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SINOPSE

ste texto tem como objetivo a realizacéo de testes de exogeneidade na equacéo

proposta por Feldstein e Horioka (1980) para mobilidade de capitais. Além dis-

S0, este artigo pode ser usado como um guia para pessoas pouco versadas em
econometria aprenderem a realizar testes de exogeneidade.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEU AUTOR,
CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DA
SECRETARIA DE ESTADO DE PLANEJAMENTO E AVALIAGAO DO MINISTERIO DA FAZENDA.



ABSTRACT

his study do some exogeneity tests in the equation proposed by
Feldstein-Horioka (1980) to verify capital mobility. Furthermore, this
article can be useful for students that want learn about exogeneity tests.
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1 INTRODUCAO

Uma das correlagfes que desperta o interesse de académicos e formuladores de
politica econdmica é a existente entre poupanga e investimento. Questfes como a
precedéncia e a influéncia de uma delas sobre a outra sdo sempre formuladas.

Além disso, Feldstein e Horioka (1980) tentaram interpretar tal correlagdo como
um indicio de mobilidade de capitais. A idéia basica desse teste era de que, em um
ambiente com baixa mobilidade de capitais — uma economia fechada, como exem-
plo extremo —, toda poupanca interna seria canalizada para o financiamento do in-
vestimento doméstico. No entanto em uma economia com alta mobilidade de capi-
tais, os fluxos de poupanca doméstica se destinariam as melhores oportunidades de
investimento mundo afora. Da mesma forma, uma boa oportunidade doméstica de
investimento poderia ser financiada por poupanca externa. Desse modo, em uma
economia com alta mobilidade de capitais, a correlagdo entre poupanca doméstica e
investimento interno seria baixa. Em outras palavras, o local de realizagcdo do inves-
timento ndo seria necessariamente 0 mesmo da poupanga que o originou. Uma revi-
sdo teodrica mais detalhada sobre o teste proposto por Feldstein e Horioka pode ser
encontrada em Sachsida e Caetano (1998).

O principal objetivo deste texto € verificar a robustez da equacdo proposta por
Feldstein-Horioka (1980), que denominaremos F-H daqui por diante, a testes de exo-
geneidade fraca, forte e super. Como objetivo secundario, este estudo apresenta,
para pessoas ndo versadas em econometria, uma maneira didatica e simples de
aprender a fazer os testes de exogeneidade. Além desta introducgdo, o trabalho apre-
senta, no capitulo 2, a estimacdo da regressdo proposta por F-H; no capitulo 3, séo
tecidos os comentarios e realizados os testes de exogeneidade fraca, forte e super; e,
por fim, 0 quarto e ultimo capitulo é reservado a concluséo, na qual séo discutidas as
implicacOes de politica econdmica decorrente dos testes de exogeneidade.

2 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Em uma regressdo cross-section, para 21 paises da OECD, F-H plotaram a taxa de in-
vestimento em relacéo ao P1B (1/P1B) contra uma constante e a taxa poupanca do-
méstica em relacdo ao PIB (Sint/PiB). Essas taxas eram as médias para o periodo de
1960 a 1974. Segundo F-H, o coeficiente da taxa de poupanca, caso se aproximasse
de 1, indicaria baixa mobilidade de capitais. De outra maneira, com o coeficiente a
aproximar-se de zero, poupanca e investimento doméstico ndo guardariam relagéo, o
que sinalizaria, assim, para a existéncia de mobilidade de capitais.

Os resultados encontrados foram:
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I Sint
—— =0,035+0,887——,
PIB (0018 (0073 PIB
em que os valores entre parénteses indicam o valor do erro-padréo. Os autores in-
terpretaram esse resultado como indicador de baixa mobilidade de capitais.

Para realizar a regressdo de F-H para o Brasil, optou-se por usar dados anuais refe-
rentes a taxa de investimento (em relacdo ao PIB) e a taxa de poupanca externa (défi-
cit em conta corrente) também em relacdo ao PIB, obtidos junto ao Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A taxa de poupanca interna, em relacdo ao
Pi1B, foi obtida por residuo das anteriores. A série utilizada abrange o periodo de
1947 a 1995.

Apesar de este estudo tratar de taxas de investimento e de poupanca, iSso ndo o
exime de realizar os testes de estacionariedade das variaveis. Nesse sentido, 0s qua-
dros 1 e 1A apresentam os resultados dos testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF)
e de Phillips-Perron, respectivamente.

QUADRO 1
Teste de Dickey-Fuller para a Estacionariedade das Variaveis

Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995
Valores Criticos: 5%=-1.949 1%=-2.617

t-adf lag t-prob
1/PiB 0.53482 4 0.0294
Sext/piB -2.1129* 0
Sint/piB 0.19695 2 0.0442

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

t-adf lag t-prob
DI/PIB -5.2977** 3 0.0280
DSint/piIB  -6.2614** 1 0.0440

Nota: * e** indicam rejei¢éo da hipdtese nula de ndo-estacionariedade a 5% e 1%, respectivamente.

Como o teste ADF é sensivel ao nimero de defasagens adotadas, para a sua ade-
quada escolha, seguiu-se o procedimento sugerido por Doornik e Hendry (1996),
que consiste em escolher um nimero de defasagens arbitrariamente alto e selecionar
a defasagem estatisticamente significante. Caso ndo existam defasagens significantes
(estatisticamente diferentes de zero), o teste ADF equivale ao teste Dickey-Fuller.
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Ainda na tabela 1, t-prob mede a probabilidade da variavel ser estatisticamente igual
a zero, e t-adf é o valor critico do teste Dickey-Fuller.

Pelo procedimento exposto, partiu-se de um numero inicial de cinco defasagens
para cada variavel, e depois foram feitas as redugdes. Desse modo, utilizaram-se
quatro defasagens para a taxa de investimento (1/P1B), 0 que leva a ndo-rejeicdo da
hipotese nula de ndo-estacionariedade para essa varidvel. Para a taxa de poupanga
externa (Sext/pP1B) houve uma dlvida: caso se aceitasse um nivel de significancia de
10%, seria utilizado o 1&g 2 e se concluiria pela ndo-rejeicdo da hipotese nula. Toda-
via, a exigéncia de um nivel de significancia de pelo menos 5% levaria a adocdo de
nenhum l&g e a conseqiente rejeicdo da hipotese nula de ndo estacionariedade. Com
base na analise grafica dessa variavel, aliada a baixa poténcia do teste ADF (ou seja, 0
teste tende a aceitar a hipdtese nula mesmo quando é falsa), optou-se por rejeitar-se
que a taxa de poupanca externa seja ndo estacionaria. Uma defesa tedrica dessa es-
colha pode ser encontrada em Coakley, Kulasi e Smith (1996). Em relagéo a taxa de
poupanca interna (Sint/pPiB), foram utilizadas duas defasagens e concluiu-se pela nédo-
rejeicdo da hipotese nula de ndo-estacionariedade.

Ainda de acordo com o quadro 1, foi tirada a primeira diferenca das variaveis
I/P1B e Sint/P1B. Esse procedimento visa verificar se essas varidveis sdo integradas de
ordem 1 (I(1)). Caso se rejeite a hipotese nula de ndo estacionariedade para as varia-
veis em primeira diferenca e dado que, em nivel, elas s&o ndo estacionarias, conclui-
se que as varidveis sdo I(1). Para a primeira diferenca da taxa de investimento
(DI/P1B), utilizaram-se trés defasagens e foi rejeitada a hipdtese nula de ndo-
estacionariedade. Em relacdo a primeira diferenca da taxa de poupanca doméstica
(DSint/pPiB), foram utilizadas duas defasagens e concluiu-se pela rejeicdo da hipdtese
nula. Desse modo, ambas as variaveis sdo 1(1).

Outra forma de se verificar a ordem de integracdo das seéries pode ser obtida pelo
teste de Philips-Perron (ver quadro 1A).
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QUADRO 1A
Teste de Philips-Perron para a Estacionariedade das Variaveis

Valores Criticos: 1%=-2,6110 5%=-1,9476 10%=-1,6194

t-PP lag
1/P1B 0,3670 3
Sext/P1B -1,9032 3
Sint/pPiB 0,3185 3

Teste para a Primeira Diferenga das Varidveis 1/p1B e Sint/PiB
Valores Criticos: 1%=-2,6120 5%=-1,9478 10%=-1,6195

t-PP lag
DI/PIB -9,2354 3
DSint/rPIB -6,4431 3

No quadro 1A, o numero de defasagens adotado seguiu o valor sugerido por
Newey-West. Ainda nesse quadro, t-PP é o valor calculado do teste de Philips-
Perron para a varidvel em questdo. Os resultados obtidos indicam para a néao-
estacionariedade das variaveis 1/PiB e Sint/PIB em nivel, e para a estacionariedade
destas na primeira diferenga, 0 que sugere, dessa maneira, que elas s&o integradas de
ordem 1 (I(1)). Para Sext/PIB, 0 teste sugere que ndo se pode rejeitar a 10% que tal
variavel seja estacionaria em seu nivel, o que implica que seja integrada de ordem
zero (1(0)). Esses resultados reforgam os obtidos pelo teste Dickey-Fuller.

Uma critica aos testes Dickey-Fuller e Philips-Perron é que sdo viesados na pre-
senca de quebras estruturais. Em tais casos, o correto seria utilizar o teste de Perron
para checar a ordem de integracdo das variaveis. Entretanto, ndo se verificou ne-
nhum indicio de quebra nas séries. Esse fato fica melhor visualizado nos gréaficos re-
cursivos que fazem parte dos testes de exogeneidade, 0s quais serdo expostos poste-
riormente.

A necessidade de verificar a ordem de integracdo das séries advem do texto classi-
co de Granger e Newbold (1974). Nesse estudo, 0s autores mostraram que a expec-
tativa de vida da populacdo era positivamente relacionada a seu consumo de cerveja.
Desse modo, quanto maior o consumo de cerveja, maior seria a expectativa de vida.
Os autores mostram que essa conclusdo errénea se deve ao seguinte fato: primeiro, o
consumo de cerveja cresce no tempo, gracas ao aumento da populagéo (e supde-se
que o consumo per capita de cerveja ndo diminua), e, segundo, a expectativa de vida
também cresce no tempo, devido aos avancos tecnoldgicos obtidos na rea de salde.
Portanto, ambas as variaveis crescem no tempo. Uma regressao que plote tais varia-
veis ira captar o efeito do tempo nestas, e isso gera, assim, o que ficou conhecido na
literatura como regressao espuria.
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Em estudos de séries temporais, toda vez que se suspeitar que uma variavel guar-
da algum tipo de relacdo com a varidvel tempo, € necessario checar sua ordem de inte-
gracdo, sendo que uma ordem de integracdo zero (1(0)) implica que tal varidvel ndo
tem relacdo com a varidvel tempo. Entretanto, para qualquer ordem de integragéo
diferente de zero, ocorre algum vinculo entre essa variavel e o tempo. Acontece que,
se qualquer das variaveis usadas no modelo tiver alguma relagdo com o tempo (ou
seja, se alguma variavel nao for 1(0)), entdo pode ser obtida uma regressao espdria,
que capta apenas a influéncia do tempo nas variaveis do modelo, e ndo (reflete) uma
relagdo entre tais variaveis. Assim, na presenca de varidveis integradas, ou seja, com
ordem de integragdo acima de zero, torna-se necessario verificar se 0 modelo co-
integra, isso &, se existe realmente alguma relacdo de longo prazo entre as variaveis
analisadas. Isso pode ser feito de duas maneiras: (i) a0 checarem-se os residuos da
equacdo de longo prazo, se forem estacionarios (1(0)), isso implica que a equacdo ndo
é espuria; e (ii) ao verificar-se a significancia estatistica do mecanismo de correcéo de
erros (ECm), se for significativo, entéo existe uma relagdo de longo prazo entre as va-
riaveis e a regressao ndo é espuria.

De acordo com o resultado dos quadros 1 e 1A, investimento e poupanca interna
sdo 1(1), ao passo que poupanga externa é 1(0). O préximo passo € a estimacdo da
equacdo de F-H, que sera feita por um modelo auto-regressivo de defasagens distri-
buidas (ADL), que permite verificar as rela¢des de curto e de longo prazo entre as va-
riaveis.

O Modelo

Neste modelo, utiliza-se uma abordagem mais recente para estimativas em séries
de tempo, que visa capturar efeitos de curto e longo prazos, referentes ao compor-
tamento das variaveis.

Para estimar a regressdo de F-H, partiu-se de um modelo auto-regressivo de defa-
sagens distribuidas com 5 lags para a varidvel dependente, e 5 lags para a variavel in-
dependente (ADL(5,5)). Ao utilizarem-se de critérios de informacdo (Critério de
Schwarz, Hanna-Quin e Erro de Previsdo do Preditor) que visam obter um modelo
mais parcimonioso, chegou-se a um ADL(1,1) sem a constante. O resultado dessa
regressdo pode ser visto no quadro 2.

Alguns esclarecimentos devem ser feitos em relagdo aos testes presentes no qua-
dro 2. O teste AR testa a hipdtese nula de que os residuos da regressao sdo nao au-
tocorrelacionados. ARCH testa a ndo-presenca de residuos autocorrelacionados he-
terocedasticos. Normality testa a hipotese Ho de que os residuos tém distribuigéo
normal. Xi* e Xi*Xj testam homocedasticidade nos residuos. RESET diz respeito a
forma funcional do modelo. R? sazonal é o R? de Harvey. SC, HQ e FPE sdo os cri-
térios de Scharwz, Hanna-Quin e Erro de Previsdo do Preditor, respectivamente.
Esses critérios visam & constru¢do de um modelo mais parcimonioso, que impde pe-
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nalidades a adicdo de novas varidveis. Hendry e Doornik (1996) fornecem um relato
detalhado desses testes.

QUADRO 2
Regressdo de Feldstein-Horioka por ApL(1,1) parao Brasil — 1947 a 1995

I/PB = +0.7586 |/PB , + 0.6124 Sint/PiB - 0.3477 Sint/PIB , (2)
(desvio-padrdo)  (0.09391) (0.0961) (0.1232)
RSS = 0.007104307163 para 3 variaveis e 48 observagdes
Critérios de Informagdo: SC = -8.5763; HQ = -8.64906; FPE = 0.000167741
R? sazonal = 0.46061
AR 1-2F(2,43) = 0.7634 [0.4723]
ARCH 1F(1,43)= 0.4808 [0.4918]
Normality Chi’(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi* F(6,38) = 0.8325 [0.5524]
Xi*Xj F(9,35 = 0.7762 [0.6390]
RESET F(1,44)= 0.0606 [0.8068]
Testes de Raiz Unitéria de 1954 a 1995
Vaores Criticos: 5%=-3.29 1%=-4.12

t-adf lag t-prob
ResADL -2.1719 5 04198
ResADL -2.9070 4 0.9069
ResADL -3.2933* 3 08385
ResADL -3.7704* 2 09434
ResADL -4.7019** 1 0.3399
ResADL -5.3011** 0

Nota: * e** indicam rejei¢éo da hipdtese nula de ndo-estacionariedade a 5% e 1%, respectivamente.

De acordo com a equagdo (2), um aumento de 1 ponto na taxa de poupanca in-
terna em relacdo ao P1B, em determinado ano, levaria a um aumento de 0,61 da taxa
de investimento interno em relagdo ao PIB N0 mesmo ano, e a uma redugdo da taxa
de investimento de 0,35 pontos no ano seguinte. Para obter o efeito liquido sobre a
taxa de investimento, dado um aumento da taxa de poupanca domestica, faz-se uso
dos resultados contidos no quadro 6, para a construgdo de uma equacao que explicite
a relacdo de longo prazo entre poupanga doméstica e investimento interno. O qua-
dro 3 fornece a equacéo de longo prazo para taxa de investimento e taxa de poupan-

ca.
QUADRO 3
Equacdo de Longo Prazo para Taxas de |nvestimento e Poupanca Doméstica
‘ I/piB = +1.097 Sint/PI1B (3)
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(desvio-padrao) (0.04373)
Teste de waLD Chi2(1) = 628.86 [0.0000] **

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

O resultado contido no quadro 3 ndo deixa de ser surpreendente; afinal, o coefi-
ciente de longo prazo da taxa de poupanca indica que, no longo prazo, uma variagéo
de 1% da taxa de poupanca gera uma variagéo de 1,097% na taxa de investimento. A
fim de construir uma trajetoria que faga a ligagdo entre o curto e o longo prazo, es-
tima-se uma regressdéo com uso do mecanismo de corre¢cdo de erros (ECM). Essa
regressdo pode ser vista no quadro 4.

QUADRO 4
Regressdo de Feldstein-Horioka com o Mecanismo de Correcdo de Erros

DI/piB = +0.6124 Dsint/piB - 0.2414 ECM ; (4)
(desvio-padrdao)  (0.09505) (0.09226)
RSS = 0.007104307163 para 2 variaveis e 48 observacdes
Critérios de Informagdo: SC = -8.65696; HQ = -8.70546; FPE = 0.000160877
Rz sazonal = 0.69385

AR 1- 2F( 2, 44)

ARCH 1 F(1, 44)
Normality Chi2(2)
Xz F(4,41) 1.8491 [0.1379]
Xi*Xj F(5, 40) 1.4781 [0.2185]
RESET F(1,45)= 0.8206 [0.3698]

0.7797 [0.4648]
0.4920 [0.4867]
0.2886 [0.8656]

O coeficiente da primeira diferenca da taxa de poupanca domeéstica (DSint/P1B)
indica-nos que uma variacdo de 1 ponto nessa varidvel gera, no mesmo instante de
tempo, uma variacdo de 0,61 na primeira diferenca da taxa de investimento (DI/PIB).
O mecanismo de corregéo de erros defasado em um periodo (ECM ,), mostra a ve-
locidade de ajustamento dessa trajetoria em relacdo a equacdo de longo prazo [En-
ders, 1995]. Desse modo, dado que o coeficiente do ECM , € igual a -0,2414, um
desvio da trajetoria de longo prazo entre poupanca doméstica e investimento de uma
unidade sera corrigida em 0,2414 unidades no periodo seguinte.

Ao finalizar-se a estimacdo do modelo, fazem-se necessarios alguns testes estatis-
ticos que objetivam fornecer maior credibilidade aos resultados econométricos en-
contrados e credencia-los a previsdo ou formulacdo de politicas. Desse modo, 0
préximo capitulo sera dedicado a tais testes.

3 TESTES DE EXOGENEIDADE
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3.1 Verificacdo da Exogeneidade A importancia de se verificar exogeneidade fraca

Fraca decorre do viés de endogeneidade, ou seja, assume-

se que uma variavel é exdgena ao modelo, quando,

na verdade, ela ndo o é. A implicac&o disso é que, em modelos uniequacionais, quan-

do se assume que as variaveis do lado direito sdo exdgenas, se tal ndo for verdade, a

equacdo poderd ser melhorada por um sistema de equacdes, isto é, a estimacéo por
uma equacgao ndo é eficiente. Estatisticamente, se:

Y=Xb+e ©)
em que e € o erro, ao estimar-se essa regressao por minimos quadrados ordinari-
0s, tem-se que:

b =(X"X)*XY

Quando se forma a esperanca matematica de ambos os lados, tem-se:

Elb]=E|(x x) x|

Elb] =E[(X'X) X' (Xb +e)

Elb]=E|(X"X)* X Xb + (x’x)'lx’e]

Elb]=(X"X)"*x XE[b]+ (X X) *E[X€]....(6)

Desse modo, o primeiro termo do lado direito torna-se E[b]. Assim, para que o
estimador de minimos quadrados ordinarios seja ndo viesado, o segundo termo do

lado direito da equagdo 6 deve ser zero. Contudo, para que isso ocorra, X deve ser

ndo correlacionado com o erro da equagéo (5). No entanto, suponha-se que X pode
ser descrito por um processo na forma:

X=2Zg+u (7)

em que u é o erro. Ao substituirmos (7) em (6), temos:

Elb]=b + (X" X)"E[(zg +uJe]

Elb]=b +(X'X)"Elg'ze +u'e]

Elb]=b +(x"X) *g'E[ze] + (X X) *Elue] 8)

Com isso, para que b seja ndo viesado, o segundo e o terceiro termos do lado di-
reito da equacgdo (8) devem ser zero. Se se supde que Z e e sejam ndo correlaciona-

dos, tem-se que:

E[ze]=0
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Assim, para que b seja ndo viesado, basta que u seja ndo correlacionado com €,
ou seja, que os erros das equacoes (5) e (7) sejam independentes. Em outras palavras,
a equacdo marginal para X (equagdo (7)) ndo pode acrescentar informacdes que afe-
tem o erro da equacdo condicional para Y (equacéo (5). Assim, se a equacdo marginal
para X ndo acrescentar informacfes na equagdo condicional para Y, diz-se que X é
fracamente exdgena em relagdo a Y. Ao ser satisfeita a exigéncia de exogeneidade
fraca, torna-se vélida a estimacdo de Y por um sistema de uma Unica equagéo. Caso
contrario, a estimacdo por uma Unica equagdo gera estimadores viesados para Y, e tal
viés é conhecido como viés de endogeneidade.

De acordo com o raciocinio do paragrafo anterior, quando se estima um sistema
de uma Unica equacéo, deve-se checar a presencga de exogeneidade fraca para as vari-
aveis do lado direito da equagdo. Portanto, retorna-se para a regressao de Feldstein-
Horioka:

— _=a+b PIB (modelo condicional)

Ha& que se verificar se a taxa de poupanga interna em relagdo ao PiB é fracamente
exogena em relacdo a taxa de investimento. O primeiro passo para isso € formular
uma equacdo marginal para a taxa de poupanca interna. Como ndo existe uma ma-
neira geral para a montagem da equacdo marginal, foram construidos trés modelos
que representam a equacdo marginal:

a) Log Sint = f (Log Sint,;, Log PIB,;);emquei=1,..,nej=0, .., m.
b) Log (Sint/PiB) = g (Log (Sint/PIB),;, Log PIB,);emquei=1,..,nej=0,..,m.
¢) Sint/PiB = h ((Sint/PIB);, (1/PIB),));emquei=1,..,nej=1, .., m.

Na estimacdo dos modelos "a", "b" e "c", partiu-se de n=m=5 e foram feitas as
reducOes de praxe. Ao final destas, chegou-se ao quadro 9 para 0 modelo "a"; ao
quadro 10 para o0 modelo "b"; e ao quadro 11 para 0 modelo “c".
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QUADRO5
Modelo "a" paraa Equacdo Marginal de LogSint

Modelando LogSint por OLS

A presente amostra abrange de 1949 a 1995

Variavel ~ Coeficiente Desvio-padrdo testet  t-prob

Constante -0.5820 0.2062 -2.823 0.0072
LSint_1 0.5751 0.1173 4904 0.0000
LPIB 1.0610 0.0298 35.631 0.0000
LPIB_1 -0.7847 0.1157 -6.780 0.0000
LPIB_2 0.1621 0.0452 3.583 0.0009

R2=0.9999 F(4, 42) = 1.32e+005 [0.0000] DW = 2.06
RSS = 0.3629 para 5 variaveis e 47 observagdes

Critérios de Informagéo: SC = -4.4542; HQ = -4.5770; FPE = 0.0095
Rz sazonal = 0.9888

AR 1-2F(2,40)=  0.9337 [0.4015]
ARCH 1F(1,40)= 0.4225[0.5194]
Normality Chi2(2)=  0.2326 [0.8902]
Xi2 F(8,33)= 1.0862 [0.3968]
Xi*Xj F(14,27)=  0.6776 [0.7754]
RESET F(1,41)= 7.1189[0.0109] *

Equacdo de Longo Prazo

LSint= -1.37 +1.032LPIB
(Desvio-Padréo) (0.1707) (0.0107)
WALD test Chi2(1) = 9325.3 [0.0000] **

Testes de significancia de cada varidvel
Varidvel ~ F(num,denom) Valor Probability Unit Root t-test

LSint  F(1,42)= 24053 [0.0000] **  -3.6234*
Constante F(1,42)= 7.968 [0.0072]**  -2.8228
LPIB  F(3,42)= 45875 [0.0000] **  3.6799

Matriz de Correlacéo

ResCond
ResADL -0.1025
Erro -0.1030

Nota: * e** indicam rejei¢&o da hipétese nulaa 5% e 1%, respectivamente.
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A importancia do quadro 5 esta na matriz de correlacdo, pois o teste de exoge-
neidade fraca é baseado nesse resultado. A idéia desse teste é a seguinte: caso 0s er-
ros da equacdo marginal, para poupanca interna, sejam ndo correlacionados com os
erros da equacédo condicional (equacéo de F-H), entdo a equacédo marginal ndo forne-
ce informacdes adicionais para a estimagdo da regressdo condicional, e aceita-se que
poupanca interna é fracamente exdgena. Na matriz de correlagdo, tem-se que Re-
SADL ¢ o residuo do ADL da equacdo marginal; Erro é a exponencial da variavel
ResADL (tal procedimento foi feito, pois a equacéo que originou ResADL estava na
forma logaritmica, e, assim, essa transformacdo deixa o residuo na mesma forma
funcional da equagdo condicional). Por fim, ResCond é o residuo da equagdo condi-
cional (ou seja, € o residuo da equacéo de Feldstein-Horioka). Pela matriz de correla-
¢do do quadro 9, pode-se verificar que, entre os residuos da equacdo marginal e da
equacdo condicional, ha baixa correlacdo tanto na comparacdo ResADL x ResCond,
quanto em Erro x ResCond. Essa correlacdo € inferior a 0,11, em modulo, em am-
bos os casos. Desse modo, 0 modelo "a" aceita que a poupanca interna seja fraca-
mente exdgena ao modelo de Feldstein-Horioka.

O quadro 6 mostra o teste de exogeneidade fraca, ao assumir-se que a equagao
marginal esteja no formato proposto pelo modelo "b".

QUADRO 6
Modelo "b" para a Equacdo Margina de Log (Sint/riB)

Modelando LSint/piB por OLS

A presente amostra abrange 1949 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padrdo  testet  t-prob
Constante -0.5820 0.2062  -2.823  0.0072
LSint/piB_1 0.5751 0.1173 4904  0.0000
LPIB 0.0610 0.0298 2050  0.0466
LPIB_1 -0.2095 0.0596  -3518  0.0011
LPIB_2 0.1621 0.0452 3.583  0.0009

R2=0.7397 F(4, 42) = 29.838 [0.0000] DW = 2.06

RSS = 0.3629 para 5 variaveis e 47 observagdes

Critérios de Informagéo: SC = -4.4542; HQ = -4.5770; FPE = 0.0095
Rz sazonal = 0.3534

AR 1-2F(2,40) =  0.9337 [0.4015]

(continua)
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(continuagso)

ARCH 1F(1,40)= 0.4225[0.5194]
Normality Chi2(2)=  0.2326 [0.8902]
Xi2 F(8,33)=  0.9305[0.5048]
Xi*Xj F(14,27)= 0.6776 [0.7754]
RESET F(1,41)= 0.1232[0.7274]

Equacdo de Longo Prazo

LSint/P1B = -1.37 +0.032 LPIB

(Desvio-Padréo) (0.1707) (0.0107)

WALD test Chi2(1) = 8.9753 [0.0027] **

Testes de significancia de cada varidvel

Variavel F(num,denom) Valor
LSint/piB F(1,42) = 24.053
Constante F(1,42) = 7.9684
LPIB F(3,42) = 4.9999

Matriz de Correlacéo

ResCond

ResADL  -0.1025

Erro

-0.1030

Probability Unit Root t-test
[0.0000]** -3.6234*
[0.0072]** -2.8228
[0.0047] ** 3.0259

Nota: * e** indicam rejei¢éo da hipétese nulaa 5% e 1%, respectivamente.

Novamente, deve-se centrar aten¢do na matriz de correlagdo da tabela 6. A nota-
¢80 usada é equivalente a do quadro 5, isto é, ResADL ¢é o residuo do ADL, e Erro €
a exponencial da varidvel ResADL. Com isso, pode ser verificado que a correlagéo
entre os residuos do modelo marginal "b" e do modelo condicional é idéntica a cor-
relacédo encontrada para 0 modelo marginal "a". Desse modo, de acordo com 0 mo-
delo "b", conclui-se pela exogeneidade fraca da taxa de poupanca interna em relagéo
ao PIB (Sint/PIB) na regressdo de Feldstein-Horioka.

O quadro 7 mostra o teste de exogeneidade fraca, e assume-se que a equagao

marginal esteja no formato proposto pelo modelo "c".
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QUADRO 7
Modelo "c" para a Equacdo Margina de (Sint/mig)

Modelando (Sint/pP18) por OLS
A presente amostra abrange 1952 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padrdo testet  t-prob

Sint/P1B_1 0.6509 0.1072  6.071 0.0000
TxInv_5 0.1711 0.0865 1.979 0.0546
Constant 0.0299 0.0175 1.702 0.0963

R2 = 0.6345 F(2, 41) = 35.586 [0.0000] a= 0.01853973 DW = 1.76
RSS = 0.0141 para 3 variaveis e 44 observagdes

Critérios de Informagéo: SC = -7.7883; HQ = -7.8648; FPE = 0.0004
Rz sazonal = 0.1969

AR1-2F(2,39)= 10056 [0.3751]
ARCH1F(1,39)= 27427  [0.0000] **
Normality Chi2(2)=  2.5726 [0.2763]
Xi2 F(4,36)= 46924 [0.0038] **
Xi*Xj F(535) = 4249  [0.0040] **
RESET F(1,40)= 0.280429 [0.5993]

Matriz de Correlacéo
ResCond
ResADL -0.0399

Nota: * e** indicam rejei¢éo da hipétese nulaa 5% e 1%, respectivamente.

No quadro 7, ResADL é o residuo do ADL para a equacdo marginal pertinente
ao modelo "c". Com isso, pode ser verificado que a correlacdo entre os residuos do
modelo marginal "c" e do modelo condicional é pequena, sendo muito proxima de
zero. Assim, de acordo com o modelo "c", conclui-se pela exogeneidade fraca da
taxa de poupanca interna em relagcdo ao PIB (Sint/PIB) na regressdo de Feldstein-
Horioka.

A anélise das matrizes de correlacdo presentes nas tabelas 5, 6 e 7, confirmaram a
exogeneidade fraca da varidvel taxa de poupanca interna (Sint/piB) em relacdo a
equacdo de Feldstein-Horioka. Dessa forma, o estimador de minimos quadrados or-
dinarios (OLS) ndo sofre do viés de endogeneidade e torna-se correto estimar a
equacdo de F-H por um sistema de uma Unica equacdo. O proximo passo sera verifi-
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car se a variavel Sint/p1B é exogenamente forte na equacéo de F-H. Caso essa propri-
edade se verifique, a equacéo de F-H pode ser usada para previsao.

3.2 Verificacdo da Exogeneidade A finalidade de se verificar se a variavel taxa de pou-

Forte panca interna (Sint/P1B) é exogenamente forte em

relagdo a equacdo de Feldstein-Horioka reside na

capacidade de previsdo do modelo. Assim, se a taxa de poupanca interna for exoge-
namente forte, entdo a equacdo de F-H podera ser usada para previsao.

A propriedade da exogeneidade forte exige dois pré-requisitos: (i) exogeneidade
fraca da variavel; e (ii) ndo-causalidade no sentido de Granger. J& foi demonstrada a
primeira exigéncia, ou seja, a de que a variavel (Sint/piB) é exogenamente fraca ao
modelo de Feldstein-Horioka. Portanto, para que se aceite a exogeneidade forte,
basta apenas demonstrar a ndo-causalidade no sentido de Granger.

Vale ressaltar que o teste de Granger-causalidade ndo determina se alguma varia-
vel é exdgena ou ndo. O teste serve apenas para determinar a precedéncia temporal
de uma variavel sobre outra. Assim, quando se diz que X causa Y no sentido de
Granger, esta-se apenas dizendo que X precede temporalmente Y.

Feito o teste de causalidade de Granger, quatro respostas sdo possiveis: (i) a taxa
de poupanca interna em relacdo ao PIB (Sint/PIB) causa, no sentido de Granger, a
taxa de investimento em relagdo ao PiB (1/PiB), mas o contrério ndo é verdade; (ii) a
taxa de investimento em relagdo ao PiB (1/P1B) causa, no sentido de Granger, a taxa
de poupanca interna em relagdo ao PIB (Sint/P1B), ndo sendo verdadeiro o inverso;
(iii) a taxa de poupanca interna em relacdo ao PIB (Sint/pPiB) precede temporalmente
a taxa de investimento em rela¢do ao PiB (1/P1B), a0 mesmo tempo que a taxa de in-
vestimento em relacéo ao P1B (I/P1B) causa, no sentido de Granger a taxa de pou-
panca interna em relagdo ao P1B (Sint/PIB), ou seja, ocorre uma bicausalidade entre
as variaveis (Sint/p1B) e (1/pPiB); e (iv) independéncia, ou seja, a taxa de poupanca in-
terna (Sint/P1B) ndo precede temporalmente a taxa de investimento (I/P1B), mas
(1/rP1B) também ndo causa, no sentido de Granger, (Sint/PiB).

Para a ocorréncia de exogeneidade forte, € necessario encontrar a alternativa (i)
do paragrafo anterior, dado que essa alternativa implica causalidade da taxa de pou-
panca interna (Sint/pP1B) na taxa de investimento (1/PiB), mas ndo o contrario. Quando
se encontram as opgdes (ii), (iii) ou (iv), do paragrafo anterior, deve-se rejeitar a pre-
senca de exogeneidade forte. Dessa maneira, caso ndo se rejeite que (I/P1B) cause, no
sentido de Granger, (Sint/rP1B), a propriedade de exogeneidade forte ndo podera ser
aceita.
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Para realizar o teste de causalidade de Granger deve-se, anteriormente, determinar
0 numero de defasagens da variavel exdgena. Para isso, foi usado um conjunto de
trés critérios (conhecidos como Critérios de Informacédo): Scharwz (SC), Hanna-
Quin (HQ) e Erro Final do Preditor (FPE) (que nada mais é do que o critério de
Akaiq); tais critérios consistem em penaliza¢cbes impostas a0 modelo devido ao
acréscimo de novas varidveis. O objetivo de tais testes é minimizar o nimero de va-
ridveis inclusas na equacdo, o que possibilita a elaboracdo de um modelo mais parci-
monioso.

Devido ao fato de as varidveis taxa de poupanca interna (Sint/pPiB) e taxa de in-
vestimento (1/P1B) serem integradas de ordem 1 (I(1)), a forma funcional do teste de
causalidade de Granger passa a ser:

| 0§ N e m asint o
& S=a+3" biDE 2. +§" oD0. [ 4fe- 1t
ePIBg =1 ePIBg 17 APIB g

em que €., € 0 mecanismo de correcdo de erros defasado em um periodo, que é
derivado da equagdo de longo prazo, ou seja:

el 6_ asinto
ePIBg ePIB g

Desse modo, para rejeitar-se a hipétese nula de que (Sint/piB) Granger causa
, e intg .
(1/P1B), é necessario ndo rejeitar que é 'J_“:lg %9 i =0 (que pode ser verifica-
e %]

do por um teste F de restricGes conjuntas), em conjunto com a ndo-significancia es-
tatistica do mecanismo de correcdo de erros (que pode ser verificada por um simples
teste t). Para se efetivar o teste de causalidade oposto, ou seja, para verificar se a taxa
de investimento (1/PiB) Granger causa a taxa de poupanca interna (Sint/piB), basta
seguir a mesma légica.

Na operacionalizacdo do teste de Granger-causalidade, os Critérios de Informa-
¢do indicaram, no conjunto, um ndmero 6timo de zero defasagens para a variavel
poupanca interna (Sint/piB) no modelo em que (I/P1B) aparecia como varidvel en-
ddgena (mas manteve os lags 2 e 4 para a variavel (1/P1B)). Dessa maneira, nessa
equacdo, ndo foi necessaria a execugdo do teste F para verificar se, em conjunto, as
defasagens de (Sint/pPiB) eram significativas, pois tais defasagens nem chegaram a
aparecer. Além disso, 0 mecanismo de correcdo de erros dessa equagdo também néo
se mostrou significativo. Elimina-se, assim, a alternativa (i), pois os testes indicaram
que a taxa de poupanca interna (Sint/pP1B) ndo Granger causa a taxa de investimento
(I/rP1B). O quadro 8 mostra o resultado do teste de causalidade no sentido
(Sint/P1B)-—> (1/PIB).
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QUADRO 8
Teste de Causalidade de Granger: (Sint/pig)-—> (I/PiB)

Modelando pi1/piB por OLS
A presente amostra abrange 1953 a 1995

Variavel  Coeficiente Desvio-padrdo testet t-prob
DiI/PiIB_2  -0.314881 0.1438 -2.190 0.0344
pDi/piB_4  -0.361439 0.1427 -2.533 0.0153
ECM_1 -0.0134603 0.1189 -0.113 0.9105

R2=0.1907 DW = 1.65
RSS = 0.0101 para 3 variaveis e 43 observagdes

Critérios de Informagéo: SC = -8.0926; HQ =-8.1702; FPE = 0.0003
Rz sazonal = 0.5087

AR1-2F(2,38)=  1.2653[0.2938]
ARCH 1F(1,38)= 1.6506 [0.2067]
Normality Chiy(2)=  2.3755 [0.3049]
Xij F(6,33) = 1.4142 [0.2387]
Xi*Xj F(9,30)=  1.8369 [0.1023]
RESET F(1,39)= 1.1534[0.2894]

Para a operacionalizagdo do teste de Granger - causalidade no sentido (1/PiB) ->
(Sint/pPiB), os Critérios de Informacdo indicaram, no conjunto, a necessidade de
manterem-se 0s lags 4 e 5, para a variavel poupanca interna (Sint/piB), e lag 4, para a
taxa de investimento (1/pPiB). Para essa equagdo, ndo é necessaria a execugao do teste
F, para verificar se, no conjunto, as defasagens de (I/P1B) sdo significativas, pois s6
permaneceu uma defasagem da variavel (1/P1B). Desse modo, a relevancia de tal vari-
avel pode ser perfeitamente auferida pelo teste t. Este confirma que a variavel (1/PiB)
é estatisticamente diferente de zero a 1% de significancia. Além disso, 0 mecanismo
de correcdo de erros desta equacdo também mostrou-se significativo a 1%. Assim,
confirma-se a alternativa (ii), pois os testes indicaram que a taxa de investimento
(I/P1B) Granger causa a taxa de poupanca interna (Sint/Pi1B), ndo sendo verdade o
contrario. O quadro 9 mostra o resultado do teste de causalidade no sentido (1/PiB)
-=> (Sint/Pi1B). O quadro 10 resume o resultado dos testes de causalidade.
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QUADRO 9
Teste de Causalidade de Granger: (I/piB) - (Sint/piB)

Modelando DSint/pPiB por OLS
A presente amostra abrange 1953 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padrdo testet t-prob
DSint/PiB_4  0.3851 0.1738 2215 0.0327
DSint/PiB_5  0.2259 0.1342  1.683 0.1003
DI/PIB_4 -0.6824 0.1981  -3.444 0.0014
ECM_1 -0.4661 0.1299  -3.587 0.0009

R2=10.3799 DW =184

RSS = 0.0109 para 4 variaveis e 43 observacGes

Critérios de Informagdo: SC =-7.9289; HQ = -8.0323; FPE = 0.0003
R2 sazonal = 0.6765

AR 1-2F(2,37)= 10713 [0.3530]
ARCH 1F(1,37)= 12558 [0.2697]
Normality Chiy(2)=  0.417859 [0.8115]
Xiy F(8,30)= 1.0604 [0.4158]
Xi*Xj F(14,24)=  0.756476 [0.7016]
RESET F(1,38)= 0.633163 [0.4311]

QUADRO 10
Resultado dos Testes de Granger-Causaidade
(Sint/P1B)>(1/P1B) (1/P1B)>(Sint/P1B)
Rejeito Aceito

Devido aos resultados encontrados nos quadros 8 e 9, e resumidos no quadro 14, ndo
é possivel rejeitar a hipotese nula de que a taxa de investimento (1/PiB) Granger causa a
taxa de poupanca interna (Sint/P1B). Desse modo, a varidvel taxa de poupanca interna
(Sint/P1B) ndo é fortemente exdgena ao modelo de Feldstein-Horioka. Com isso, 0s re-
sultados encontrados na equacéo de Feldstein-Horioka ndo séo validos para exercicios de
previséo.

3.3 Verificacio da Super- O proximo teste de exogeneidade refere-se a su-
Exogeneidade perexogeneidade. Essa caracteristica permite a um
modelo econométrico escapar da Critica de Lucas.t

Lucas (1976) argumentou que, sob a hipoOtese de expectativas racionais, 0s modelos
economeétricos ndo poderiam ser utilizados com fins de formulagdo de politicas eco-
némicas, pois, uma vez mudado o parametro de politica, 0s agentes se readequariam
a nova realidade, o que alteraria seu comportamento e, conseqlientemente, isso cau-

1 Uma discussdo acerca da relevancia empirica da Critica de Lucas pode ser encontrada em Ericson
e lrons (1995).
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saria mudangas nos pardmetros antes encontrados pelos modelos econométricos.
No entanto, em um artigo sobre o comportamento da fungdo consumo no Reino
Unido, Davidson, Hendry Srba e Yeo (1978) mostraram condi¢Oes sob as quais a
Critica de Lucas ndo se aplicava. Assim, se a varidvel taxa de poupanga interna
(Sint/pPiB) for superexdgena ao modelo de Feldstein-Horioka, tal modelo podera ser
usado para formulacéo de politicas.

Os requisitos basicos para uma variavel ser superexdgena sao: exogeneidade fraca
e invaridncia estrutural. Nesta secdo, serdo apresentadas trés formas distintas de se
testar a super exogeneidade, as quais que serdo consideradas como testes 1, 2 e 3. No
teste 1, deve-se reestimar os modelos marginais [quadros 5 (modelo "a"), 6 (modelo
"b") e 7 (modelo "c")] e condicional (equacdo de Feldstein-Horioka) por minimos
quadrados recursivos (RLS). Feito isso, salvam-se o0s residuos dessas equagdes e
monta-se um grafico de residuos a um passo. Para aceitar superexogeneidade, os gra-
ficos ndo devem apresentar coincidéncias nas quebras. O teste 2 inclui o quadrado
dos residuos estimados no processo marginal (e suas defasagens) na equacdo do mo-
delo condicional. Para aceitarem superexogeneidade, esses residuos, no conjunto,
ndo devem ser significativos. Por fim, o teste 3 é o teste de Charemza-Kirali (1990),
e consiste no seguinte procedimento: roda-se uma regressao com 0s erros de previ-
sdo do modelo condicional como variavel dependente e, como variaveis explicativas,
usa-se a primeira diferenca (e suas defasagens) da varidvel que se quer que seja super-
exdgena. Para aceitarem superexogeneidade, essas variaveis ndo podem ser conjun-
tamente significativas.

Teste 1 para Superexogeneidade

O teste 1 consiste apenas em uma comparacdo grafica entre os erros do modelo
marginal e do condicional. Assim, se ndo houver coincidéncia das quebras na série de
residuos, aceita-se a ocorréncia de superexogeneidade. O grafico 1 mostra os residu-
0s a um passo do modelo condicional (equagdo de Feldstein-Horioka), mais os testes
de Chow referentes a quebra estrutural.2 Os gréaficos 2, 3 e 4 fazem o mesmo, s6 que
para os erros dos modelos marginais "a", "b" e "c", respectivamente.

2 Maior detalhamento estatistico desses testes pode ser encontrado em Doornick e Hendry (1996).
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GRAFICO 1
Residuos do Modelo Condiciona (Equacéo de Feldstein-Horioka)

ResilStep= 1+ CHOM=s=
+ Zx35.E.=

a CIPR S S o N L I N
i1927@ 192868 19298 192868 1998

H4+ CHOHs= 3% crit= Ht CHOH=s= 3% crit=_

192808 19298 192808 19298

Pelo gréfico 1, parece ndo terem ocorrido quebras estruturais no modelo condici-
onal. Apesar de em alguns anos a série de residuos ultrapassar o valor critico, ela
volta rapidamente para dentro do intervalo. Isso sinaliza muito mais para a incluséo
de uma variavel dummy de impulso naquele ano do que propriamente para a ocorrén-
cia de uma alteracdo na estrutura da série. Seguem-se os graficos dos residuos dos
modelos marginais.




2 6 TESTES DE EXOGENEIDADE SOBRE A CORRELAGAO POUPANCA DOMESTICA E INVESTIMENTO

GRAFICO 2
Residuos do Modelo Marginal "a'

ResiStep= 1t CHOM=s=
* Z=3.E.=
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A gréfico 2 indica um comportamento dos erros bem diferente do comporta-
mento dos residuos do modelo condicional, o que constitui uma sinalizacdo para a
aceitacdo de superexogeneidade da varidvel taxa de poupanca interna (Sint/piB). Ali-
as, 0 Ultimo teste de Chow, presente no gréafico 2, € uma evidéncia favoravel a ocor-
réncia de uma mudanga estrutural a partir da década de 70. Note-se que, como tal
alteragdo ndo ocorre no grafico do modelo condicional, esta é uma evidéncia de que
alteracOes estruturais no modelo marginal n&o séo capazes de afetar o modelo condi-
cional, e isso indica a aceitacdo da hipotese de superexogeneidade.
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GRAFICO 3
Residuos do Modelo Margina "b"

ResiStep= 1t CHOM=s=
* Z=3.E.=

B PSS VR ST PRSSP N I RS S S S S S S —
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O gréfico 3 é idéntico ao gréafico 2 e, portanto, as mesmas concluses |& explora-
das aqui se aplicam.

Entretanto, o gréfico 4 é diferente dos graficos 2 e 3, e guarda pouca rela¢cdo com
o gréfico dos residuos do modelo condicional (grafico 1). Isso fortalece as conclu-
sOes decorrentes dos resultados presentes nos graficos dos residuos dos modelos
marginais "a" e "b".

Ainda de acordo com o gréafico dos residuos gerados pelo modelo marginal "c"
(grafico 4), parece haver dois padr@es distintos para a série de residuos: um para 0s
anos anteriores a década de 70 ou posteriores a década de 90; e outro para 0s anos
compreendidos entre as decadas de 70 e 80. Novamente, como tal comportamento
ndo e verificado para os residuos do modelo condicional, ha indicios de que mudan-
¢as no modelo marginal ndo provocam alteragGes na estrutura do modelo condicio-
nal, o que implica aceitacdo da hipotese de superexogeneidade para a varidvel taxa de
poupanca interna (Sint/PiB).
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GRAFICO 4
Residuos do Modelo Marginal "c"

ResilStep= 1+ CHOM=s=
+ Zx35.E.=

I a : PP O S P -l s S S S — |
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Teste 2 para Superexogeneidade

O teste 2 é um teste de significancia conjunta (verificada por meio de um teste F)
do quadrado dos residuos estimados no processo marginal (e suas defasagens) na
equacdo do modelo condicional. Para aceitarem superexogeneidade, esses residuos,
no conjunto, ndo devem ser significativos. A intuicdo desse teste é que os erros do
processo marginal ndo devem melhorar a estimativa no processo condicional. Caso
contrario, ou seja, se 0 quadrado dos residuos for significativo, isso implica que,
quando ocorrerem quebras estruturais no modelo marginal (isto é, ocorrerem saltos
no tamanho do erro), tais alteracOes impactardo o modelo condicional. Com isso,
quebras no modelo marginal estariam se propagando para 0 modelo condicional e,
assim, ndo seria correto aceitar a hipOtese de superexogeneidade para a varidvel
(Sint/PiB).

Para realizar o teste 2 de superexogeneidade, 0 primeiro passo consiste em se re-
estimarem os modelos marginais ("a", "b" e "c") e salvar seus residuos. No segundo
passo, deve-se elevar os residuos ao quadrado e inclui-los, bem como suas defasa-
gens, no modelo condicional como varidvel explicativa. Por fim, checa-se a signifi-
cancia conjunta dessa variavel. Desse modo, a tabela 15 explicita o resultado da in-
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clusdo dos residuos (e suas defasagens) ao quadrado do modelo marginal "a" no mo-
delo condicional (equacdo de Feldstein-Horioka).

QUADRO 11
Teste de Superexogeneidade para o Modelo Margina "a'

Modelando (1/p1B) por OLS
A presente amostra abrange 1954 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padrao teste t t-prob
(I/P1B)_1 0.7247 0.0975 7.430 0.0000
(Sint/P1B) 0.5974 0.0909 6.567 0.0000
(Sint/P1B)_1 -0.2469 0.1235 -1.999 0.0539
ErroA -0.0404 0.1955 -0.207 0.8376
ErroA_1 -0.2487 0.1879 -1.324 0.1948
ErroA_2 -0.2732 0.1837 -1.487 0.1465
ErroA_3 -0.6194 0.1898 -3.263 0.0026
ErroA_4 -0.0889 0.1973 -0.451 0.6550
ErroA_5 0.2025 0.2025 1.000 0.3246

R2=0.9977 DW =188
RSS = 0.0036 para 9 variaveis e 42 observagdes

Critérios de Informagéo: SC = -8.5497; HQ = -8.7856; FPE = 0.0001
Rz sazonal = 0.7059

AR1-2F(2,31)= 13146 [0.2831]
ARCH 1F(1,31)= 0.118332 [0.7332]
Normality Chi2(2)= 1.7609  [0.4146]
Xiz2 F(18,14)=  0.407291[0.9624]
RESET F(1,32)= 0.967226 [0.3328]

Teste de Wald para restricfes lineares
LinRes F( 6, 33) =  3.2709 [0.0123] *

Restrigdes Zero nas variaveis: ErroA, ErroA_1, ErroA_2, ErroA_3, ErroA_4 e ErroA 5

Nota: * indica arejeicdo da hipétese nulaa 5%.

No que tange ao teste 2 de superexogeneidade, o importante é a parte final do
quadro 11, isto é, o teste de Wald para restri¢des lineares. Tal teste verifica a signifi-
cancia conjunta da variavel ErroA, que nada mais é do que o residuo ao quadrado do
modelo marginal "a". Como pode ser visto, o teste de Wald rejeita a 5% de signifi-
cancia que a variavel ErroA, em seu conjunto (ou seja, com as defasagens), seja zero.
Assim, pelo quadro 11, rejeita-se que a variavel (Sint/PiB) seja superexdgena em rela-
¢80 a equagdo de Feldstein-Horioka. O quadro 12 explicita o resultado da incluséo
dos residuos ao quadrado do modelo marginal "b" no modelo condicional.

QUADRO 12
Teste de Superexogeneidade parao Modelo Marginal "b"

‘ Modelando (1/P1B) por OLS
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A presente amostra abrange: 1954 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padréo teste t
(I/P1B)_1 0.7247 0.0975 7.430
(Sint/P1B) 0.5974 0.0909 6.567
(Sint/P1B)_1 -0.2469 0.1235 -1.999
ErroB -0.0404 0.1955 -0.207
ErroB_1 -0.2487 0.1879 -1.324
ErroB_2 -0.2732 0.1837 -1.487
ErroB_3 -0.6194 0.1898 -3.263
ErroB_4 -0.0889 0.1973 -0.451
ErroB_5 0.2025 0.2025 1.000

R2=0.9977 DW =188
RSS = 0.0036 para 9 variaveis e 42 observagdes

Critérios de Informagéo: SC = -8.5497; HQ = -8.7856; FPE = 0.0001
Rz sazonal = 0.7059

AR1-2F(2,31)= 13146 [0.2831]
ARCH1F(1,31)= 0.118332[0.7332]
Normality Chi(2)=  1.7609  [0.4146]
Xiz2 F(18,14)=  0.407291[0.9624]
RESET F(1,32)= 0.967226 [0.3328]

Teste de Wald para restricfes lineares
LinRes F( 6, 33) =  3.2709 [0.0123] *

t prob
0.0000
0.0000
0.0539
0.8376
0.1948
0.1465
0.0026
0.6550
0.3246

Restri¢des zero nas varidveis: ErroB, ErroB_1, ErroB_2,ErroB_3, ErroB_4 e ErroB_5

Nota: * indicarejeigéo da hipétese nulaa5%.

De acordo com o quadro 12, o teste de Wald néo rejeita novamente a significan-
cia conjunta da variavel ErroB (que nada mais é sendo os residuos ao quadrado do
modelo marginal "b") a 5% de significancia. Portanto, pelo quadro 12, ndo se pode
aceitar a superexogeneidade da varidvel (Sint/Pi1B) na equagdo de Feldstein-Horioka.
O quadro 13 explicita 0 mesmo procedimento, sé que para os residuos gerados pelo

modelo marginal "c".

QUADRO 13

Teste de Superexogeneidade para 0 Modelo Marginal "c"

| Modelando (1/p1B) por OLS
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A presente amostra cobre 1957 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padréo teste t t-prob
Txinv_1 0.7439 0.1027 7.244 0.0000
Sint/piB 0.5334 0.1008 5.289 0.0000
Sint/piB_1 -0.2248 0.1337 -1.681 0.1031
ErroC 3.9460 5.5829 0.707 0.4851
ErroC_1 -9.3575 6.8509 -1.366 0.1821
ErroC_2 3.3442 6.9200 0.483 0.6324
ErroC_3 -16.666 6.9288 -2.405 0.0225
ErroC_4 4.2395 6.9124 0.613 0.5443
ErroC_5 0.8614 5.4560 0.158 0.8756

R2=09976 DW =170
RSS = 0.0037 para 9 variaveis e 39 observacdes

Critérios de Informagéo: SC = -8.4147; HQ = -8.6609; FPE = 0.0001
Rz sazonal = 0.6843

AR1-2F(2,28)= 31035 [0.0606]
ARCH1F(1,28)= 0.993999 [0.3273]
Normality Chi2(2)=  0.572253 [0.7512]
Xiz2 F(18,11)= 045029 [0.9358]
RESET F(1,29)= 0.411443 [0.5263]

Teste de Wald para restricfes lineares
LinRes F( 6, 30) = 2.5017 [0.0440] *

Restri¢des zero para as variaveis: ErroC, ErroC_1, ErroC_2, ErroC_3, ErroC_4 e ErroC_5:

Nota: * indicarejeigéo da hipétese nulaa5%.

Como pode ser observado pelo teste de Wald presente no quadro 13, os residuos
do processo marginal ao quadrado (nesse caso, do modelo marginal "'c"), representa-
dos pela variavel ErroC, mostraram-se significativamente diferentes de zero em um
nivel de 5% de significancia. Com isso, 0 modelo marginal "c" também rejeita que a
variavel (Sint/P1B) seja superexdgena em relacdo a equagao de Feldstein-Horioka.

De acordo com os resultados presentes nos quadros 11, 12 e 13, o teste 2 de su-
perexogeneidade rejeita que a variavel taxa de poupanga interna (Sint/P1B) seja Su-
perexdgena na equagdo de Feldstein-Horioka. Assim, enquanto o teste 1 indica a
ocorréncia de superexogeneidade para a variavel (Sint/pPiB), o teste 2 a rejeita. Para
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tentar sanar tal impasse, sera realizado o teste de Charenza-Kirali (1990) para a veri-
ficacdo de superexogeneidade.

Teste 3 para Superexogeneidade (Teste de Charenza-Kirali)

Neste teste, 0 erro de previsdo do modelo condicional é usado como variavel de-
pendente e, como variaveis explicativas, sdo adotadas a primeira diferenca da variavel
(Sint/PiB) e suas defasagens. Na presenca de superexogeneidade, essas varidveis ndo
devem ser conjuntamente significativas. A idéia desse teste € a seguinte: caso 0s erros
de previsdo do processo condicional sejam afetados pela variavel taxa de poupanga
interna (Sint/pP1B), entdo alteracdes nessa variavel irdo impactar no erro do processo
condicional, ou seja, quebras estruturais na série de poupanga interna irdo repercutir
na série de investimento interno. Caso isso ndo se verifique, fica evidente que mu-
dancas na série de poupanca interna ndo afetam a série de investimento interno, ou
seja, a varidvel (Sint/pPiB) seria superexdgena em relacdo a varidvel taxa de investi-
mento (1/P1B).

A grande vantagem do teste de Charenza-Kiréli, em relacdo aos testes 1 e 2 de
superexogeneidade, reside no fato de que nesse teste ndo é necessaria a estimagao de
um modelo marginal. Assim, ndo é necessario que se assuma um modelo marginal
para a variavel taxa de poupanca interna (Sint/piB). Dado o fato de que, neste estu-
do, 0s modelos marginais estdo sendo construidos ad hoc, essa ndo é uma vantagem
desprezivel.

A operacionaliza¢éo do teste de Charenza-Kirali é simples: no primeiro passo, es-
tima-se 0 modelo condicional (equacdo de Feldstein-Horioka) por minimos quadra-
dos recursivos (RLS); no segundo passo, salvam-se os erros de previsdo (standardized
innovations); e, por fim, estima-se uma regressdo com os erros de previsdo do proces-
so condicional como variavel dependente e, como variaveis explicativas, a primeira
diferenca de (Sint/PiB) e suas defasagens (também em primeiras diferencas). Caso a
primeira diferenca e as defasagens da primeira diferenca da variavel (Sint/P1B) sejam
conjuntamente significantes, rejeita-se a propriedade de superexogeneidade para a
variavel (Sint/piB). Caso contrario, ou seja, se em seu conjunto (Sint/piB) ndo for
estatisticamente significante, entdo (Sint/PiIB) serd superexdgena na equacdo de
Feldstein-Horioka. O quadro 14 explicita o resultado do teste de superexogeneidade
de Charenza-Kirali.

QUADRO 14
Teste de Superexogeneidade de Charenza-Kirdli

Modelando Erro de Previsdo do Modelo Condicional por RLS
A presente amostra abrange 1960 a 1995

Variavel Coeficiente Desvio-padréo teste t t-prob
Constante 0.0008 0.0024 0.329 0.7449
Dsint/P1B 0.0398 0.1219 0.326 0.7465
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Dsint/pPiB_1 -0.0227 0.1273 -0.178 0.8596

Dsint/pP1B_2 -0.0518 0.1309 -0.396 0.6950
DSint/pPiB_3 -0.0594 0.1374 -0.432 0.6689
DSint/p1B_4 -0.1037 0.1258 -0.824 0.4166
DSint/pPiB_5 -0.0023 0.1307 -0.018 0.9858

R2=0.039 F(6,29) =0.19615[0.9753] DW =1.27
RSS = 0.0058 para 7 variaveis e 36 observacdes

Critérios de Informagéo: SC = -8.0293; HQ = -8.2297; FPE = 0.0002
Rz sazonal = 0.2233

AR 1-2F(2,27)= 2.4333[0.1067]
ARCH 1F(1,27)= 0.0563 [0.8142]
Normality Chi2(2)=  1.4763 [0.4780]
Xiz2 F(12,16)=  0.3944 [0.9456]
RESET F(1,28)= 3.7375[0.0634]

):
):

Teste de Wald para restri¢fes lineares
LinRes F( 6,29) = 0.19615 [0.9753]

Restri¢des zero para as variaveis: DSint/piB, DSint/pi8_1, DSint/piB_2, DSint/pPiB_3,
DSint/PiB_4 e DSint/pi1B_5

Nota: * indicarejeigéo da hipétese nulaa5%.

O teste de Wald para restrices lineares, presente no quadro 14, ndo é capaz de
rejeitar a hipotese nula de que a primeira diferenca e as respectivas defasagens da va-
riavel (Sint/pP1B) sejam conjuntamente nulas. Dado que tais varidveis sdo estatistica-
mente ndo significantes, o teste de Charenza-Kirali conclui pela aceitacdo da supere-
xogeneidade da varidvel taxa de poupanca interna (Sint/PIB) na equagdo de
Feldstein-Horioka.

Em resumo, os testes 1 e 3 de superexogeneidade aceitam que a variavel
(Sint/PIB) seja superexdgena em relacdo a equacdo de Feldstein-Horioka, ao passo
que o teste 2 rejeita tal propriedade. Entretanto, devido ao fato de o terceiro teste
ndo necessitar da especificacdo de um modelo marginal, aliado ao fato de que dois
testes aprovaram a superexogeneidade (enquanto apenas um o rejeitou), aceita-se
que a variavel (Sint/pPiB) seja superexdgena na equacdo de F-H.

3.4 Interpretacio Econdmica Nas se¢des 1, 2 e 3 deste capitulo foram re-

dos Testes de Exogeneidade alizados diversos procedimentos estatisticos

para a determinacéo da exogeneidade da va-

riavel taxa de poupanca interna (Sint/PiB) na equacdo de Feldstein-Horioka. O obje-
tivo desta secdo é dar maior intuicdo econdmica sobre os resultados encontrados.
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No que se refere & exogeneidade fraca, tal propriedade ndo tem um sentido eco-
ndmico direto. Entretanto, sua presenca é necessaria tanto para a ocorréncia de su-
perexogeneidade quanto de exogeneidade forte. Desse modo, o apelo para se testar
exogeneidade fraca reside no fato de que, sem essa propriedade, a variavel também
ndo terd as propriedades de exogeneidade forte e super. Além disso, como foi de-
monstrado na sec¢do 3.1, na auséncia de exogeneidade fraca a estimagdo de um mo-
delo uniequacional sofre do viés de endogeneidade, e isso implica que o estimador de
minimos quadrados ordinario € viesado, sendo necesséria a estimacdo do modelo
por meio de um sistema de equacfes simultaneas. Dado que a varidvel (Sint/PiB)
mostrou-se fracamente exdgena em relacdo a equagdo de F-H, ndo é incorreto usar
um sistema de uma Unica equacgdo para se estimar a relacdo entre a taxa de investi-
mento interno e a taxa de poupanca domestica.

A propriedade de exogeneidade forte diz respeito a capacidade do modelo de ser
usado para previsdes. Assim, na presenca de exogeneidade forte, a equacédo de F-H
poderia ser usada para realizar previsdes sobre valores futuros da taxa de investi-
mento, dados determinados niveis da taxa de poupanca interna. No entanto, os re-
sultados estatisticos ndo aceitaram a presenga de tal propriedade na equagdo de
Feldstein-Horioka. Assim, essa equacdo ndo pode ser usada para prever valores futu-
ros da taxa de investimento quando forem fixados valores para a taxa de poupanca
domeéstica. Isso se deve a presenga de Granger-causalidade no sentido da taxa de in-
vestimento para a taxa de poupanca interna.

Quanto a propriedade de superexogeneidade, sua caracteristica é permitir que 0s
pardmetros da equacdo de Feldstein-Horioka sejam usados para a simulagédo dos
efeitos decorrentes da implantagdo de novas politicas, isto €, na presenca de supere-
xogeneidade, a Critica de Lucas ndo € valida. Portanto, devido ao fato de a taxa de
poupanca interna ser superexogena em relacéo a taxa de investimento, conclui-se que
quebras estruturais na série de poupanga doméstica ndo alteram o pardmetro dessa
variavel na equagdo de F-H. Desse modo, politicas que visam aumentar a taxa de
poupanca interna (ou diminui-la) ndo terdo sucesso em alterar o parametro dessa va-
riavel na equacgdo de F-H. A conseqliéncia dessa propriedade é que a adogdo de uma
nova politica econdmica que vise aumentar (ou diminuir) a parcela da poupanga do-
méstica que € investida por meio de alteragBes na série de poupanga ndo obtera su-
cesso. Com isso, quando a taxa de poupanca interna aumenta (diminui), a taxa de in-
vestimento aumenta (diminui) no valor do parametro b, ou seja, quebras na série de
poupanca doméstica ndo sdo capazes de alterar o coeficiente de F-H. Desse modo, a
adocdo de uma politica econdmica que vise aumentar a parcela da poupanga domés-
tica que é investida ao utilizar mecanismos que alteram a série de poupanca parece
ndo lograr éxito.

Uma segunda interpretacdo econémica para a superexogeneidade é a de que, se
assumirmos o coeficiente de F-H como expressao do grau de mobilidade de capitais,
tal ndo se alterou ao longo dos anos; caso contrario, b n&o seria 0 mesmo para toda
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a série. Contudo, por definigdo, superexogeneidade implica invariancia estrutural. As-
sim, se a variavel é superexdgena, isso significa que seu pardmetro ndo se altera ao
longo do tempo, ou seja, a0 assumirmos que b expressa o grau de mobilidade de ca-
pitais, esta manteve-se constante ao longo do periodo. Entdo, por definicéo, se a
taxa de poupanca interna € superexogena, isso significa que ndo ocorreram modifica-
¢Oes no grau de mobilidade de capitais no tempo. Tal resultado é, no minimo, curio-
s0, pois implica que as inovacdes tecnoldgicas ndo foram capazes de influir na mobi-
lidade de capitais. Apesar de ndo tdo intuitivo, tal resultado ndo é novo na literatura,
pois Tesar e Werner (1995) e Bekaert (1995), em estudos sobre integracdo financeira,
encontraram que a volatilidade dos ativos financeiros ndo esta relacionada com qual-
quer medida de integragdo financeira e ndo aumenta em decorréncia da liberalizacéo
financeira. Desse modo, quando se pensa em volatilidade como uma medida de mo-
bilidade de capitais, tais estudos sugerem que esta ndo € alterada devido a inovacoes
tecnoldgicas (que aqui podem ser entendidas como liberalizagdo ou maior integra-
Géo).

4 CONCLUSAO

Ressalta-se a importancia do resultado de superexogeneidade da variavel taxa de
poupanca doméstica na equacdo de Feldstein-Horioka. Tal resultado tem uma forte
implicacdo de politica econémica, e tentativas para modificar a parcela (o b da equa-
¢80 de Feldstein-Horioka) da poupanca doméstica, que é investida via modificacGes
na série de poupanca interna, tendem a fracassar. Desse modo, tentativas para au-
mentar a parcela da poupanga interna que é investida no pais devem ser baseadas em
mecanismos outros que a série de poupanca doméstica.
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