistica Jarque-Bera no primeiro componente é de 1,28 (valor-p =
0,5256), de modo que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de normalidade dos residuos do
modelo VAR estimado. No tocante & hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo (Teste LM)
de ordem k, em que k € o nimero de defasagens, € possivel verificar por meio dos resultados
apresentados na Tabela 2 que ndo se pode rejeitar a referida hipétese nula, considerando duas
defasagens. No que se refere a hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade nos residuos
(Teste de White), tem-se que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula, isto é, a homocedasticidade
da variancia dos residuos esta presente na estimagdo economeétrica.

Ainda, em termos de estabilidade do modelo VAR, a Figura 2 e a Tabela 3 a seguir
mostram que ndo ha raiz fora do circulo unitario, o que significa que se trata de um modelo

VAR que satisfaz a condicdo de estabilidade.

Figura 2. Raizes inversas do polindmio caracteristico
15
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Nota: Nao ha raiz fora do circulo unitario, de modo que
VAR satisfaz a condicéo de estabilidade.
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Tabela 3. Raizes do polinémio caracteristico

Variaveis enddgenas: ify sly

Variaveis exdgenas: C Dummy (1999:03) Dummy
(1999:04)

Especificacdo do lag: 1 2

Raiz Médulos
0,895191 0,895191
0,733717 0,733717
-0,047048 - 0,280366i 0,284286
-0,047048 + 0,280366i 0,284286

Nota: N&o ha raiz fora do circulo unitario, de modo que
VAR satisfaz a condicao de estabilidade.

Por fim, a Tabela 4 reporta os resultados da analise obtidos através do Teste de
Causalidade de Granger/Teste de Wald para Exogeneidade por Blocos aplicado aos dados
brasileiros, permitindo identificar quais as variaveis que sdo fortemente exdgenas. Assim
como no Teste de Causalidade de Granger a hipotese nula é de ndo causalidade, a hipbtese
nula do Teste de Wald para Exogeneidade por Blocos é que a variavel excluida ndo influencia
0 modelo (ENDERS, 2010). Em outras palavras, esse teste permite verificar também se
algumas das variaveis incluidas no modelo como enddgenas poderiam ser consideradas

exogenas.

Tabela 4. Resultados do teste de causalidade de Granger/Teste de
Wald para exogeneidade por bloco aplicado ao VAR

o Varidveis Dependentes
Variaveis Independentes .
P /) (s/¥);
. 10,8313***
/) ' (0,0044)
13,2233***
(s/¥): (0,0013) }

Nota: VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Observacdes incluidas: 68.
Os valores em parénteses sdo os valores-p. Todos os outros valores sdo testes y? da
Causalidade de Granger. (***) significancia a 1%. Selecionaram-se duas defasagens
6timas no VAR estimado pelos critérios: estatistica teste LR modificada sequencial
(LR); erro de previséo final (FPE); critério de informagao de Akaike (AIC) e critério de
informagdo de Hannan-Quinn (HQ). Inclusdo de variaveis dummies de nivel para o
periodo 1999:03 e 1999:04.

Observa-se uma relacdo de bicausalidade de Granger, ao nivel de significancia de 1%,

entre poupanga e investimento para a economia brasileira, sugerindo ndo apenas que as
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decisdes de politica econdbmica em relacdo a essas duas variaveis devem ser tomadas
conjuntamente, como também evidéncias da validade do enigma de Feldstein-Horioka. Esse
resultado corrobora as evidéncias obtidas por Silva Jr e Felix (2013), mesmo que em periodos
distintos ao deste estudo. Note que nenhuma das variaveis pode ser considerada exdgena no
sistema.

Em um contexto de VAR, embora a analise de causalidade de Granger seja bem
propicia a essa investigacdo, € interessante também verificar como uma variavel responde a
um impulso em outra varidvel ceteris paribus, ou seja, em um exercicio de estatica
comparativa. Isso é chamado de analise impulso-resposta. Nessa andlise, é possivel verificar o
sentido dos efeitos de cada varidvel (impulso) sobre as outras varidveis (resposta). O efeito
nesse caso pode ser positivo ou negativo.

A Figura 3 mostra os resultados das funcdes de impulso-resposta generalizadas para o

efeito provocado por um choque de um desvio padrao.

Figura 3. Funcdo impulso-resposta generalizada
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Nota: elaboragéo prépria

Por exemplo, a resposta da relacdo investimento/PIB a um choque de um desvio-

padrdo generalizado na relacdo poupanca/PIB é positiva ao longo de 10 trimestres. Ademais,
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a resposta da relacdo poupanca/PIB a uma inovacdo de um desvio-padrdo generalizado na
relagdo investimento/PIB é positiva até o quinto trimestre, tornando-se negativa logo em
seguida, em outras palavras, a resposta da taxa de poupanca a um choque inesperado na taxa
de investimento é mais significativo ao longo dos periodos do que o contrario.

Outra ferramenta que pode ser utilizada para interpretar os resultados obtidos de
modelos VAR ¢ a decomposi¢do da variancia do erro de previsdo. Ela é utilizada para avaliar
a importancia relativa sobre os erros de previsdo para uma determinada variavel. Essa
ferramenta fornece a propor¢do de movimentos de uma sequencia que € devida a choques nela
mesma contra choques de outras varidveis. A Tabela 5 reporta os resultados para a analise de

decomposic¢éo da variancia.

Tabela 5. Decomposic¢do da variancia

Decomposicao da Variancia de ify:

Periodo  S.E. ily sly

1 0,059116 100,0000 0,000000
2 0,077499 91,25603 8,743968
3 0,083692 89,36968 10,63032
4 0,086772 88,95143 11,04857
5 0,088495 88,69975 11,30025
6 0,089419 88,54860 11,45140
7 0,089918 88,46634 11,53366
8 0,090192 88,41921 11,58079
9 0,090343 88,39119 11,60881
10 0,090427 88,37432 11,62568

Decomposicéo da Variancia de s/y:

Periodo  S.E. ily sly

1 0,062172 51,27295 48,72705
2 0,073635 60,16006 39,83994
3 0,077828 58,49088 41,50912
4 0,081318 54,52880 45,47120
5 0,084259 50,87744 49,12256
6 0,086876 47,88790 52,11210
7 0,089276 45,56136 54,43864
8 0,091438 43,81915 56,18085
9 0,093346 42,53969 57,46031
10 0,095001 41,60594 58,39406

Ordenamento de Cholesky: ify sly

Nota: elaboragdo propria. “S.E.” significa erro-padrdo (standard error)
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Note que, decorridos 10 trimestres, a trajetdria da razdo investimento/PIB é afetada
pelo seu proprio comportamento (88,37%). Dito de outro modo, variacbes na razdo
poupanca/P1B explicariam apenas 11,63% da variabilidade da razdo investimento/PIB.

Por outro lado, decorridos 10 trimestres, 58.39% da variabilidade da razdo
poupanca/PIB é explicada por ela mesma, ao passo que o restante 41,61% de sua
variabilidade seria explicado pelo comportamento da razdo investimento/PIB. Portanto, os
resultados indicam maior dependéncia da taxa de poupanca em relacdo a taxa de

investimento, do que o contrario.

7. Concluséao

Uma ampla literatura tedrica e empirica tem se dedicado a investigar a relacdo de
causalidade entre poupanca e investimento em nac¢6es industrializadas, assim como em paises
em desenvolvimento, uma vez que se tratam de duas variaveis macroeconémicas importantes
na determinacdo do crescimento econdmico e o desenvolvimento de uma nagdo. Enquanto
que, no campo tedrico, o exista um conflito entre teoria keynesiana (heterodoxia) e 0s
postulados neoclassicos (ortodoxia), evidéncias empiricas tem trazidos resultados importantes
sobre a validade do enigma de Feldstein-Horioka.

Sob o aspecto tedrico, os postulados neoclassicos indicam que uma aumento da
poupanca levaria a uma reducdo na taxa de juros, incentivando os investidores a demandarem
mais fundos disponiveis e, portanto, resultaria em um aumento dos investimentos. Contudo, a
teoria keynesiana argumenta que um aumento no investimento leva a um aumento no produto
e na renda da economia que, por sua vez, aumentaria a poupanca.

Sob o aspecto empirico, Feldstein-Horioka (1980) encontraram um alto coeficiente de
correlacdo entre poupanca e investimento domésticos nos paises da OCDE no periodo de
1960-1974, tornando-se, assim, um enigma em busca de uma explicagdo, uma vez que, em
um mundo com crescente mobilidade de capitais entre nagOes, seria de se esperar que 0
investimento doméstico estaria desconectado da poupanca domestica de uma nacao.

Conforme argumentou Sachsida (1999), “(...) em um ambiente com baixa mobilidade
de capitais — uma economia fechada, como exemplo extremo - , toda poupanca interna seria
canalizada para o financiamento do investimento doméstico. No entanto em uma economia
com alta mobilidade de capitais, 0s fluxos de poupanca doméstica se destinariam as melhores
oportunidades de investimento mundo afora. Da mesma forma, uma boa oportunidade

domeéstica de investimento poderia ser financiada por poupanca externa. Desse modo, em uma
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economia com alta mobilidade de capitais, a correlacdo entre poupanga doméstica e
investimento interno seria baixa. Em outras palavras, o local de realizacdo do investimento
ndo seria necessariamente o mesmo da poupanga que o originou”.

Em diversas nacdes em desenvolvimento, a poupanca possui um efeito defasado na
demanda por investimento necessaria para o desenvolvimento econémico acelerado, surgindo,
assim, um hiato. Contudo, a mobilidade de capitais entre paises tende a preencher esse hiato
entre poupanca e investimento. Mas o estudo de Feldstein-Horioka sobre poupanca e
investimento nos paises da OCDE indicou a existéncia de uma mobilidade de capital limitada
entre as nacOes. Desde entdo, diversos estudos tem oferecido explicacdes alternativas sobre a
relagcdo de causalidade entre poupanca e investimento, bem como sobre a relagéo dessas duas
variaveis com a mobilidade de capitais (AFZAL, 2007).

Esse estudo investigou a relacdo entre poupanca e investimento no Brasil durante o
periodo 1995 a 2012. Os resultados obtidos de um modelo VAR com quebras estruturais
indicam relagdo de bicausalidade de Granger, sugerindo ndo apenas que as decisdes de
politica econbmica sobre essas duas varidveis devem ser tomadas conjuntamente, como
também evidéncias da validade do enigma de Feldstein-Horioka. Além disso, observa-se que
a resposta da taxa de poupanca a um choque inesperado na taxa de investimento é mais
significativa ao longo dos periodos, assim como maior dependéncia da taxa de poupanca em
relacdo a taxa de investimento.

O enigma de Feldstein-Horioka ainda continua sendo tema ndo consensual na
literatura empirica sobre o caso brasileiro. Apesar de este estudo trazer novas evidéncias sobre
esse assunto, é importante sugerir que, em pesquisas futuras, a agenda de pesquisa proponha
gue se investigue outros canais de transmissdo que possam explicar o enigma de Feldstein-
Horioka para o caso brasileiro, por exemplo, o grau de abertura com o0 mercado internacional,
assim como o regime cambial e o comportamento do saldo em conta corrente do balango de

pagamentos.
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