e Mileno Tavares Cavalcante

Mobilidade de capital internacional no Brasil:
algumas aplicagdes da condigcdo Feldstein-
Horioka e das Paridades de juros para o periodo
1947-1996

BCMEFaIFﬂuDTECA

Fortaleza
Universidade Federal do Ceara
Curso de Mestrado em Economia
1999



Mileno Tavares Cavalcante

Mobilidade de capital internacional no Brasil:
algumas aplicagées da condigdo Feldstein-
Horioka e das Paridades de juros para o periodo

1947-1996

|

== . Dissertacdo apresentada ao Curso de Mestrado
£ % S em Economia da Universidade Federal do Ceara
E £ (5] e <
i como requisito parcial para obtencao do titulo de
L2598 —_— *
:EE =2 ¢ Mestre em Economia.
- B ILIOTECA
ii=c scME-BIBLIOTE
E D L= =&

1: & [——— ¥ z - - L
EEE= B8 Area de Concentragdo: Teoria Econdmica
& = = =
Orientador: Prof. Dr. Paulo de Melo Jorge Neto

g
=8
(o]
n e
20w l

Fortaleza
Universidade Federal do Ceara
Curso de Mestrado em Economia

1999



Esta dissertacdo foi submetida como parte dos requisitos necessarios a
obtencdo do grau de Mestre em Economia, outorgado pela Universidade Federal
do Ceara, e encontra-se a disposicao dos interessados na biblioteca do curso
de Mestrado em Economia da referida Universidade.

A citacdo de qualquer trecho desta dissertacdo & permitida, desde que

seja feita em conformidade com as normas cientificas.

il es fJ

Mileno Tavares Cavalcante

1,

Dissertacdo aprovada em 26 de fevereiro de 1999 @\
N
<

V%/ 4 /A/ ]ﬁ ks /0}&0

D |
Paulo de Melo Jorge Neto

Orientador

WL

Em is de Lemés/Marinho

Eveline Barbosa Silva Carvalho



i
e T et
A

A meus pais




r

“Ndo sabes que o inventor é apenas quem
acrescenta a ultima pedra ao edificio, experimen-
tado antes por inumeros trabalhadores, andni-

mos e sacrificados ?*

Oswald de Andrade em “O Homem e o Cavalo”

“Ainda que os anos de tua vida sejam trés mil ou
dez vezes trés mil, lembra-te que ninguém perde
outra vida sendo a que vive agora, nem vive ou-

tra sendo a que perde.”

Marco Aurélio, citado por Jorge Luis Borges em

“Historia da Eternidade”
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Resumo

O principal objetivo deste trabalho é aplicar testes de mobilidade de capital para
o Brasil durante o periodo 1947-1996 com base na condicdo Feldstein-Horioka e

nas condigdes de paridade de juros coberta e descoberta. Testa-se a condigéo
FH (capitais reais) para o intervalo 1947-1995 e as paridades de juros (capitais

financeiros) para maio/1987-dezembro/1996. Discute-se a literatura relativa ao
uso destes indicadores e estima-se regressdes para estes Ultimos para a eco-
nomia brasileira nos periodos mencionados. Os resultados obtidos sustentam a
hipétese de perfeita mobilidade de capital apenas para a paridade coberta de

juros.



Introducéao
SCMmEe -8i1BLIO TE'CA

O tratamento da questdo da mobilidade de capital possui importantes
desdobramentos na ciéncia econdmica em termos de: i) crescimento econdmico;
e ii) politicas monetaria e fiscal. Em uma economia onde os recursos necessa-
rios ao investimento s&o escassos, o suprimento dos mesmos pode ser feito
através do ingresso de poupanca externa, o que possibilitaria a ocorréncia de
crescimento econdmico, mesmo com a insuficiéncia de capitais internos. Isto
seria possivel desde que existissem nesta economia poucas (ou nenhuma) bar-
reiras aos capitais externos.

Por outro lado, para paises onde ha livre mobilidade de capitais, as dire-
trizes das politicas monetaria e fiscal tem que, necessariamente, levar em conta
este fato, sob pena de terem pouca ou nenhuma eficacia no alcance de seus
objetivos. Basta ver, por exemplo, o conhecido modelo de Mundell-Fleming, no
qual, supondo-se esta situacdo e a nao-esterilizacdo do aumento das reservas
cambiais da economia doméstica, ter-se-ia desde a completa ineficacia da poli-
tica fiscal sob um regime de cambio flutuante, até uma politica monetaria indcua
em regime de cambio fixo.

Neste sentido, tanto nos modelos macroecondémicos como na vida real,
a existéncia ou ndo de fluxos de capitais que possam se mover livremente de
um pais para outro afeta consideravelmente o comportamento dos sistemas
econdmicos e interfere, de forma incontestavel, em seus processos de conver-

géncia ao equilibrio.
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Assim, o tratamento empirico desta questdo é altamente relevante para
o melhor entendimento dos mecanismos de funcionamento das economias sob
andlise, o que permitiria entdo a escolha de opgbes de politica econdmica que
melhor se ajustassem a realidade econdmica presente nestes paises.

Em termos de economia mundial, vale lembrar, porém, que o fendmeno
da mobilidade de capitais entre as economias ndo & novo, ja tendo ocorrido em
outras épocas conforme registrado pela histéria econémica, diferindo apenas em
dimenséo e extenséo geografica. BCME - BiBL!OTEc A

Mais recentemente, no decorrer das Ultimas trés décadas, diversos pai-
ses tem experimentado um rapido crescimento dos fluxos de capitais internacio-
nais entre os mesmos, com todos os beneficios e problemas associados a tal
ocorréncia. Limitados as economias desenvolvidas durante os anos 70 e 80, tais
fluxos acabariam estendendo-se aos paises da América Latina a partir dos ulti-
mos anos da década de 80, sendo que, durante a 12 metade dos anos 90. as
tendéncias apontavam, apesar da crise mexicana no final de 1994, para o cres-
cimento de tais fluxos em direcdo a regiao.

O Brasil, como maior economia latino-americana, ndo ficaria & margem
deste processo, destarte o atraso da entrada do pais na rota dos capitais inter-
nacionais em relacéo ao demais paises do continente nesta década. No entanto,
assim como mencionado para a economia mundial, ndo é a primeira vez que o
pais passa a ser receptor de capitais externos. Neste século a economia brasi-

leira tem sido receptora de montantes consideraveis destes capitais, conforme o

periodo que se observa.



Dentro deste contexto, o presente trabalho objetiva testar empiricamente
o grau de mobilidade dos capitais internacionais no pais ao longo do periodo
1947-1996. Inicialmente, com a intengéo de fornecer o referencial tedrico para
os testes empiricos, bem como de estabelecer uma ponte entre o presente estu-
do e outros trabalhos que trataram da questdo da mobilidade de capital entre
nacdes no ambito da condi¢do Feldstein-Horioka e das condigbes de paridade
de juros coberta e descoberta, faz-se uma breve discusséo sobre a literatura a
este respeito, apresentando-se também a distincdo entre os diferentes fluxos de

capitais e a relac&o existente os referidos testes de mobilidade.

Estes Ultimos sdo aplicados considerando-se a diferenca mencionada,
de forma que a mobilidade dos capitais reais é testada para os anos 1947-1995
com base na condicdo Feldstein-Horioka, e a mobilidade dos capitais financei-
ros é verificada a partir das paridades coberta e descoberta de taxa de juros
para o intervalo maio/1987-dezembro/1996. A escolha dos periodos para aplica-
cdo dos testes foi feita unicamente com base na disponibilidade de dados esta-
tisticos na forma e periodicidade adequadas, n&o tendo sentido, portanto, con-
jecturas adicionais.

Deve-se ressaltar que os indicadores de mobilidade utilizados n&o po-
dem ser interpretados de forma homogénea, ou seja, os resultados obtidos com
um determinado indicador mostram apenas se a economia brasileira esteve ou
n3o, durante o periodo em estudo, mais receptiva a um determinado tipo de
capital estrangeiro (real ou financeiro), ndo cabendo, desta forma, extensdes

além das referidas analises.



Os resultados obtidos mostraram que, de uma forma geral, a mobilidade
de capital para a economia brasileira aumentou ao longo do periodo estudado,
sendo que esta mudang¢a manifestou-se marcadamente na forma de i) cresci-
mento da capacidade do pais em sustentar déficits no balango de pagamentos
em conta-corrente entre 1947 e 1995, e ii) redugdo e quase eliminagdo do risco
pais entre maio de 1987 e dezembro de 1996, e reducéo consideravel do prémio

de risco da moeda neste mesmo periodo, principalmente de meados de 1994 em

diante. As reformas na legislacéo brasileira sobre capital estrangeiro ocorridas

ao longo destes anos s&o, provavelmente, um dos principais fatores que estéo
BCMIE - '

por tras da ocorréncia de tal fato.

A estrutura deste trabalho é composta por trés capitulos e uma secéo de
conclusées finais. No primeiro capitulo apresenta-se a distin¢céo entre fluxos de
capitais reais e financeiros e discute-se a literatura a respeito do uso dos referi-
dos indicadores de mobilidade de capital em termos de estudos que aplicaram
tais testes para outros paises em diferentes periodos histéricos.

A discuss3do sobre a condicdo Feldstein-Horioka esta centrada em duas
categorias: uma que aceita as evidéncias empiricas relativas a esta condicado
como resultados robustos, embora recuse-se a interpretar as mesmas como in-
dicadores fidedignos da mobilidade de capital entre os paises, e a outra que
questiona a robustez de tais evidéncias. Para a primeira categoria, os resultados
encontrados em muitos estudos empiricos indicando a auséncia de mobilidade

de capital devem-se, na verdade, a existéncia de um ou mais elementos exége-

nos que influenciariam simultaneamente poupanca e investimento nacionais. Ja



a segunda argumenta que outliers dominariam as amostras analisadas, o que
comprometeria a robustez dos resultados obtidos a partir destas ultimas.

Os trabalhos que podem ser enquadrados na primeira categoria, no en-
tanto, predominam na literatura referente a condicéo Feldstein-Horioka, diferindo
apenas no conjunto de variaveis que supostamente explicariam a discrepancia
entre fatos e resultados. Deste modo, consideradas as limitagdes do argumento
do segundo grupo, segue-se aqui a tese de que os resultados empiricos obtidos
na estimagéo da condig&o FH contrarios a evidéncias indicando alta ou perfeita
mobilidade de capital s&o, provavelmente, produto da agéo de componentes
comuns e simultaneos a investimento e poupanga nacionais.

Além da referida discusséo, apresenta-se também no capitulo um uma
breve resenha de alguns trabalhos empiricos sobre a condicdo FH que inclui
desde estudos que abordam o problema de uma forma mais proxima a utilizada
por Feldstein & Horioka em seu artigo original, embora na perspectiva da primei-
ra categoria acima mencionada, bem como outras abordagens mais inovadoras,
tais como o uso do coeficiente de correlagéo parcial entre investimento e pou-
panca doméstica e de um modelo de corregédo de erro de 12 ordem na modela-
gem da relacdo entre estas variaveis.

Ainda no primeiro capitulo, discute-se brevemente as condi¢bes de pari-
dade coberta e descoberta de juros, bem como as razdes que estdo por tras da
ndo-ocorréncia de ambas e a relacdo existente entre as mesmas. A paridade
coberta de juros, também conhecida como condigdo mais fraca para a perfeita
mobilidade de capital, expressa a relacéo existente entre o diferencial das taxas

de juros interna e externa e a taxa de variagéo do cambio nominal projetada no
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mercado futuro de cambio. A sua ocorréncia implica na existéncia de um prémio
de risco nulo relativo ao pais doméstico comparativamente a outros paises ou a
economia mundial. Jé a paridade descoberta & a relac&o entre o diferencial de
taxas de juros mencionado e as expectativas de variacdo do cambio nominal,
expectativas estas formadas a partir de alguma hipétese ou modelo tedrico.
Sendo a condicdo de paridade descoberta de juros verdadeira, tém-se que o

risco da moeda doméstica em relagdo a ativos emitidos em outras moedas é
o, BCME -Bi..
A ocorréncia desta Ultima condicdo requer a ocorréncia da paridade co-
berta de taxas de juros, sendo, deste modo, a paridade descoberta uma condi-
cdo mais forte para a perfeita mobilidade de capital que a paridade coberta. Isto
ocorre em funcdo da existéncia do risco pais implicar na existéncia do risco
moeda, ndo sendo, porém, a reciproca necessariamente verdadeira.

Da mesma forma que ha uma relagéo entre as condi¢des de paridade
coberta e descoberta de taxas de juros como indicadores de mobilidade de capi-
tal. também existe uma associacdo entre estas e a condicdo Feldstein-Horioka.
Esta relacdo ocorre através da paridade de taxas interna e externa de juros
reais. Desta forma, para que as taxas de juros reais interna e externa sejam
iguais, é necessario que as paridades coberta e descoberta ocorram, sendo que
a condicéo Feldstein-Horioka ocorrerd somente se a paridade de juros reais for
verdadeira. Dai a condicdo FH ser denominada de condi¢do mais forte para a
perfeita mobilidade de capital.

O segundo capitulo trata da aplicagcdo da condicdo Feldstein-Horioka

para a economia brasileira no periodo 1947-1995. Tais testes s&o feitos com



base em trés diferentes abordagens a esta condicdo previamente discutidas no
capitulo anterior, a saber: a utilizada pelos autores em seu artigo original, a que
usa o coeficiente de correlacéo parcial entre poupancga e investimento nacionais
e a que utiliza um modelo de correcdo de erro de 12 ordem para a relagéo entre
estas variaveis. Além destas abordagens, usou-se também algumas variaveis
nstrumentais para a poupanca nacional com objetivo de controlar o problema da

endogeneidade desta variavel.

Os resultados obtidos evidenciaram o aumento da mobilidade de capi-
tais reais ao longo do periodo estudado, tendo este crescimento ocorrido a partir
do inicio da década de 60 na forma de uma maior capacidade do pais em sus-
tentar déficits no balanco de pagamentos em conta-corrente. As estimativas da
condicdo Feldstein-Horioka também mostraram a necessidade de se controlar
o= efeitos da endogeneidade da poupanca nacional e se qualificar cuidadosa-
mente os resultados obtidos, sob pena de se realizar inferéncias enganadoras.

O terceiro capitulo traz os testes referentes as paridades coberta e des-
coberta da taxa de juros para o Brasil entre maio/1987 e dezembro/1996. Para a
estimacdo da paridade descoberta, foram utilizadas trés hipéteses para forma-
c30 das expectativas de variacdo da taxa de cambio nominal: extrapolativa,
adaptativa e racional.

As estimativas destas condicdes mostraram que a hipotese de perfeita
mobilidade de capital s6 é aceita para a paridade coberta de juros, sendo que
s=is testes demonstraram também a reducéo do risco pais no decorrer do perio-
do analisado, com a sua eliminacéo a partir de meados de 1994. Ja no caso da

~aridade descoberta, as evidéncias empiricas ndo permitiram a aceitacdo da



referida hipétese para qualquer das hipéteses de formacao de expectativas utili-
zadas. O prémio de risco da moeda, apesar de decrescente, ndo chegou a ser
eliminado, evidenciando que o risco moeda foi uma barreira importante ao livre
fluxo de capitais financeiros no periodo em questéo.

A parte final deste trabalho faz um resumo das conclusdes obtidas ao
longo do mesmo e traz algumas observacdes a respeito destas Ultimas. De um
modo geral, pode-se afirmar que a mobilidade de capital na economia brasileira
cresceu no decorrer do periodo 1947-1996, sendo que tal fenébmeno ocorreu por
meio de uma maior capacidade de sustentacéo de déficits em conta-corrente e
de uma reducdo continua, ao longo da década de 90, do risco pais e do risco
moeda. Tais fatos, como ja se afirmou anteriormente, sdo provavelmente fruto
das modificagbes ocorridas na legislagdo brasileira sobre capital estrangeiro
nestes anos, tendo esta se tornado progressivamente mais favoravel ao ingres-
so destes capitais no pais.

Por fim, vale lembrar que apesar da associacao existente entre os testes
de mobilidade de capital aqui utilizados, ndo foi possivel explorar a mesma em-
piricamente, em raz&o da indisponibilidade de séries de dados com periodicida-
de equivalente para a condi¢do Feldstein-Horioka e as condi¢bes de paridade
de juros. Tal investigacédo podera ser feita no futuro, & medida que tais informa-

gdes tornem-se disponiveis.



Capitulo 1 - Mobilidade de Capital e as Condi¢gdes Feldstein-Horioka e de

Paridade de Taxa de Juros

1.1. Introdugéo

O objetivo deste capitulo & discutir algumas das medidas de mobilidade
de capital utilizadas na literatura e suas abordagens tedricas, bem como sumari-
zar os resultados obtidos a partir da aplicagao das referidas medidas a paises
e/ou grupos de paises em diferentes periodos de tempo.

Iniciando pelo controverso artigo de Feldstein & Horioka (1980), que
propds o uso da correlacéo entre investimento e poupanga nacionais como indi-
cador de abertura de uma determinada economia a fluxos de capitais reais ',
segue-se a este um breve survey da controvérsia que se seguiu a sua publica-
cdo e algumas aplicagdes do teste de mobilidade de capital proposto por estes
autores, conhecido como condicdo Feldstein-Horioka (FH), a alguns paises. In-
cluem-se também desenvolvimentos mais recentes para esta condi¢cdo e as evi-
déncias empiricas destes estudos.

Outro teste de mobilidade de capital encontrado na literatura sobre o as-
sunto é a paridade de taxa de juros. Apresenta-se neste capitulo trés medidas
de mobilidade (ou condicdes de paridade): i) a paridade de juros reais, ii) a pari-
dade descoberta da taxa de juros; e iii) a paridade coberta de taxa de juros. Dis-
cute-se também as principais razdes que estdo por tréds da n&o-ocorréncia de

tais condicdes, ressaltando-se sempre a relacéo existente entre as mesmas.

" A distingdo entre os diferentes tipos de capitais € feita logo a seguir.



10

A estrutura do presente capitulo é a seguinte: apos esta introducéo, faz-
se a distincdo entre fluxos de capitais reais e financeiros. A terceira se¢éo discu-
te a condic8o Feldstein-Horioka, a controvérsia a seu respeito e alguns estudos
empiricos sobre a mesma, bem como reconsidera algumas das criticas a utiliza-
cdo desta condigdo como indicador de mobilidade de capital. A quarta secao
trata das condicées de paridade de taxa de juros. A quinta seg&o apresenta a
relacdo existente entre a condi¢do FH e as paridades de juros. A sexta e ultima

sec#o encerra este capitulo trazendo algumas observagbes conclusivas.

1.2. Fluxos de Capitais Reais e Financeiros

Antes de tratar da questdo das medidas utilizadas na verificagéo do grau
de mobilidade de capital entre paises, é necessario determinar em relacdo a
qual tipo de fluxo de capital as mesmas se aplicam. Isto é feito simplesmente
através da distincdo entre fluxos de capitais reais e fluxos de capitais financei-
ros. A este respeito, Sinn (1991), com base em Ruffin (1984), apresenta um
quadro-resumo que permite a classificacéo dos diferentes fluxos de capitais em
uma ou outra categoria. Tal classificacéo é reproduzida no quadro 1.

A partir da observacéo do referido quadro pode-se claramente distinguir
os diferentes tipos de movimentos de capitais. Suponha que existam dois paises
A e B e que um bem de capital esta inicialmente localizado no pais A. A mudan-
ca deste bem de capital do pais A para o pais B, associada @ mudanca de seu
proprietario - de um residente em A para um residente em B -, esta classificada

como comércio internacional de bens de capital.



11

Quadro 1.1. - Mudanga na Localizagdo e na Propriedade de Bens de

Capital
Mudanga de Um bem de capital muda do pais A para o pais B
Localizagdo
Mudanca de Sim Nao
Propniedade
Um residente do Sim Comeércio Internacional de Comeércio Internacio-
pais B compra um Bens de Capital nal de Titulos de Pro-
bem de Capital priedade sobre o
Capital (securities)
Nao Movimentos de Capital Real Transagdes Domésti-
cas

Fonte: Sinn (1991)

Ja a mencionada mudanca de localizagéo do bem de capital em questdo
de A para B, sem a transferéncia de sua propriedade de um residente de um
pais para um residente de outro pais, € denominada no quadro 1.1. de movimen-
tos de capitais reais. Quanto aos movimentos de capitais financeiros, estes es-
t30 associados apenas a mudanga de proprietario-residente de um pais para
outro. N30 havendo nenhuma mudanga de localizagdo do bem de capital nem
alteracdo no pais de residéncia de seu proprietario, teria-se o caso de transa-
¢des domésticas de bens de capital.

As transacdes entre residentes e néo-residentes de um determinado
pais envolvendo a compra e venda de titulos e papéis deste e de outros paises,
tais como titulos do governo e titulos privados - agbes, debéntures, commercial

papers, contratos futuros, opgdes, etc. -, podem ser classificadas, sem grandes
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problemas, como movimentos de capitais financeiros, uma vez que 0s papeéis
negociados em tais operacées tanto refletem os fundamentos presentes no setor

real das economias envolvidas como também tem implicagbes sobre os mes-

mos. 2

1.3. A Relagéio entre Investimento e Poupanca Nacional na Condigéo

Feldstein-Horioka
1.3.1. A Contribuig@o Original de Feldstein & Horioka

No final dos anos 70, a publicagdo de um estudo empirico, sugerindo o
uso da correlacdo entre investimento e poupanca interna como indicador do
grau de mobilidade de capital entre os paises, chamou a atencéo por conta dos
resultados obtidos, que contradiziam o que se pensava ser um fato: o livre fluxo
de capitais entre as nagbes, como consequéncia da crescente desregulamenta-
cdo dos mercados financeiros mundiais entdo, observada desde a déecada de
3 _

Neste trabalho, Feldstein & Horioka (FH) afirmam que o investimento em
uma determinada economia poderia ser completamente financiado por poupan-
ca externa caso o capital pudesse se mover livremente entre os paises. Isto

ocorreria na auséncia de barreiras ao livre fluxo de capitais entre as nagdes e

® Através de um modelo simples, Dooley, Frankel e Mathieson (1987) exploram as ligagdes
existentes entre os setores real e financeiro de duas economias supondo mobilidade de capital
entre as mesmas.

* Em seu estudo, Feldstein & Horioka enumeram alguns fatores que impediriam o livre fluxo de
capitais entre as nagdes tais como impostos sobre o retorno do capital, aversao ao risco por
parte dos investidores em relagdo a oportunidades de investimento em outros paises, restrigoes



na suposicdo de que os capitais sempre movem-se de um pais para outro em
busca da melhor oportunidade de investimento em termos de risco-retorno. Da
mesma forma, a poupanga interna de um pais, sob a hipétese de perfeita mobili-
dade, poderia ser usada para financiar investimentos em outras economias.

No sentido de verificar o quanto da poupanga doméstica era canalizada
para o financiamento do investimento interno e assim testar a mobilidade de
capital entre os paises, FH estimaram para um grupo de 16 paises da OECD a

seguinte equagéo basica - o método utilizado foi 0 dos minimos quadrados ordi-

nérios (MQO) *

() oo ve 0

1 1

onde

‘1) - razao investimento doméstico bruto-produto interno bruto (PIB)

¥/,

') - razéo poupanca doméstica bruta-produto interno bruto (PIB)
¥/

i

e~iid (0, &)

Os autores utilizaram nesta estimacéo as médias anuais da poupanca e
do investimento bruto no periodo 1960-1974 para cada um paises que faziam

parte da amostra. Feldstein & Horioka sugeriram que quanto mais préximo de

a exportagio de capital, receio da ciiagao no futuro de controles sobre 0 movimento de capitais
= a existéncia de leis regulamentando o uso da poupanga domestica.

* Os paises foram Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finldndia, Alemanha Ociden-
12l Grécia, Ilanda, Italia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Suécia, Reino Unido e Estados Uni-
dos.



um estivesse o valor estimado do coeficiente A, maior a parcela da poupanca
doméstica usada para financiar o investimento interno vis-a-vis o investimento
em outros paises.

No outro extremo, quanto mais préximo a estimativa de » estivesse de
zero, menor o volume de poupanca interna canalizada para o financiamento do
investimento domeéstico e maior a parcela desta poupanca utilizada para finan-
ciar o investimento em outros paises. Se b fosse igual a zero teria-se o caso de
perfeita mobilidade de capital, enquanto que para » = / ocorreria uma situagéo
na qual ndo ha qualquer mobilidade de capital para a economia ou economias
em questdo. BCME -BIB i

Para a estimacdo proposta, os autores obtiveram um valor de 4 igual a
0,887, com desvio-padrao 0,074 e R? igual a 0,91 para investimento e poupan-
¢a brutos e um b estimado de 0,938, com desvio-padrao 0,091 e R? igual a 0,87
para estas mesmas variaveis liquidas da depreciacéo. ® Com base nestes resul-
tados, FH concluiram que boa parte da poupanca doméstica da amostra de pai-
ses analisada permanece nos mesmos, o que seria claramente incompativel
com a hipétese de perfeita mobilidade de capital.

Feldstein & Horioka estimaram ainda a relacdo entre investimento e
poupanca nacionais, para uma amostra de 12 paises da OECD referente ao pe-
riodo 1969-1975, usando a abordagem de equacgdes simultaneas com o intuito

de controlar o problema da endogeneidade potencial entre estas variaveis. Os

* Apesar de Feldstein & Horioka centrarem a sua analise sobre investimento e poupanga brutos,
os mesmos também estimaram a relagao (1) para estas variaveis descontadas da depreciagao,
embora chamando a atengdo para a possibilidade de ocorréncia de problemas como erfos de
medida e definigdes contabeis imperfeitas no calculo da depreciagao destas ultimas, o que po-
deria produzir uma correlagdo espuria entre as mesmas.
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resultados obtidos também se mostraram inconsistentes com a hipotese de
perfeita mobilidade de capital. °

Este trabalho estimulou o surgimento de diversos outros estudos sobre a
correlacdo entre investimento e poupanga nacionais, que, trabalhando com dife-
rentes conjuntos de amostras de paises, periodos e abordagens, ora repetiram
os mesmos resultados encontrados por FH, ora obtiveram evidéncias contrarias

a contribuicdo destes autores.

1.3.2. A Controvérsia Feldstein-Horioka na Literatura: uma Sintese de

Surveys

Sinn (1991) classifica os trabalhos que se seguiram a contribuicao se-
minal de Feldstein-Horioka em duas categorias. A primeira aceita a elevada cor-
relacdo entre poupanga e investimento nacionais como uma regularidade empi-
rica robusta, mas, ao mesmo tempo, recusa-se a interpretar tal regularidade
~omo uma evidéncia contraria a hipotese de perfeita mobilidade de capital. J& a
segunda questiona a robustez dos resultados fornecidos pela correlacdo pou-
panca-investimento.

Segundo o autor, a primeira linha de trabalhos argumenta que a elevada
correlacdo entre poupanca e investimento nacionais, encontrada em diversos
estudos empiricos para diferentes periodos e grupos de paises, deve-se a exis-

tancia de um ou mais elementos exdgenos que influenciariam simultaneamente

® para maiores detalhes ver Feldstein & Horioka (1980, p. 323-325). A amostra utilizada € uma
sub-amostra do conjunto de 16 paises da OECD mencionada anteriormente, para a qual haviam
dados disponiveis sobre a seguridade social.
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estas variaveis. Ou seja, a poupanga nacional seria uma variavel endogena,
tendo o seu comportamento em parte determinado pelos mesmos fatores que
influenciariam o investimento.

Frankel (1989) e Sinn (1991) citam como exemplos destes elementos,
em um contexto de séries de tempo, © movimento ciclico da renda, os encaixes
liquidos de ativos estrangeiros [Masson, Kremers & Horne (1989)], as taxas de
crescimento da populacédo e da produtividade, a ag&o do governo no sentido de
eliminar déficits no balanco de pagamentos em conta-corrente [Fieleke (1982),
Tobin (1983), Westphal (1983), Caprio & Howard (1984), Summers (1988),
Roubini (1988) e Bayoumi (1990)] e o efeito da dimensé&o do pais doméstico.

Em um contexto cross-section, Sinn (1991) cita-a taxa de crescimento
da renda nacional e a presenca de bens de consumo non-tradables como cau-
sadores de correlacbes espurias entre poupanca € investimento nacionais
[Obstfeld (1986), Murphy (1986) e Wong (1990)).

Dooley, Frankel & Mathieson (1987) v&o mais além e afirmam que

“ Any economic variable, in addition to the cost of capital that influences
the investment rate, will probably be correlated with the national saving
rate. This is true not only for the level of income, population growth, and
productivity growth, but also for energy shocks, real wages, strikes, and

so forth. “7

" Dooley, Frankel & Mathieson (1987, p. 508).
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Porém, no sentido de tornar a presente discussdo mais objetiva, dentre
os elementos acima mencionados, tratar-se-a aqui apenas dos dois argumentos
mais comuns nos estudos empiricos sobre a correlagédo poupanga-investimento,
a saber: os efeitos da dimens&o do pais doméstico, conhecido como country size
argument, e das politicas do governo visando combater déficits em conta-
corrente - policy reaction argument - sobre esta correlacao.

O country size argument ou large country argument, pode ainda, de
acordo Sinn, ser classificado em duas vertentes. A primeira diz respeito ao fato
de que quanto maior e mais diversificada se torna uma economia menor a sua
necessidade de recorrer a poupanga externa (via empréstimos) no caso da ocor-
réncia de um choque que afete a poupanca e/ou o investimento domeéstico

[Harberger (1980)]. Nas palavras de Dooley, Frankel & Mathieson (1987):

“ The argument is that large countries tend to be more diverse than small
countries (...) For this reason, multiple saving and investment shocks
tend to cancel out, and there is proportionately less need in the agregate

for the country to borrow or lend to the rest of the world. * 8

No entanto, os mesmos autores desqualificam a interpretacéo de

Harberger (1980)

“ Harberger's point is a convincing explanation of why ratios of the

current account to GDP (CA/Y) (...) might be closer to zero for large

*id_ ibid., p. 520.
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countries than for small countries. But it does not seem in itself to explain
why the saving-investment regression coefficient would be higher for
large countries than for small countries. If the variance of the saving rate
S/Y (or of the investment rate disturbances) is smaller for large countries
because shocks cancel out, but changes in net capital inflow per unit
change in the current account are the same, then the variance of the cur-
rent account will also be smaller, but the regression coefficient need not

be «9

A outra vertente do country size argument refere-se a importancia do
pais doméstico na determinacéo da taxa de juros internacional [Murphy (1984) e
(1983)]. Se mudancas no nivel da poupanca doméstica geram modificagdes
significativas no comportamento da taxa de juros vigente nos mercados financei-
ros internacionais, entdo investimento e poupanga nacionais serao correlacio-

10

nados, mesmo na presenca de perfeita mobilidade de capital. Isto ocorreria

*id. ibid., p. 521.

* Dooley, Frankel & Mathieson (1987) estabelecem trés condigbes que devem ser satisfeitas
para que, sob perfeita mobilidade de capital, se possa esperar que a correlagdo poupanga-
mvestimento seja nula: i) o investimento nacional depende de uma certa taxa (esperada) de
retormno real representativa da economia, mas ndo de outras variaveis que sdo correlacionadas
com a poupanga nacional; i) a taxa extema de retorno real esperado relevante para poupanca €
nvestimento é determinada exogenamente & economia nacional; e iii) as taxas esperadas de
sstomo real intemna e externa sdo iguais. Se apenas uma destas trés condigdes ndo for satisfeita,
a correlagdo poupanga-investimento sera diferente de zero, mesmo em uma situacéo de perfeita
mobilidade de capital. A condigéo i) requer que a poupanga nacional seja uma varidvel exégena
com relagfo ao investimento. A segunda condicéo refere-se ao caso em que 0 pais doméstico é
pequeno sob a dtica dos mercados financeiros internacionais. J4 a terceira e (dltima condigéo,
por envolver outras medidas de mobilidade de capital, serd discutida com detalhes adiante.
conforme id. ibid., p. 505-506. E facil ver que o policy reaction argument e o country size
argument discutidos nesta subsecdo estdo diretamente associados a ndo-ocorréncia das condi-
ghes i) e ii) mencionadas.
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em funcdo destas variaveis serem ambas sensiveis a taxa de juros inter-
nalexterna. "’

Frankel (1989), tendo como referéncia um estudo anterior [Frankel
(1986)], no entanto, afirma que esta vertente ndo consegue explicar porque os
paises que tem altas taxas de poupanca em relagcdo a média tendem a ter tam-
bém elevadas taxas de investimento em relag&o a média. '

Quanto ao efeito das politicas governamentais para combater déficits em
conta-corrente sobre a correlagdo investimento-poupanga - policy reaction
argument -, a idéia principal é de que a adog#o sistematica pelo governo de
politicas visando eliminar saldos negativos no balango de pagamentos em con-
ta-corrente afetaria ao mesmo tempo poupancga e investimento nacionais.

A razao para que isto ocorra deve-se ao fato destas variaveis estarem

relacionadas através da identidade

CA =S,-1 =-KA,

onde 7 é o investimento nacional bruto, § é a poupanga nacional bruta, C4 € o
saldo em transacdes correntes e K4 é o saldo do balango de capitais (capitais
autondmos + capitais compensatorios). Desta forma, toda vez que o governo
implementasse medidas eficazes com o objetivo de corrigir déficits em (’4, a cor-

relacdo entre o investimento e a poupanca nacionais aumentaria, produzindo

" Observe, no entanto, que enquanto o investimento (/) é sempre fungéo negaliva da taxa de
juros (r) - i.e. /'(r) < (-, para a poupanca (S), S'fr) & incerta, pois depende dos efeitos renda e
substituigdo sobre o consumo decorrentes de variagbes em r. Para maiores detalhes ver
Blanchard & Fisher (1989, p. 93-94).

2 Ver Frankel (1989, p. 6-7).
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entdo estimativas para » que indicariam baixa mobilidade de capital, quando na
verdade isto ndo ocorreria.

A segunda linha de trabalhos sobre a condi¢c&o Feldstein-Horioka, como
mencionado anteriormente, afirma que a elevada correlagdo poupanca-
investimento encontrada nos estudos empiricos ndo € um resultado robusto. Os
defensores deste argumento alegam que poucas observagdes dominariam a
amostra, o que exerceria uma forte influéncia sobre o coeficiente de retengéo de
poupanca (») em (1) [Murphy (1984) e Wong (1990)).

Sinn (1991) apresenta estimativas para a equacéo (1) utilizando dados
anuais de 1960 a 1988, com trés amostras distintas: a primeira incluindo todos
os 24 paises da OECD, a segunda igual a primeira menos Luxemburgo, e a ter-
ceira idéntica a segunda excluindo o Japao. Na forma de estimativas mostrando
a evolucao de b ao longo do periodo estudado ', os resultados evidenciam que
2 presenca de outliers nas amostras sob analise. tais como os dois paises cita-
dos acima, especialmente o primeiro. pode comprometer a robustez dos mes-
mos.

Come solugdo para este problema, Kennedy (1992) sugere retirar-se da
amostra, depois de identificadas, as observacbes com tais caracteristicas e,
entdo. reestimar-se a relagdo estudada. No entanto, como bem aponta ¢ autor,
aste tipo de acdo corretiva nem sempre é a melhor coisa a ser feita, pois tais
observacdes podem conter informagdes valiosas para o ajustamento do modelo

testado, sendo portanto mais recomendavel, em alguns casos. manté-las na

~ © autor estimou um total de 49 regressdes cross-section, cada uma referente a um ano da
amostra. Cada ano desta uitima incluia informagoes relativas a poupanga e ao investimento para
cada um dos 24 paises da OECD. Sinn (1991, p. 9-10, 19 e 21-24).



amostra a ser analisada. Mas, como em muitas situacdes ndo e ébvio o que
deve ser feito, este questao continua em aberto. 18

Deste modo, o questionamento da robustez de todas as evidéncias em-
piricas sobre a correlagdo poupanga-investimento, sob a hipotese de que as
mesmas tem como base amostras dominadas pela presenca de alguns outliers,
parece ser algo que ainda deva ser encarado com bastante cautela.

Com o objetivo de se controlar a natureza endégena da poupanca na-
cional, e assim obter estimativas confiaveis para o coeficiente de retencéo de
poupanca (b), tem sido propostas vérias solucées. Dooley, Frankel & Mathieson
(1987) citam algumas: adicionar a taxa de crescimento da populacdo e do produ-
to como varidveis explicativas, ao lado da poupanga, a (1) [Summers (1985)];
utilizar investimento e poupanca nacionais dessazonalizados [Frankel (1985)]
acrescentar um gap do produto bruto (PIB) como variavel explicativa em (1)
[Sachs (1981)]: e usar as médias decenais das variaveis de (1) na estimagao
desta equacéo [Frankel (1985)]. > A esta lista poderia-se acrescentar, o uso de
variaveis instrumentais para a poupanga nacional [Dooley, Frankel & Mathieson
(1987), Frankel (1989), Bayoumi (1990). Dekle (1996)].

O uso de algumas das solugdes propostas acima e 0s resultados empi-
ricos obtidos a partir destas serdo discutidos na préxima sub-sec¢éo, quando se-
r3o apresentados alguns trabalhos que utilizam estas abordagens, bem como
outras aplicagbes da condicéo Feldstein-Horioka e alguns desenvolvimentos

recentes para a mesma.

“* para mais detalhes ver Kennedy (1992, p. 279-282).
= Dooley, Frankel & Mathieson (1987, p. 507).
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Por fim, a classificacdo sugerida por Sinn enquadra, praticamente. a to-
talidade das contribuices mais significativas da literatura que se sequiu ao
surgimento do artigo de Feldstein & Horioka. Através dela também é possivel se
ter uma idéia geral dos principais argumentos existentes que procuram explicar

a correlacéo poupanca-investimento obtida em muitos destes trabalhos.

1.3.3. Alguns Trabalhos Empiricos

O objetivo desta secéo & apresentar alguns estudos empiricos sobre a
condicdo Feldstein-Horioka e seus principais resultados e conclusdes. Contro-
vérsias a parte, estes trabalhos demonstram que, se por um lado, a condicéo FH
apresenta resultados conflitantes com a suposta realidade estudada em alguns
casos - mesmo quando se procura controlar os problemas associados a endo-
geneidade da poupanca nacional e a presenca de componentes comuns a in-
vestimento e poupanga, por outro demonstra ser uma regularidade robusta E
ébvio que tudo isto depende ainda ¢ - metodologia empregada na estimativas da
correlacdo investimento-poupanca. b studos recentes [Taylor (1994,1996)] mos-
tram ser possivel com base em novas especificacoes para a correlacdo men-
cionada e um controle adequado do problema da endogeneidade, a utilizac&o
da condicdo FH como um indicador fidedigno do grau de mobilidade de capital
antre os paises. Entdo, no sentido de preservar a linha de discuss&o seguida
sté aqui, tratar-se-a agora da apresentacéo de alguns trabalhos sobre a referida

condicao.



A ordem de exposicdo seguird a metodologia empregada nestes estu-
dos, ou seja, primeiramente apresentar-se-a aqueles trabalhos que podem ser
considerados, de uma maneira geral, similares ao artigo original de Feldstein &
Horioka em relacdo a abordagem utilizada no mesmo em termos de tratamento
da quest&o, embora possa se dizer que estes se distinguem do trabalho original
pelo fato de trazerem diferentes pontos de vista sobre o uso da condicdo FH
como indicador de mobilidade de capital. A seguir séo discutidos alguns estudos

que propuseram a utilizacdo desta condicdo de forma diferente da inicialmente

imaginada por Feldstein & Horioka, como também aqueles que fizeram uso de
tecnicas estatisticas mais modernas com a finalidade de obter estimativas que
melhor evidenciassem a adequabilidade ou ndo desta dbndigéo como medida
confidvel de mobilidade de capital entre os paises. Vale lembrar que esta divi-
s30 ndo é rigida, e que, como podera ser notado, ha diversos pontos em comum

=ntre ambos 0s grupos da mesma.

1.3.3.1. A Abordagem Tradicional

Estimando a equacdo (1) para uma amostra composta por 14 paises
cesenvolvidos e 48 em desenvolvimento referente aos periodos 1960-1973 e
1874-1984, Dooley, Frankel & Mathieson (1987) utilizaram meédias do investi-
mento e da poupancga de cada um destes paises para os periodos mencionados
= as variacbes destas médias entre estes dois periodos para cada pais.

Os autores estimaram (1) somente para os paises desenvolvidos, logo a

s=guir, apenas para os paises em desenvolvimento e por fim para o grupo for-



mado por todos os paises, este Ultimo com a inclusdo de variaveis dummy dife-
renciando os paises pertencentes ao primeiro grupo dos pertencentes ao se-
gundo grupo. Os resultados obtidos para os dois grupos separadamente mostra-
ram que a mobilidade de capital € maior entre os paises em desenvolvimento

que entre as economias maduras.

Para a amostra incluindo todos os paises, Dooley, Frankel & Mathieson
observaram que, ao contrario do esperado, o valor estimado do coeficiente 4 foi
maior no periodo subsequente ao fim da era Bretton Woods (1974-1984) que
nos anos anteriores (1960-1973), quando as taxas de cAmbio entre as principais
moedas internacionais eram mantidas fixas. '

O uso de varidveis instrumentais para a poupanca '’ na estimacao de (1)
produziu resultados na mesma direcado: para variaveis em nivel, o coeficiente de
retencdo de poupancga (b) foi estatisticamente igual a zero para o grupo de pai-
ses em desenvolvimento nos dois periodos sob analise, sendo que para o grupo
referente aos paises desenvolvidos o valor estimado de » aumentou considera-
velmente em relacdo as estimativas anteriores, ndo se mostrando estatistica-

mente diferente de um. Para a diferenca das médias entre 1960-1973 e 1974-

* Duranle a vigéncia do sislema de Brellon Woods as laxas de cambio enlre as principais moe-
das (délar americano, marco alemao, yen japonés, libra eslerlina e franco francés) eram manti-
das fixas em lermos de seu valor ao par - i.e. cada uma era definida em lermos de uma cerla
guantidade lixa de ouro e, a parlir dai, eslabelecia-se a laxa de cambio enlre eslas moedas. Islo
implicava o lolal conlrole dos governos sobre suas moedas. Com a mudanga (desvalorizagéo)
do valor ao par do dolar em fevereiro de 1973, tem inicio, na pralica, o sislema de laxas de
cambio fluluantes. Tal falo, além de representar a faléncia do sistema regido pelo acordo de
Brellon Woods, facilitou consideravelmenle as operagdes de compra € venda de divisas e, con-
sequentemente, os fluxos de capilais. Para maiores delalhes ver Grabbe (1991, chaplers 1 and
£).

')Dooley. Frankel & Mathieson utilizaram como varidveis instrumentais a razdo dos gastos mili-
tares como proporgdo do PIB para a poupanga do governo e a dependency ratio para a poupan-
¢a do setor privado. Esta ultima variavel é formada a partir da razdo populagio dependente
imenor que 15 anos-maior que 64 anos) - populagdo entre 15 e 84 anos. Dooley, Frankel &
Mathieson (1987, p . 514-515 e 529)



1984 a estimativa de 5 foi estatisticamente igual a zero para ambos os grupos de
paises. No caso da amostra incluindo todos os paises, os resultados mostraram-
se similares aos obtidos para o grupo de paises em desenvolvimento tanto com
as variaveis em nivel como para as variagdes nas médias.

Acreditando que a diferenga entre os resultados dos diferentes grupos
de paises devia-se a heterogeneidade da amostra dos paises em desenvolvi-
mento, 0s autores dividiram este grupo em market borrowers countries e offi-
cial financing dependent countries e reestimaram a equag&o (1) com base na
mesma metodologia empregada anteriormente. As estimativas obtidas néo apre-
sentaram alteracdes qualitativas em relacdo aos resultados anteriores, nem
mesmo com o uso de varidveis instrumentais. '° BCME - BB LIG L

Por fim, com base nos resultados obtidos Dooley, Frankel & Mathieson
concluiram que a correlagdo poupanga-investimento € uma regularidade empiri-
ca robusta, o que causaria duvidas sobre a vis&o que os mercados nacionais de
capital fisico - ou capitais reais, de acordo com a classificagdo proposta no qua-
dro 1.1. - sdo altamente integrados.

Em uma analise para a economia americana, Frankel (1989) estimou a
equacgdo (1) utilizando como variaveis instrumentais para a poupanga nacional
as mesmas usadas por Dooley, Frankel & Mathieson (1987). '® Trabalhando com
médias decenais para o periodo 1869-1987 com o objetivo de eliminar as varia-
cbes ciclicas das variaveis, o autor calculou as estimativas para (1) e obteve um

5 igual a 0,976, com desvio-padréo de 0,086 e R® de 0,96. A incluséo de um

* para maiores detalhes ver, id. ibid., p. 509-518

= A definigdo da varidvel dependency ratio. no entanto, difere da utilizada por Dooley, Frankel &
Mathieson (1987). Frankel utilizou a razdo populagdo menor que 21 anos e maior que 64-
populacio entre 21 e 64 anos.



termo auto-regressivo para correcdo da provavel auto-correlacéo dos residuos
reduziu o valor estimado de b para 0,785, que, embora menor que a estimativa
anterior, também n&o se mostrou estatisticamente diferente de um (a 5%). O
mesmo pode se dizer a respeito de um termo de tendéncia, quer incluido isola-
damente ao lado da poupanga em (1), quer incluido junto com o termo auto-
regressivo.

Frankel também estimou (1) utilizando dados anuais para o investimento
e varidveis instrumentais da poupanga nacional para os periodos 1929-1987 e
1955-1987 e alguns sub-periodos destes. Para o anos 1929-1987 e 1929-1979,
os valores estimados de » foram 0,79, com desvio-padréo 0,06 e R? igual a 0,94,
e 0,86, com desvio-padréao 0,04 e R? 0,97, respectivamente. A inclusdo de um
termo auto-regressivo de 12 ordem em (1) para correcéo da auto-correlagado dos
residuos reduziu a estimativa de » apenas no periodo 1929-1987 - de 0,79 para
0.67. com desvio-padrao de 0,19 -, ndo provocando alteragdes nesta estimativa
para 1929-1979. Ja no sub-periodo 1980-1987, a estimativa do coeficiente de
retencdo de poupanca foi estatisticamente igual a zero, com R? de 0,17, sendo
que a adigdo de um termo AR(1) & equagéo (1) reduziu o coeficiente de ajusta-
mento da mesma (R?) a zero.

Novamente com o objetivo de eliminar os efeitos das variagoes ciclicas
sobre os resultados. o autor reestimou (1) usando dados desazonalizados para
2s mesmas variaveis utilizadas anteriormente, s6 que agora para o periodo
1955-1987. Neste caso, a excecdo do sub-periodo 1955-1979, os resultados
indicaram a ocorréncia de perfeita mobilidade de capital entre 1955-1987 e

1980-1987. Quanto ao intervalo 1955-1979, o valor estimado de b foi estatisti-



camente igual a um, sugerindo exatamente o oposto para este sub-periodo - i e
nenhuma mobilidade de capital.

Frankel atribuiu esta diferenca ao consideravel crescimento do déficit
publico americano durante a década de 80, que, com a auséncia de uma politica
monetéria acomodativa e/ou um aumento da poupanca privada interna, ocasio-
nou o acimulo de déficits no balango de pagamentos dos Estados Unidos na-
aueles anos.

No estudo de Frankel (1989) os resultados obtidos parecem sugerir a

axisténcia de um antagonismo. Quando o autor utilizou médias decenais a con-
slusdo apontou para a completa auséncia de mobilidade de capital, enquanto
aue o uso de dados anuais desazonalizados sugeriu o contrario: perfeita mobili-
dade Embora as duas analises refiram-se a periodos distintos - a primeira en-
volve um intervalo maior de tempo que a segunda -, tal preocupacéo tem fun-
damento.

Em um trabalho posterior, Sinn (1991) alerta para o viés positivo provo-
~ado nas estimativas do coeficiente b pelo uso de médias de longo prazo (cinco
2nos ou mais) do investimento e da poupanca na estimacéo da equacdo F1)
Para fundamentar tal argumento, o autor baseia-se em uma abordagem inter-
s=mporal do balango de pagamentos em conta-corrente, que afirma que no longo
prazo o saldo em conta-corrente € zero (restricao orgcamentaria externa). Desta
sorma além de ocultar a variabilidade das estimativas de » quando calculadas
=m0 3 ano - no caso de cross-section anuais para grupos de paises - tal fato

sode, em alguns casos, ser o responsavel pelos resultados obtidos em muitos

= Frankel (1989, p. 8-10).



trabalhos com base na condicdo Feldstein-Horioka, que apontaram para a com-
pleta auséncia de mobilidade de capital entre paises e/ou grupos de paises. *'

Além do grau de mobilidade de capital, Bayoumi (1990) procurou obser-
var se as elevadas correlacdes entre poupancga e investimento nacionais, encon-
tradas com frequéncia na literatura a respeito, ocorriam devido ao comportamen-
to enddgeno dos agentes privados em relacéo as suas decisdes de investimento
e poupanca ou a acéo do governo com a intengéo de combater déficits em con-
ta-corrente (policy reaction argument).

Para avaliar tais hipdteses, o autor inicialmente estimou a condic&o FH
para o periodo 1965-1986 com uma amostra de 10 paises industrializados utili-
zando médias da poupanca e investimento nacionais relativas ao intervalo ana-
lisado. 22 Bayoumi encontrou um valor estimado para o coeficiente de retengao
de poupanca de 0,97 com desvio-padréo de 0.11. sendo que para diferentes
sub-periodos da amostra em questdo (1966-1970. 1971-1975, 1976-1980 e
1981-1985) os resultados se mostraram qualitativamente idénticos. O uso de
uma variavel instrumental para a poupanca e de bootstrap regressions nao pro-

vocou alteragées significativas nas estimativas de b. = N
aCME -8!

]
~

a2 1O

" Sinn argumenta ainda que “ Il should be noled thal the polential comovemenl of saving and
swestment over the business cycle is not a reason for using long-term averages in a cioss-
section regression. “ Sinn (1991, p. 18). Além de alguns dos resultados apresentados em Frankel
11389), poderiam ser citados como exemplo deste fato o proprio artigo original de Feldstein &
Horioka (1 980), Dooley, Frankel & Mathieson (1987) e Bayoumi (1990), dentre outios.

= estados Unidos, Japdo, Alemanha Ocidental, Reino Unido, Franca, Canada, Noruega, Finlan-
@iz, Bélgica e Grécia.

= A variavel instrumental utilizada foi o valor ajustado da poupanga doméstica obtido a partir da
regresséo do valor observado desta contra o percentual da populacéo total entre 15 e 64 anos, 0
percentual do emprego total desta faixa etaria da populacdo. transferéncias da seguridade social
= pagamentos correntes do governo, estes tltimos como % do PIB. J& as bootstrap regressions
sweram com base a técnica de bootstraping, que consiste no uso de replicagdes da amostra
ariginal para estimagéo da relagfo desejada. As médias das estimativas entdo obtidas sfo con-
sideradas estimadores robustos dos pardmetros populacionais. Ver Bayoumni (1990. p. 369).
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No sentido de explorar a possibilidade destes resultados ocorrerem de-
vido ao comportamento enddgeno dos agentes privados, o autor reestimou a
equacéo (1) para a mesma amostra e periodo usando investimento e poupanca
privados, excluindo do primeiro o investimento em estoques. ** Neste caso, as
estimativas de » apontaram para a existéncia de uma correlagéo investimento-
poupanga privado inferior & obtida para estas mesmas variaveis incluindo o go-
verno - 0,58 com desvio-padrao de 0,29 para o intervalo 1965-1986 - sendo a
mesma decrescente ao longo do tempo quando estimou-se o coeficiente de re-
tencdo de poupanca para os sub-periodos mencionados. A utilizagdo de uma
variavel instrumental para a poupanca privada e de bootstrap regressions nio
produziu resultados diferentes.

Com base nestas evidéncias, Bayoumi concluiu que a referida hipotese
n3o oferecia uma explicacao satisfatéria para as elevadas correlagbes observa-
das entre poupanca e investimento nacionais no pés-guerra para 0s paises in-
dustrializados estudados.

Por fim. o autor procurou verificar se as correlagbes poupanga-
nvestimento observadas poderiam ser explicadas pela real auséncia de mobili-
dade de capital entre os paises ou pelo policy reaction argument Neste sentido,
2 com objetivo de obter estimativas referentes a um periodo com poucos contro-

l=s de capitais e baixa intervengdo do governo que pudessem ser comparadas

= A hipotese a ser testada neste caso seria a mesma (i.e. g = 1), s6 que referente apenas a
=ohilidade de capital para o setor privado das economias sob anélise. A razao para se excluir o
mwestimento em estoques do investimento total baseia-se na suposicdo de que as variagdes no
srmeiro refletiiam a ocorréncia de perturbacdes ndo-esperadas na economia, sendo estes, se-
gendo o autor, os principais fatores responsaveis pelas elevadas correlagdes investimento-
poupanca nacionais observadas em muitos trabalhos empiricos, e ndo a baixa mobilidade de
==p#al como se poderia inferir de tais estimativas.
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com os resultados anteriores, o mesmo estimou a condicdo FH para o intervalo
de vigéncia do padrdo-ouro (1880-1913) usando uma amostra de paises ligei-
ramente distinta da até entdo utilizada. *

A comparacé&o das estimativas anteriores com as obtidas para este pe-
riodo tornou evidente, segundo o autor, que as correlagbes poupanca-
investimento para o pés-guerra poderiam ser satisfatoriamente explicadas pelo
policy reaction argument.

Note-se que apesar de uma parte dos resultados de Bayoumi (1990) po-
der ser enquadrada no argumento de Sinn (1991), as estimativas obtidas pelo
autor referentes ao periodo de vigéncia do padrdo-ouro parecem contrapor-se a
este, ja4 que, mesmo com o uso de médias da poupanca e do investimento na-
cionais para cada um dos paises da amostra utilizada, tais resultados indicaram
a ocorréncia de perfeita mobilidade de capital nestes anos. Tal fato é suficiente

para evidenciar a limitagéo historica deste argumento. *°

= A amostia em questdo era composta pelos seguintes paises: Alemanha Ocidental, alia, Rei-
no Unido, Australia, Dinamarca, Noruega e Suécia. Os resultados foram, para medias do inves-
yimento e da poupanga: valor estimado de b 0,29 (MQO) e 0,31 (booistrap regression), com
desvios-padrdo 0,46 e 0,53, respectivamente. Para os sub-periodos 1880-1890, 1891-1901 e
1802-1913 nao houve mudangas qualitativas nas estimativas.

* Ou seja, a idéia da restrigo orgamentaria externa intertemporal sobre o balango de transa-
ghes correntes parece s ser aplicavel a periodos de reconhecida alterndncia de abundancia e
escassez de fluxos de capitais internacionais. Isto porque, no caso de uma maior estabilidade
dns fluxos de financiamento externo, a utilizagdo de meédias decenais ou quinquenais da pou-
panca e do investimento na estimagéo da condigdo FH - embora possa distorcer em parte 0s
resultados -, dificilmente podera levar a aceitacdo da hipotese de auséncia de mobilidade de
capital em uma situacéo na qual os fatos apontem em uma direcdo diferente.
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1.3.3.2. Outras Abordagens

Uma outra linha utiliza uma metodologia similar a de Feldstein & Horioka
sé que aplicada a estados ou regies de um pais. Por exemplo, Dekle (1996)
estimou o coeficiente de retencdo de poupanga para o Jap&o usando medias do
investimento total e poupanca total brutas como proporgéo do produto interno
bruto de 45 distritos para o periodo 1975-1988 e também para sub-amostras do
mesmo: 1975-1979, 1980-1984 e 1985-1988. Trabalhando com dois conjuntos
das amostras mencionadas, um incluindo e outro excluindo os distritos de Tokyo
e Osaka e os distritos vizinhos %, o autor obteve resultados apontando para a
existéncia de uma significativa relacéo negativa entre investimento agregado e
poupanca agregada em todas as amostras utilizadas.
Atribuindo estes resultados ao fato de que havia uma correlagéo ne-
gativa entre poupanca e investimento dos governos distritais, Dekle reestimou a
equacéo (1), usando dados sobre poupanga bruta e investimento bruto privado
como proporcéo do produto distrital para cada um dos distritos, com base na
mesma metodologia empregada nas estimativas anteriores e nos mesmos con-
juntos de amostras. Os resultados obtidos indicaram a auséncia de uma relagéo
significativa entre investimento e poupanca privados para todas as amostras, o

que poderia ser interpretado, segundo o autor, cOmo uma prova de que a mobi-

7 O autor exclui 0s mencionados distritos das amostias em questao e razao da possibilidade
dos gastos de consumo de Tokyo e Osaka sereimn superestimados poir conta das despesas de
consumo efetuadas nestes distiitos por residentes de distiitos vizinhos. Obviamente, em tal situ-
agdo, 0s gastos de consumo refeientes aos distiitos situados na vizinhanga de Tokyo e Osaka
seriam subestimados.



lidade de capital € maior entre regides de um determinado pais que entre as

nagbes propriamente ditas. >

Em um trabalho anterior, mas com a mesma conotagdo, Sinn (1991)
estimou um benchmark para o coeficiente 4, de forma que a partir desta refe-
réncia fosse possivel se ter uma idéia de qual seria o valor estimado de b que se
encontraria em um mercado onde ocorresse perfeita mobilidade de capital.
Usando dados cross-section sobre poupanga e investimento de 49 estados dos
EUA para o ano de 1957, o autor calculou estimativas para a equagéo (1) e ob-
teve um valor para b de - 0,1114, com estatistica t igual a - 1,47 e R? ajustado de
0,024. Com base nestes resultados, Sinn concluiu que os fluxos de capitais in-
tranacionais s&o mais sensiveis a variagdes na poupanga domeéstica que os flu-
x0s de capitais externos.

No sentido de controlar o problema da endogeneidade da poupanga
nacional, Taylor (1994) propds o uso do coeficiente de correlagao parcial entre
investimento e poupanca como indicador de mobilidade de capital. * A idéia do
autor era controlar o efeito de variaveis exégenas que afetavam simultaneamen-
te poupanga e investimento nacionais - 0 que seria a causa da obtencéao de ele-

vadas correlages entre estas variaveis nos estudos empiricos -, e entéo recal-

 Dekle taimbém estimou (1) usando a renda percapita como variavel instiumental paia a pou-
panga privada. Os resultados apenas confirmaram o que ja havia se afirmado anterionmente
sobre a correlagdo entre investimento e poupanga piivados. Para maiores detalhes ver Dekle
(1996, p. 63-65). Note-se que embora o estudo de Dekle esteja, a principio, sujeito as criticas de
Sinn (1991) sobre o uso de médias de longo prazo da poupanga e do investimento, os resultados
obtidos pelo autor desqualificam tais objegOes, desde que interpretados exclusivamente sob a
gtica da mobilidade de capital.

* pefinindo-se implicitamente a seguinte relagdo funcional F7S7. /Y. .X) = 0, onde Y denota o
conjunto de varidveis que afetam simultaneamente poupanca e investimento nacionais, pode-se
afirmar que o teste da existéncia de um crowding out entre ST e I'T" . controlando-se os efeitos
de Y sobre estas variaveis, é equivalente ao teste da hipotese de baixa mobilidade de capital.
Para maiores detalhes ver Taylor (1994, p. 4-6). Note-se que este argumento, apesar de ligeira-
mente mais sofisticado, é similar ao da endogeneidade potencial entre poupanga e investimento
mencionado anteriormente.
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cular esta correlagdo apenas para os componentes destas duas variaveis cujo
comportamento ndo era fungdo de forgas exégenas. .

Neste sentido, e com base em abordagens tedricas referentes a precos
relativos, fatores demogréficos e dinamica do crescimento para a escolha dos
componentes exdgenos a serem “filtrados” da poupanga e do investimento ',

Taylor estimou primeiramente as seguintes equacdes por MQO

C
[—Y-) = C(GR,DR,DRGR, p,.) (2) [% = G(GR,DR,DRGR, p,) (3)

/
( ?) = I(GR.DR.DRGR, p,) (4)

onde (<), () e (%) denotam o consumo do setor privado, o consumo do gover-

no e os gastos com investimento bruto, todos como proporgéo do produto
bruto da economia (PIB)

GR é ataxa de crescimento do produto da economia

DR representa um vetor de estrutura etéria - (D/1. D2, D3)

DRGR é um termo de interagéo *

p, é o logaritmo do prego do bem i tradable na economia (i = C, GG, I)-Ce
(; denotam bens de consumo do setor privado e do governo. enquanto /

refere-se a bens de investimento

“ A respeilo do uso de variaveis instrumenlais com 0 mMesmo proposilo, Taylor argumenta:
* Fundamentally, the (somewhal obvious) poinl (0 be made is thal instrumental variable
techniques invoked to address simultaneity issues do not confront the omitted variable problem. *
id. ibid., p. 6. Bayoumi (1990) alribuiu as correlagbes poupanga-investimento oblidas em regres-
s3es com base em séries de lempo a ocorréncia de choques de ofeila e demanda nao-
esperados.

* para maiores detalhes sobre os fundamentos teéricos de tal escolha, a especificagdo das
squacdes (2), (3) e (4) e o teste empirico deste modelo ver Taylor (1994, p. 6-15 e 26-27).

* Esse vetor é composto pelas parcelas da populagdo total referentes a trés faixas de idade: O-
14 anos (D7), 15-64 (N2) e mais de 65 anos (D3). O termo de interacéo utilizado tem como fina-
sdade captar a distribuicao dos gastos de consumo do setor privado de acordo com faixa etaria
em uma situagdo na qual o produto da economia esta fora do steady-state. Ver id. ibid., p. 11 e
27 E facil ver que o vetor etario usado nada mais é que 0s componentes da dependency ratio
utilizados separadamente.



A amostra utilizada era composta por médias quinquenais de todas as
varidveis citadas de 103 paises no periodo 1965-1 989.* As estimativas das
equacées (2), (3) e (4) foram feitas para cross-sections da amostra mencionada

e de varias sub-amostras da mesma referentes aos periodos 1965-1969, 1970-

1974, 1975-1979, 1980-1984 e 1985-1989.*
Entdo, tomando os residuos destas estimativas, Taylor estimou a se-

guinte equag&o para as mesmas amostras previamente utilizadas

onde: (1)””" sdo os residuos estimados da equacgédo (4) :

et
gl o~
~a_{{

¥,

[[g]“””%g]"s’”] & a soma dos residuos estimados das equagdes (2) e
¥ Y

(3)

a e B tem o mesmo significado de a e h na equacéo (1), sendo que fé o
coeficiente de correlacdo parcial entre investimento e consumo agregado,
com S = - b (i. e 0 negativo do coeficiente de retencdo de poupanca, na

terminologia da condigéo Feldstein-Horioka) *

“ Taylor justifica o uso de medias quinquenais das variaveis afiimando que ~ (...) a) they
abstract from short-term business-cycle fluctuations thal cannol be approprialely modeled and
which are of little relevance for fong-term capital movement; and b) they overcome intrinsic
averaging in the underlying data, mosl of which, particularly the demographic data, relies on
penchmark or census observations punctuated by interpolation - (...) . id. ibid. p. 12. A divisao
da amostra de 103 paises em sub-amostras foi feita com base em estudos anteriores, em critéri-
os de classificagdo dos paises conforme 0 seu nivel de renda (critérios do Banco Mundial) e por
regides. Para maiores detalhes sobre a amostra e sub-amostras utilizadas ver p. 12-13 e 29-30
do referido trabalho.

* Os resultados de tais estimativas nao sao apresentados pelo autor.

= Observe que testar se existe um crowding out entre consumo e investimento nacionais € equi-

valente a testar-se o mesmo entre poupanca € investimento nacionais. Isto é claramente de-
monstravel a partir da equacéo (1). Substituindo-se nesta equacio a identidade Si¥ = r=€CJY-

ave ¢ equivalente a S=Y —C - obtém-se (L) =(a+b)-b(f), +e,. onde (a+b)=a e
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Os resultados obtidos pelo autor apontaram comportamentos distintos
para as estimativas do coeficiente f conforme a amostra de paises utilizada. No
caso do grupo composto por paises desenvolvidos, as estimativas de /7 revela-
ram, apesar das flutuacdes, uma clara tendéncia de queda do mesmo ao longo
do periodo analisado, sendo que o valor estimado de # nao foi estatisticamente
diferente de zero para os sub-periodos 1975-1979, 1980-1984 e 1985-1989. Isto

seria um indicativo de um maior grau de integragcdo dos mercados de capitais
destes paises ao longo do tempo.

Ja para os paises em desenvolvimento e os considerados pobres, as
estimativas indicaram, sequndo o autor, a existéncia de correlagbes poupanga-
investimento significativas, embora inferiores a um e apresentando tendéncias
declinantes até o final da primeira metade da década de 80. Para o periodo
1985-1989. as estimativas mostraram uma aparente reversao de tais tendéncias,
fato esse provavelmente associado a crise de endividamento externo vivida por
estes paises nestes anos. * BCME -BIBLIOTECA

Com base nestes resultados, Taylor concluiu que a correlacdo poupan-
ca-investimento da condicdo Feldstein-Horioka, frequentemente replicada em
estudos empiricos, seria consequéncia de um viés provocado pela omissao de

variaveis relevantes nesta especificacdo, que influenciariam simultaneamente o

comportamento do investimento e poupanca nacionais.

-h = f# para a equagdo (5). Consequentemente, a interpretagdo do valor estimado de /4 € a

mesma do coeficiente de retengdo de poupanga (b), tendo-se apenas que inverter o sinal.
= verid. ibid., p. 17, 21, e 28.
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Em um outro artigo, Taylor (1996) analisou uma amostra de 12 paises
para o periodo 1850-1992.* O objetivo do autor era verificar i) se os mercados
de capitais eram integrados durante a vigéncia do padrdo-ouro; ii) se o periodo
entre guerras foi caracterizado pela baixa mobilidade de capital; e iii) se houve

um movimento gradual de integragdo entre os mercados de capitais no pos-

guerra.

Neste sentido, Taylor trabalhou com duas abordagens para a condigao
Feldstein-Horioka. Uma para a mobilidade de capital no longo prazo e outra
para a mobilidade de capital no curto prazo. A primeira utilizou médias do inves-
timento e da poupanca dos paises analisados para cada cinco e para cada dez
anos. A partir deste procedimento, o autor estimou a_equacao (1) utilizando
cross-sections para cada grupo de médias referentes a um mesmo periodo.
Analisando os resultados obtidos com base em comparagdes entre periodos,
Taylor observou que, para o intervalo 1860-1992, houve maior (alta) mobilidade
de capital na década de 1880, nos anos 1905-1915, e nas décadas de 20 e 80
deste século. O autor notou ainda que o capital fluia mais livremente entre as
nacdes no inicio deste século, que na década passada (anos 80). Concluiu tam-
bém que 0s anos nos quais a mobilidade de capital era menor estavam associa-
dos a periodos de crise (12 Guerra Mundial, Grande Depress&o, choques do

petroleo e colapso do sistema de Bretton Woods, etc.).”

* Os paises eram Argentina, Australia, Canada, Dinamarca, Fianga, Alemanha, ltalia, Japao,
Noruega, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos. Note-se que devido a inexisténcia de informa-
goes estatisticas a respeito do investimento e da poupanga para alguns destes paises em algu-
mas décadas do século 19, nem sempre a amostra estudada referia-se a todos 0s paises men-
cionados. Para paises como Franga, Alemanha, Noruega e Dinamarca estes dados tambeém nao
estiveram disponiveis para alguns anos do século 20. Para maiores detalhes ver ib. ibid., p. 46-
43.

* No sentido de lidar com possiveis erros de medida para o investimento e a poupanga, Tayloi
sstimou ainda regressoes relacionando o saldo em conta-corrente como proporgao do PIB com o
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Para verificar a mobilidade de capital no curto prazo e a provavel hete-
rogeneidade da correlagdo poupancga-investimento para os paises estudados,
Taylor utilizou séries de tempo do investimento e da poupanca para cada um
dos paises que compunham a amostra analisada. Como os testes ADF padrdo
revelaram que estas séries eram nao-estacionarias para a maioria dos paises
nos periodos para os quais as mesmas estavam disponiveis (excec¢des: Austra-
lia e Italia), o autor propds o uso de um modelo de correcdo de erro de 12 ordem

para a investigar a relacéo entre investimento e poupanga dos paises em ques-

téo.

O modelo proposto era o seguinte *

A(:’—} - akv(‘}lf + b!:-r‘,\l’{j[ij i c,l,'(‘_\f((é) _ (_]_] ) & d”""(é] + !’/.' (6)
i Y. A T Y/,

t '} -1 I

onde ¥ é o termo aleatorio e A denota a 1° diferenca da variavel a ele associa-
da

O coeficiente 5™ tem o mesmo significado que » na equagao (1) quan-
do estimada para séries de tempo.”® Ja ¢ é definido pelo autor como um indi-

cador da velocidade de convergéncia do sistema em direcdo ao equilibrio, ou

mnveslimento bruto como percenlagem do PIB. Os resultados apenas confirmaram as conclusoes
anleriores. A respeilo das crilicas de Sinn (1991, 1992) sobre o uso de medias do inveslimenlo e
da poupanga, o aulor reeslimou (1) ulilizando cross-sections anuais € concluiu que “ (...) il is
clear that the time-averaging has not change the qualitative result. * id. ibid., p. 16.

* sendo um modelo de corregdo de erro de 1 ordem usualmente apresentado na forma

"G), =g +gfd(,—s.)r +g.2, ,+¥,, onde z, = (L), -q,— qf(!i,)r. obtém-se, apos a substitui-

¢30 do termo de corregdo de erro (z, ;) por sua definicdo e uma pequena manipulagdo algébri-

ca, a expressdo mostrada em (6).

“ 0 autor interpreta o coeficiente de retengdo de poupanga (b) em (1) como medida de mobili-
dade de capital de longo ou curto prazo, conforme se estime esta equagf#o com base em cross-
sections de médias de periodos ou simplesmente utilizando séries de tempo.
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ainda uma medida da sustentabilidade de déficits no balanco de pagamentos em
conta-corrente. Os coeficientes @™ e & indicavam a natureza do equilibrio de
longo prazo entre poupanca e investimento. Taylor especificou ainda um conjun-
to de restricGes sobre os parametros da expressédo acima de forma que pudesse
testar diferentes formulagdes para a condigéo FH.*'

Estimando a equagéo (6) diretamente por MQO para cada um dos pai-
ses da amostra para quatro diferentes periodos (1880-1913, 1914-1945, 1946-
1971 e 1972-1992) com o objetivo de detectar mudancgas estruturais nos para-
metros de (6), o autor obteve resultados contrastantes para os paises analisa-
dos. No caso da Argentina, Australia, Dinamarca e Estados Unidos, as estimati-
vas indicaram reduc&o na mobilidade de capital, enquanto que para o restante
da amostra, observou-se uma tendéncia no sentido de um crescimento da mes-
ma ao longo do tempo. Taylor verificou também diferencas no grau de susten-
tabilidade de déficits em conta-corrente dos paises que compunham a amostra,
e que investimento e poupanga nacionais cointegravam para todos os paises,
embora n3o em todos os sub-periodos em quest&o.

Os testes das restricbes revelaram que a especificagdo representada
pela expressdo (6) dominava a amostra na maioria dos casos, sendo que 0s pa-
rametros da mesma ndo se mostraram estaveis no longo prazo para quase to-

dos os paises da amostra, com excec¢édo dos Estados Unidos e da Suécia.

“* Estas restrigbes eram i) h*Y —d*““ =] e " =) " =" =070) d7F =h"T =0 ev)
coeficientes ndo-variaveis entre 1850 e 1992.

= Taylor utilizou significancia do coeficiente ¢ como um teste de cointegragéo entre investi-
mento e poupanca nacionais. Para uma discussdo mais completa a respeito deste teste, ver
capitulo 2, secfo 2.3.3.
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Comparando os resultados obtidos para os testes de mobilidade de capi-
tal no curto e no longo prazo, Taylor deduziu que a diferenca entre estes devia-
se a heterogeneidade da amostra de paises estudada, o que seria consequén-
cia da progressiva segmentac&o do mercado internacional de capital. Por fim,
observando os valores médios do coeficiente de retencéo de poupanca (k) para
a amostra como um todo obtidos segundo as duas abordagens utilizadas. o au-

tor concluiu ainda que a mobilidade de capital entre 1880 e 1992 foi maior no

curto que no longo prazo.

Jé Sachsida & Caetano (1998) afirmam que a condicéo FH, na verdade.
ndo é uma medida adequada da mobilidade de capitais entre os paises. argu-
mentando que a mesma refletiria apenas a relagdo existente entre as poupancas
interna e externa. *® Os autores, no entanto, vdo mais além e asseguram que é
possivel ter-se um valor estimado para A estatisticamente igual 2 1 em uma  si-
tuacao de perfeita mobilidade de capital, como também A = 0 com total auséncia
de mobilidade de capital. Isto dependeria. segundo os mesmos. da variancia da
poupanca externa em relacdo a da poupanga doméstica. independentemente da

composicéo destas no financiamento do investimento interno. *

“ Formalmente este argumento pode ser expresso da seguinle forma: seja a condigao FH,
(‘T)r =a+ b({—), e a seguinte identidade - =% + ‘< onde 4/ denota a poupanga externa
como proporgdo do PIB.  Substituindo-se a primeira na sequnda  obtém-se
(&) =a+(b- I)(%)r, com (b - /) como termo que mede a associagdo entre as poupangas
interna e externa.

“ Isto pode ser visualizado a partir do coeficiente de correlagdo entre as poupancgas interna e

Cov($,<4 ; Var( ) o

JYL___ =21 comr= Vel) _Entdo, é facil ver que rp+ 1= 5. Desta
\I'or(’—f_'!\Vnr[F—?l v \I'ar(‘;)

forma. quanto maior for » (para » > 1), com p < 0 (relacao de substitutabilidade entre as poupan-
gas). maior serd a mobilidade de capital. Por outro lado, quanto menor » (para » — ). com p = )
(relagio de complementaridade entre as poupancas), menor a mobilidade de capital. Este
raciocinio também deixa claro que as estimativas do coeficiente de retenc@o de poupanca (b)

externa, ou P =
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Com o objetivo de comprovar sua tese, Sachsida & Caetano procuraram
estimar o grau de associagdo entre as referidas poupangas no curto e no longo
prazo, no financiamento do investimento doméstico para a economia brasileira
entre 1947 e 1995. Desta forma, utilizando dados relativos a investimento e
poupang¢a no Brasil para este periodo, os autores estimaram a equacéo (1) por
minimos quadrados generalizados (MQG), obtendo um valor estimado para 5
igual a 0,6656, com desvio-padrao 0,0992. Ja a relagdo entre poupangas exter-
na e interna produziu um coeficiente estimado de -0,3344, com desvio-padréo
de 0,0992, por MQG. Os autores interpretaram tal resultado como um indicio da
existéncia de uma relagdo de substitutabilidade entre as poupangas interna e
externa. B8CME -BIBLIOTECGCA,

Para analisar a associac&o no curto e no longo prazo entre as variaveis
em questdo, Sachsida & Caetano estimaram modelos autoregressivos de defa-
sagens distribuidas (ADL) para a condi¢do FH e para a relag&o poupanga exter-
na-interna. *® Trabalhando com modelagens ADL (1, 1) em ambos os casos, 0s
autores ndo obtiveram estimativas significativamente diferentes dos resultados
anteriores para o coeficiente da poupanca doméstica ndo-defasada na condig&o
FH e na relacdo poupanga externa-interna no que se refere ao curto prazo
(06124, com desvio-padrao 0,0961, e -0,3876, com desvio-padrdo 0,0961, res-
pectivamente).

Em termos de longo prazo, as estimativas resultantes apontaram para a

existéncia de complementaridade da poupanga externa com respeito a interna

ado esldo necessariamenle restrilas ao intervalo /0, 1/, embora sua inlerprelagao, COmo propos-
12 por Feldslein & Horioka (1880), sé laga senlido quando 0 < b =< /.
*= Para uma breve caracterizacdo destes modelos ver Mills (1990, p. 279-280).
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no financiamento do investimento doméstico - coeficientes estimados de 1,097
para a relagdo investimento-poupanca interna e de 0,09659 para a relacéo pou-
panca externa-interna, com desvios-padrdo 0,04373 e 0,4373, respectivamente.
Ja os resultados da estimacdo de modelos de correcéo de erro de 12 ordem para
as relagbes em questdo apresentaram velocidade de ajustamento em direcéo ao
equilibrio de aproximadamente 24% ao ano para ambas, apontando ainda para
a substitutabilidade no curto prazo entre as poupangas externa e interna. “

Com base em tais resultados, Sachsida & Caetano observaram que a
condicao FH reflete muito mais a relacdo existente entre as poupancas interna e
externa no financiamento do investimento doméstico do que o grau de mobilida-
de de capital entre paises.

Apesar dos resultados obtidos por estes autores levantarem a questao
de como as poupancas interna e externa se combinam para financiar o investi-
mento doméstico, e a relacdo entre estas e a mobilidade de capital, um ponto
chama a atencéo: a forma como as hipoteses testadas sdo propostas. Ou seja,
Sachsida & Caetano ndo chegam a explorar empiricamente os pontos que, se-
gundo eles, desqualificam a condicdo FH como medida de mobilidade de capi-
tal. Eles simplesmente assumem que esta apenas reflete a associagdo entre a
poupanca doméstica e a poupanc¢a externa e passam a verificar qual o tipo de
relacdo existente entre estas ultimas e o investimento interno.

Deste modo, o argumento utilizado pelos autores pode ser questionado
em pelo menos um aspecto: a exogeneidade da poupanca doméstica. Como se

viu até agora, um dos elementos que parece invalidar interpretacdes das esti-

* para maiores detalhes ver Sachisda & Caetano (1998, p. 19-21).
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mativas de b para a equacgado (1) como indicador confiavel da mobilidade de
capital & a provavel existéncia de um conjunto de varidveis a influenciar simulta-
neamente poupanca e investimento nacionais. Desta forma, a idéia da relagéo
entre as variancias da poupanga interna e externa como fator determinante da
correlagdo poupanga-investimento nacionais, ao invés da mobilidade de capital
como proposto por Feldstein & Horioka, parece ndo ser suficiente para explicar

os resultados empiricos obtidos em muitos estudos. ¥

1.3.4. Reconsiderando as Criticas a Respeito da Condigdo Feldstein-

Horioka

Pelo que se viu até o momento, o uso da condigdo Feldstein-Horioka
como indicador de mobilidade de capital entre nagdes e/ou grupos de nagbes
ndo esta isento de criticas. Ao contrario, boa parte destas fundamenta-se no fato
desta condigdo sugerir a existéncia de pouca ou nenhuma liberdade para os
capitais fluirem livremente entre as economias nacionais quando o periodo his-
torico e 0 ambiente econdmico-institucional presente parecem indicar exatamen-

te o contrario.

& "l LY = Var(2 T C4 uld <4 ic L =23 4 4 i

Observe que Var(L) = Var($)+Var(% )+ Cov($,44), pois + =% + 4. Dado que poupan
¢a e investimento nacionais possuem diversos componentes em comum, é de se esperar que
suas varidncias ndo sejam muito diferentes. Deste modo, no limite teria-se para a expressao

acima Var(L) = Var($) , ou ainda Var(%)=-Cow(£,4). Neste caso, rp+1=b tomaria-

se r;h =b-1, pois p= r_“(c) . Como em tal situagdo a variancia da poupanga externa
N T Tiad 1

deve ser menor que a da poupanca doméstica em razdo daquela ser o residuo entre o investi-
mento nacional e esta tltima, » devera ser menor que 1, o que leva b — /, conforme o grau de
endogeneidade da poupanca interna. Isto demonstra o que jé se afirmou anteriormente sobre a
associagdo existente entre este problema e as estimativas obtidas para 5. Se, em um outro ex-
tremo, a poupanga doméstica fosse completamente exogena, entdo poderia-se ter, em alguns
casos, a situagio descrita por Sachisda & Caetano.



Mesmo com o uso de diferentes técnicas de controle dos problemas re-
lativos a estimacdo da correlacdo poupanca-investimento. a mesma em muitos
casos & elevada e significativa em situac6es nas quais os eventos sugerem O
contrario. O que fazer entdo ? Como possivel saida para este tipo de problema,
Taylor (1996) defende o uso da andlise comparativa na interpretacéo das esti-

mativas da condicdo FH. Em suas palavras

“ (...) the Feldstein-Horioka approach, it is argued, provides no intrisic

absolute yardstick for measuring capital mobility. In short, even we do
estimate b and even when we think we have estimated correctly, we still
have no prior basis for judging how big is big, or how small is small.
Hence, the imperative of employing comparative analysis: b may have
some meaning when compared for cross-sections at different points in

time, or for time-series studies of different countries. -

Tal argumentaca@o parece responder em parte a Frankel (1989): “ If the
regressions of saving and investment were a good test for barriers to financial
market integration, one would expect to see the coefficient falling over time. ” 4

Entdo, apesar dos problemas associados a estimacdo da condic&o
Feldstein-Horicka, que, como se viu, podem ser devidamente controlados, conti-

nua sendo necessario a realizacdo de mais estudos com o objetivo de verificar a

adequabilidade da referida condicao como indicador do grau de mobilidade de

= Taylor (1994, p. 10).

= Erankel (1989, p. 7). A frase seguinte a citagdo acima demonstra o estagio dos estudos sobre
a condicho FH & época que o estudo de Frankel foi escrito: “ Until now, the evidence has if
anything showed the coefficient rising over time than falling. *
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capital entre os paises. Isto, obviamente, ndo quer dizer que a mesma nao deva
ser utilizada como medida de abertura das economias a fluxos de capitais reais.
Possivelmente, tudo dependera da técnica usada para lidar com os problemas
inerentes a condicdo FH, da maneira de interpretar os resultados obtidos e do

confronto destes Ultimos com as evidéncias historicas.

1.4. Condigdes de Paridades de Juros BCME -BIBLIOTECA

A discussdo precedente a respeito do uso da condicdo Feldstein-
Horioka como medida de mobilidade de capital deve agora ser colocada em uma
perspectiva mais ampla. Ou seja, a que tipo de capital refere-se este indicador ?
De acordo com o que foi colocado na segéo 1.2., ha basicamente dois tipos de
fluxos de capitais: os fluxos reais e os fluxos financeiros. Como a condicdo FH
mede a dimens&o da parcela do investimento em capital fisico de uma determi-
nada economia que é financiada por poupanga interna (ou externa), e facil ver, a
partir da classificagdo feita no quadro 1.1, que a correlacdo poupanca-
investimento nacional indica o quéo livremente os fluxos de capitais reais mo-
vem-se entre esta economia e o resto do mundo.

No entanto, uma quest&o fica em aberto: sobre os fluxos de capitais fi-
nanceiros. Como determinar se ha livre mobilidade de capitais deste tipo entre
as economias nacionais ? Com o objetivo de preencher tais lacunas, o foco da
discussao do restante deste capitulo esta centrado sobre as condicbes de pari-

dades de taxa de juros. Como se vera logo a seguir, a ocorréncia destas parida-
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des indica, sob determinados aspectos, a perfeita integracao financeira de uma

ou mais economias nacionais aos mercados internacionais de capital.

1.4.1. Mobilidade de Capital e Paridades de Juros

Em um trabalho j& mencionado neste capitulo, Frankel (1989) sugere o
uso de quatro medidas de mobilidade de capital: i) a condicdo Feldstein-

Horioka: ii) paridade das taxas de juros reais; iii) paridade descoberta de juros; e

iv) paridade coberta de juros.®® A primeira j& foi objeto de discussé&o anterior. As
outras trés serdo examinadas a partir de ag(:)ra.51 Note-se que sendo qualquer
uma das referidas paridades verdadeira. tém-se o caso dé perfeita mobilidade
de capital segundo esta paridade.

A primeira condicdo a ser discutida é a paridade de juros reais. Esta

condicdo pode ser expressa da seguinte maneira

rorx=(i - Apf) - (i *-apr¥)=0 (D)

onde: r, & a taxa de juros real vigente na economia doméstica em f
r.* & a taxa de juros real para o resto do mundo em ¢
i, & a taxa de juros nominal representativa do pais domeéstico em /
i* & ataxa de jurns nominal representativa dos mercados financeiros in-

ternacionais em ¢

= id. ibid., p. 3-4.

* 0 que permite classificar as condi¢des de paridade de juros como indicadores de mobilidade
2= capital financeiro é o fato destas estarem diretamente associadas a operacdes de compra e
wenda, entre residentes e nio-residentes, de direitos de propriedade sobre determinados ativos
gver Quadro 1.1. e segdo 1.2.). Sob esta dtica, as taxas de retorno esperadas destes ativos po-
#=m ser vistas como meros “espelhos* do comportamento das taxas de juros.
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Ap®, é a taxa de inflacdo esperada para o periodo 7 na economia domésti-
ca

Ap®* é a taxa de inflagdo esperada para r no resto do mundo

A ocorréncia da paridade real de juros requer, em primeiro lugar, que a
paridade (relativa) do poder de compra seja verdadeira, ou seja que o diferencial
das taxas de inflagdo esperadas para a economia nacional e para o resto do
mundo, referentes a um mesmo periodo, sejam iguais a expectativa de variacéo

cambial (45%).% Isto é

APt - Api* = AS;

Substituindo-se esta condicdo na expressdo (7), obtém-se a paridade

descoberta de juros, que é
AS; =(i, =i, %) (8)

Entdo, para que a paridade de juros real ocorra é necessario, além da
paridade do poder de compra entre as moedas, que a expresséo (8) seja verda-
deira. Ja a ocorréncia da paridade descoberta implica a perfeita substitutabilida-
de entre ativos emitidos em diferentes moedas (i.e. entre ativos domésticos e

ativos estrangeiros). Ou seja, o risco associado a manutencdo de ativos estran-

= A paridade absoluta do poder de compra € definida da seguinte forma S’ = 2°/P* * onde S, €
2 taxa de cAmbio nominal esperada, P é o indice de pregos doméstico esperado parar, e P°* &
2 indice de precos externo esperado. A ocorréncia desta paridade garante que a taxa de cambio
m=al esperada (R’ = S P*/P* *), seja uma constante. Note-se ainda que para uniformidade da
s=rminologia até aqui utilizada, a taxa de cdmbio deve ser definida como a razéo entre a moeda
macional e uma cesta de moedas representativa das principais economias mundiais. Para efeitos
praticos, no entanto, pode-se utilizar as taxas de cdmbio entre a moeda nacional e cada uma das
poncipais moedas mundiais.
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geiros no portfélio de residentes & idéntico ao envolvido quando ha ativos do-
mésticos nas maos de ndo-residentes.> Note-se, ademais, que sendo a parida-

de descoberta de juros verdadeira, a seguinte identidade também o sera

AS; = fd,

onde o termo fd, refere-se ao desconto (prémio) no mercado de cambio para
contratos futuros de compra/venda de divisas. >

Por fim, a partir desta igualdade chega-se a ultima condi¢c&o - ou medida
de mobilidade de capital - apresentada por Frankel (1989), que é a paridade

coberta, ou

fdr = (Ir - 'fr *) (9)

Nesta condi¢do, os agentes envolvidos em operagdes de arbitragem em
mercados financeiros internacionais, na auséncia de barreiras ao livre fluxo de
capitais, cobrem-se contra a possibilidade de ocorréncia de mudancas adversas
na taxa de cambio que eliminariam o retorno que os mesmos poderiam obter

mantendo em seus portfolios ativos estrangeiros. Ou seja, eles consideram,

=A hipotese de perfeita substitutabilidade afirma que dois ou mais ativos sao substitutos peifei-
tos um do outro quando 0s mesmos sao percebidos pelos agentes como ativos identicos em
termos de risco. Este ponto ficara mais claro quando tratarmos das razoes que estéo por tras da
ocorréncia de desvios na paridade descoberia.
* para maiores detalhes ver Caves. Frankel & Jones (1993, p. 469-470). Uma definigdo precisa
desta variavel sera apresentada no Capitulo 3 do presente trabalho, quando da realizacdo dos
testes empiricos sobre mobilidade de capital com base nas condigdes de paridades de juros.
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quando da compra destes ativos, que ha um risco envolvido nesta operagdo em
razéo destes papéis ndo serem substitutos perfeitos dos ativos domésticos. >
Note-se que o uso das condigées acima como medidas de mobilidade de
capital pode ser feito através de sua estimagdo, o que depende da adequada
parametrizacdo destas condi¢cbes e da determinacéo das hipdteses a serem
testadas sobre o grau de abertura financeira da(s) economia(s) sob analise.”®
Por fim, merece algum comentario a relagdo existente entre as trés me-
didas de mobilidade de capital apresentadas acima. Iniciando pela paridade de
juros reais, tal relagéo ocorre sempre na forma de condi¢bes requeridas para a
paridade subsequente, condi¢es estas que, quando satisfeitas, garantem que a
paridade em questdo ocorra. Entéo, por exemplo, basta que a paridade desco-
berta de juros ndo seja verdadeira para uma determinada economia, que O

mesmo acontecera com a paridade de juros reais, embora a paridade coberta

BCME -BIBLIO | &L
possa ocorrer neste caso. C Bi

Considerando-se cada paridade como um critério especifico para o qual
teria-se perfeita mobilidade de capital, pode-se ainda ver a relacao mencionada
acima como resultando em um ordenamento de critérios segundo o nimero de
requisitos a serem satisfeitos para que a hipétese de perfeita mobilidade de

capital seja aceita sob o critério (paridade) em questao.

= Mais uma vez, maiores explicagdes sobre o risco associado a manulengao de alivos eslran-
geiros nas carteiras de residentes e de alivos domeésticos no portfolio de ndo-residentes seréo
adiados alé a proxima sub-segao.

* isto &, desejando-se testar a hipotese de perfeita mobilidade de capital segundo a paridade
coberia, estima-se entdo a seguinte equagdo fd, =a + Bli, —i *)+¢&,, onde a hipdtese a ser

testada seria = /.
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1.4.2. As Condigdes de Paridades de Juros na Literatura

Nesta sub-secdo serdo examinadas as principais razdes pelas quais as
condicbes a perfeita mobilidade de capital ndo sao satisfeitas segundo cada
uma das medidas (paridades) apresentadas. Para efeito de simplificacdo, iniciar-
se-a a exposicdo pela paridade coberta. Tal escolha deve-se ao fato de que os
elementos que provocam desvios nesta paridade necessariamente resultam
também, como se vera, em desvios nas outras paridades (paridade descoberta e

paridade de juros reais), embora a ndo-ocorréncia destas ultimas possa envol-
ver também outros fatores. Dentro desta 6tica, serdo apresentados também al-
guns estudos empiricos sobre as referidas condicbes de paridade.

A literatura sobre desvios da paridade coberta de juros &, de certa for-
ma, ampla, contemplando diversos periodos e paises, e enumerando distintos
motivos pelos quais essa paridade néo se verifica.”” Dentre estas razdes, pode-
se citar custos de transacdo envolvidos nas operacdes de arbitragem, existéncia
de controles sobre a mobilidade do capital entre paises, risco default | legislacéo
tributaria discriminatéria em relac@o ao pais de origem do capital. risco politico
ou ainda a mera possibilidade de existéncia no futuro de barreiras aos fluxos de

capitais entre nagdes. De uma forma geral, desvios nesta condicao s&o devidos

" Lizondo (1982) apresenta algumas referéncias sobre diversos trabalhos a respeito de desvios
na paridade cobeita de juros. Dooley & Isard (1980) trabalham o diferencial coberto de juros
como fungdo do risco (politico) associado a possibilidade de imposigao de novos controles sobre
o movimento de capitais e da tiibutagdo imposta sobie este ultimo pelos contioles de capitais ja
existentes.
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ao que se denomina de risco pais (country risk premium), sob o qual se agrupa
todos os motivos citados acima. 3

Quanto a paridade descoberta de juros, desvios na mesma, desde de
que o diferencial coberto de juros seja nulo, podem ser atribuidos ao fato de
ativos denominados em diferentes moedas nédo serem substitutos perfeitos um
do outro, ou, o que é a mesma coisa, do prémio de risco da moeda embutido no
diferencial de juros ser diferente de zero. * Caso a expresséo (fd, —i, —i, *) em
(9) seja diferente de zero, pode-se entao dizer que os desvios na paridade des-
coberta de juros ocorrem ndo apenas devido a existéncia de um prémio de risco
da moeda, mas também como consequéncia da acdo dos fatores - todos ou
apenas alguns deles - responsaveis pela nao ocorréncia da paridade coberta de
juros. &

Ja para a paridade do poder de compra, como esta reflete a arbitragem
no setor real das economias envolvidas ', desvios nesta condicdo séo atribui-
dos a diferencas na produtividade dos setores de bens tradables e non-

tradables destas Ultimas, ao peso de cada um destes setores nos indices de

* Garcia & Barcinski (1897) constroem algumas proxies para o risco pais a partir de uma medi-
da para a paridade coberta de juros utilizando diferentes taxas de retorno para papeis biasileiros.
* A violagdo da hipotese de perieita substitutabilidade implica no pagamento de um prémio de
risco sobre o retorno daquele ativo com menor atratividade, em termos de risco, para que 0s
agentes 0 mantenham em seus portfolios. No presente caso, a possibilidade de que variagoes
adversas na taxa de cdmbio possam eliminar o retomo de um ativo de um pais comprado por
um investidor de outro pais, gera o pagamento de um prémio de risco sobre a moeda na qual o
ativo em questdo foi emitido, além do retorno do préprio papel, como forma de compensar o
risco inerente a essa moeda a que esse investidor esta sujeito ao adquirir o referido ativo.

% |sto ndo implica que ambos 0s motivos para que o diferencial descoberto de juros seja diferen-
te de zero - i.e. a existéncia do risco pais e do risco da moeda - tenham que ocorrer a0 mesmo
tempo.

%' Isto é, em condigdes de livre comércio, abstraindo os fatores que podem ser considerados
fixos no curto prazo como custos de transportes e tarifas, o indice de precos de uma economia
aberta deve igualar o indice de precos internacional. Isto ocorreria em fungéo da arbitragem, por
meio da qual diferencas nos precos de bens entre os paises permitiiam a obtencéo de lucros
através de operagdes de compra e venda dos mesmos.

.



precos utilizados, a ocorréncia de choques externos de oferta e demanda, a mu-
dancas nos termos de troca e a diferencas nas taxas de crescimento dos produ- '
tos das economias.

Por fim. considerando-se as relacdes existentes entre a paridade de ju-
ros reais e as outras condicées de paridade, desvios na primeira poderiam ser
explicados pela ac8o de qualquer um dos fatores responsaveis pela néo-
ocorréncia das condicdes de paridade mencionadas, quer isoladamente ou pela
acéo conjunta de todos eles

Em termos de estudos empiricos sobre as paridades em questdo pode-
ria-se citar para a paridade coberta Branson (1969). Frenkel & Levich (1977).
McCormick (1979), Dooley, & lIsard (1980), Lisondo (1982), Taylor (1987) e
Clinton (1988): para a paridade descoberta McCallum (1994) e Frankel & Okon-
awu (1995); para a paridade do poder de compra Rossi (1991) e Zini & Cati

(1993): e para a paridade de juros reais Frankel (1989)

1.5. Ha uma Relacdo entre as Medidas de Mobilidade de Capital

Apresentadas ?

Como se viu nas sub-secées anteriores, existe uma relacdo clara entre
as trés condicdes de paridade de juros (coberta, descoberta e de juros reais)
utilizadas como indicadores de mobilidade de capital. Porém, tal relacdo pode
ser faciimente estendida de maneira a incluir a condicdo Feldstein-Horioka, dis-

cutida na primeira parte deste capitulo.



Um dos trés requisitos citados °©

2 para que a correlacdo poupanca-
investimento nacional seja nula sob a hipotese de perfeita mobilidade de capital
é que as taxas interna e externa de juros devem ser iguais, ou seja, que a pari-
dade real de juros ocorra. A partir dai, é facil ver que a condicdo Feldstein-
Horioka sera verdadeira (i.e. » = 0) se, e somente se, todas as condicées de pa-
ridade de juros também o forem.

Isto permite a classificagdo das medidas de mobilidade de capital apre-
sentadas neste capitulo conforme a quantidade de requisitos que tem de ser
satisfeita para que a hipotese de perfeita mobilidade de capital seja aceita pelo
indicador em questdo. Neste sentido, como a paridade coberta de juros é a
condicdo, dentre as examinadas, que exige a satisfacdo do menor numero de
requisitos para sua ocorréncia, entdo esta serd denominada de condi¢do mais
fraca para perfeita mobilidade de capital. No outro extremo, tém-se a condicao
Feldstein-Horioka, que sera denominada de condi¢cé&o mais forte para a perfeita
integracéo.

Esta classificacgo foi feita por Frankel (1992).** Com base nela, Taylor
(1994) elaborou um quadro demonstrativo das relagdes existentes entre os cri-
térios de mobilidade de capital. Este quadro esta reproduzido na proxima pagina
(Quadro 1.2.). O referido quadro condensa tanto as relagbes existentes entre as

medidas de mobilidade de capital aqui apresentadas, bem como as razbes pelas

quais as referidas condigbes podem ndo ocorrer. A Unica excegcdo para este

~ Ver sub-segdo 1.3.2.
= Frankel (1992).

.
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caso é a paridade coberta de juros que, como se v&, ndo traz as razbées que

ocasionariam desvios na mesma.

Quadro 1.2. - Classificac@o dos Indicadores de Mobilidade de Capital

Coluna Esquerda Coluna Direita

Relagées: Ler de Baixo para Cima Relagbes: Ler de Cima para Baixo

Condi¢do Fraca

Paridade Coberta de Juros
Fluxos de Capitais igualam as Taxas de Juros entre os Paises quando Expressas em uma

Mesma Moeda
+ prémio de risco cambial nulo resulta em

€ consequéncia da
Paridade Descoberta de Juros

Fluxos de Capitais igualam as Taxas Esperadas de Retorno entre os Titulos dos Paises,
desprezado o Risco Cambial

€ consequéncia da + depreciagdo esperada da taxa de cambio

igual a zero resulta em

Paridade de Juros Reais

Fluxos de Capitais Internacionais igualam as Taxas de Juros Reais entre os Paises

+ todos os determinantes do investimento
€ consequéncia da nacional que ndo a taxa de juros ndo s&o
correlacionados com a poupanca nacional,

0 que resulta em

Condigéao Feldstein-Horioka
Mudangas Exogenas nas Taxas de Poupanga ndo tem nenhum Efeito sobre as Taxas de

Investimento

Condigao Forte

Fonte: Taylor (1994)
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Note-se ainda que, a partir da observacéo do referido quadro, ndo é di-
ficil deduzir-se que a ocorréncia de perfeita mobilidade de capitais reais neces-
sariamente tem como pré-requisito a livre movimentacéo de fluxos de capitais
financeiros. No entanto, a livre mobilidade de capitais financeiros por si s6 nao
implica 0 mesmo com relacéo aos fluxos de capitais reais. Tal fato nada mais &

do que outro modo de se visualizar a relagdo existente entre os indicadores de

mobilidade de capital aqui discutidos.

1.6. Observacdes Finais

Viu-se ao longo deste capitulo quatro medidas de mobilidade de capital
utilizadas na literatura: i) a condicdo Feldstein-Horioka; ii) a paridade de taxa de
juros reais; iii) a paridade descoberta de taxa de juros; e iv) a paridade coberta
de juros. Mostrou-se também a relagéo existente entre estas medidas. Tais indi-
cadores de mobilidade, no entanto, referem-se a diferentes tipos de fluxos de
capital. Enquanto a condigdo Feldstein-Horioka (FH) indica o grau de abertura
das economias nacionais a fluxos de capitais reais, as condi¢cdes de paridades
de juros mede qu&o os paises sdo receptivos a fluxos de capitais financeiros.

Apesar dos problemas apontados por diversos trabalhos empiricos so-
bre o uso da condicdo FH como medida de mobilidade de capital, ha de se re-
conhecer que a mesma, desde de que o problema da endogeneidade da pou-
panca seja adequadamente controlado, pode ser um indicador util da existéncia

ou ndo de um crowding out entre investimento e poupanga nacionais.
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E légico que a analise dos resultados obtidos com base em estimativas
da referida condi¢do deve ser feita tendo-se em mente a possibilidade da ocor-
réncia dos problemas mencionados no decorrer deste capitulo, principalmente
em funcé@o do problema da existéncia de varidveis comuns ao investimento e a
poupanga néo ter sido tratado de forma adequada, o que sempre parece ter sido
um risco presente quando se trabalha com a condigéo FH. Isto, obviamente, im-
pée limitagbes as inferéncias sobre o grau de mobilidade de capital que podem
ser feitas a partir de tais estimativas. Neste sentido, a melhor maneira de se ve-
rificar tais inconsisténcias continua sendo o confronto entre os resultados empi-
ricos e os fatos, o que, em muitos casos, pode ser o ponto de partida na busca
por solugdes e/ou explicagdes plausiveis para tais antagonismos.

Quanto as paridades de juros, apesar destas ndo sofrerem as mesmas
limitacbes da condicdo Feldstein-Horioka, especial atencdo deve ser dada,
como demonstra a literatura a respeito, a coleta dos dados em termos de casa-
mento da periodicidade dos mesmos. Tal precaucdo evitaria. ou pelo menos
minimizaria, a possibilidade dos resultados obtidos favorecerem hipéteses de
desvios nestas condicdes, quando, na verdade, os fatos ndo corroboram tais

—
explicagoes. BCME -BIBLIOTES

Por fim, a discussdo precedente sobre as referidas condi¢cdes - ou medi-
das de mobilidade de capital - ira fornecer a base tedrica para os testes empiri-

cos a serem realizados nos capitulos subsequentes.



Capitulo 2 - Poupanga Doméstica e Investimento: A Condicao Feldstein-
Horioka vista para o Brasil: 1947-1995

BCME—BIBLECH EGa
2.1. Introdugao

O objetivo do presente capitulo é analisar, com base na condicéo
Feldstein-Horioka (FH), a evolugéo do grau de abertura da economia brasileira
aos capitais estrangeiros ao longo do periodo 1947-1995. Tal condicdo, como

mencionado no capitulo anterior, indica apenas se o pais esteve ou néo, ao lon-
go dos anos em questdo, mais aberto a fluxos de capitais reais.

Como se viu no capitulo 1, as conclusdes com base nos resultados obti-
dos a partir de estimativas da condicdo FH devem, necessariamente, considerar
as limitacdes da mesma, estas Ultimas decorrentes de problemas associados a
existéncia de componentes em comum & poupanga e ao investimento nacional.

Além dos minimos quadrados ordinarios (MQO), utilizou-se também o
método dos minimos quadrados recursivos (MQR) no calculo das estimativas da
condicdo FH. O uso deste método de estimacao objetiva permitir uma melhor
avaliacdo do comportamento das estimativas do coeficiente de retencao de pou-
panca no periodo analisado, levando em conta, obviamente, as mudangas por
quais passou o pais ao longo destes anos.

Neste sentido, este capitulo esta dividido assim: seguindo esta introdu-
cao, discute-se brevemente sobre as séries de dados utilizadas. Na terceira se-

céo, apresenta-se explicacoes a respeito dos testes econométricos bem como
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os resultados empiricos dos referidos testes e uma analise dos mesmos. A Uilti-

ma secdo conclui este capitulo.

2.2. Um Pouco sobre as Séries de Dados Utilizadas

As séries basicas utilizadas foram as seguintes: poupanca bruta e in-
vestimento bruto do Brasil, ambos como propor¢cdo do PIB, taxa de dependéncia
da populacéo residente, dependency ratio (razéo total da populagdo menor que
15 anos e maior que 64 anos sobre o total da populagéo entre 15 e 64 anos de
idade), e a razdo da populacdo com mais de 64 anos-total da populacdo de 15 a
64 anos de idade.

Todas as séries utilizadas cobrem o periodo 1947-1995 na forma de ob-
servacoes anuais, sendo que, com exce¢ao da razdo populacdo com mais de 64
anos-populacdo de 15 a 64 anos de idade, a hipétese de existéncia de raiz uni-

taria (nao-estacionariedade) foi rejeitada para as mesmas em nivel. !

2.3. Estimativas da Condicao Feldstein-Horioka para o Brasil entre 1947 e

1995

O objetivo desta secdo é aplicar alguns testes de mobilidade de capital

para a economia brasileira no periodo 1947-1995 com base na condicéo

" A hipotese de raiz unitaria foi rejeilada, em lesles ADF, para as variaveis inveslimenlo/PIB e
poupanga/PIB, em nivel, a niveis de significancia de (aproximadamente) 6% e 5%, respecliva-
mente. Para a dependency ralio, no mesmo lesle, aceilou-se que a mesma ¢ eslacionaria a 1%
em nivel. Ja a razéo populagdo acima de 64 anos-populagdo entre 15 e 64 anos de idade so
permitiu a rejeigdo da hipotese de ndo-estacionariedade (raiz unitaria) quando se usou a primeira
diferenga - a hipotese testada foi rejeitada a 1% de significancia - ver Tabela A.4 (Anexos).
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Feldstein-Horioka (FH). Utilizam-se trés formulacdes distintas para esta condi-

céo e faz-se também uma analise recursiva dos coeficientes destas trés formu-

lacBes.

2.3.1. O Coeficiente de Retencdo de Poupanca na Condicdo Feldstein-

Horioka Original

Para se testar o grau de abertura da economia brasileira a fluxos de

capitais Internacionals, utllizar-se-4 a abordagem de Feldstein & Horioka
(19&‘»0).2 A condicéo Feldstein-Horioka (FH) apenas indica, para a economia em
questdo, o quéo facilmente movimentos (fluxos) reais de capital internacional
ocorrem na mesma. >

Deste modo, a equacéo basica a ser estimada é a seguinte

(%j :a+h(%]:+t', (1)

onde supde-se que e ~ i.i.d.(0, o°); com

(iyJ - razdo investimento doméstico bruto-produto interno bruto (PIB) - (IBPIB)
t

(%} - raz&o0 poupancga doméstica bruta-produto interno bruto (PIB) - (PBPIB)

{

? Na verdade utiliza-se aqui uma variagdo da abordagem original, que diz respeito a estimagao
de (1) com a utilizagéo de séries de tempo, metodologia distinta, portanto, do trabalho original de
Feldstein & Horioka, mas nao de alguns estudos posteriores. Para maiores detalhes ver cap 1.

3 A disting@o entre fluxos de capitais reais e financeiros é feita no capitulo 1.



Partindo-se da interpretacdo proposta no artigo original para o valor es-
timado do coeficiente de retencdo de poupanca (h). tém-se que no caso de um
pais com total auséncia de mobilidade de capital » estaria proximo de 1 (um),
refletindo o fato de que o investimento doméstico seria quase que totalmente
financiado pela poupanga doméstica. No outro extremo, com A préximo a O
(zero), teria-se (quase) perfeita mobilidade de capital, indicando que a poupanca
externa seria a grande responsavel pelo financiamento do investimento interno
neste pais. Entre estes dois extremos, teriam-se diversos graus de mobilidade
de capital para a economia em questéo.

Os resultados da estimacdo de (1) s&o mostrados no quadro 2.1, ja cor-
rigidos para o problema de auto-regressdo dos residuos através do uso de mo-
delagem ARMA onde tamhém se apresenta o valor da estatistica F do teste LM
para a presenca deste tipo de problema até a 4° ordem. *

Note-se que a interpretacdo destes resultados deve ser feita com bas-
tante cautela, pois a literatura relativa a correlacdo entre investimento e pou-
panca nacionais tem chamado atencédo para o problema da endogeneidade po-
tencial destas duas variaveis, principalmente devido ao fato da ocorréncia deste
problema produzir estimativas viesadas para o coeficiente 5, 0 que levaria a
conclusdes errbneas a respeito da extensdo da mobilidade de capital para a

aconomia analisada °

“ Para uma desciigao do teste LM para autocorielagao serial ver Gieene (1993, p. 426-427).

3 Feldstein & Horioka (1980) em seu artigo original alertam para a maior possibilidade de ocor-
réncia de um viés nas estimativas de b - em razio do j& mencionado problema da simultaneida-
de potencial do investimento e da poupanga - quando se trabalha com séries de tempo ao invés
de dados cross-seccion. Dooley, Frankel & Mathieson (1987) afirmam o mesmo. Para maiores
detalhes ver Cap. 1. No caso de um viés positivo em b . poderia-se enganosamente concluir,
com base nesta estimativa, que ha uma forte associacdo entre investimento e poupanga nacio-
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Quadro 2.1. - Estimativas da Condicao Feldstein-Horioka

=
Método MQO - Converge apoés 11 iteragoes
Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Método de White (1980)

Variavel Dependente ( J - Amostra 1948-1995 (ajustada)

r

Variave| Coeficiente Desvio-Padréo Estatistica t Probabilidade’’
Constante 9,607320 3,044314 3,155825 0,0029
[i) 0,592424 0,110112 5,380178 0,0000
\¥Y/,
AR(1) 0,905879 0,076863 11,78570 0,0000
MA(2) -0,445957 0,148327 -3,006589 0,0044
R? 0,877184 Estatistica F 104,7531
R%Ajustado 0,868810 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,946698 F - Estat. LM Test 4109y  0,449561

(*) Nivel de significancia necessario para a rejeigdo de H, (coef. = 0).

Para contornar este problema, serdo estimadas formas alternativas da
equacao (1). Estas formas consistem basicamente na utilizac&o de(o): i) coefici-
ente de correlacéo parcial entre (7'Y), e (§Y),, para obter uma estimativa néo-
viesada para b: e ii) um modelo de corre¢do de erro apresentado em Taylor
(1996). ©

Porém, antes de se passar propriamente a esta estimacdo, convém ex-

plorar um pouco este ponto. O gréfico 2.1. apresenta a evolugéo do investmento
e poupanca brutos brasileiros, ambos como proporgéo do PIB, e a raz&o pou-

panca externa/PIB ao longo dos ultimos 50 anos:

nais - i.e. baixa mobilidade de capital -, quando na verdade tal associagdo nao ocorre. Se este
coeficiente possui um viés negativo, exatamente o oposto acontece.

5 O Ieitor pode achar interessante comparar alguns dos resultados obtidos ao longo deste capitu-
lo com os do trabalho de Sachisda & Caetano, citados no capitulo um. No entanto. tal analise
deve ser feita tendo-se em mente a difereca nos enfoques utilizados aqui e no referido estudo
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Grafico 2.1. - Investimento Bruto/PIB, Poupanca Bruta/PIR e Poupanga

Externa/PIB - 1947-1995
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Fonte: Conjuntura Econdmica

E facil ver no gréafico 2.1. que, com algumas exce¢des - os anos 1951-
1952; o periodo correspondente (grosso modo) a década de 70 - 1970(1)-
1983 -: 1986; e mais recentemente o ano de 1995 - as razdes investimento e
poupanca brutos/PIB sempre estiveram bastante proximas, o que, antes de indi-
car baixa mobilidade de capital neste periodo, apontaria para a existéncia de
uma elevada correlag&o entre os componentes de ambas as variaveis.

Tal fato, seria resultado ndo da ocorréncia de um efeito crowding-out
entre poupanga e investimento nacionais e sim da acéo de um ou mais elemen-

tos que afetam simultaneamente estas varidveis.” Consequentemente, estimati-

" Para maiores detalhes ver capitulo 1, secdo 1.3.3.



vas do coeficiente » por meio da equacado (1), além de inconsistentes, néo

permitem inferéncias plenamente confiaveis sobre o grau de mobilidade de capi-

tal da economia em questéo.
Deste modo, a estimaca@o de formas alternativas de (1) que levem em
conta este tipo de problema tendem a produzir resultados com um maior grau de

confiabilidade, permitindo inferéncias mais seguras a respeito do grau de aber-

tura de uma economia aos fluxos reais de capitais internacionais.

2.3.2. Estimacao do Coeficiente de Correlacédo Parcial entre Investimento e
Poupanca Nacionais
BCME -BIBLIOTEC?

Para se estimar o coeficiente de correlacdo parcial entre (7'7), e (§'Y), é
necessario o uso de certas variaveis para controlar o problema da endogenei-
dade presente em uma regress&o do tipo da equacéo (1). Este coeficiente € ob-
tido a partir da regresséo de (1Y), contra (§Y), apés a influéncia de fatores co-
muns a ambas as variaveis ter sido eliminada. ®

Seguindo-se Taylor (1994), foram utilizadas as seguintes variaveis para
controle da endogeneidade entre poupanca e investimento nacionais: i) taxa de
dependéncia da populagédo residente (dependency ratio) ® - ii) taxa de cresci-

mento do PIB real e iii) um fator de interag@o entre estas duas variaveis. w

® para maiores detalhes sobre coeficientes de correlagdo parcial e sua eslimagao ver Greene
{1 993, p. 180-181).

Total da populagdo menor que 15 anos e maior que 64 sobre o total da populagdo de 15 a 64
anos de idade. Taylor (1994, p. 9-11) afirma que investimento e poupanca nacionais sao sensi-
veis a fatores demograficos, tanto por conta de diferentes estruturas etarias da populagio favo-
recerem ou n#o a formacgdo de poupanga privada bem como de gerarem demandas distintas por
capital produtivo e por infra-estruturas relativas a moradia e saide publica.

' Embora em um estudo posterior [Taylor (1996)] o referido autor mencione o uso destas varia-
veis apenas em estudos cross-section, enquanto a variavel relevante para estudos com séries
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Ent&o, a equacéao a ser estimada é

7\ R § RESID
[?J = dep + bcp(?) + ‘—’: ) (2)

RESID
onde (—}—) denota os residuos estimados dos minimos quadrados da formula-

[

céo (%) = f(DR,GR,DRGR)

‘

RESID
(?) denota residuos estimados dos minimos quadrados da formula-

i

céo G] = g(DR,GR,DRGR)

DR representa a taxa de dependéncia da populagcdo residente
(dependency ratio)

GR é a taxa de crescimento do PIB real
DRGR é o fator de interaga@o (= DR*GR)

BCME -BIBLIOTECA

Os resultados da estimacao de (2) sdo apresentados a seguir (quadro
2.2.), corrigidos para a auto-regressdo dos residuos. Examinando-se estas esti-
mativas, vé-se que o valor do coeficiente de correlagdo parcial (b,..) € pratica-

mente igual ao obtido quando da estimacéao de (1), e, da mesma forma, estatisti-

camente diferente de zero e de um (ambos a 1%), embora nao de 0,5 Tais re-

de tempo seiia a taxa de juros real, optou-se aqui por utilizar as variaveis em questao pelas se-
guintes razoes: i) as observagoes referentes a taxa de juros real para o Brasil s0 estao disponi-
veis a partir de 1964, e ii) em regressoes de séries de tempo para a estimagao dos componentes
filtrados da poupanga e do investimento nacional brasileiro, esta vanavel mostiou-se, e geral,
menos significativa no periodo 1964-1995 que a dependerncy ralio, a laxa de crescimenio do PIB
e 0 termo de interacao.
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sultados sugerem para o periodo 1947-1995 um grau mediano de mobilidade de

capital.

Quadro 2.2. - Estimativas da Condicdo Feldstein-Horioka - Formulagéo

Alternativa i)

Y/,
Método MQO - Converge apés 13 iteragbes
Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Método de White (1980)

Variavel Dependente [ ! )“"“‘ - Amostra 1948-1995 (ajustada)

Variavel Coeficiente Desvio-Padréo Estatistica t Probabilidade’ "
Constante 0,504816 1,024959 0,492523 0,6248
( i) fram 0,621492 0,076090 8,167814 0,0000
' i
AR(1) 0,912993 0.067606 13,50468 0,0000
MA(2) -0,581430 0,141036 - -4 122575 0,0002
R? 0,843791 Estatistica F 79,22493
Rz-Ajustado 0,833141 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,810728 F - Estat. LM Test (41ags) 0,662639

(*) Nivel de significancia necessario para a rejeigao de Hy (coef. = 0).

Entretanto, a semelhanca entre as estimativas mostradas nos quadros
2.1. e 2.2. para o coeficiente de retencdo de poupanca propde o seguinte ques-
tionamento: i) ou a evidéncia empirica ndo corrobora a hipétese da existéncia de
endogeneidade na determinagdo da poupanca e investimento nacionais, ii) ou a
influéncia de uma ou mais elementos sobre a evolugdo destas variaveis no tem-
po nao foi devidamente eliminada quando da estimativa (filtragem) dos residuos

utilizados na estimacdo de (2). Estas hipéteses séo, por definicdo, excludentes,
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uma vez que a possibilidade de ocorréncia de uma elimina a possibilidade de
que a outra seja verdadeira.

O comportamento do investimento e da poupanca bruta como propor¢ao
do PIB, e destas variaveis apos a filtragem da influéncia dos componentes co-
muns a ambas - denotadas respectivamente como RESIDIBPIB e RESIDPBPIB -
é apresentado no grafico 2.2.. Observe que a escala do grafico em questao ser-
ve de referéncia apenas para as variaveis investimento e poupanga como per-
centagem do produto.

A andlise do gréfico 2.2. evidencia uma certa similaridade entre as traje-
térias do investimento e poupancga nacionais e de seus correspondentes filtrados
ao longo do periodo estudado, o que, entretanto, nao é suficiente para se saber
qual das hipéteses mencionadas acima - i) ou ii) - oferece a melhor explicac&o

para tal fato. TECE
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Porém, note-se que embora a ocorréncia da hipotese i) seja desejavel
quando se trabalha com estimativas de equaces como (1), seria por demais
ingénuo imaginar que investimento e poupanca nacionais nao dependam de ou-
tros elementos - tais como fatores demograficos e nivel de renda agregada - e
que esta Ultima possa ser tratada como uma variavel completamente exdgena.
Consequentemente, a hipétese em questao pode ser descartada.

Por outro lado, a hipotese ii) parece ser a mais plausivel para o presente
caso, uma vez que a existéncia de uma ou mais variaveis ndo eliminadas no
processo de filtragem de (1'Y). e (S§'Y), significa que tais variaveis continuarao a

influenciar o comportamento da poupanca e do investimento, ocasionando o tipo

de trajetoria apresentada no grafico 2.2.. Isto resultaria, como se viu, na obten-
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¢éo de valores similares para as estimativas do coeficiente de retencéo de pou-

panca, indiferentemente do uso do investimento e poupanca brutos ou destas

mesmas variaveis filtradas.

Gréfico 2.2. - Investimento Bruto/PIB, Poupanca Bruta/PIB e Residuos

Investimento Bruto/PIB e Poupancga Bruta/PIB - 1947-1995

30

RESIDIBPIB ~  ———- PBPIB
———————— RESIDPBPIB —-—-— IBPIB

Fonte: Conjuntura Econdmica e estimativas do autor

Uma maneira de verificar se, de fato, isto ocorre & estimar-se (1) utili-
zando uma varidvel instrumental para a poupanga nacional. Através dos resulta-
dos obtidos, pode-se averiguar a veracidade da hipétese ii) acima. Como a pou-
panca nacional &, por definicdo, identicamente igual a soma da poupanca priva-

da e da poupanca do governo, € necessario que a variavel instrumental para a
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poupanca agregada seja composta por instrumentos para cada uma destas va-
riaveis.

Para a poupanca privada utilizou-se como instrumento a taxa de depen-
déncia da populacédo residente (dependency ratio) e a razédo populacdo com
mais de 64 anos de idade-populacéo de 15 a 64 anos de idade [Dooley, Frankel
& Mathieson (1987); Frankel (1989); Frankel (1992)]. Para a poupancga publica,
no entanto, ndo se encontrou um instrumento que apresentasse caracteristicas

adequadas a sua utilizagéo como tal. '' Desta forma, procedeu-se a estimagéo

de (1) usando apenas os Instrumentos para a poupanga privada (Os resultados
sdo0 mostrados no quadro 2.3.).

As estimativas resultantes sugerem a separacgdo dos dois componentes
da taxa de dependéncia da populagao residente (dependency ratio) - i.e razao
da populagdo com mais de 64 anos-populagéo de 15 a 64 anos e razao da popu-
lacdo com menos de 15 anos-populagéo de 15 a 64 anos 2 _ e a obtengéo de

novas estimativas utilizando-se estes instrumentos. (quadro 2.4.)

BCME _BIBLIOTECA

" Dooley, Frankel & Mathieson (1987) e Frankel (1989) utilizam, para a econoinia americana, o
total dos gastos miilitares como propoigao do PIB como variavel insttumental paia a poupanga
do goveino, por conta destas despesas serem o principal elemento determinante do déficit publi-
co dos EUA e, consequentemente, da poupanga do govemo, além de seu carater exogeno. No
caso brasileiro, entretanto, o perfil dos gastos do setor publico mudou consideravelmente ao
longo do periodo analisado (1947-1995), passando de elevados gastos com investimento entre o
inicio dos anos 50 e a 1° metade da década de 70 para crescentes despesas, a paitir de meados
dos anos 70, com o financiamento da divida do setor publico. Isto inviabiliza o uso de umn unico
instrumento para a poupanga publica para o periodo como um todo, demandando, portanto, a
construgdo de uim vetor que levasse em conta tais mudangas, algo que esta fora dos objetivos
deste trabalho.

2 O teste da existéncia de raiz unitaiia (teste ADF) para a variavel razao populagdo com menos
de 15 anos-total da populagéo de 15 a 64 anos de idade mostrou que a mesina € estacionaria
em nivel a 1% de significancia. Embora para a jazdo da populagdo com mais de 64 anos-
populagéo de 15 a 64 anos de idade a hipotese de raiz unitaria so tenha sido iejeitada quando se
usou a primeira diferenga da mesina, optou-se pela utilizagdo de tal variavel em nivel na esti-
magdo das regressOes propostas em razdo da natureza do teste sugerido - ver Tabela A.4
(Anexos).
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Os resultados obtidos com a utilizagdo de variaveis instrumentais para a
poupanca privada (quadros 2.3. e 2.4.) ndo permitem conclusées claras sobre o
grau de mobilidade de capital. Enquanto o uso da dependency ratio como ins-
trumento sugere perfeita mobilidade de capital, o mesmo néo se verifica com a
razao populacdo com mais de 64 anos-populagdo de 15 a 64 anos [(S/7)77"¥),
quer estimada isoladamente ou em conjunto com o quociente populagdo com
menos de 15 anos-populagdo de 15 a 64 anos [(S/1)/"7").

Para a variavel (5/7)/"7°"* isoladamente (quadro 2.3.), o coeficiente bé
estatisticamente igual a um, indicando total auséncia de mobilidade de capital
no periodo 1947-1995, ao passo que quando esta mesma variavel & estimada
conjuntamente com (8/7)""*""* (quadro 2.4.), obtém-se um valor sem sentido
para o seu coeficiente, sendo que a soma da estimativa deste coeficiente com a
do parametro associado a (5/7)7"""’ é, ao mesmo tempo, estatisticamente dife-

rente de zero e de um (ambas a 1%).

CIPES AToOrs

3 As estatisticas F do teste de Wald para coef. (81" + coef. (S1) =1 e coef.
ST + coef. (/1) = 0 s@o, respeclivamente, 11,01412 e 15,66916, com 1 grau de
liberdade no numerador e 43 graus de liberdade no denominador
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Quadro 2.3. - Estimativas da Condigao Feldstein-Horioka - Variaveis
Instrumentais |

""""v'éEféi?éi”‘b"ébéﬁ&éﬁ{é‘pﬁj"“J"I&Ehiséiré"1 948-1995 (ajustada)
Y/,

Vanavel Coeflmente Desvio- Padrdo Estatlsticat Probabihdadem :
" Constante  23,20469 " 4310939 ~ 1,770082 00836
(5)"“* -0,020877 0,197017 -0,105966 0,9161
¥ 4
AR(1) 0,919405 0,059278 15,50998 0,0000
MA(2) -0,609953 0,102645 -5,942345 0,0000
R? 0,780361 Estatistica F 52.10966
R?-Ajustado 0,765386 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,924749 F - Estat. LM Test (41 0,806170

Variavel Instrumental: Dependency Ratio
Método MQO - Converge ap6s 28 Iteragdes

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Método de White (1980)

" Variavel Dependente [ J - Amostra 1948-1995 (ajustada)
¥,

Variavel Instrumental: Raz&o Populacdo com Mais de 684 Anos-Populagéo de 15 a 64 Anos
Método MQO - Converge apos 10 Iteragoes
Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Método de White (1980)

 Variavel Coeficiente Desvio-Padréio Estatistica t Probabilidade’”
“Constante 9,982936 3,625240 2,753731 0,0085
i) wrers 1,513382 0,549965 2751781 0,0086
v/,
AR(1) 0,539180 0.136091 3,961907 0.0003
MA(1) 0,535316 0,139406 3,839978 0,0004
R? 0,770108 Estatistica F 49,13153
R%-Ajustado 0,754434 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 2,081589 F - Estat. LM Test (411a0sy  0,917438

(*) Nivel de significancia necessario para a rejeigao de Ho (coef. =0).
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Quadro 2.4. - Estimativas da Condigao Feldstein-Horioka - Variaveis

Instrumentais |l

"~ Variavel Dependente ( ) - Amostra 1948-1995 (ajustada)
) r
Varidveis Instrumentais: Raz&o da Pop. com Mais de 64 Anos-Pop. de 15 a 64 Anos e Razé&o da
Pop. com Menos de 15 Anos-Pop. de 15 a 64 Anos
Método MQO - Converge apés 8 iteragdes
Matriz de Variéncias e Covariancias Estimada pelo Método de White (1980)

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica t Probablludade"’
“Constante  -62,79643 2511669  -2,500187 00163
(5 ] 5501172 1,325150 4151357 0,0002
G
( 5’ ) 0,687007 0,247032 2,781046 0,0080
¥/,
AR(1) 0.369773 0,180182 2.052222 0.0463
MA(1) 0,556795 0,150818 3691842 0,0006
R? 0,788390 Estatistica F 40,05101
R?-Ajustado 0,768705 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,998036 F - Estat. LM Test 4.y  0,383195

'(‘)“Niirel'.deméighificénCia heceésérid'barak a'"reje_igiéb ‘-d'é"Ho "('coeff;'(j_).“ -

Tais resultados ndo sdo consistentes com os obtidos anteriormente
(quadros 2.1. e 2.2)), o0 que se néo leva a aceitacdo da hipotese ii) - existéncia
de um ou mais elementos ndo eliminados na filtragem da poupanca e investi-
mento nacionais -, pelo menos ndo permite a sua rejeigcao.

Note-se que a nao utilizacdo de uma variavel instrumental para a pou-
panca do governo fortalece a possibilidade de que os resultados até agora obti-
dos sejam consequéncia, além do que ja se referiu na hipotese ii), da predomi-
nancia da poupanca publica, vis-a-vis a poupanca privada interna, no financia-

mento do investimento agregado no pais no periodo analisado.
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A analise em conjunto dos quadros 2.2., 2.3. e 2.4, evidencia tal ponto:
a) quando da estimacdo da equacéo (2), as variaveis investimento e poupanca
nacionais n&o foram filtradas dos efeitos do gasto publico, o que, provavelments,
deve explicar o porqué do comportamento observado no grafico 2.2. para (7'V),,
(SY),, WP e (5/7)": b) as variaveis instrumentais para a poupanga priva-
da usadas na estimacao de (2) - quadros 2.3. e 2.4. - ndo apresentaram resulta-
dos claros a respeito da importancia desta variavel no financiamento do investi-

mento, 0 que se ndo é plenamente consistente com a hipotese ii), também néo
autoriza a sua negacao. ACME -2IPLIOTEGA

Desta forma, a estimacdo da condigcdo Feldstein-Horioka através do
uso do coeficiente de correlacéo parcial, apesar de nédo ter produzido os resul-
tados esperados, foi Util para tornar mais claro o problema da endogeneidade
entre investimento e poupanca nacionais. A ocorréncia deste tipo de problema,
como ja se mencionou anteriormente, torna invalidas quaisquer inferéncias fei-
tas em cima de estimativas que ndo levem em conta tal fato.

Ha na literatura, basicamente, duas explicacdes para o referido proble-
ma. A primeira, denominada de policy reaction argument, afirma que a ac&o de-
liberada do governo através de politicas com o intuito de corrigir desequilibrios
no balango de pagamentos em conta-corrente tornaria poupanga e investimento
nacionais ambos enddgenos, contribuindo para a obtencéo de uma elevada cor-
relacdo entre estas varidveis em estudos empiricos.

A segunda explicacdo para o problema da endogeneidade poupanca-

investimento nacional é conhecida como large country argument. Segundo esta

hipotese, se o pais doméstico é importante na determinacédo da taxa de juros



vigente nos mercados financeiros internacionais, esta ultima nao sera exégena
com relacdo aquelas variaveis, o que mais uma vez apontaria para a auséncia
de perfeita mobilidade de capital, quando na verdade isto poderia ndo ocorrer. ™

Para o caso brasileiro, & 6bvio que o /arge country argument nédo se
aplica, dada a reduzida influéncia do pais, considerado isoladamente, sobre o
comportamento das taxas de juros internacionais, pelo menos entre 1947 e
1995. Quanto a primeira hipétese, esta poderia ser vista como uma explicagcéo
alternativa a que credita a influéncia da poupanca do governo o conjunto dos
resultados obtidos até agora para as estimativas do coeficiente de retencdo de
poupanca.

No entanto, para averiguar qual dos dois argumentos - poupanca do go-
verno ou policy reaction - € o mais plausivel para o problema da endogeneida-
de, é necessario testar-se a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo

prazo entre poupanca e investimento, algo que sera feito na proxima subsecao.

2.3.3. Estimacdao de um Modelo de Corregdo de Erro de 1? Ordem para

Investimento e Poupang¢a Nacionais

Ainda no sentido de obter estimativas confidveis para o coeficiente de
retencédo de poupanga, utilizou-se um modelo de correcao de erro de 1° ordem

(Taylor (1996)), que, apés algum algebrismo, torna-se ™

" Ver capitulo 1. A versao de Harberger (1980) para o country size argument nao € aqui conside-
rada em razao das criticas a esta vertente serem contundentes.
'S Para maiores detalhes, ver segéo 1.3.3, capitulo 1.
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onde ¥ é o termo aleatdrio e A denota a 1° diferenca da varidavel a ele associa-
da

Mol - s L Sl
Os coeficientes de (3) podem ser interpretados do seguinte modo: o
coeficiente w, tem o mesmo significado que o coeficiente de retengéo de pou-
panga (») de (1), e, como tal, mede até que ponto um choque temporario sobre
a poupanca doméstica se refletira sobre o nivel de investimento doméstico. O

coeficiente w, mede a velocidade de convergéncia do sistema na diregéo do

equilibrio, ou ainda, se interpretado como um indicador de médio prazo (a half-
life measure), a sustentabilidade de desequilibrios no balango de pagamentos
em conta-corrente da economia sob analise (i.e. quanto maior a velocidade de
convergéncia menor a sustentabilidade destes desequilibrios e, quanto menor
esta velocidade, maior a capacidade de se manter déficits ou superavits por pe-

16

riodos de tempo mais prolongados). Quanto aos coeficientes w,e w,, estes

indicam a natureza do equilibrio de longo prazo da relacdo poupanca-

investimento. '’

'% Este ponto sera melhor explorado quando da estimagao recursiva do coeficiente w..

17 Fazendo-se 3) igual a (,L)F = w, +(H’ ] vo,(2) v —

e wid(;—‘,) + ('):((31)(, (4 ) + ¥ . é facil ver que ha uma relagéo de equilibrio de lon-

¥l

go prazo entre poupanga e investimento, dado que o investimento pode ser pensado como se-
guindo um processo tipo random walk com drift (@) mais um termo que indicaria se o equilibrio
de longo prazo poupanga-investimento ocorre (i.e. se é significativo ou ndo). E claro que os
desvios deste equilibrio seriam explicados, através da perturbagéo ‘I’,', por mudangas na mobi-

lidade de capital e/ou na sustentabilidade de desequilibrios em conta-corrente ou ainda fatores
ex6genos ndo incluidos nesta formulagéo.
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Ainda de acordo com Taylor (1996), a significancia do coeficiente w,

pode ser usada como um teste equivalente ao de cointegragéo, com, segundo o
autor, maior poder que os testes convencionais de cointegrac&o do tipo Dickey-
Fuller e Phillips-Perron. '

Observe que aplicando-se restricbes sobre os parametros de (3), é
possivel ainda testar diferentes hipéteses sobre a natureza do equilibrio de lon-
go prazo entre poupanca e investimento. O autor faz referéncia aos seguintes
tipos de restrigbes aplicaveis aos parametros da equagéo (3). a) w,-w, =1 e
w,=1,b)w,=w,=0,ecC)w;=w,=0.

A aplicagdo da restricdo a) a (3) resulta na equacéo (1), enquanto que a
restricdo b) da origem a forma em primeiras diferencas de (1). % J4 a terceira

1T O

restricdo transforma (3) em e L T |l i =EC

(D) -ensel($) ) )

[ !

As referidas restricdes serdo testadas através do teste de Wald *°. Os

resultados da estimacdo do modelo de correg@o de erro - equagéo (3) - s&@o

W Taylor (1996, p. 21) reporta-se ao estudo de Kremers, Ericsson & Dolado (1992) para justificar
o0 uso de apenas um estagio na estimagdo do modelo de corregdo de erro proposto. Harvey
(1990), referindo-se ao procedimento de cointegragao do tipo Engle & Granger, afirma que 0s
EMQ no primeiro estagio de estimagao de modelos de corregéo de erro (ECM) apresentam um
viés consideravel, particularmente em pequenas amostras. Isto, aléi de tornar os procedimen-
tos de inferéncia enganadores e, a nivel do segundo estagio, afetar o termo de corregao de erro,
pode ter consequéncias nefastas sobre as propriedades de pequenas amostras dos parametios
de curto prazo. Por outro lado, Banerjee, Dolado, Galbraith & Hendry (1993, p. 222-223) afirmam
que o teste de cointegragéo baseado na significancia da estatistica r associada ao parametro w,
s6 sera completamente eficiente caso a variavel independente seja fortemente exogena.

"9 A forma de (1) em primeiras diferengas reflete a resposta da variagao da razdo investimen-
to/PIB a mudangas anuais na razdo poupanca/PIB. Observe que 0 valor estimado do coeficiente
b possui 0 mesmo significado quando se trabalha com a equacgdo (1) em niveis ou em primeiras

diferengas.
20 para maiores detalhes ver Greene (1993, p. 187-190).
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apresentados no quadro 2.5.. O quadro 2.6. mostra o valor da estatistica F do

teste de Wald para as trés restricdes propostas para (3).

Quadro 2.5. - Estimativas da Condigao Feldstein-Horioka - Formulagao

Alternativa ii)

Variavel [ Dependente ( J - Amostra 1948- 1995 (ajustada)
¥/,

Método MQO
_Matriz de Variéncias e  Covariéncias Estimada pelo Método de White (1980)
Coeficiente Deswo Padrdo Estatistica t Probablhdade”
Constante _ -0.261372 116113  -0,225100 0,8229
NE ) 0,692448 0,092353 7,497834 0,0000
\Y/,
(g) : [L) £ 0,298811 0,091347 3,271155 0,0021
Pk p WEy
(i ) 0,042815 0,061846 0,692279 0,4924
¥y oy
R? 0,589383 Estatistica F 21,05198
R?-Ajustado 0,561387 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,723033 F - Estat. LM Test (11,5  0,550861

") Nivel de significancia necessario para a rejeigio de Ho (coef. =0).

(**) Equivale a poupanca externa em ¢ - 1 com sinal trocado.

Antes de passar a analise propriamente dita das estimativas obtidas
para a equacdo (3), deve-se observar os valores da estatistica F do teste de
Wald para as restricdes impostas sobre os valores dos coeficientes da referida
expressdo. O quadro 2.6. mostra que tais restricoes sdo rejeitadas, indicando
que nenhuma das trés formulagdes testadas - equacéo (1), em nivel e em pri-

meiras diferencas, e equacdo (4) - se ajusta bem aos dados. Isto revela, de



76

forma similar aos resultados encontrados por Taylor (1996), que o modelo de
correcdo de erro de 12 ordem utilizado & superior as formulagdes anteriores na

explicacdo da correlagédo entre poupanca e investimento nacionais.

Quadro 2.6. - Testes das Restrigdes sobre a Formulagéo Alternativa ii)

Restrigéo Estatistica F  Probabilidade
w,-w,-lew,-1 58014177 0005805
w,=w,=0 5,899563 0,005372
w, =, =0 28,18363 0,000000

~(") Nivel de significAncia necessario para se rejeitar a restrigio.

Quanto as estimativas dos coficientes de (3), w, mostrou-se estatistica-
mente diferente de zero e de um (a 1 %), mas nédo de 0,6, o que é coerente com
os resultados obtidos anteriormente para o coeficiente de retencdo de poupan-
ca (quadros 2.1. e 2.2.), apesar dos problemas associados a estes ultimos. Ja
w,, significativo a 1%, indica uma baixa velocidade de convergéncia em diregao
ao equilibrio entre investimento e poupanga nacionais, ou ainda, uma conside-
ravel capacidade de sustentagdo de desequilibrios em conta-corrente da eco-
nomia brasileira entre 1947-1995. Tal fato confirma a grande importancia da
poupanga externa para o financiamento do investimento interno no pais no pe-
riodo em questao.

A significancia de w,, como mencionado anteriormente, mostra também

que as variaveis investimento bruto/PIB e poupanca bruta/PIB cointegram - s&o
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1(0) - a 1%, indicando a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as
mesmas no periodo sob analise. *'

Para w,e w,, o fato destes coeficientes nao terem se mostrado signifi-
cativos sugere a inexisténcia de uma relag&o de equilibrio de longo prazo entre
poupang¢a e investimento nacionais, o que obviamente n&o quer dizer que n&o
haja nenhuma relagdo de longo prazo entre tais variaveis - algo que foi confir-
mado pelo teste de cointegrag@o entre as mesmas.

Estes dois ultimos resultados, referentesa w,, e w, @ w,, podem ainda
ser interpretados sob a ética da seguinte Identidade: C4=S5-/7=-K4, onde (4
é o balanco de pagamentos em conta-corrente, § é a poupanca nacional bruta, /
é o investimento nacional bruto e K4 denota o balan¢o de capitais (capitais au-
tondmos + capitais compensatorios), este Ultimo tendo sempre sinal contrario ao
da conta-corrente (("4).

A existéncia de uma relacdo de longo prazo entre poupanca e investi-
mento nacionais revelada pelo teste de cointegracdo torna-se 6bvia quando se
observa a identidade acima, pois estas varidveis estdo relacionadas através do
saldo no balango de pagamentos em conta-corrente. J& para o equilibrio de lon-
go prazo poupanga-investimento, a histéria econdmica brasileira mostra que no
periodo considerado (1947-1995) a ocorréncia de déficits na conta-corrrente do

balanco de pagamentos foi quase uma regra, demandando, portanto, poupanca

21 Embora nos testes ADF a hipotese de nao-estacionariedade houvesse sido rejeitada para as
referidas variaveis - investimento/PIB e poupanga/PIB - a niveis de significancia aproximados
(6% e 5%, respectivamente), a rigor ambas as variaveis seriam estacionarias apenas a 10%, o
que justificaria a realizagéo do teste de cointegragao entre as mesmas e 0 uso do modelo de
corregio de erro no tratamento da relagdo entre investimento e poupanga nacionais no periodo
1947-1995.
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externa para o financiamento destes desequilibrios. Dai ndo ter havido uma re-
lacéo de equilibrio de longo prazo entre as referidas variaveis nestes anos.

Ha de se notar também, como mostrou o valor estimado para w,, 0 no-
tério grau de sustentabilidade dos déficits em conta-corrente no periodo, o que
provavelmente seria consequéncia do grau de integrac&o do pais aos mercados

internacionais de capitais no periodo em questéo. Seldg L _—
LT E A~ A
" el S

A respeito do problema da endogeneidade entre poupanca e investirﬁen;
to nacionais discutido na subsecéo anterior, a auséncia de uma relagao de equi-
librio de longo prazo entre poupancga e investimento nos anos em quest&o torna
claro que o mesmo ocorreu, basicamente, em funcdo da importancia da poupan-
ca do setor publico, relativamente a poupanca privada interna, no financiamento
do investimento agregado no pais. Isto permite que se descarte o argumento da
policy reaction e se adote a hipotese da influéncia da poupanca do governo
como explicacdo mais plausivel para os resultados obtidos anteriormente, embo-
ra dentro das limitacdes mencionadas quando da analise dos mesmos.

Em suma, com base no que se observou até agora, tanto para os resul-
tados obtidos para a condigdo Feldstein-Horioka em sua formulagdo original
bem como para suas formas alternativas, torna-se evidente que entre 1947 e
1995 a economia brasileira apresentou um grau mediano de integracao a eco-
nomia mundial sob a ética dos fluxos de capitais reais, sendo que dentre tudo o
que se comentou aqui merece destaque a capacidade do pais de manter déficits
em conta-corrente, a médio prazo, ao longo destes anos.

Com o intuito de explorar a evolugdo do grau de mobilidade de capital

para a economia brasileira entre 1947 e 1995, proceder-se-a a estimacao re-
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cursiva dos coeficientes da condicdo Feldstein-Horioka para as trés formula-
¢cbes utilizadas - equacgdes (1), (2) e (3). O objetivo proposto é verificar-se tal
evolucéo através do exame da estabilidade do coeficiente de retencéo de pou-

panca para as referidas formulacées.

2.3.4. Analise Recursiva da Relagdo entre Investimento e Poupanca

Nacionais

O uso dos método dos minimos quadrados recursivos (MQR) no célculo
das estimativas dos coeficientes das equacgdes (1), (2) e (3), permite acompa-
nhar o comportamento do coeficiente de retencéo de poupanga ao longo do pe-
riodo 1947-1995, e, consequentemente, avaliar a extensdo da abertura da eco-
nomia brasileira a fluxos de capitais reais nestes anos.

Apesar dos problemas mencionados em subsecdes anteriores a respeito
das estimativas para a condicdo Feldstein-Horioka original - equac&o (1) e, por
extensdo para a equacéo (2) -, optou-se, mesmo assim, por calcular as estimati-
vas dos coeficientes desta Ultima por MQR e se verificar se, de fato, ha inconsis-
téncias entre estas estimativas e os fendbmenos determinantes do crescimento
elou reducé@o da mobilidade de capital no Brasil nos anos em questao.

Desta forma, as estimativas recursivas dos coeficientes a e b para a
equacdo (1) sdo mostradas no grafico 2.3., onde b é o coeficiente de retencéo
de poupanca. Note-se que as estimativas apresentadas neste grafico nao foram

corrigidas para o problema de auto-regresséo dos residuos, o que significa dizer
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que, apesar do mesmo nao tornar os valores estimados de « e b viesados, 0s

intervalos de confianca para estes parametros néo sao validos. %

Gréafico 2.3. - Coeficientes Recursivos da Condigéo Feldstein-Horioka -
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2 A este respeito ver, por exemplo, Kennedy (1992) e Greene (1993).
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Gréfico 2.4. - Coeficientes Recursivos da Condigéo Feldstein-Horioka -
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Observe ainda que ha uma diferenca entre a estimativa obtida para o
indicador do grau de mobilidade de capital (b) para o periodo 1947-1995 apre-
sentada no quadro 2.1., com o problema de auto-regress&o dos residuos corri-
gido por meio do uso de termos ARMA, e o valor estimado deste mesfno coefi-
ciente para o intervalo em questdo mostrado no gréafico 2.3 . Esta ultima estima-

tiva - para o ano de 1995, obtida pelo método dos minimos quadrados recursi-



vos, e que é idéntica ao valor estimado de b através dos MQO sem a correcéo
da auto-regressdo dos residuos **, é maior do que a exibida no quadro 2.1,
sendo igual a 0,954,

Tal discrepancia deve-se, provavelmente, a inclusdo do termo AR(1) na
estimagé@o da condigdo Feldstein-Horioka, o que indicaria a existéncia de uma
forte influéncia do nivel de investimento em ¢ -/ sobre o investimento em 1. Isto,
de fato, é confirmado pelo valor estimado do coeficiente do componente auto-
regressivo do investimento: 0,913 (ver quadro 2.1.).

Porém, isto ndo invalida a andlise da evolucéo do grau de mobilidade de
capital com base nas estimativas recursivas para os coeficientes de (1) mostra-
das no gréafico 2.3., ja que estas Ultimas permitem pelo menos o acompanhamen-
to da evolugcédo do grau de abertura da economia brasileira a capitais externos,
apesar de ndo considerarem o elemento auto-regressivo do investimento. *
Desta forma, a interpretacdo das estimativas recursivas de » deve ser feita ten-
do-se em mente que a estimativa do coeficiente de retengéo de poupanca corri-
gida para a auto-regressdo dos residuos tem, ou deve ter, um padrao de com-

portamento bastante semelhante ao mostrado no gréafico 2.3.. pois a ocorréncia

deste tipo de problema ndo produz estimativas viesadas para b.

f*\‘r‘:;\ﬂlé - _:':',:;" s S B loom Nt &

2 |sto decorre do fato do método dos minimos quadrados recursivos (MQR) ser uma mera va-
riagao dos minimos quadrados ordinarios (MQO), onde as estimativas dos coeficientes obtidas
por MQR séo apenas estimagdes sucessivas utilizando-se 0os MQO. Tais estimagoes sucessivas
sio calculadas para n - k sub-amosiras, onde k € o numero de paramelros da equagao e n 0
tamanho da amostra. A primeira sub-amostra tem n, = k observagdes, a segunda n. =& ~ /. a
terceira n: = k + 2, e assim por diante até a dltima sub-amostra, que tem », = k + j = n) observa-
¢bes. O resultado final é a obtencdo de » - k estimativas para cada um dos pardmetros da equa-
ao.

4 Observe que a estimacdo de regressdes incluindo termos ARMA (p, q) utiliza meétodos ndo-
lineares, 0 que, por si s6, j4 tora impossivel o calculo de estimativas dos parametros de tais
regressoes usando-se MQR. Isto, obviamente, ndo permite também a obtencdo de estimativas
recursivas para a equacio em questio corrigidas para a auto-regressao dos residuos através do
uso de termos ARMA (p, q).



Considerando-se o que se afirmou acima, a observacéo da evolucéo do
coeficiente b entre 1947 e 1995, permite verificar-se que, em geral, apos brus-
cas variagdes no grau de mobilidade de capital nos anos 1949-1956, para o pe-
riodo como um todo (1957-1995), a economia apresentou um grau de abertura
aos fluxos de capitais reais que pode ser considerado mediano, com a ocorrén-
cia de algumas flutuagdes no indicador de mobilidade de capital (b) nestes anos.
Isto estéd de acordo com os resultados apresentados no inicio desta sec&o.
(quadro 2.1.)

Em termos de mudancas institucionais, o aparecimento da Lei 4131 em
setembro de 1962, a primeira regulamentacéo sistematica do capital estrangeiro
no Brasil 2, posteriormente alterada pela Lei 4390 de agosto de 1964 e pelo
Decreto 55762 de fevereiro de 1965, n&o parece ter provocado modificagées
substanciais sobre a extensdo da abertura do pais aos fluxos de capitais reais, a
excecdo de um pequeno aumento da mobilidade destes ultimos observada logo
apos o surgimento de tal legislagéo *°, aumento esse que seria revertido no final

desta década. BCME -BIBLIOT

Dol e U ks

A partir do inicio dos anos 70, as estimativas recursivas de b evidenciam
uma redugdo no grau de mobilidade em relacdo aos anos anteriores, 0 que se-

ria, em principio. contrério ao que mostra o grafico 2.1., onde durante esta de-

%5 antes da Lei 4131, ndo havia nenhum regime juridico ao qual as aplicagbes de capitais es-
trangeiros no pais estavam sujeitas, e as decistes sobre 0 assunto eram tomadas a margem do
processo legistativo e da propria politica econdmica por meio decretos e leis do governo central
e instrugoes da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito). Para maiores referéncias a
respeito da legislagéo brasileira sobre capitais estrangeiros de 1933 a 1988 ver Alimeida (1989).
% () arcabougo juridico regulatério dos capitais estrangeiros no Brasil permaneceria praticamen-
te intocado durante os 22 anos seguintes a sua modificagdo. Durante este periodo surgiriam
algumas normas dispondo sobre a contratacdo de empréstimos extemnos. conversdo de divida
externa em investimento e tributacdo de aplicacdes de estrangeiros no pais. sem, contudo, im-
plicar em alteracdes no regime ao qual estes capitais estavam sujeitos.
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cada vé-se claramente um aumento consideravel do ingresso de poupanca ex-
terna no pais para financiamento do investimento.

Para a primeira metade dos anos 80 - até 1986 -, no entanto, as estima-
tivas do coeficiente de retencdo de poupanga s&o consistentes com os fatos ]
época. No inicio deste periodo, a elevacéo das taxas de juros internacionais
acabaria gerando sérios problemas de solvéncia para 0s paises em desenvolvi-
mento, o que culminaria em uma crise de endividamento externo e no fechamen-
to do mercado internacional de crédito para estes paises a partir de 1983.

Apenas de 1987-1988 em diante - até 1995 - é que tem inicio uma que-
da em b, indicando o aumento da mobilidade de capital neste periodo, fato este
provavelmente associado a liberalizagao da conta de capital do balango de pa-

7 e aos efeitos de um

gamentos brasileiro iniciada no final daguela década :
conjunto de fatores internos e externos ao pais. 2 8BCME -BIBLIOTECa
Em suma. os resultados obtidos para o coeficiente de retencdo de pou-
panca (b) estimado recursivamente para a equacao (1), estdo de acordo com o
que seria esperado a partir das consequéncias dos eventos que ocorreram ao

longo do periodo 1949-1995 sobre o grau de mobilidade de capital estrangeiro

nestes anos. A excecdo, e talvez o resultado mais intrigante, diz respeito a dée-

27 Tal movimento de liberalizagdo, no que se refere aos investimentos estrangeiros direlos no
pais (fluxos de capilais reais), ocorreu a parlir de 1990 compreendendo, basicamente, 05 seguin-
tes pontos: i) diminuigéo do tratamento discriminalorio a este lipo de investimento; e ii) redugao
da carga tributaria incidente sobre tais investimentos e sobre as remessas ao exterior de lucros €
dividendos resultantes de lais inversoes e a titulo de pagamento de royaities assisténcia técni-
ca. Para maiores detalhes sobie a legislagao de capitais estrangeiros e suas modificagoes a
?artir do final dos anos 80 ver Almeida (1989) e BANCO CENTRAL DO BRASIL (1988).

8 Além das modificacdes na legislagdo regulatoria dos fluxos de capitais externos, ha a queda
nas taxas de juros internacionais entre 1989 e 1994, o acordo de reestruturacio da divida exter-
na brasileira em 1992, e o inico da realizag&o de algumas reformas econdmicas de cunho libera-
lizante na primeira metade da década de 90 no pais, o que aumentaria as oportunidades de lu-
cro para os investidores estrangeiros. Ver Bacha (1993); Meyer (1993) e Nunnenkamp, P,
Funke, N. & Schweickert, R. (1992, Chapters 1 and 3).
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cada de 70, pois foi nesta década que o pais recebeu o maior volume de pou-
panca externa para financiamento do investimento entre 1947 e 1995

Os mencionados problemas associados as estimativas da equacéo (1)
decorrentes da endogeneidade entre investimento e poupanca nacionais, leva-
ram a estimacgéo do coeficiente de correlagdo parcial (h-r) entre estas variaveis
com o intuito de se controlar este problema e se obter um indicador mais confié-
vel para a mobilidade de capital. Apesar desta formulag&o, representada pela
equacao (2), ndo ter produzido os resultados esperados - consideradas as limi-
tacOes citadas quando de sua estimagéo -, as estimativas recursivas dos coefi-
cientes da mesma (a-» © bh-~») foram calculadas e sdo apresentadas no grafico
24 SCME -BIBLIOTECa

Observando-se o referido grafico, é facil ver que o comportamento do
coeficiente de retencdo de poupanca para a equacéao (2) tem um comportamento
bastante similar ao seu congénere da expressao (1) - grafico 2.3.. Isto apenas
reflete os resultados obtidos na subsecédo 2.3.2. - quadro 2.2. , como também
ocorreu com as estimativas recursivas do coeficiente » em (1). (Grafico 2.3.)

Desta forma, os comentarios feitos para as estimativas de 5 apresenta-
das no gréfico 2 3. sdo, de uma maneira geral, validos também para as estima-
tivas de h-» mostradas no grafico 2.4.. Considere-se neste caso também o que
se afirmou a respeito da estimagdo recursiva dos coeficientes da condi¢ado
Feldstein-Horioka na presenca de auto-correlagdo dos residuos quando da
estimacgao de (1).

Também estimou-se recursivamente os coeficientes da equagdo (3),

cuja interpretacdo é a mesma utilizada anteriormente. Observe que, neste caso,
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ndo houve nenhum problema relacionado a correlacédo dos residuos o que, ao
contrario das estimativas das equagdes (1) e (2) pelos MQR, permitiu a constru-
cdo de intervalos de confianga validos para tais estimativas. Estas Ultimas e
seus respectivos instervalos de confianga a 95 % sdo mostrados no grafico 2.5..

Da analise do referido grafico pode-se notar que o coeficiente de reten-
cdo de poupanca (w;) apresenta-se estavel em torno do valor estimado para o
periodo como um todo (0,692), praticamente n&o refletindo as mudangas no

ambiente econdmico-institucional para os capitais estrangeiros, diferentemente

do que ocorreu para as duas formulacdes anteriores. Jé o indicador do grau de
sustentabilidade dos déficits em conta-corrente (w,) mostra um consideravel
aumento da capacidade do pais em manter desequilibrios deste tipo entre a se-
gunda metade dos anos 60 e a primeira metade da década seguinte, o que pode
ser interpretado como evidéncia de um maior grau de integragéo do pais ao
mercado de crédito internacional nestes anos. As estimativas para w, também
revelam que entre meados da decada de 70 e 1995, salvo uma pequena redu-
céo nesta capacidade decorrente da ocorréncia da crise da divida externa em
1982 e de seus efeitos nos anos seguintes, a economia brasileira possuia maio-
res condicbes de manter déficits no balanco de transacdes correntes que no
periodo anterior a 1965

No entanto, como ocorreu nas estimativas recursivas do coeficiente de
retencdo de poupanca para as equacbes (1) e (2), a década de 70 - especifica-
mente o periodo 1975-1980 - mais uma vez apresenta resultados intrigantes, s6
que desta vez para o coeficiente w,. Para o periodo mencionado, como ja se

colocou anteriormente, houve o ingresso de volumes significativos de poupanca



87

externa no pais, o que, a principio, contradiz a redugdo do grau de sustentabili-
dade de déficits em conta-corrente mostrada pelas estimativas de w, para o re-
ferido periodo. Mais uma vez, o porqué de tal fato & uma questéo que fica em
aberto.

Quanto aos coeficientes w, e w;, as estimativas recursivas dos mesmos
apresentaram-se, de certo modo, estaveis ao longo do intervalo analisado
(1948-1995), embora as mesmas ndo permitam a analise da auséncia ou néo de
qualquer relacdo de equilibrio de longo prazo entre poupanca e investimento
nacionais nestes anos. Para tal andlise, o melhor meio de verificar sua existén-
cia continua sendo o teste da significancia destes coeficientes, como se men-
cionou na subsecao anterior.

Por fim, apesar do coeficiente de retengdo de poupanga estimado re-
cursivamente para o modelo de corre¢do de erro de 12 ordem proposto por
Taylor (1996) nao ter refletido a evolugéo do grau de mobilidade de capital no
periodo 1948-1995 de forma melhor que os seus similares das equacdes (1) e
(2), o referido modelo forneceu um outro indicador do grau de integracéo da
economia brasileira aos mercados internacionais de crédito, representado pelo

coeficiente w-.
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Grafico 2.5. - Coeficientes Recursivos da Condigao Feldstein-Horicka -
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Tal indicador, como se viu, mostrou uma crescente capacidade do pais
em manter desequilibrios (déficits) no balanco de transacgbes correntes entre
1948 e 1995, 0 que, em Ultima instancia, s6 € possivel a partir da existéncia de
fluxos positivos de recursos externos para a economia deficitaria, que por sua

vez s6 ocorrem em condicdes onde ha garantia de que esses recursos podem



90

recuperados por seus proprietarios (i.e. baixo risco default e/ou poucas barreiras

ao livre movimento destes capitais).

2.4. Sumario das Conclusdes

SBCME —BJBK-EQTFF‘A

No decorrer deste capitulo, procurou-se verificar a extensdo da abertura
da economia brasileira aos capitais internacionais para o periodo 1947-1995 a
partir da condi¢éo Feldstein-Horioka em trés formulagdes distintas: i) a sugerida

pelos autores em seu artigo original; ii) a referente ao coeficiente de correlacéo
parcial entre investimento e poupanca nacional, na qual ambas as variaveis sao
filtradas da influéncia de componentes em comum; e iii) a proposta por Taylor
(1996), na qual se utilizou um modelo de correcéo de erro de 12 ordem.

Como mencionado, as estimativas para a primeira formulacdo devem ser
interpretadas de forma cautelosa, pois a literatura sobre a correlagéo investi-
mento nacional-poupanca nacional como indicador de mobilidade de capital
aponta para a possibilidade destas variaveis serem ambas endogenas, o que
poderia distorcer os resultados deste indicador.

Com o intuito de eliminar tal problema, utilizou-se o coeficiente de corre-
lagéo parcial entre estas variaveis como medida do grau de mobilidade de capi-
tal internacional. Apesar desta estimativa néo ter apresentado os resultados es-
perados, permitiu, através da estimagdo de novas regressdes entre investimento
e algumas varidveis instrumentais para a poupanca nacional, inferir-se que o
problema da endogeneidade do investimento e da poupanca nacionais deve-se

ou a importancia da poupanca do setor publico brasileiro no financiamento do
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investimento interno ou a influéncia de politicas governamentais para corregéo
de desequilibrios no balango de pagamentos em conta-corrente - policy reaction
argument.

A estimacdo do modelo de correcéo de erro de 12 ordem, embora tenha
apresentado resultados similares as duas formulagdes anteriores quanto ao va-
lor estimado do coeficiente de retencé&o de poupanga, evidenciou a capacidade
da economia brasileira de manter déficits em conta-corrente, o que pode ser in-
terpretado também como um indicador de integragéo do pais ao mercado inter-
nacional de crédito. Esta formulacéo, ao rejeitar a hipbtese de existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre poupanca e investimento nacionais
entre 1947 e 1995, possibilitou que se mostrasse também que o problema da
endogeneidade destas duas variaveis ocorre, provavelmente, em razao do im-
portante papel da poupanga do governo no provimento de recursos para inves-
timento nestes anos.

A rejeicéo das restricdes aplicadas ao modelo de correcéo de erro, evi-
dencou a superioridade do mesmo na explicagdo da natureza da relacdo entre
investimento e poupanga nacionais para o Brasil em relacao as duas formula-
¢oes anteriores utilizadas para o periodo em questdo. O teste de cointegracao
para estas variaveis incluido nesta formulagcdo mostrou a existéncia de uma re-
lagdo de longo prazo entre as mesmas - 0 residuo entre investimento e poupan-
¢a nacionais & /().

Ja a estimacdo recursiva dos coeficientes das trés formulagdes - i), i) e
iii) - permitiu 0 acompanhamento da evolucdo do grau de mobilidade de capitais

ao longo do periodo 1949-1995. Apesar de tais estimativas ndo terem sido cor-
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rigidas para o problema de auto-regress&o dos residuos, as mesmas possibilita-
ram, dentro das limitagbes mencionadas, uma andlise de natureza qualitativa da
resposta do grau de abertura da economia brasileira a fluxos de capitais reais
aos efeitos de mudancgas institucionais e/ou no ambiente econdmico ocorridas
no decorrer do anos 1947-1995. ECME-BIBUOTECA

Verificou-se também que a Unica inconsisténcia, e provavelmente a mais
intrigante, entre o indicador de mobilidade de capital das formulagdes da condi-
céo Feldstein-Horioka e os fatos observados no periodo em questéo, diz respei-
to a década de 70. Nestes anos, o pais recebeu o maior volume de poupanga
externa entre 1947 e 1995, sendo que as estimativas recursivas das trés formu-
lagdes utilizadas indicavam para esta década a reducao do grau de mobilidade
de capital. Provavelmente, este € mais um caso, dentre inimeros outros retrata-
dos na literatura, do que & conhecido como enigma Feldstein-Horioka.

Em geral, as evidéncias empiricas obtidas apontam, ainda que dentro
dos limites mencionados, para a ocorréncia de um grau mediano de mobilidade
de capital para o Brasil no periodo 1947-1995 como um todo, sendo que, como
ficou evidente quando da analise recursiva das estimativas dos indicadores de
abertura da economia aos fluxos de capitais reais, tais indicadores ora estao de
acordo com o que se esperaria a partir da observagdo do ambiente econdémico-
institucional relevante para os capitais estrangeiros, ora evidenciam o contrario.
Tal fato chama a atencéo para o uso de uma certa dose de cautela na interpre-
tacdo dos resultados aqui apresentados, onde todas as inconsisténcias mere-

cem uma qualificac&o cuidadosa.
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Capitulo 3 - Testes das Condi¢cdes de Paridade Coberta e Descoberta de

Taxa de Juros para o Brasil: Maio/1987-Dezembro/1996

3.1. Introducgéo

Este capitulo tem como objetivo aplicar testes de mobilidade de capital
para o Brasil no periodo maio/1987-dezembro/1996 com base nas paridades
coberta e descoberta de taxas de juros. A construgdo de séries de expectativas
de variacdo da taxa de cambio nominal para o intervalo em questéo ira tornar
possivel estimar-se esta ultima e, consequentemente, verificar-se se o grau de
mobilidade de capital segundo este critério.

Deve-se notar que as medidas de mobilidade de capital utilizadas neste
capitulo referem-se apenas a fluxos de capitais financeiros, cuja distingéo dos
fluxos de capitais reais foi feita no capitulo 1. Desta forma, pretende-se aqui
complementar, ainda que de forma limitada, os testes feitos no capitulo anterior,
no sentido de se obter um conjunto de resultados a respeito do grau de abertura
da economia brasileira a diferentes fluxos de capitais externos.

De modo similar ao capitulo 2, utiliza-se também os métodos do minimos
quadrados ordinarios (MQQ) e dos minimos quadrados recursivos (MQR) na
estimacdo das paridades coberta e descoberta de juros. O uso dos MQR, mais
uma vez, tem como objetivo permitir o acompanhamento da evolu¢do da mobili-
dade de capital no Brasil no decorrer do periodo estudado, de forma a permitir
uma melhor avaliacdo deste comportamento em funcéo das mudancgas ocorridas

no ambiente institucional relevante para estes capitais
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Neste sentido, o presente capitulo esta dividido da seguinte forma: apos
esta introducdo, discute-se brevemente sobre as séries de dados utilizadas. Os
principais detalhes sobre a construcdo das séries de expectativas de variacéo
cambial segundo trés hipéteses de formacdo das mesmas - extrapolativa,
adaptativa e racional - sdo apresentados na terceira secdo. Na secéo seguinte,
séo dadas breves explicacdes a respeito dos testes econométricos para mobili-
dade de capital usados, seguidas dos resultados obtidos e de uma analise dos

mesmos. A quinta e Gltima segdo faz um sumario das conclusdes.

3.2. Sobre as Séries de Dados Utilizadas

As séries basicas usadas foram as seguintes: taxa de juros nominal
(Over/Selic), desvalorizagéo da taxa de cambio nominal da moeda brasileira em
relacdo ao délar americano, taxa de juros (anualizadas) dos titulos do Tesouro
Americano para trés meses (T-Bill), cotacéo da taxa de cambio nominal no mer-
cado futuro para entrega em (aproximadamente) 30 dias, taxa de inflacdo men-
sal medida pelo IGP-DI e as taxas mensais de variacao do estoque de meios de
pagamento e da base monetaria. As observacdes destas Ultimas trés variaveis,
como se vera mais a frente, foram utilizadas na construgao de uma série de ex-
pectativas de variacdo cambial.

As séries de juros e cambio futuro, com observacoes mensais, cobrem o
periodo de maio de 1987 a dezembro de 1996, enquanto o cambio spof, por ra-

zdes que ficardo claras adiante, vai de dezembro de 1984 a novembro de 1996.



9s

A taxa de inflacdo (IGP-DI) e as taxas de variagdo dos meios de pagamento e da
base monetaria referem-se ao intervalo outubro/1986-novembro/1996.

A taxa de juros dos titulos do Tesouro Americano, coletada na fonte em
termos anuais, foi convertida para taxas mensais de acordo com a seguinte for-

mula:

I =5 (]'H:i) —1 QCME S =1l=1

—!O"'—f‘-‘f‘ =

Pl

onde i, é a taxa de juros anualizada e i, € a taxa equivalente em termos men-

sais, ambas expressas em valores absolutos.

Quanto a taxa de cambio no mercado futuro, utilizou-se a cotag@o dos
contratos futuros de taxa de cambio de Reais por ddlar comercial no 1° dia util
do més em questdo, com vencimento no 1° dia util do més subsequente, totali-
zando assim, aproximadamente, 30 dias entre a data de negociacao e a data de
vencimento. ' Apos sua conversdo em Reais (R$) por unidade de dolar america-
no (US$), calculou-se o desconto do délar no mercado futuro (forward discount).
Esse desconto futuro que sera usado como uma proxy da expectativa de desva-

lorizagdo cambial para o més indicado, foi obtido a partir de

s

S

fd =

! A série da cotagdo da taxa de cambio (R$/US$) no meicado futuro utilizada foi o prego de
ajuste diario e ndo o prego de fechamento, como seria de se esperar, pois a serie obtida referen-
te a este ultimo ndo era completa para o periodo em questdo. Como 0 prego de ajuste, paia o
vencimento estabelecido, € determinado pela média ponderada dos negocios realizados no ulti-
mos 15 minutos do pregao ou € arbitrado pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), 0 uso
deste preco no lugar do preco de fechamento parece bastante plausivel
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onde fd & o desconto futuro do dblar (forward discount), f € a cotacdo do dolar
(em R$) no mercado futuro de cambio para entrega em. aproximadamente, 30

dias. e v @ a taxa spot na data de negociacdoc (fechamento) do contrato futuro (1°

Além das séries acima referidas, sdo usadas também previsbes mensais
de desvalorizagdo cambial construidas com base em trés hipéteses de formacéo

das expectativas: extrapolativa, adaptativa e racional.

3.3. Construcao das Séries de Expectativas de Variagcdo Cambial

Testes para a paridade descoberta de juros implicam a utilizacédo de ex-
pectativas de variagcdo cambial. Frankel & Okongwu (1995), por exemplo, me-
dindo o grau de abertura a capitais internacionais de alguns paises da America
Latina e Asia Oriental por meio desta paridade, utilizam a média harménica de
um survey de previsfes para a taxa de cambio coletadas junto a agentes eco-
ndmicos (companhias multinacionais e servicos de previs&o). Frankel (1989)
simplesmente usa como expectativa de variacdo cambial o valor observado ex
post para esta variavel, arguindo que sob expectativas racionais o erro expec-
tacional - i.e. £ = AS - AS° - é aleatorio, ou seja ndo correlacionado com o conjun-
to de informacgdes disponivel no tempo (. &

No entanto, no caso brasileiro, para o periodo em questdo (maio/1987-
dezembro/1996), ndo existem séries disponiveis de expectativas em relacao a

taxa de cAmbio esperada para periodos futuros coletadas junto a agentes atuan-

? Frankel & Okongwu (1995) e Frankel (1889).
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tes no mercado, que ndo as cotagdes no mercado futuro, e o uso de AS

(variagdo cambial observada ex post) no lugar de AS® (variagcdo esperada ex
ante) pode gerar estimativas inconsistentes para a paridade descoberta de ju-
ros. >

Consequentemente, optou-se por construir séries de expectativa de va-
riacdo cambial com base nas hipoteses extrapolativa, adaptativa e racional de

formacdo das expectativas. A descricdo da metodologia empregada com essa

finalidade é apresentada a seguir.
[ [ & BT
3.3.1. Expectativas Extrapolativas Cme -BisLQ TECa

Segundo Takagi (1991) a lei de formacédo das expectativas extrapolati-

vas € a seguinte:

S =aS+HA8~8,) N

com S§¢, como a taxa de cambio spot esperada para o periodo 7/, §, e §,

il B

como taxas spot observadas em 7 e (-/, respectivamente, e a e ff como parame-

tros. Note-se que S, = S/ +e¢,, com e, como o erro de previs&o.

* A suposicdo de que o erfo expeclacional (- AS - AS) & ndo correlacionado com o conjunio de
irgf(\rrnﬂhﬁ(r diennnivel am ¢ - eopinntn ecep que pr{\u_rf:'\‘:qlmnpfn incliiria entre nmitra vanaveje n
diferencial de juros ¢ i - i* ) - parece ser uma hipdtese forte. pois & pouco provavel que
Tl e ri-i*)] - 0 pelas razdo ja mencionada. Além disso. seria por demais irrealista supor que

nAa

cambio ver Takaqi (1991) e Caves. Frankel & Jones (1993)
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A expectativa de desvalorizacdo cambial segundo a hipotese extrapola-
tiva foi calculada para o intervalo maio/1987 a dezembro/1996 usando-se o me-
todo dos minimos quadrados recursivos. A utilizacéo dests método tem como
base a idéia de que o conjunto de informacdes relevante ((2) para os agentes
econdmicos na formacdo de sua expectativas para o periodo 7+/ limita-se as
informacdes disponiveis no periodo ¢, isto é Sy, = E[S,., / Q,].

Desta forma, os valores dos parametros « e B forma estimados recursi-
vamente, sendo que o conjunto de estimativas resultante foi incluido em (2 como
a e B , ao lado de S, e AS,, e usado para se calcular as previsdes para S,

periodo apés periodo, por meio da substituicao das informacgdes contidas em (2

na lei de formagao das expectativas extrapolativas, obtendo-se, por fim, os valo-

A

0

R ]

res esperados para §. BCM

i

,;‘-r—v.. 1IN TS S
AR & s e S €

¥

E importante ressaltar que como a variavel taxa de cambio nominal para
o periodo dezembro/1986-novembro/1996 mostrou-se nao-estacionaria, mesmo
apos tomada a segunda diferenca, optou-se por se trabalhar com a taxa de va-
riacdo do cambio nominal, evitando-se assim problemas associados a estimati-
vas com o uso de séries nao-estacionarias > bem como porque a variavel na
qual estamos realmente interessados é a expectativa de desvalorizacdo cambial

e n3o o valor esperado para a taxa de cambio. ©

1 sobre 0 método dos minimos quadrados recursivos ver Hall, Johnston & Lilien (1990, Chapter
15, p. 15-20-15-21).

5 Os problemas relativos ao uso de tais séries na estimagéo de parametros de regressoes pelo
método dos MQO séo a obtengéo de estimadores inconsistentes para estes parametros e de um
R’ elevado, indicando a existéncia de uma relagao significante entre as variaveis da equagao
quando, na verdade, tal relagdo é pouco significante ou ndo existe. Para maiores detalhes ver
Griffiths. Hill & Judge (1993. p. 896-697). Obviamente, neste caso, 0s valores previstos para
variavel dependente serdo viesados.

6 Para a maioria das variaveis utilizadas na construgdo das séries de expectativas, a hipotese de
ocorréncia de nio-estacionariedade (raiz unitaria), em nivel, foi rejeitada nos testes ADF a um
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Observe que a série de variagdo da taxa de cambio nominal (spot) cobre
0 periodo dez/1986-nov/1996 e ndo o mesmo periodo das séries de juros e/ou
cambio futuro por dois motivos: i) para que se possa calcular (recursivamente)
as estimativas dos MQO dos parametros da equacéo (1) conforme mencionado
e a 1° previsdo - correspondente ao més de mai/1987 -, a condicdo de rank da
matriz de varidveis independentes tem que ser satisfeita: e ii) como o intervalo
para o qual se quer a previsdo vai de mai/1987 a dez/1996, é suficiente que a
ultima observacgédo da referida série seja em nov/1996, ja que a observacgéo cor-

respondente a dez/1996 sera uma previséo.

3.3.2. Expectativas Adaptativas

As expectativas adaptativas sdo formadas com base no mecanismo

abaixo (Takagi (1991)) :

SC,=98,+A(S-8,) (2)

onde S’ é a taxa spot esperada (prevista) para 7 e o termo (S; - §, Jrepresenta o
erro de previsdo paraf (e, ).
A expressdo (2) pode ser vista como um ARMA(1. 1) j& que

S, =,

Hl

. Note que esta ultima pode ainda ser escrita como

nivel de significancia de 5% (para algumas variaveis esta hipotese foi rejeitada a 1% de signifi-
canc;a) no que se refere ao periodo de tempo mencionado para cada conjunto de series (i.e.
variaveis utilizadas na construgdo de uma determinada série de expectativas). A excegao foi a
série taxa de variagao do cambio nominal entre dezembio/1984 e fevereiro/1987, paia a qual a
hipotese de raiz unitaria so foi rejeitada (a 1%) quando se usou a 1° diferenca - ver Tabela A4
(Anexos).
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S, =(r-A)S, +AS° (2)

Entretanto, para que se possa construir a série de expectativa de desva-
lorizag&o da taxa de cambio sob a hipdtese adaptativa é necessario que se te-
nha um conjunto de valores iniciais para S, valores esses que seriam dados pelo
termos S e $° no lado direito de (2').” Mais uma vez trabalhou-se com taxas de
variacéo do cambio nominal ao invés dos valores da taxa de cambio nominal
pelas mesmas razdes descritas anteriormente. BCME -BIBLIOTEC 4

Os valores iniciais para o §° foram obtidos a partir do uso da formulagcéo
(2), que foi estimada como um ARMA (1, 1) com amostras relativas aos periodos
dezembro/1984-dezembro/1986, dezembro/1984-janeiro/1987 e dezembro/1984-
fevereiro/1987 de forma que se pudesse calcular previsbes desses valores para
os meses de janeiro, fevereiro e margo de 1987, respectivamente. ® Com os
valores iniciais desta variavel, estimou-se (2') pelo método dos minimos quadra-
dos ordinarios (MQO) com as informagdes até abril de 1987, e obteve-se o valor

ajustado de S,., (S/.,) para este més.

De posse do valor ajustado S° para abril/1987, calculou-se o seu corres-

pondente para maio/1987 estimando-se mais uma vez (2') pelo MQO e assim

TA equagdo (2) pode ser tratada como uma equagdo de diferengas, cuja solugao € dada poi
t

Sii =2 A (r=4)S, ;+ A”'S, . para A = 1. Consequentemente, com 7 = 1. a solugéo de (2
in

é S =(y—A)S, +AS; . que é andloga a (2) e cujos valores iniciais s30 S e S Note-se que

somente s: ndo é disponivel, dai a necessidade de se calcula-lo (estima-lo) através de (2).

® Como para que se possa estimar os pardmetros de (2°) € necessario que a condigao de rank
para a matriz de varidveis independentes desta equacdo seja satisfeita. entdo, calculou-se a

referida previsdo para S pelo processo ARMA (1, 1) ja@ mencionado.
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procedeu-se até novembro/1996, obtendo-se uma série com os valores ajusta-
dos de §,,, para o periodo especificado. Esta série foi utilizada como expectati-
va de desvalorizacdo cambial em t na equacéo (2').

Feito isso, as estimativas dos parametros de (2') foram calculadas re-
cursivamente, periodo apés periodo. De forma andloga ao procedimento usado
quando da construcdo da série de expectativas extrapolativas, construiu-se a

série de expectativas adaptativas, sempre com o valor da previsdo (ou valor
ajustado S;,) para um dado periodo sendo utilizado no calculo da previsédo

(expectativa) de desvalorizagdo cambial para o periodo seguinte. Esta série co-

bre o intervalo de maio/1987 a dezembro/1996.

3.3.3. Expectativas Racionais

O mecanismo de formacdo das expectativas racionais, de acordo com

McCallum (1976) e Wickens (1982), pode ser descrito como

St =E[S,.,/Q]=8.,+¢ (3)

onde o termo & é um termo aleatério com as propriedades classicas (i.e. E(& ) =
0Oek(&é&.;) =0 comj=0) e F(& €)= 0, o que significa dizer que o conjunto
completo de variaveis relevantes que os agentes econdmicos usam na formacéo
de suas expectativas futuras sobre §,  ; esta incluido em £, garantindo, portan-

to, a consisténcia das estimativas de (3).
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McCallum (1976) e Blanchard & Fischer (1989) sugerem que o conjunto
0, inclua valores correntes e passados tanto da variavel sobre a qual se formula

as expectativas (S no caso), bem como de um outra variavel denominada Z. ’

Entdo

2, =[5z :i.j=0l..)

Assume-se, por hipétese, que (3) possui uma relagéo linear com o con-

junto ©2,"°, 0 que leva a ac
ME .g,
8LIO TECA

e, = E[S,.,/Q,]=56+7T (4)

onde 6 e I" sdo vetores-coluna de parametros e S = /S, S, S.-... ] eZ = [Z. 7,
A

Para que se possa construir a série de variac&o esperada para a taxa de
cambio nominal segundo a hipétese racional é necessério que se defina o con-
junto de variaveis relevantes na formagéo das expectativas relativas a esta va-
riavel.

Com este objetivo, e tomando-se por base alguns modelos de determi-

nacéo da taxa de cambio 2 utilizou-se o diferencial mensal entre as taxas de

? Esta variavel (7), na verdade, pode ser tratada como um subconjunto de (2 que incluiria outias
variaveis relevantes no processo de formacao das expectalivas € que poderiam ser uleis na
previsdo dos valores futuros de S. A questio sobre quais as varidveis a serem incluidas em 7
sera lratada com mais delalhes adianle.

% A hipétese de linearidade acima referida é utilizada em McCallum (1976) e Blanchard &
Fischer (1989, p. 215-217), sendo que neste ultimo ha exemplos nos quais se usa aproximagoes
log-linear conforme o modelo.

" Note-se que como mencionado anteriormente o vetor Z pode ser composto por uma variavel
apenas ou por um conjunto de variaveis. Neste altimo caso cada elementode Z = /2, Z, , Z, -..]
seria um um vetor-coluna de varidveis contemporaneas e a cada vetor-linha de Z estaria asso-
ciado um vetor-coluna de parametros 73, comk — /.2._.nonde n é 0 nimera de variaveis inclui-
dasem 7.

2 para um survey sobre alguns dos principais modelos de determinagdo da taxa de cambio ver
Taylor (1995, p. 21-34).
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juros interna e externa (Over e T-Bills, respectivamente), a diferenca simples
entre as taxas de variagdo mensais do estoque de meios de pagamento e base
monetéaria ', e a taxa de inflacdo mensal medida pelo IGP-DI. Além destas va-
riaveis, e de acordo com a definicdo dada para (2 , inclulu-se também um /ag da
variacdo da taxa de cambio. Estas séries referem-se ao periodo outubro/1986-
novembro/1996.

Entdo, o modelo utilizado na elaboragdo da série de expectativas racio-

nais para a taxa de variagéo do cambio nominal é
S, =68 +ID+,M +LII_, (5)

onde: D, é o diferencial mensal entre as taxas interna e externa de juros (Over e
T-Bill)
M, é a diferenca entre as taxas mensais de variagdo do estoque de meios
de pagamento (M1) e base monetaria

I1, é a taxa de inflagdo mensal (IGP-DI)

O procedimento para construcdo da referida série - novamente com a
utilizacdo do método dos minimos quadrados recursivos - € inteiramente analo-
go ao usado quando da construcdo das séries de expectativas extrapolativa e

adaptativa para a variacdo esperada da taxa de cdmbio nominal, sendo que a

'3 Esta variavel tem como objetivo medir mudangas nos fundamentos do meicado monetario. As
outras variaveis (diferencial de juros e taxa de inflagao) refletem modificagdes em outros funda-
mentos da econoinia.

" A escolha desta formulagdo baseou-se, além do ja mencionado conjunto de modelos de de-
terminagdo da taxa de cambio, na escolha de um modelo que melhor se ajustasse as observa-
gOes das variaveis escolhidas no periodo outubro/1986-novembro/1996. Este modelo apiesen-
fou as seguintes estatisticas (com n = 120): R? = 0,7112, R*-ajustado = 0,7037, F-estat. =
95,2252, ndo-autoregressivo (teste de Durbin) e todas as varidaveis significantes a 2% (estatistica

f.
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série de expectativas racionais cobre também o mesmo periodo de tempo que

as séries mencionadas (i.e. maio/1987-dezembro/1996). *°

3.4. Testes Econométricos S~
SCME.

(=1
I3 1y~
-

U=~
SCa

3.4.1. Paridades Coberta e Descoberta de Juros e Mobilidade de Capital

Tomando como ponto de partida a discusséo apresentada no capitulo 1
deste trabalho, ira verificar-se agora, com base nas condi¢cdes de paridade co-
berta e descoberta de taxa de juros '°, a evolugdo do grau de integragdo da
economia brasileira aos mercados financeiros internacionais entre 1987 e 1996.

Como se viu no capitulo 1, as referidas condi¢ées de paridade podem
ser classificadas de acordo com o nimero de requisitos a serem satisfeitos para
que as mesmas ocorram. Sob esta ética, teria-se ent&o a paridade coberta como
condicdo mais fraca para perfeita integracéo e a paridade descoberta como
condigao mais forte."”

A paridade coberta € denominada de condi¢do mais fraca para perfeita

mobilidade de capital devido ao fato de que quando da realizacao de operacoes

'S A razdo para a escolha deste intervalo de tempo, que é 0 mesmo da série de desconto futuro

da taxa de cambio, ficara clara quando da especificagdo dos lestes de mobilidade de capital na
roxima segao.

5 As mencionadas medidas de mobilidade de capital entre paises referem-se apenas a capitais
ue movem-se de um pais para outro em busca de ganhos de arbitragem.

7 Garcia & Barcinski (1997) apresentam uma formulagao diferente para se computar o diferen-

(1+1i)
(1+ fd)(1+i%
nidas em valores absolutos, exceto DCJ, que é apresentada em percentagens. Esta formulagéo
ndo é, contudo, aqui utilizada, em razdo da apresentada no capitulo 1 ser uma aproximacao

estatisticamente segura para este diferencial @ da mesma tornar 0S objetivos aqui propostos
mais claros.

cial coberto de juros (DCJ) : DCJ 4 - I} « 100 , onde todas as variaveis sdo defi-
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de arbitragem em mercados financeiros internacionais, na auséncia de barreiras
ao livre fluxo de capitais, os agentes envolvidos em tais operacdes cobrem-se
contra a possibilidade de ocorréncia de mudangas adversas na taxa de cambio
que eliminariam o retorno que os mesmos poderiam obter mantendo em seus
portfolios ativos estrangeiros. Ja a paridade descoberta de juros, condigdo mais
forte para a perfeita mobilidade de capital, supbe que os ativos domésticos e
estrangeiros podem ser tratados como substitutos perfeitos, hipétese esta que
esta implicita na ocorréncia dessa paridade.

Desta forma, a partir do uso de séries relativas as variaveis que compbe
estas paridades, é possivel testar-se empiricamente se as mesmas ocorrem ou
néo e, entdo, verificar-se o grau de integracao financeira da economia brasileira

para o referido periodo (maio/1987-dezembro/1996).

a i
3.4.2. Testes de Mobilidade de Capital CME-BIBLIOTECGA

Obtidas as séries de expectativas, pode-se agora estimar as paridades
coberta e descoberta de juros, e consequentemente testar o grau de abertura da
economia brasileira no periodo em questao.

A partir da estimac&o das equacdes parametrizadas para as paridades

coberta e descoberta para o periodo maio/1 987-dezembro/1996,

fd, = ¢+, i, *)+n (6

AS* =a+pBi,-i,*)+n (7)
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aisi ) .. at p
com u ~ i.i.d.(0, o,) e n ~ iid(0, 0',,2) , sendo ambos n&o-autocorrelacionados

temporalmente

onde: S - taxa (spotf) de cambio nominal (moeda nacional/ddlar americano)

ASf - expectativa (em r-/) de variacdo nominal da taxa de cambio entre 7-/
ef

o T da W X S -

i, - taxa de juros nominal doméstica em 7 R N s
i.* - taxa de juros nominal externa em ¢ (prime rate)
fd, - desconto (prémio) futuro no mercado de cambio (R$/US$) para con-

tratos de 30 dias com vencimento em ¢ - cotacéo do 1° dia util do més

As hipoteses a serem testadas sdo as seguintes: Hy: 3, f = I, indicando
perfeita mobilidade de capital, contra H.: y, # = I, demonstrando a existéncia de
barreiras ao livre fluxo de capitais entre as economias.

A aceitacéo da hipotese H,: y = I significa dizer que o risco pais é zero.
Note-se ainda, que é bastante plausivel supor que ) <y </, pois se espera que
a economia nacional possua, na melhor das hipoteses, um grau de risco pelo
menos igual ao das economias mais maduras, ndo sendo este, porém, jamais
inferior ao destas ultimas. Se y —» 0, maior o prémio de risco pago sobre o retor-
no dos investimentos feitos no pais por investidores estrangeiros, e se y — /
menor este prémio de risco. Além disso, se g = /, pode-se afirmar que os ativos
domésticos e externos sdo substitutos perfeitos e que o risco da moeda e o risco
do pais sdo ambos nulos.

Com base nas séries de diferencial de taxa de juros nominal - taxa
Over/Selic menos a taxa de juros dos titulos do Tesouro Americano para trés

meses (T-Bill) convertida para taxas mensais -, e de desconto futuro (forward
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discount) para a taxa de cambio nominal , além das j@ mencionadas séries de

expectativas, estimou-se as equacdes (6) e (7) para o periodo maio/1987-dezem-

bro/1996. '

Os resultados relativos a estas estimativas - paridades coberta e desco-
berta, esta Ultima com trés hipéteses distintas para formacédo das expectativas -

sdo mostrados a seqguir.

-
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Quadro 3.1. - Estimativas da Paridade Coberta =g

Variavel Dependente fi/ - Amostra Set/1 987-Dez/1996 (ajustada)
Método MQO - Converge apés 9 Iteragbes
Matriz de Variancias e Covariéncias Estimada pelo Método de White (1980)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t Probabilidade
(i-i*) 1,008086 0,056081 17,97560 0,0000
AR(4) 0,426658 0,127961 3,334285 0.0012
MA(4) -0,372885 0,163158 -2,285417 0,0242

R? 0,733073 Estatistica F 149,6758
R%Ajustado 0,728175 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,919497 Est F - Teste LM (4 1ags) 0,515144

(*) Nivel de significancia necessario para rejeigdo de Hy (coef. = 0)

Os termos ARMA foram utilizados para corrigir o problema de autocorre-
lacdo nos residuos. Como a constante mostrou-se insignificativa em todas as
regressdes, optou-se simplesmente por omiti-la das mesmas. O valor da estatis-
tica F do teste LM para a presenca de autocorrelagdo nos residuos até 4 /ags

também é apresentado nos quadros em questao.

" Os testes de raiz unitaria (ADF) para estas variaveis revelaram gue todas sao estacionaiias
em nivel, algumas a 1% outras a 5% (nivel de significancia) - ver Tabela A.4 (Anexos).
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Quadro 3.2. - Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas

Extrapolativas

Método MQO - Converge apos 10 lteragdes

Matriz de Variancias e Covariancias Estimada pelo Método de White (1980)

Variavel Dependente AS,,,” - Amaostra Jan/1988-Dez/1996 (ajustada)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t Probabilidade '
(1= i%) 0,856146 0,015162 56,46816 0,0000
AR(4) 0,453657 0,170282 2,664149 0,0090
AR(8) 0,257887 0,095255 2,707325 0,0079
MA(4) -0,594848 0,124694 -4, 770447 0,0000
MA(12) -0,337122 0,124180 -2,714789 0,0078
R? 0,755289 Estatistica F 79,47631
R-Ajustado 0,745786 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1,849800 Est. F - Teste LM (41ag¢) 1,044948

(*) Nivel de significancia necessario para rejeicao de H, (coef. = 0)

Quadro 3.3. - Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas

Adaptativas

Variavel Dependente AS,,,;* - Amostra Set/1987-Dez/1996 (ajustada)
Método MQO - Converge apos 30 lteragdes
Matriz de Variancias e Covariancias Estimada peio Metodo de White (1980)

Variavel " Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t Probabilidade
(i-i*) 0,840192 0,029787 28,20628 0,0000
AR(4) -0,.894135 0,046037 -19.42230 0.0000
MA(1) 0,106836 0,027966 3,820178 0,0002
MA (4) 0.888494 0.27956 31,78205 0.0000

R? 0,743310 Estatistica F 104,2471
R?-Ajustado 0,736180 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 1.818243 Est. F - Teste LM (41,5 1.143599

(*) Nivel de significancia necessario para rejeigdo de H, (coef. = 0)
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Quadro 3.4. - Estimativas da Paridade Descoberta - Expectativas Racionais

Variavel Dependente A4Sy, - Amostra Ago/1987-Dez/1996 (ajustada)
Metodo MQO - Converge apoés 8 Iteragbes
Matriz de Variancias @ Covariancias Estimada pelo Método de White (1880)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t Probabilidade
(i-i*) 0,916495 0,027225 33,66405 0,0000
AR(3) 0,587552 0,116924 5,025066 0,0000
MA(3) -0,658227 0,132908 -4,952509 0,0000

R? 0,786783 Estatistica F 202,9530
R®-Ajustado 0,782906 Prob. F-Estat. 0,000000
Estatistica DW 2,018323 Est. F - Teste LM (4 jags) 0,889562

(*) Nivel de significancia necessario para rejeigdo de H, (coef. = 0)
BCME-BIBLICTECA

O diferencial de juros é significativo (a 1%) para ambas as paridades,
coberta e descoberta, indiferentemente de qual hipotese de formacdo das ex-
pectativas de variacdo cambial que se adota nesta ultima - extrapolativa, adap-
tativa ou racional. E facil ver também que o coeficiente do diferencial de juros na
paridade coberta & estatisticamente igual a um, indicando, para o periodo em
questdo, a ocorréncia de perfeita mobilidade de capital segundo esta medida -
condicdo mais fraca. Isto significa também que o prémio de risco do pais € zero
para este periodo.

Quanto a paridade descoberta, o coeficiente do diferencial de juros
mostrou-se estatisticamente diferente de um em todas as estimativas, indicando
que esta condi¢do de mobilidade de capital ndo é satisfeita para a amostra ana-

lisada, qualquer que seja a hipotese de formacéo das expectativas utilizada
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Este fato evidencia a existéncia de um prémio de risco da moeda diferente de

zero para este periodo.
Garcia (1997) sugere que tal prémio - que é igual a diferenca
(_fd, - AS,’) - estaria associado ao fato de que os contratos futuros de cambio

funcionam como uma cobertura (hedge) contra a incerteza da atividade econd-
mica do pais. Ou seja, tal prémio de risco captaria a incerteza associada ao

comportamento futuro da economia.’®

3.4.3. Anélise Recursiva B8CME -BIBLIOTECA

Como os testes para a hipétese de perfeita mobilidade de capital apre-
sentam um carater restritivo se feitos para o periodo como um todo, especial-
mente levando-se em conta que foi entre o final dos anos 80 e inicio da década
de 90 que a economia brasileira experimentou modificagdes substanciais em
suas condigbes de atratividade aos capitais internacionais para investimentos
em portfélio %, estimou-se novamente as equagdes (6) e (7) s6 que agora utili-
zando-se 0 método dos minimos quadrados recursivos (MQR). O objetivo da
utilizacdo deste métode é observar-se o comportamento das medidas de mobili-
dade de capital em relacdo a mudancgas estruturais no mercado de cambio, na
forma de tratamento dispensada aos fluxos de capitais financeiros e/ou no am-

biente econdmico de uma maneira geral.

9 Tal fato ocoire devido a correlagao positiva existente entre as cotagoes dos contiatos futuros
de cambio - contratos futuros de dolar, no caso - e o risco agregado da economia. Para maiores
detalhes ver Garcia (1997).

20 Um bom sumario a respeito destas mudangas esta em Carneiro & Garcia (1995).



As referidas estimativas, apenas para os coeficientes do diferencial de
juros, sdo apresentadas no grafico 3.1., para a paridade coberta, e nos graficos
3.2, 3.3. e 3.4. para a paridade descoberta, esta ultima incluindo as hipoteses
de expectativas extrapolativa, adaptativa e racional. '

Observe que, pelas mesmas razées mencionadas no capitulo 2, as es-
timativas recursivas das paridades coberta e descoberta ndo foram corrigidas
para o problema de auto-regresséo dos residuos, o que torna invalidos os inter-
valos de confianga dos parametros estimados. No entanto, ao contrario da con-

dicdo Feldstein-Horioka, ndo héa diferencas significativas entre as estimativas
recursivas das paridades coberta e descoberta quando se corrige ou nao este
problema. A2 -BIBLIOTECa
A analise da evolucado do coeficiente do diferencial de juros da paridade
coberta mostra que, apés um periodo inicial de reversdo de tendéncias (jul/87-
fev/88) - que pode ser atribuido ao comeco do funcionamento do mercado de
cambio futuro no Brasil -, ha uma queda ininterrupta no mesmo até setembro-
outubro de 1988. Este comportamento provavelmente esta associado a incerte-
za sobre 0s rumos da economia brasileira durante este periodo (fev-out/88), fato
que explicaria a existéncia de um prémio crescente relacionado a elevagéo do

risco pais.?

' Note-se que o fato do tenino constante ndo ter se mostrado estatisticamente significante nas
estimativas das paridades coberta e descoberta de juros para o periodo maio/1987-
dezembro/1996 considerado como um todo ndo quer dizer gue o mesmo tambem nao seja signi-
ficativo para qualquer sub-amostra de observagdes consecutivas extraida da amostra em ques-
td0. Deste modo, optou-se por manter o mesimo na estimagao recursiva das equagoes (6) e (7).
A titulo de exemplo, estimativas das paridades em questdo por MQO paia maio/1867-
junho/1994 mostiaram gue, com excegao da paridade descoberta segundo a hipotese de expec-
tativas racionais, a constante foi significativa em todas as regressoes, o que ja € suficiente para
justificar a manutengao deste termo na estimagao recursiva de (6) e (7).

? Este periodo caracterizou-se pela rapida aceleragao inflacionaria, apreciagdo do taxa de
cambio real e crescimento negativo do PIB. Para maiores detalhes ver Baer (1996, p. 191-197).
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A tendéncia de queda do coeficiente é interrompida por volta de setem-
bro-outubro de 1988. A partir de dezembro daquele ano, com 0 surgimento do
mercado de cambio flutuante, tem inicio uma pequena reversdo de comporta-
mento, para, algum tempo depois - de margo de 89 em diante, ser confirmada
com o crescimento do valor deste coeficiente alcangcando um nivel proximo a 1

(um) no primeiro semestre de 1990, assim permanecendo até o final de 1996.
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Além das modificagbes no mercado de cambio, a legislacdo que regula-
mentava os ingressos e as saidas de capital estrangeiro no Brasil foi sendo gra-
dativamente alterada de forma a facilitar o ingresso deste tipo de investimento, o
que certamente também deve explicar o porqué do comportamento acima anali-
sado. ®

Para a paridade descoberta, a observagdo da evolugdo do coeficiente
do diferencial de juros, consideradas todas as hipoteses de expectativas, pode,
grosso modo, ser interpretada de forma similar a paridade coberta, a excec¢éo do
que diz respeito ao que se qualificou de periodo inicial de funcionamento do
mercado de cambio futuro. *

Até cerca da metade do primeiro semestre de 1990, a evolugdo do coe-
ficiente relativo a paridade descoberta mostra-se similar para as trés estimativas
- expectativas extrapolativas, adaptativas e racionais, apesar da consideravel
discrepancia nos valores assumidos pelo mesmo. Esta discrepancia, possivel-

mente, deve-se a caracteristicas peculiares aos modelos utilizados na previsao

7 As restrigies ao mercado de cambio no Brasil comegaram a ser reduzidas a paitir do final de
1988, com a criagdo do dolar-turismo e a operacionalizagao da Carta Circular n® 5 (CC5) do
Banco Central do Brasil, que limitava o movimento de cambiais por parte dos agentes conside-
rados nao-residentes no pais. O surgimento do mercado de cambio flutuante no pais, logo a
seguir, foi resultado direto de tais modificagdes. Quanto as alteragoes na legislagao sobre inves-
timentos estrangeiros em portfolio no pais (fluxos de capitais financeiros), estas tiveram inicio
com a Resolugdo 1289 do Banco Central do Brasil, de margo de 1987, que aprovou os regula-
mentos disciplinando a constituigdo, o funcionamento e a administragao de fundos e sociedades
de investimento estrangeiro no pais. Os Anexos |, I, lll e IV a esta resolugado representavain os
veiculos de captagdo de capital externo. Sobre tais mudangas ver BANCO CENTRAL DO BRA-
SIL (1993) e (1998). Note-se ainda que, além dos fatores mencionados, a agao de um conjunto
de elementos intermnos e exteinos a economia brasileira também favoreceria os fluxos de capital
estrangeiro para o pais. Para maiores detalhes e referéncias ver capitulo 2 deste trabalho, segao
2:34..

“* E inegavel que existe uma forte associagao entre a formagao de expectativas e as cotagoes
do cambio no mercado futuro. Porém, para o caso citado, preferiu-se nao relacionar a evolugao
do mencionado coeficiente ao seu similar na paridade coberta devido a existéncia de limitagoes
e caracteristicas inerentes a cada um dos modelos utilizados para estimagao das expectativas
em relagdo ao comportamento do cambio, relagao esta que ceitamente comproimeteria a acuia-
cidade da analise.
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da expectativa de variagdo cambial, devendo-se, portanto, usar boa dose de

cautela na interpretacédo destes resultados, especialmente no que se refere a

existéncia de um prémio de risco para a moeda neste periodo (jul/87-mar-

abr/90).

Gréafico 3.2. - Coeficientes Recursivos da Paridade Descoberta -

80

60 |
40|

20

Expectativas Extrapolativas CM@
h.ela
Llo r
&
Ca
v S . w——
A ~ A SRRt B _ o e
88 89 90 91 92 93 94 95 96
REan  REopgt2SE _ ~ RE gy - 25E
28 89 90 91 92 93 94 95 96
[ REfuy- REfu+2SE _— REfuy - 2SE



115

Grafico 3.3. - Coeficientes Recursivos da Paridade Descoberta -
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Grafico 3.4. - Coeficientes Recursivos da Paridade Descoberta -
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Ja para o resto do periodo analisado (mar/90-dez/96), o coeficiente em
questdo mantém-se estavel, embora abaixo de 1 (um) - provavelmente em torno
de 0,8 -, 0 que é compativel com o que se afirmou anteriormente em relacéo ao
periodo considerado como um todo. Para o referido intervalo, a possibilidade da
rejeicdo da hipotese mais forte de perfeita mobilidade de capital ter ocorrido de-
vido a um prémio de risco da moeda diferente de zero parece ser algo bastante
plausivel, apesar deste prémio ser provavelmente menor se comparado ao peri-
odo anterior a margo de 1990. *° SCME-SIBLIOTECA

Ainda sobre o intervalo marco/1990-dezembro/1996, um ponto que tam-
bém merece comentario é a pequena mudanga ocorrida nos valores dos coefici-
entes estimados do diferencial de juros em meados de 1994, mais clara no caso
da paridade descoberta. Tal fato pode certamente ser atribuido ao advento do
Plano Real, que, ao reduzir as taxas de inflagdo a niveis civilizados, possivel-
mente contribuiu da mesmo modo na diminuigdo do prémio de risco da moeda
neste periodo.”®

Em suma. a andlise acima torna evidente o aumento do grau de integra-
céo financeira da economia brasileira aos mercados externos de capitais ao lon-
go da presente década. No entanto, a existéncia de um prémio de risco para a

moeda doméstica, apesar de sua reducdo em anos recentes, caracteriza-se

* opviamente que dentio das limitagbes mencionadas no que diz respeito a possibilidade de
existéncia de tal prémio entie julho de 1987 e maigo/abril de 1990.

% Embora as estimativas recursivas para a paridade coberta sugiram a redugdo do prémio de
risco do pais a partir de junho/jutho de 1994, o coeficiente do diferencial de juros j& havia se
mostrado estatisticamente igqual a um para o periodo como um todo (maio/1987-
dezembro/1996), o que provavelmente indicaria que o Plano Real ndo teve nenhum papel impor-
tante na eliminacéo deste risco, que, como se Viu, ja havia ocorrido por volta do inicio da década
de 90.
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como o principal fator impeditivo - sendo o Unico - a aceitacdo da hipétese de

perfeita mobilidade de capital segundo a paridade descoberta de juros.

3.5. Sumario das Conclusdes
SCME -BIBLIOTECA

Ao longo deste capitulo analisou-se, com base em estimativas das pari-
dades coberta e descoberta, o grau de abertura da economia brasileira a fluxos
de capitais financeiros externos entre maio de 1987 e dezembro de 1996. O ob-
jetivo proposto era verificar i) se houve um aumento da mobilidade destes capi-
tais no periodo em questéo; e ii) se as mudancas ocorridas no ambiente institu-
cional relativo a estes capitais (i.e. mercado de cambio e legislagéo pertinente)
no final da década de 80 e no decorrer da primeira metade dos anos 90, teriam
ocasionado uma maior integracéo do pais aos mercados internacionais de crédi-
to.

A construcdo de séries de expectativas para a variacao da taxa de
cambio nominal segundo trés hipoteses de formagédo das mesmas - extrapolati-
va, adaptativa e racional -, permitiu a obtenc@o de estimativas da paridade des-
coberta para o Brasil no referido periodo.

Nos testes para o intervalo maio/1987-dezembro/1 996 considerado
como um todo. as evidéncias empiricas para a paridade coberta mostraram que
a hipotese de perfeita mobilidade de capital é verdadeira segundo este critério
de mobilidade. Porém. o mesmo ndo pode se dizer em relacéo a paridade des-

coberta. Neste caso, os resultados obtidos para as trés hipdteses de formacéao
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das expectativas favorecem a tese da existéncia de uma barreira ao livre fluxo
de capitais, representada pelo prémio de risco da moeda.

A analise recursiva permitiu um melhor acompanhamento da evolugao
dos coeficientes das condicbes de paridade de juros no decorrer do periodo es-
tudado, embora com algumas limitagbes decorrentes dos modelos de expectati-
vas utilizados nas estimativas da paridade descoberta. Tal analise evidenciou a
existéncia de um movimento no sentido de uma maior abertura do pais a fluxos
de capitais financeiros a partir de 1990, fato esse certamente associado a ocor-
réncia das mudancas institucionais mencionadas. 8CME -BIBLIOTECA

As estimativas recursivas para ambas as paridades - coberta e desco-
berta - mostraram-se consistentes com os resultados obtidos para o periodo
como um todo, sendo que para esta Ultima percebeu-se uma reduc&o no prémio
de risco da moeda da metade de 1994 em diante - possivelmente em funcéo do
Plano Real, embora a mesma nao tenha sido suficiente para eliminar tal prémio.

Em geral, os resultados apresentados corroboram a hipotese de que a
reducdo progressiva das barreiras institucionais aos capitais estrangeiros a par-
tir do final dos anos 80, tornaram a economia brasileira, ao longo da primeira
metade da década de 90, mais integrada a economia mundial.

Por fim, poderia-se perguntar por qué ndo se incluiu neste capitulo uma
analise envolvendo, além das paridades coberta e descoberta, a paridade de
juros reais, de forma que fosse possivel estabelecer empiricamente o elo de li-
gacdo entre estas medidas de mobilidade de capital e a condicdo Feldstein-

Horioka, como mostrado no capitulo 1. Infelizmente, isto ndo foi possivel em ra-

»30 da auséncia de estatisticas cobrindo um periodo relativamente longo (40
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anos, pelo menos) para todas as condi¢des e da periodicidade inadequada das

mesmas para a realizagéo de tais testes.”’

SCME -BIBLIOTECA

7 O problema pode ser desciito do seguinte modo: as cotagoes do dolar no mercado futuro no
Brasil s existemn a partir de maio/1987, e para alguns periodos so estao disponiveis para contia-
tos com vencimento em 30 dias (1 mes); ha séries de taxas de juros reais paia a econoimia brasi-
leira apenas de 1964 em diante; ja as series relativas a investimento e poupanga nacional, em-
bora contemplando um periodo mais longo (1947-1995), s6 sao calculadas com periodicidade
anual, o que praticamente inviabilizaria a investigagdo da relagdo existente entre fluxos de capi-
tais reais e financeiros - pelo menos em termos do que se mencionou no capitulo 1 deste traba-

lho.



Resumo das Conclusdes e Comentarios Finais

O objetivo deste trabalho foi aplicar alguns testes de mobilidade de
capital para a economia brasileira no periodo 1947-1996. Tais testes mediram o
grau de abertura do pais em relagdo a fluxos de capitais reais e financeiros nos
anos em questdo. Apesar de ambos ndo cobrirem exatamente o mesmo
intervalo de tempo, isto ndo foi um fator impeditivo para a realizacdo dos
mesmos e sua interpretacdo, sendo, no entanto, algo que n&o permitiu a
verificac8o empirica da relacdo existente entre os indicadores de mobilidade
para os diferentes tipos de capital. Deste modo, isto permanece como uma
questdo a ser analisada no futuro, 8 medida que tornem-se disponiveis as
informacdes relevantes. SCME -BIBLIOTECA

A distingdo entre fluxos de capitais reais e financeiros, feita no capitulo
1, baseou-se na diferenca existente entre a mudanca na localizacdo de um bem
de capital - de um pais para outro, e a mudanga de proprietario-residente do
mesmo, também em termos de pais. Além de securities, nesta ultima categoria
incluiram-se também as operacdes com outros titulos e papéis realizadas entre
os residentes de diferentes paises. Assim, com base nesta classificacéo,
mostrou-se que a condicéo Feldstein-Horioka indicava o grau de mobilidade em
relacdo a fluxos de capitais reais, enquanto as condigbes de paridade de juros
referiam-se a fluxos de capitais financeiros.

A literatura a respeito destas condigbes mostrou que: i) a contribuicao
de Feldstein & Horioka, apesar de ja terem se passado quase duas décadas

desde a sua publicacéo, ainda tém sido fonte de controvérsias sobre seu uso
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como indicador de mobilidade de capital; ii) bem menos problematicas que a
condicdo FH em termos de aceitabilidade dos resultados empiricos, as
paridades de juros parecem gozar de uma certa unanimidade em torno de sua
utilizacdo como medidas de abertura a fluxos de capitais; e iii) ha uma clara
relacdo entre os indicadores de mobilidade de capitais reais e financeiros.

No que se refere a condicdo Feldstein-Horioka, as duas vertentes de
estudos que se seguiram ao seu aparecimento distinguiam-se em relagéo a
aceitacéo ou ndo da correlagéo entre poupanca e investimento nacionais como
um resultado empirico robusto. Enquanto a primeira argumentava que tal
correlacdo seria uma regularidade empirica, embora se negasse a aceitar a
mesma como indicativo contrario & perfeita mobilidade de capital, a segunda
linha de trabalhos questionava a robustez da referida correlacéo.

Para a primeira vertente de estudos sobre a condicdo FH, a elevada
correlacdo poupancga-investimento encontrada em diversos estudos empiricos
ocorreria devido a acdo de um ou mais elementos exégenos que influenciariam
simultaneamente estas varidveis (movimento ciclico da renda, taxas de
crescimento da populacdo e da produtividade, a acéo do governo no sentido de
eliminar déficits no balanco de pagamentos em conta-corrente - policy reaction
argument, e o crescimento da renda nacional, dentre outros). Além do que se
mencionou acima, discutiu-se também o que é conhecido na literatura como
country size argument. Este Gltimo afirmava que a dimenséo do pais doméstico
seria um fator importante a influenciar a correlacdo poupanca-investimento.

Ja a segunda vertente argumentava que os resultados empiricos desta

correlacdo nao seriam robustos devido a presenca de outliers nas amostras



analisadas, o que exerceria forte influéncia sobre o valor estimado do
coeficiente de retencdo de poupanca. No entanto, viu-se também que os
métodos sugeridos para o tratamento deste tipo de problema podem levar a
perda de observacdes importantes das amostras estudadas, o que, a principio,

indicaria que esta linha de argumentagdo ainda deve ser encarada com alguma

cautela.

Apesar dos problemas apontados sobre o uso da condicdo FH como
medida de mobilidade de capital, a analise de alguns estudos empiricos sobre
mesma sugeriu que o adequado tratamento de tais questbes pode tornar a
mesma um indicador util da existéncia ou ndo de um crowding out entre
poupanca e investimento nacionais. Isto, no entanto, ndo isentaria os resultados
obtidos sob tais condicdes de analises e qualificagdes cuidadosas.

As outras medidas de mobilidade de capital discutidas foram as
condicdes de paridade de juros, a saber: i) paridade de juros reais; ii) paridade
descoberta da taxa de juros: e iii) paridade coberta dos juros, as duas ultimas
referentes a taxas de juros nominais. Viu-se também que tais indicadores estéo
estritamente relacionados através de condigdes ou requisitos que tem que ser
satisfeitos para que a hipétese de perfeita mobilidade de capital seja verdadeira
segundo cada um destes critérios.

Deste modo, a ndo-ocorréncia da paridade coberta de juros significava
dizer que o prémio de risco do pais (country risk premium) seria diferente de
zero. Por outro lado, sendo a paridade coberta verdadeira, haveria um prémio
de risco para a moeda doméstica caso a paridade descoberta de juros ndo se

verificasse. E, por fim, se as taxas de juros reais interna e externa fossem
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diferentes, entdo, com a ocorréncia das paridades coberta e descoberta, a
arbitragem no setor de bens e servigos das economias envolvidas nao seria
eficiente a ponto de eliminar tais diferencas.

De acordo com alguns estudos analisados, tais condigbes de paridade
néo sofreriam objecdes em relacdo ao seu uso como indicadores de mobilidade
de capital, a ndo ser aquelas decorrentes da utilizacdo de dados com
periodicidades ligeiramente distintas.

Observou-se também que a relagdo existente entre estas medidas de

mobllidade e a condicéio Feldstein-Horioka, denominada de condic&o mais forte
para a ocorréncia de perfeita mobilidade de capital, representa a ligagéo
existente entre os fluxos de capitais reais e financeiros. Desta forma, para que
houvesse perfeita mobilidade de capitais reais seria necessario também que o
mesmo ocorresse com relacdo aos fluxos de capitais financeiros, embora a
reciproca nao fosse necessariamente verdadeira.

Quanto aos testes empiricos realizados, os mesmos foram divididos em
dois blocos, conforme testava-se a abertura da economia brasileira a fluxos de
capitais reais ou financeiros: o primeiro referente a condicdo FH, testada para o
intervalo 1947-1995. e o outro referente as paridades coberta e descoberta da
taxa de juros, examinadas para o periodo maio/1987-dezembro/1996.

No capitulo 2 discutiu-se a aplicagéo da condi¢cao Feldstein-Horioka
para o Brasil entre 1947 e 1995. Com o proposito de verificar qual a parcela do
investimento interno financiada pela poupanca domeéstica nestes anos, utilizou-
se trés abordagens a referida condig&o: i) a proposta pelos autores (FH) em seu

artigo original; ii) o coeficiente de correlacdo parcial entre investimento e
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poupanca nacionais, com a dependency ratio e a taxa de crescimento do
produto interno como variaveis de controle; e iii) um modelo de correc&o de erro '
de 12 ordem para a relacdo entre estas variaveis. No sentido de analisar a
evolucdo do grau de abertura da economia brasileira a fluxos de capitais reais
ao longo do periodo estudado, estimou-se também as formulagGes propostas
recursivamente.

Os resultados obtidos sugeriram o seguinte: a) o grau de mobilidade de
capital (real) no intervalo 1947-1995 foi mediano, com o valor estimado do

coeficiente de retencdo de poupanca (b) situando-se em torno de 0,6-0,7 para
as trés abordagens utilizadas; b) a poupanga do governo teve um papel
importante no financiamento do investimento doméstico bem como na
composigdo da poupanga nacional neste periodo, sendo, provavelmente, o
principal elemento a influenciar simultaneamente estas variaveis nos anos em
questdo: c¢) o modelo de correcdo de erro foi o que melhor se ajustou as
observacdes, indicando a superioridade do mesmo em relagdo as outras
abordagens utilizadas. Ja a andlise recursiva mostrou que d) a capacidade do
pais em manter déficits no balango de pagamentos em conta-corrente cresceu
consideravelmente no referido periodo; e) as mudancas institucionais (criagéo
da Lei 4131 e modificacdes posteriores no regime relativo aos capitais externos)
s6 parecem ter tido influéncia sobre a mobilidade de capitais reais entre 1987-88
e 1995 e f) a década de 70, para qualquer das abordagens utilizadas, e
contrariamente ao que se esperava, apresentou um grau de mobilidade de
capital inferior a outros sub-periodos, o que seria certamente mais um caso do

enigma Feldstein-Horioka.
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Os testes para as paridades de juros, bem como seus resultados, foram
examinados no capitulo 3. O objetivo proposto era verificar o quéo livremente
fluxos de capitais financeiros ocorreram na economia brasileira entre maio/1987
e dezembro/1996, e se as mudangas institucionais no mercado de cambio e na
legislacéo relativa aos capitais estrangeiros que aconteceram no final do anos
80 e inicio da década seguinte teriam influenciado o grau de abertura do pais a
estes capitais. Neste sentido, estimou-se as condigées de paridades coberta e
descoberta para este periodo, esta ultima com base em séries de expectativas
de variagdo do cambio nominal construidas com base em trés hipéteses:
extrapolativa, adaptativa e racional. Utilizou-se também, a exemplo do capitulo
2, a analise recursiva com o intuito de observar-se a extensdo da mobilidade de
capitais financeiros ao longo do periodo em questio.

Os resultados destas estimativas apontaram a) a ocorréncia da paridade
coberta para intervalo maio/1987-dezembro/1996, considerado como um todo; e
b) a existéncia de um prémio de risco da moeda para as trés hipoteses de
formacao de expectativas usadas nas estimativas da paridade descoberta, o que
representaria uma barreira ao livre fluxo de capitais segundo este indicador. A
analise recursiva confirmou estas conclusdes e evidenciou o seguinte: c) houve
um movimento na direcdo de uma maior abertura do pais aos fluxos de capitais
financeiros a partir de 1990, fato este provavelmente associado as mudancas
institucionais mencionadas; d) apesar do prémio de risco da moeda positivo, o
mesmo apresentou uma reducdo de meados de 1994 em diante - coincidindo

com o periodo relativo ao Plano Real -, o que seria um demonstrativo do



aumento do grau de integracgéo financeira do Brasil a economia mundial, de
acordo com o critério (mais forte) da paridade descoberta.

De uma forma geral, com base nos resultados e conclusbes deste
trabalho pode-se inferir que: 1) o Brasil demonstrou uma maior integrac@o aos
mercados internacionais de crédito (capitais reais) entre 1947 e 1995, sob a
6tica da sustentabilidade de déficits no balango de pagamentos em conta-
corrente; 1) no periodo maio/1987-dezembro/1996 a mobilidade dos capitais
financeiros aumentou consideravelmente, tornando o pais, neste aspecto,
virtualmente integrado & economia mundial; Ill) o grau de mobilidade destes
capitais foi maior na primeira metade da década de 90 na economia brasileira
que a mobilidade de capitais reais, considerando-se os limites do uso da
condicéo Feldstein-Horioka como indicador de mobilidade de capitais reais; e
IV) é provavel que o avango do processo de estabilizacdo da economia, iniciado
em julho de 1994 com o Plano Real, e a continuidade das reformas na
legislacdo brasileira sobre o capital estrangeiro fornecam as bases para a
perfeita integracdo do pais a economia mundial nos préximos anos sob o prisma
aqui estudado, habilitando-a, entéo, a usufruir todos os beneficios decorrentes

de tal fato. -
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Abstract

The main purpose of this work is to measure the openess degree of the brazilian
economy to foreign capital flows between 1948 and 1996. Feldstein-Horioka
condition and the covered and uncovered interest parity conditions are used as
capital mobility indicators. The former (real capital flows) is estimated for 1948-

1995 and the later (financial capital flows) are estimated for may/1987-
december/1996. The literature concerning these tests is discussed in order to
give some insights for the application of the testes. Then, some regressions are
estimated for the brazilian economy for the mentioned period. The results bear
the perfect capital mobility hypothesis only for the covered interest parity

condition.
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Tabela A 1 - Investimento Bruto, Poupanga Bruta, Poupanga Fxterna, Dependency Ratio, Taxa Crescimento PIB Real e Vanaveis

Instrumentais
Investimento Poupanga Poupanga Dependency | Tx Crescimento| Investimento Poupanga Dependency Ratio | Dependency Ratio
Ancs Bruto Bruta Externa Ratio (%) "' PIB Real (%) Bruto Bruta (acima 64 anos) “' | (abaixo 15 anos) '
(% PIB) (% PIB) (% PIB) "Filtrado" " "Filtrada" ™ (%) (%)

1947 1472 13,16 157 7979 24 27777 -30743 446 75 47
1948 12.64 12,84 0.00 79, 97 £,2671 -4 6004 4,47 75 27
1949) 12,33 11,71 0,62 79,40 77 6,2557 -5,3007 448 75,08
1950) 12,32 13,24 -0,92 7921 6.8 46,1519 -3,7082) 450 75,00
1951 14,85 12,7 2,15 79,79 49 -3,1155 -3,8679) 455 75,23]
1952 15,18 1221 297 8025 7.3 -3,1183 -4,5822 460 75,63
1953 14,59 14,81 022 80,68 47 -3,0788 -1,4990 465 76.00
1954 16.65| 15 86 0.80 8110} 78| -1.6267 -0.8347 470 ?sﬂ

1955 15,22 15.23) 0,01 81,48) 88 -3,0856 -1,5567 475 76.
1956| 14,43 14,67 0,24 81,85 29 -2,5064) -1,0190) 4,79 77.01
1957 17,35) 16,39) 0,96/ 82,20 7.7 -0,5445 0,0681 483 77.32
1958 18,16 17,13 1,03 82,53 10,8 40,3588 0,1536 487 77,80
1959 20,55 19,25 1,30 82,85 98 23279 25128 491 77.88
1960) 17,01 15,25 176 83 15 94 -1.0526 -1,3502 495 7835
1961 15.08 14,22 084 52?.2' 86 -2.8529| -2 2595 504 7797
1962, 17,69 15,69) 200 82, 6, 0,2037 -0,4300f 512 77,74
1963 18,04 17,38 0,66 82,66/ 0‘:| 1,8891 23713 5,20 77,53
1964| 16,85 17,45 0,60 82,52 34 0,0128| 1,8659 5,28 77,33
18¢8) 18,42 20,04 .62 82,39 2.4 1,780 4.8043 538 7718
1968 18,43 18,62 0,18 82,26 3.8 1,4226 28880 5,41 76.97
1967 16,60) 15,50 0,76 8214 48 -1,0058 -0,4462| 548 76,80
1968| 18.97 17.48 1.49 82.03 1.2 0.2626 0.3631 554 76.65)
1969 20 21,26} 0,75 81,921 10,0 3,5435 4,3403 5,60 76,50
1970) 20,54 19,22 1,32 81,82 88| 2,3128 2,4340) 5,66 76,46/
1971 21,26 18,60 2 80,67 11,3 2,2673 1,2909 5,80 74,86
1972 212 18.67] 253 79.60 1.9 1.88% 1,140 596 7363
1973 2,05 20,04 201 78,60) 140 21990 21700 610 72.47
1974 2431 17,86 6,45 77,66) 82 52170 0,4460 624 71,38
1975 25,70 20,54 5,16 76,77 56 67642 3,1455 6,37 70,36

1976 23,04/ 18,13} 3,91 75,93 9,0 3,4288| 1,3418 6,49 69,
1977 2,05 18,77 2,28 75,14 47 27677 2,0157 6,60 68,48
1978 3,03 19,56 347 74,29 0 3,4971 1,6026 6,71 67,62
1979 2314 1833 481 7368 68 32204 01729 582 65 80|
1980 2411 18 69 542 7301 92 38168 03931 893 65 20)
1981 24,06 19,60 4,46 72,19| 43 45002 09014 7,06 65,12
1982 217 16,28 5,89 71,42 08 2,0509 -2,5809 719 64,21
1983 17,64 14,18 3,46 70,68 2.9 -2,5438 -5,1162 7.3 63,33
1984 16,62 16,64 0,02 69,67 54 -4,1973 -2,4183) 7.43 62,50
1985 19,23 19,12 011 69,30 78 -1,.8520 0.0824 7.54 8171
1985 2004 17.98) 208 68 65 75 -11923 -1.2117 765 5095
1987 2317 22 66 0.51 68.04] 3.5 1.8357 29299 7.75) 60.23|
1988 24,32 25@# -1,37 67,46} 01 28231 5,3823 7,85 59,54
1589] 26,86/ 27,11 0,25 66,89 32 51692 7,0143) 754 58 884
1950 22,93 22,08 0,88 66,35) -4,3) 09814 0,8007 8, 5824
1991 19,18 18,82 0,36 65,84 13 -2,8960 -2.0079 813 57.71
1992 1952 21,12 160 64,12 08 32183 -0,5087 862 55,50}
1993 2001 1983 0,18 6351 42 -2 5864 10554 8 59 54 82
1994 20,80) 20,54 0,26 62,25 58 -2,1568 -0,3359 854 5331
1995 2,62 18.99) 263 60,99) 42 -1,8290 25782 g,19) 51,80

Fortes: IBGE, Conjuntura Econdmica, varios numeros, e estimativas do autor

Notas:

(1) Razao populacio com menos de 15 anos e com
(2) Residuos dos minimos quadrados do Investimento
para maiores detathes, ver texto
(B)Resid.mdosmirinquadOSdaPotparmBnta
para maiores detalhes, ver texto.

(4) Raz3o populacio com mais de 64 anos - populagio de 15 a 64 anos

(5) Razio populagio com menos de 15 anos - populacdo de 15a B4 anos

mais de 64 - populacao de 152 84 anos
Bruto contra taxa crescimente do PIB real, Dependency Ratio e umn termo de interaci

contra taxa crescimento do PIB real, Dependency Ratio e um termo de interagio -
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Tabela A 2 - Taxas de Juros Nominais, Diferencial de Juros, Forward Discount, Inflagdo e Diferencial das Taxas de Variacdo dos
Meios de Pagamento e Base Monetaria

Over/Selic T-Bills T-Bills Dif de Taxas Forward IGP-DI DI, Tx. Var. Meios |
Ancs (% am) (% a.a) (% am) de Juros Discount (% am) Fgto. e Base Man.
(% am) (% am) (%am)
1086 Set - 519 04225 - . .
Out 1,96 5,18 0,4217 1,5383 - 1.40} 2.10|
Nov 237 5,35 0,4353 1,9347 - 2,50 -4,79|
Dez 5,47 5,49 0,4464 5,0236 - 7,60 4,22
1987|Jan 11,00 5,45 0,4432 10,5568 - 12,00 -18,22
Fev 19,61 5.59 04543 19.1557 - 1410 10,74
Mar 11,95 556 04519 11,4981 - 15,001 261
Abr 15.30 5,76 0.4678 14,8322 - 20,10 -26,36|
Maio 24,63 5,75 0,4670 24,1630 37,7210 27,60 228
Jun 18,02 5,60 0,4622/ 17,5578 61,1030 25,80 38,43
Jul 81 5,78 0,4604 8,4406 24,5610 9,30 -18,80
Ago 809 6.00] 04368 7.6032 11,1520 450 -14.13
Set 7.99 6.32 05120 7.4780 23 8000 8.00 -11.18
Out 9,45 6,40 0,5183 8,9317 24,4260 11,20 -3.15
Nov 12,92 581 0,477 12,4483 30,2750 14,50] 9,54
Dez 14,38 5,80 0,4709 13,8091 36,8010 15,90 1,43
1988HJin 16,78 591 0,4796 16,3004 19,0840 19,10 -10,88
Fev 18,35 5,69 0,4622 17,8878 17,7530 17,60 17.53
Miar 1@ 66 &80 L 18,1278 44 0800 18,20 -20 84
Abr 20,25 5,92 0,4804 19,7696 20,4670 20,30 573
Maio 18,65/ 6,27 0,5081 18,1419 20,3810 19,51 395
Jun 20,17 6,50 0,5262 19,6438 19,4270 20,80 7,88
Jul 24,69 6,73 0,5442 24,1458 19,5020 21,50 082
Ago 22,63 7,02 0,5670 22,0630 22,2870 22,90 3224
Set 26,25 1.23 05834 25,6865 25,2680 25,80 -425
Out 2979 7.34 05920 29 1980 26,7630 27.60 266
Nov 2841 7,68 0,6185| 27,7915 30,1310 28,00 1,46|
Dez 30,24 8,09 0,6504 29,5896 28,1200 28,90 -15,01
1888|Jan 22,97 8,28 0,6658 22,3041 33,3330 36,60 8,76
Fev 18,95 8,48 06806 18.2594 6.0000 11.80 -14.83
Mar 20 42 883 07076 197124 14 0000 4 20| -757
Abr 1152 870 06976 10,8224 12 0000 520 3657
Maio 11,43 8,40 0.6744| 10,7556 12,4030 12,80 37,95
Jun 27,20 8,22 0,6605/ 26,6295 21,3680 26,80 -2,40
Jul 33,15 7,92 0,6372 32,5128 34,8030 37,90 1,92
Ago 3549 791 06354 34,8538 33,6230 36.50 -1.95
Set 3858 772 0 6216 37 9584 347780 2890 409
Out 47 40 7.59 086115 46 7885/ 46,7680 3870 672
Nov 48 41 767 06177 47,7923 52,6650 44,30 -20,90|
Dez 64,21 7,64 0,6154 63,5946 54,7880 49,40 6,12
1880} Jan 67,60 7,64 0,6154 66,9846 76,9890 71,90 -5,84
Fev 82,04 T 0,6255] 81,4145 76,6160 71,70 17 49
Mar 36.76 7,98 06418 361182 1321140 81,30 4957
Abr 4723 7,78 06263 36037 11,2240 11,30 -34 46
Maio 5,69 7.78 0,6263 5,0637 7.1130 9,10] -22.29)
Jun 8,73 7,74 0,6232 8,1068 7.5140 9,00 8.68]
Jul 13,79 7,66 06170 13,1730 15,1280 13,00 384
Ago 11,53 744 0,5998 10,8302 11,4770 12,90 664
Set 1. 7.38) 05951 14 6149 11,7930 1,70 32
Out 16 49 7.19 05803 15.9097 18 7620 14 20 0 30
Nov 19,83 707 0,5709 19,2591 22,2850 17.40| 7.68
Dez 22,86 6,81 0,5505, 22,3095 21,6960 16,50| -19,364
1991 {Jan 2102 6,30 0,5104 20,5006 21,8420 19,80 443
Fev 6,85 5,95 0,4828 6.3672 94240 21,10 %1
Mar 899 5¢1 04796 85104 97610 720 T11
Abr 967 587 0.4606 9,2094 109870 870 165
Maio 9,56 551 0,4480/ 9,1120| 10.3030 8.508 087}
Jun 10,32 5,60| 0,4551 9,8649! 11,0450 S oy 359
Jul 12,28 5,58 0,4535 11,8365 11,0180 12,804 -4 76
Ago 15,75 5,39 0,4384 15,3116 13,6050 1530 472
Set 19,78 525 04273 19,3527 198170 X 1267
Out 2595 503 0,4098 255402 21 8240 25 80 -1a3
Nov 32,42 460 0,3755| 32,0445 30,2470 2580 -4 87
Dez N7 412 0,3370| 30,8330 30,8480 2% 455

{continua)
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Tabela A 2 - Taxas de Juros Nominais, Diferencial de Juros, Forward Discount, Inflagdo e Diferencial das Taxas de Variagao dos
Meios de Pagamento e Base Monetaria

(continuagio)
Over/Selic T-Bills T-Bills Dif. de Taxas Forward IGP-DI Oif. Tx. Var. Meios
Anos (% am) (%o aa) (% am) de Juros Discount %am) Pgto = Base Mon
(% am) (% am) (%am)
1992]Jan 29.08 3.84 0,3145] 28 7455| 25,7180 26 80 466
Fev 28.76 3,84 0,3145] 28.4455] 26,4950 24,80 -7.68
Mar 26,86 4,05 0,3314 26,5286 22,2400 20,70 -1,57
Abr 23,82 3,81 0,3121 23,6078 20,7460 18,50 -5,20
Maio 23,00 3,66 0,3000 22,7000 20,1700 22,50 5.10
Jun 2428 3.70 03032 23,9768 20,8730 21.40 166
Jul 2821 328 02693 250407 24,8020 21,70 -850
Ago 25,65 3,14 0,2580 25,3020 23,8310 25,50 6.99
Set 27,65 297 0,2442 27,4058 26,1810 27,40 -1,98|
Out 28,18 2,84 0,2336 27,9464 26,4130 24,90 -8,44
Nov 26,40 3,14 0,2580 26,1420 24,8430 2420 8,15
Dez 25,82 3,25 0,2669 25,6531 24,2660 23,70 -25.21
1993|Jan 28,50 3,08 0,2515 28,2485/ 27,3430 28,70 870
Fev 28,90 2,95 0,2426 28,6574 26,8260 26,50 16,10
Mar 28,40 2,67 0,2442 28,1558 27,0060 27,80 -98,20|
Abr 30,50 2,88 0,2377 30,2623 28,3770 28,20 14,10
Maio 30,80 208 0,2434] 30,6566 207720 32,30 320
Jun 31,90 3.10 0,2547 31,6453 32,5520 30.70 -1,40]
Jul 32,70 3,05 0,2507 32,4493 29,4010 32,00 -5,90
Ago 34,60 3,05 0,2507 34,3493 33,6220 33,50 -0.50
Set 37,20 2,96 0,2434 36,9566 34,9180 37,00 5,20
Out 38,40 3,04 0,2498] 38,1501 36,4860 35,10 -18,00
MNov 3840 312 0,2564 38,1436 35,7100 74 16,20
Dez 40,40 3,08 0,2531 40,1468 36,7160 36,20 -23,00
1994 .Jan 42 80 302 0,2482 425518 415710 42,20 Q70
Fev 42,00 32 0,2636 41,7364 38,8200 42,40 17,00
Mar 46,40 3,52 0,2887 46,1113 41,7420 44,80 -9,70
Abr 46,50 3,74 0,3064 46,1936 44 5800 42,50 -5,10]
Maio 43,00 419 0,3426 476574 44 9400 41,00 9,70
Jun 5060 418 0.3418 50,2582 41 9910 46 60 120
Jul 690 439 03587 6.5413 30810 2470 -84 00
Ago 4,20 4,50 0,3675 3,83256 1,8050 3,34 -4,30|
Set 3,80 464 0,3787 3,4213 2,7020 1,55 -13,00
Out 3,60 4,96 0,4042 3,1958 2,2430 2,55 4,02
Nav 410 5,25 04273 3,6727 27150 247 453
Dez 380 564 0 4583 33417 4 1960 0.57 -5 85
1995|Jan 3.40 5,81 04717 29283 22130 1.36 -14 85
Fev 3,30 5,80 0,4709 2,8291 1,6880 1,18 14,63
Mar 4,30 573 0,4654 3,8346 0,1780 1.81 -12,59|
Abr 4,30 5,67 0,4606 3,8394 2,7930 2,30 11,61
Maio 420 570 0,4630] 3,7370 1,2480 0,40 5,09
Jun 400 5,50, 0.4472 35528 2,3250 262 865
Jul 400 547 0.4448 3 5552 21810 224 -6 36
Ago 3,80 5,41 0,4400 3,3600 1,5690 1,29 444
Set 3,30 5,26 0,4281 2,8719 1,2850 -1,08 21,10
Out 3,10 5,30 0,4313 2,6687 0,8830 ,23) 438
Nov 2,90 5,35 0,4353 2 4847 0, 7980! 1,33 561
Dez 278 5.16 0,4202 2,3508 0,0050 027 -2 32
1996|.Jan 258 5,02 04080 21710 0.6680 1,79 2108
Fev 2,35 4,87 0,3970) 1,8530 0,7810 o 254
Mar 2,22 4,96/ 0,4042/ 1,8158 0,72901 0.22/ 4,35
Abr 2,07 4,99 0,4066 1,6634 0,5230 0,704 858
Maio 20 5,02 0,4090 1,6010 0,5890 168 -1068
Jun 2,00 519 0.4162 15838 0 6360 123 g0t
Jul 1,90 517 04209 1,4791 0 6240 1 005 -12 60|
Ago 2,00 5,09 0,4146 1,5854 0,8880 0,00} 17,86
Set 1,90 5,15 0,4194 1,4806 07610, 013 -2404
Out 1,90 5,01 0,4082 1,4818 5770 022 18.38
Nov 1,80 503 0,4098 1,3902 0.848C 028 439
Dez 1,80 5,00 0.4074 1,3926 0,7050 - -

Fontes: BM&F, Boletim do Banco Central do Brasil, Conjuntura Econémica e IMF International Financial Statistics, varios numercs

~ 1B



Tabela A 3 - Taxa de Variacio Cambio Nominal e Expectativas da Taxa de Variacdo

do Cambio Nominal (US$/Moeda Nacional)

Taxa Variagdo Expect. Tx. Var Expect. Tx. Var Expect Tx Var
Anos Cambio Nominal | Cambial (% am.) | Cambial (% am.) | Cambial (Yaam.)
(%o @am.) _Hip Extrapolativa Hip. Adaptatva Hip Racienal

1984|Dez 1052 - -
1985|Jan 12,59 - - e

Fev 10.21 - . R

Mar 13,14 - -

Abr 11,86 - - -

Maio 10,20 - -

Jun 8,89 - - “

Jul 1067 - - -

Ago 587 - - -

Set 11,74 - - .

Out 9,42 - . -

Nov 9,37 - - -

Dez 12,34 - - -
1986|Jan 16,05 - - -

Fev 12,93 - - -

Mar 0,00 - - =

Abr 0,00 - - -

Maio 0,00 - - -

Jun 0,00 - - -

Jul 0,00 - - -

Ago 0.00 - - -

Set 0,00 - - -

Out 1.81 - - -

Nov 0,89 - - -

Dez 5,46 - = &
1987|Jan 10,84 - - -

Fev 19,66 - - -

Mar 11,90 - - -

Abr 2389 - - -

Maio 24 52 39 444 31 592 46 582

Jun 26,74 23,559 34,538 34,167

Jul 5,89 33,090 35,284 28,375

Ago 517 4,604 19,082 53,565

Set 6,07 8,701 7,048 11,106

Out 924 5209 5,248 11,126

Nav 1318 7.945 7,018 10.446

Dez 13,61 11,386/ 10,573 11,552
1988|Jan 16,35 11,843 11,659 14,379

Fev 18,30 14,942 14,330 20,312

Mar 16,18 16,824 16,604 15,092

Abr 19,92 14,861 14,874 23,485

Maio 18.32 19257 18,358 20 487

Jun 19,69 16,974 17,196 17.692

Jul 2419 19.149 18,492 19.385

Ago 21,11 23588 23,116 27122

Set 24,43 19,920 20,445 22,631

Qut 27,65 24,692 23,502 28,618

Nov 26,73 27.199 27,083 31,034

Dez 28,77 26,244 26,479 28 418
1989(Jan 3072 29 184 28507 33868

Fev 0,00 30,832 30,671 21,900

Mar 0,00 -0,283 2558 20,557

Abr 320 2,037 0,098 22 007

Maio 1337 2912 2.775 09786

Jun 4538 12,040 11,946 19815

Ju! 2869 433810 48728 45 575

Ago 29,65 24 450 26243 31672

Set 35,76 28349 26901 2515

Out 37,79 33,428 32905/ 34 994

Nov 41,40 35,338 35.407 43985

Dez 54,28 39,650 38,33 52 4TS

(continua)



Tabela A3 - Taxa de Variacdo Cambio Nominal e Expectativas da Taxa de Variaco
do Cambio Nominal (US$/Moeda Nacional)

(continuagdo) _ L e -
Taxa Variagao Expect. Tx Var. Emecl ‘fx IVu;. Expect. Tx Var
Anos Cambio Nominal | Cambial (% am ) | Cambial (% am ) | Cembial (% am )
(% a.m.) Hip, Extrepolativa_| Hip. Adaptativa Hip. Racional

1880|Jan 56,02 53,755 53,064 65,488
Fev 72,80 56,124 56,714 68,162

Mar 3572 75,867 74,633 73,602

Abr 20.09 31518 38.385 -2.949

Maio 7.60 18,453 17,427 2211

Jun 12,59 6.321 6051 11,104

Jul 12,53 11,204 11,863 6,736

Ago 1,52 11,544 11,415 9,915

Set 19,56 1,383 0,691 3,070

Qut Znr 17,990 18,248 16,472

Naov 36,03 25653 25789 20,368

Dez 17,28 33476 33,799 25,752
1991)Jan 28,24 15,792 14,746 24,807
Fev 1,50 26,486 25,880 22,003

Mar 7,64 0,689 2,362 -3,361

Abr 8,25 6,022 6,566 7,587

Maio 9,26 6,985 0,352 7,856

Jun 8.57 8329 8,252 8667

Jul 11,32 8,582 8573 8338

Ago 13.86 10,231 10.078 12477

Set 33,60 12,438 12,333 12,434

Out 22,60 30,559 29,596 19,953

Nov 30,75 18,822 21,076 27,958

Dez 26,90 29,382 27,370 31,496
1992|Jan 2352 23821 24726 26,373
Fev 2357 21,957 21,666 24115

Mar 21.82 21,990 21,471 26,705

Abr 20,42 20,022 20,007 23,169

Maio 18,93 18,931 18,720 22,248

Jun 2092 17,523 17,369 18,273

Jul 22,11 19,400 18,932 17,096

Ago 2215 20,153 20,097 24766

Set 2476 20.295 20256 20.598

Out 25,58 22,889 22,504 24914

Nov 2368 23,404 23,432 27,081

Dez 24,74 21,840 21,928 20,923
1883|Jan 2713 23,160 22,719 30,168
Fev 25,93 25115 24,857 23,795

Mar 2583 23865 24062 20929

Abr 28138 25.145 24 7R7 27 980
Maio 29.31 26.409 26,213 23813

Jun 31.81 27,259 27,185 27,301

Jul 29,44 29,756 25,473 29,564

Ago 23,18 27,343 27,681 30,603

Set 3549 31532 30,778 31334

Out 3587 33.092 33137 32931

Nov 3536 33683 33757 39614

Dez 38,49 33,461 33,415 30,710
1994|Jan 1.1 36,663 36,176 42,832
Fev 38,50 38,845 38,818 37,667

Mar 43,81 36,408 36,832 33,480

Abr 4218 42324 41377 45,137

Maio 4417 39789 40 469 43052

Jun 4412 42,682 42,195 41813

Jul -6,80 42,230 42,394 39,014

Ago -5,04 6,316 -2,321 22,857

Set -4,07 -0,268 -4,505 -4,443

Out -0,47 -3,928 -3,810 2,129

Nov 0.36 -0.521 -0 660 0.465

Dez 035 0023 €263 0,851

(contnua)
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Tabela A.3 - Taxa de Variagdo Cambic Nominal e Expectativas da Taxa de Variacéo
do Cadmbio Nominal (US$/Moeda Nacional)

{continuagdo) B o
Taxa Varnagao | Expect. Tx Vu,ﬁ Esq)ecl:l;_ \.': - Ew;x var.
Anos Cambio Nominal | Cambial (% am ) | Cambial (% am ) | Cambial (% am )
(% a.m.) Hip. Extrapolativa | Hip. Adaptativa Hip. Racional
1995|Jan -0,24 -0,399 -0,288 2,529
Fev 0,83 -0,159 -0,223 4,682
Mar 6,12 0,761 0,702 -1,333
Abr 133 5587 5:329 7877
Maio -0.66 0776 1,507 0,195
Jun 1,32 -0,200 -0,465 2695
Jul 1,74 1,397 1,108 0910
Ago 1,60 1,444 1,573 3,803
Set 0,53 1,451 1,487 3,290
Out 0,73 0,499 0,553 -2,648
Nov 0,42 0772 0,668 1,284
Dez 0,58 0,368 0,403 2774
1996|.Jan 0,62 0,564 0,526 3,329
Fev 0,55 0,558 0,567 5,815
Mar 0,42 0,509 0514 -3,395
Abr 0,45 0,392 0,394 0,285/
Maio 0,61 0,425 0,410 -0,513
Jun 0.59/ 0568 0557 3208
Jul 0,63 0,534 0,547 0,909
Ago 0.56 0584 0.577 3,404
Set 0,49 0,520 0,525 -2,436
Out 0,64 0,462 0,459 5721
Nov 0,50 0,597 0,579 -2,264
Dez 0,58 0,448 0,456 0,214

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios numeros, e estimativas do autor

Tabela A 4 - Testes ADF

AY,=a+pY , +n+Y. $AY +&

Série Periodo N° Difer. | Intercepto | Trend (1) | n°lags () | Valor Est. Nivel n° Observ.
ADF (8 Signf.
Invest. Bruto 1947-1995 - Sim Sim 1 -3,4806 10% 49
Poup. Bruta & - Sim Sim - -3,4991 10% 49
Poup. Ext. “ - - - - -2,2233 5% 49
Dependency o - - - - -4,4612 1% 49
Ratio
Tx. Cresc. PIB “ - Sim - - -3,8374 1% 49
Real
Inv. Bruto B - - - B -2,3997 1% 49
“Filtrado”
Poup. Bruta " - - - - 30314 1% 49
“Filtrada”
Dep. Ratio * 1 Sim - - -4 8334 1% 49
(+ 64 anos)
Dep. Ratio ‘ - - - - -4,7646 1% 48
(-15 anos) -

(continua)



Tabela A.4 - Testes ADF
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(continuagéo)
Série Periodo Ne Difer. | Intercepto | Trend () | n°lags (n) Valor Est. Nivel n° Observ.
ADF (5) Signf.
Over/Selic Out/1986- - Sim - 1 -3,3814 5% 122
Nov/1996
Mai/1987- - Sim - 1 -3,1833 5% 116
Dez/1996
T-Bills Out/1986- 1 - - - -6,.2175 1% 122
Nov/1996
= Mai/1987- 1 - - - -5,9405 1% 116
Dez/1996
Difer. Juros Out/1986- - Sim - 1 -3,3805 5% 122
Nov/1996
* Mai/1887- - Sim - 1 -3,1820 5% 116
Dez/1998
Forward Discount Mai/1987- - Sim - - -4,3450 1% 116
Dez/1996
Exp. Var, Mai/1987- - Sim - - -3,7746 1% 116
Cambial (Hip. Dez/1996
Extrap.)
Exp. Var. Mai/1887- - Sim - - -3,3634 5% 116
Cambial (Hip. Dez/1996
Adap.)
Exp. Var. Mai/1987- - Sim - - -40734 1% 116
Cambial (Hip. Dez/1996
Rac.)
Dif. Txs. Var. M. Out/1986- - - - 1 -11,3278 1% 122
Pgto. e Base Nov/1996
Monet.
IGP-DI Out/1986- - Sim - - -2,9995 5% 122
Nov/1986
Tx. Variagdo Dez/1984- 1 - - - -4,9841 1% 28
Cambio Nominal Mar/1987
g Jan/1987- - - - - -2,2059 5% 119
Nov/1996

Obs' A tabela acima retrata a modelagem necessaria ao teste ADF - equagdo no topo da tabela - para

que a hipdtese nula de ndo-estacionariedade seja rejeitada para as séries em questdo, bem como o nivel

de significancia ao qual isto ocorre.
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Quadro A.1 - Investimento Bruto (% PIB) contra Dependency Ratio, Taxa Crescimento PIB Real e Termo

de Interacéo

Variavel Dependente ( %)r - Amostra 1947-1995

Método MQO
Matriz de Varidncias e Covaridncias Estimada pelo Método de White (1880)
Varidvel Coeficiente Desvio-Padréo Estatistica t Probabilidade "’

Constante 4583718 6.701612 6839724 0.0000
DR -0,360804 0,091630 -3,937608 0.0003
GR 0993777 1,190826 -0,834527 0.4084
DRGR 0,014800 0,015524 0953336 03455

RrR? 0,247256 Estatistica F A 927086

R Ajustado 0,197073 Prob. F-Estat. © 0.004816

Estatistica DW 0,415352

(*) Nivel de significAncia necessario para rejei¢éo de Hp (coef = 0)

Quadro A 2 - Poupanc¢a Bruta (% PIB) contra Dependency Ratio, Taxa Crescimento PIB Real e Termo de

Interagcéo

Varniavel Dependente (%)’ - Amoslra 1847-1985

Método MQO
Matriz de Varidncias e Covaridncias Estimada pelo Método de White (1880)
Varidvel Coeficiente Desvio-Padréo Estatistica t Probabilidade "’

Constante 4427230 7314707 6,052506 0,0000
DR -0,355411 0,100601 -3.536382 0.0010
GR -1,471231 1,020318 -1,429326 0,1598
DRGR 0.020111 0,013806 1.456705 0,1521

Rr? 0,291981 Estatistica F 65.185867

R*-Ajustado 0,244780 Prob. F-Estat © 0,001304

Estatistica DW 0.626364

(*) Nivel de significaAncia necessario para rejeicéo de Hp (coef. = 0)

Quadro A.3 - Equacéo de Expectativas Extrapolativas da Variacéo da Taxa de Cambio Nominal

Varidvel Dependente &, ., - Amostra Fev/1987-Nov/1996 (Ajustada)

Método MQO
Varidvel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica t Probabilidade '
s, 0.027718 0,036543 2538719 0,0000
AS, -0,085742 0.092328 -0,928668 0.3550
R? 0.640594 Estatistica F 206.7549
R*-Ajustado 0.637495 Prob. F-Estat © £.000000
Estatistica DW 1.988403

(*) Nivel de significAncia necessario para rejeicio de Hy (coef. = 0)
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Quadro A.4 - Equacio de Expectativas Adaptativas da Variacfo da Taxa de Cambio Nominal

Variavel Dependente S, ,, - Amostra Fev/1987-Nov/19969 (Ajustada)

Método MQO
Varidvel Coeficiente Desvio-Padrdo Estatistica t Probabilidade "
s 0,861835 0,087370 8851108 0,0000
s 0,067070 0,102572 0,653882 05145
R? 0.639252 Estatistica F 2065539
R%-Ajustado 0636142 Prob F-Estat 0,000000

Estatistica DW 2,036660

(*) Nivel de significancia necessario para rejeicéo de Hp (coef. =0)

Quadro A.5 - Equagéo de Expectativas Racionais da Variag&o da Taxa de Cambio Nominal

Varidvel Dependente 5, |, - Amostra Dez/1986-Nov/1996 (Ajustada)

Método MQO
Matriz de Varidncias e Covaridncias Estimada pelo Método de White (1980)
Variavel Coeficiente Desvio-Padréo Estatistica t Probabilidade
5 0508988 0,180747 2816025 0,0057
(i=i*)h 0,587052 0,175483 3,345362 0,0011
M, -0,185337 0,074572 -2,485352 00144
T -0,188313 0,066219 -2.843794 0,0053
R? 0,711210 Estatistica F 95,22524
R%Ajustado 0,703741 Prob F-Estat © 0,000000

Estatistica DW 1,984803

(*) Nivel de significancia necessario para rejeicao de Hp (coef. = 0)
sSCME -BIBLGQTEC e

onde

(%)' _ Investimento Doméstico Bruto % PIB

(%)l - Poupanga Doméstica Bruta % PIB

DR - Dependency Ratio

GR - Taxa Crescimento PIB Real

DRGR - Termo de Interacdo (Dependency Ratio * Taxa Crescimento PIB Real) - para maiores detalhes,
ver texto

S,., - Taxa Variagdo Cambio Nominal (Moeda Nacional/ US$) em ¢ + I - taxa spot

S, - Taxa Variagio Cadmbio Nominal (Moeda Nacional/ US$) em 1 - taxa spot

§ - Valor “Inicial” (Ajustado) da Taxa de Variac&o do Cambio Nominal (Moeda Nacional/US$) em ¢ - ver
texto

(i-i*);- Diferencial de Taxas de Juros Nominais Interna (Over/Selic) e Externa (T-Bill) em ¢

M; - Diferencial das Taxas de Variacdo dos Meios de Pagamento e da Base Monetaria em ¢

17,; - Taxa de Inflagéo (IGP-Dl)em -/



