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capitulo I

INTRODUÇÃO

0 esforço da poupança dos indivíduos é um dado funda
mental para os modelos de desenvolvimento que associam a capa
cidade do País gerar poupança ã taxa de crescimento do produ
to. O modelo de Chenery e Strout —t "Two Gap Model”r eviden
cia que a trajetória do desenvolvimento em direção ao cresci
mento autosustentado apresenta etapas em que a limitação ao
crescimento esta na oferta de poupanças e etapas em que a fal
ta de divisas estrangeiras se constitui no "botteneck” do de
senvolvimento. Analise semelhante é feita por Mc.Kinnon —ao
mostrar que a partir de um certo ponto, devido a uma certa com
plementaridade entre os bens de capital produzidos internamen
te e aqueles produzidos no exterior, o esforço de poupança in
terno pode ser neutralizado pela falta de capacidade de impor-

3 /tar. De fato, os exercícios realizados por Simonsem — e
Kerstenetzky —mostram a. importância do setor externo no de
senvolvimento brasileiro, evidenciando a necessidade da estru
tura económica do País atender ao mercado interno e externo à
medida em que a renda aumenta.

Na suposição de que o setor externo não seja ponto de
estrangulamento, devido a ajuda exuerna ou porque o nível de 

1/ Hollis B. Chenery e Alan M. Strout,"Foreign Assistance and
Economic Development", American Economic Review,V.56,1966,
pg.679-733.

2/ R Mc Kinnon,”Foreign Exchange Constraints in Economic De—
vêlopment and Efficient Aid Allocation”, Economic Journal,
Junho 1964, v.74 pg.388-409.

3/ Mario Henrigue Simonsem, Brasil 2001, APEC,1969 ,Cap.VI.
4/ Isaac Kerstenetzky, "A Economia Brasileira e suas Perspec-

tivas" APECAO, julho 1968.
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exportaçoes^e suficiente para suprir o coeficiente de importa
ções necessário, Chenery-mostra, usando o Modêlo de Harrod
Domar, que dependendo do esforço de poupança interno, o cres
cimento auto-sustentado e conseguido mais rãpidamente e a uma
maior taxa de crescimento do produtq,.

Desta forma, torna-se necessário conhecer o compor
tamento da poupança pessoal agregada para que o Governo possa
elaborar uma política fiscal e jnonetãria compatível com uma po
litica de desenvolvimento baseada na maximização da poupança
interna (pessoal, das empresas e do Govêrno) sujeita ã restri
ção da capacidade de absorçao dos investimentos ( que depende
da oferta de "skilled labor” proveniente dos investimentos na
formaçao de técnicos e empresários — e do tamanho do mercado
interno e externo) .

No capítulo II apresentamos as bases teóricas dos
principais modelos de estimação da poupança pessoal procurando
ressaltar as implicações de cada um.

O capítulo III é constituído de uma análise da qua
lidade dos dados estatísticos e dos testes dos modelos apresen
tados no capítulo anterior. Apresentamos, na análise dos da
dos, a metodologia utilizada nas contas nacionais para a conta
bilização da renda e da-poupança privada e inferimos que a
principal fonte de erro de medida dos dados é a nao contabili
zação (omissão) da variação dos estoques do comércio e da in
dústria, e que não existe uma série de tempo de lucros retidos
que abranja o período analisado. Apresentamos também, a meto
dologia utilizada na construção do deflator implícito do consu
mo, que será utilizado em todos os modelos visto ter apresenta
dono teste da renda absoluta, entre os deflatores testados,

5/ A importância do investimento em capital humano para a ab
sorção do investimento em capital fisico e apontada por
Theodore W. Schultz em "Investment in Human Capital" ,
American Economic Review, V. 51, 1961, pg.1-17-.
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maior nível de significância para o parâmetro estimado da ren
da, e valor do coeficiente de Durbin Watson mais próximo de 2.
Os modelos da renda absoluta, relativa e permanente foram tes
tados utilizando-se o ^método simples dos mínimos quadrados, po
rêm, discutimos os principais problemas estatísticos que decor
rem da sua utilização. Apesar das estimativas rejeitarem os
modelos de renda permanente e relativa e aceitarem o modelo da
renda absoluta, não podemos ser conclusivos a respeito do modê
lo que melhor explica o comportamento da poupança pessoal agre
gada em virtude dos erros de medida dos dados.

Alem da variável renda, testamos também as variá
veis taxa de inflaçao, grau de industrialização, distribuição
de renda e meios de pagamento e verificamos que a alta correla
ção entre as variáveis explicativas implica em sérios proble
mas de multicolinearidade. Tomando-se a renda como variável
explicativa, verificamos que somente o parâmetro estimado da
taxa de inflação é significante enquanto que as outras variá
veis ou "roubam" poder de explicação da renda ( porque estão
mais correlacionadas com a poupança ) ou não são explicativas.

No capítulo IV, mostramos inicialmente a metodolo -
gia que nos permitiria estimar a. poupança e a renda pessoal
agregada, para um dado ano, a partir dos dados de "cross—
section" de familias e da distribuição de renda. A existência
de pesquisas de orçamentos familiares e de distribuição de rsn
da para alguns anos, nos permitiria corrigir a série de tempo
dos agregados de renda e poupança pessoal. Neste caso, os pro
blemas de estimaçao dos modelos seriam apenas estatísticos e
poderiam ser resolvidos estimando-se o sentido e o tamanho do
viés líquido ou utilizando-se outros métodos de estimação como
o método dos mínimos quadrados bi etãpico para neutralizar o
viés de simultaneidade decorrente da reversão de causalidade en
tre poupança e renda. Acontece porém, que os únicos dados e-
xistentes são os da "Pesquisa de Orçamentos Familiares" , 1961
- 1963 - da F.G.V., os quais referem-se às principais capitais
e ãs cidades do interior próximas da capital. Êstes dados,
além de não serem representativos do setor urbano,mostraram-se
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de ina qualidade, visto que os ajustamentos realizados, princi
palmente para os dados per capita, evidenciam propensões margi
nais a poupar extremamente altas para as várias classes de ren
da. Êstes dados foram também utilizados para testar variáveis
que representam composição da familia e posição geográfica e

  mostraram que as cidades do Estado de São Paulo -apresentam pro
pensão marginal a poupar menor nas primeiras classes de renda
e maiores nas seguintes classes de renda em relação as restan
tes cidades da amostra e que as variáveis taxa de dependência
e instrução do chefe da familia são estatisticamente explicati
vas, mas os parâmetros estimados não têm sentido èconômico.

Finalmente, comparamos a propensão marginal a pou
par a renda privada estimada no teste da renda absoluta do ca
pítulo II com a estimada a partir de uma amostra de Países que
apresentam a mesma difinição para os agregados de renda e pou-

  pança privada e verificamos que eram exatamente iguais. Em se
guida, supusemos, por extensão,que a propensão marginal a pou
par renda pessoal para o Brasil e a amostra de Países também
fossem iguais e estimamos novamente o modêlo da renda absoluta
usando os dados de 'renda e poupança pessoal dos Países. Caso
esta hipótese de extensão seja verdadeira, cabe lembrar que o
parâmetro estimado é ainda viesado devido, principalmente, ao
êrro de medida na contabilização da poupança, e ao viés de si
multaneidade. Finalmente, verificamos que a hipótese da pou
pança forçada é rejeitada na amostra de Países.

Resumindo, acreditamos que prãticamente esgotamos as
formas de se estimar o comportame'nto da poupança pessoal agre
gada utilizando os dados existentes e concluimos que a má qua-

  lidade--dos dados não-permite- esta-estimação. A implicação ime
diata desta conclusão ê perguntar-se até que ponto, os modelos
de crescimento estimados para o Brasil que utilizam explícita
mente a função de consumo, são estatisticamente confiáveis.

A tarefa estatística mais importante a ser feita pa
ra permitir a análise econométrica consiste na estimativa da

IFEA
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serie de lucros retidos para o período e na estimativa, para
inclusão nas contas nacionais, da variação de estoques do co
mêrcio e indústria.



ministério do planejamento e coordenação geral
INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONÓMICO E SOCIAL (IPEA) - 6 "

capitulo II

determinantes da poupança pessoal

Entre as variáveis explicativas da poupança pessoal,
a renda .pessoal tem sido a mais estudada. O conceito de renda
difere entre vários autores mas podemos grupã-lós nas hipóte
ses da renda absoluta, da renda relativa e da renda permanente,
cujas bases teóricas e implicações serão apresentadas na secão
2.1.

Outra -variável que tem sido bastante estudada ê a ri
queza, sendo a teoria que. envolve a sua aplicação conhecida co
mo a hipótese do ciclo de vida e que será exposta na seção 2.2.

Estas hipóteses apresentam propriedades em comum,pre
tendem ser gerais, são aplicáveis a séries de tempo e "cross-
section” e partem do comportamento do indivíduo para derivar o
comportamento do agregado.

Os ativos líquidos comparecem na literatura especia
lizada com menor destaque. Assim sendo, breves considerações
sobre este assunto são feitas na seção 2.3. Da mesma forma,
na seção 2.4, tratamos da distribuição da renda e da composi
ção da família procurando destacar as implicações que envolvem
estas hipóteses.

Para facilidade de exposição das diversas teorias,va
mos nos.referir frequentemente ao consumo definido como o con
sumo de bens não duráveis e de serviços. Esta distinção entre
consumo de não duráveis e serviços e consumo de bens duráveis
se justifica devido ã diferença de comportamento na compra des
ses.__bens..embora para efeitos práticos seja difícil defi
nir a fronteira entre estes tipos de consumo —/.

1/ As compras de bens duráveis dependem principalmente dos es
toques existentes e podem ser postergadas.

2/ A contabilidade nacional apesar de arbitrária nesta distin-
~ cão não incorre em erros substanciais, uma vez que os produ

tos de fronteira representam uma pequena percentagem do con
sumo.

!P£A — 27
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2.1. - RENDA PESSOAL

As hipóteses da renda procuram isolar a influência da
renda e algumas vezes da riqueza sobre o consumo mantendo cons
tante o efeito de outras variáveis como idade, composição da fa
milia, localização da residência, educação, etc.

2.1.1 - Hipótese da Renda Absoluta

Baseia-se na "lei psicológica fundamental" de Keynes
segundo a qual as pessoas estão dispostas como regra e na media
a aumentar os seus gastos de consumo quando a renda aumenta mas
sem esgotã-la.

0 trabalho de Keynes é pobre em constatação empírica
mas as suas "antecipações" têm sido de grande valia nos traba
lhos empíricos que se desenvolveram. Entre as principais pode
mos citar a indicação de que a renda relevante para explicar o
consumo era a renda pessoal disponível e não a renda nacional, a
importância do valor monetário da riqueza para explicar varia
ções a curto prazo na propensão a consumir, a afirmação de que
a propensão marginal a consumir de curto prazo ê menor do que a
de longo prazo e que a longo prazo a propensão a poupar cresce
com o aumento da renda real.

O trabalhos empíricos têm utilizado principalmente du
as relações:

(1) S = cto+ ot i Y + ot2 Z + u S= poupança
Y= renda x

(2) ~ = 6o+ 3iY. + 82 z + e 2= vetor de variáveis

Na relação (1), a propensão marginal a poupar ai é cons
tante e,se as variáveis forem tomadas em logaritmos, então, a e-
lasticidade renda <x i também sera constante.

 PEA — 27
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A relação (2) não possui estas propriedades e por is
so talvez seja mais realista. A multicolinearidade observada —
entre a^ variáveis independentes implica numa instabilidade dos
estimadores dos parâmetros e além disso, não é provável que o
resíduo u e a variável .função S tenham correlação nula.

De qualquer forma, êstes ajustamentos têm conduzido a
coeficientes de determinação próximos de 1,quando aplicados a
dados de serie de tempo, e mostrado que a renda explica a maior
parte da poupança. Além, disso, mostram propensão marginal e me
dia a poupar menor do que 1 e propensão marginal menor do que a
propensão média.

As críticas à hipótese de renda absoluta também se ba
seiam nos resultados empíricos.

Assim sendo, a partir da .série de tempo de consumo e
4/renda nacional levantadas por Kúznets e mais tarde na serie

de tempo de Goldsmith — para o consumo'e renda pessoal,verifi
cou-se que a propensão média a consumir tem se mantido razoãvel
mente constante no tempo apesar do aumento da renda real,surgin
do daí. uma aparente incapacidade da teoria para conciliar êstes
resultados com a propensão média a consumir decrescente que se
verifica nos orçamentos familiares.

3/ Quando as variáveis são colocadas na forma de logarítimos ,
” o efeito tendência diminui mas nao chega a desaparecer.

4/ q-imnn Kuznets, National Produçt Sinçe 1896, National Bureau
oÍ ecoSSc York,l?«. Citado por Evans <9).

5/ Raymond Goldsmith, A Study Saving in the United States.
Princeton,1955. Citado por Evans {9}  
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argumentou que diferenças de riqueza pode
riam explicar a constância histórica da relação S/Y apontada
por Kuznetz assim como as diferenças geográficas no comporta
mento da poupança. Mostrou então, que a teoria da renda abso
luta explicaria melhor do que a teoria da renda relativa, no
que foi refutado por Friedman .

Nos estudos de "cross-section", usando orçamentos fa
miliares, tem se verificado que nas classes de baixa renda o
consumo é superior a renda. Esta constatação dificilmente po
derã ser explicada â luz da teoria de Keynes qualquer que se
ja a sua interpretação. Tem se verificado também que a pro
pensão a consumir de uma dada classe de renda varia cíclica -
mente a curto prazo.

Podemos dizer que o início da contestação da teoria
surgiu devido a sua incapacidade de prever o consumo dos EUA,
após a 2a. Guerra Mundial, a partir do ajustamento realizado
com dados de renda e consumo do período entre as duas guerras
mundiais.

A primeira.modificação da hipótese da renda absolu
ta surgiu com a controvérsia teórica sobre a tese de Keynes
da não existência de uma força automática na economia monetã—

8 / 9 /ria que assegurasse o pleno emprego. Pigou — e Hansen —

6/ James Tobin, "Relative Income, Absolute Income, andSavingá'
in Money, Trade and Economia Qrowth, in honor of John Eenry
Willians, New York: Macmillan Co., 1951,pg.135-56.

7/ Milton Friedman, A theory of the Consumption Function . Na
tional Bureau of Economic Research, Princeton 1957, pg.173
- 82‘. ■■ •■■■■ 

8/ a r Piaou "The Classical Statioçary State", Economic-Z jôurnal^Dec. 1543, 53, 343-51.

9/
a m nansen "The Pigouvian Effet", Journal of Political
A.H. Han , 51 49, 535-36. Citado por Evans {9TEconomy. Dec.

IPEA — 27
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refutaram essa tese por meio da inclusão da riqueza como variã
vel que juntamente com a renda explicariam o consumo. Os tes-
tes realizados após a 2a. Guerra Mundial por Klein e Ham-
burger ,guando os dados sôbre riqueza tornaram-se disponí -
veis, mostraram que a riqueza expliea parte do consumo sendo a
renda a variável com maior.poder.de explicação e que,a razão
consumo-renda ê altamente correlacionada com a razão riqueza -
renda.

2.1.2 - Hipótese da Renda Relativa

A primeira tentativa de conciliar a propensão a
poupar verificada nos agregados de serie de tempo e nos orçamen
tos familiares da "cross-section" foi realizada por Brady e

12/ ~ •Rose Friedman —z que assumiram que a propensão a poupar depen
de da posição relativa que o indivíduo ocupa na escala de ren
da,

| = a0 + «ã I
1 Y

onde Y representa a renda media do grupo social a que o indi
víduo pertence.

10/ L R Klein "Assets, Debts, and Economic Behavior” Nation -
al Bureau of Economic Research, Studies. in Income _and
Wealth, Vol.14, New York 1951, 195-227.

11/ William Hamburger,
and the Wage Rate J'

"The Relation of Consumption to Wealth
Econométrica, jan.'1955,23,1-17.

12/ D.S. .Brady e Rose
bution" National,
Income and Wealth

Friedman,"Savings
Bureau of Economic

volTlO, New York

and The Income Distri-
Research Studies in
1947, 247-65.

maior.poder.de
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orem, a base teórica e empírica da hipótese de renda
relativa foi dada por DuesenhAr™ 13/ ™ • 14/r jjuebennerry — e Modiglianr — , os quais
partiram de hipóteses iniciais diferentes mas concluíram pela
mesma função especificativa.

Duesenberry assumiu que o comportamento dos incivídu
os no consumo são interdependentes e que as relações de consumo
sao irreversíveis no tempo/ baseado no suporte psicológico do
efeito demonstração e da procura por um padrão de vida cada vez
mais alto.

Da primeira hipótese desenvolveu a tese de que a pro
pensão a consumir depende da posição percentual que o indivíduo
ocupa na escala de renda. Essa proposição obviamente satisfaz
a evidência dos dados de “cross-section” e na suposição de que
a posição relativa dos indivíduos não se altere no tempo então,
ao crescimento secular da renda pessoal disponível correspondera
uma mesma taxa de crescimento do consumo. Desta forma,conseguia
-se reconciliar o aparente paradoxo das propensões a consumir
observadas na "cross-section" e.na serie de tempo e que a hipote
se da renda absoluta.não explicava.

A segunda hipótese serviu para explicar as variações
cíclicas a curto prazo na propensão a consumir do indivíduo. De
fato, a relação C/Y não se altera quando a renda aumenta mas,
quando diminui, o indivíduo resiste em diminuir o consumo na mes
ma proporção —^podendo mesmo continuar a aumenta-lo, o que ex-

plica a variação de C/Y a curto prazo.

13/ J S Duesenberry, Income, Saving and the Theory of Consumer
' Bebâvior, Cambridge, Mass., Harvard University Press, 1949 .

14/ Franco Modigliani, "Fluctuations in the Saving Income Ratio:
A Problem in Economic Forescating", National Bureau Economic
Research, Studies in Income and Wealth,Vol.11,New York 1949,
/371-443. Citado por Evans {9}  

15/ Êste fenómeno é conhecido como efeito cremalheira.

tPEA — 27
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unção especificativa a que chegou Duesenberry foi:

(3) C
Y ~ a + ob Y

?

onde Y é ó pico prévio de renda.

a > o
b < o

A curto prazo, se houver uma recessão^a propensão a
consumir aumenta uma vez que Y <Y°, A longo prazo t como Y > Y° e
o pico prévio de renda é sempre a renda anterior, a relação C/Y
é uma constante —/. •

Os ajustamentos realizados usando (3) apresentaram co
eficientes de determinação e poder de explicação da variável
exata semelhantes aqueles conseguidos a partir da renda absolu
ta e apresentaram maior capacidade de previsão no estudo dos
agregados,uma vez que C/Y é razoavelmente constante no tempo. A

17/utilização da teoria levou Brady e Friedman —z a conciliarem a
propensão a poupar diferente do campo e da cidade assim como asr 18/diferenças geográficas e,Duesenberry —7 a explicar porque a
despoupança para uma dada classe de renda era menor em 1941 do
que em 1935 e porque as famílias negras poupavam mais que as fa
mílias brancas para uma mesma classe de renda.

Apesar dos sucessos demonstrados, esta hipótese apre
senta alguns pontos vulneráveis. De fato, a partir da relaçao
(3) ,uma vez estimados os parâmetros, a renda e o consumo sempre
irão variar na mesma direção não podendo,portanto,explicar um

16/ A longo prazo = 1 + K onde K é a taxa de crescimento da
— y° renda.

1Z/

18/

  

D S Brady e Rose Friedman, "Savings and The Income Distri
bútión" National Bureau Economic Research Studies in Income
and Wealth, vol.10, New York 1947, 247 - 6d

James Duesenberry, Income, Saving and the Theory of Ço.nsumer
Behavior, Cambridge, Mass. 1949.

IFEA — 27
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pequejg/decres^im° da renda acompanhada por um aumento de con
sumo . . Também e discutível a hipótese de irreversibilidade
do comportamento do consumidor uma vez que, ã medida que o pi
co prévio se afasta notempo em relação ã renda atual,pode-se
argumentar que o seu efeito será menor. Igualmente controver
tida e a hipótese de que qualquer que seja o aumento da renda
irâ corresponder um aumento proporcional no consumo. Poderia
mos argumentar que um grande aumento inesperado na renda se
ria acompanhado pelo menos numa primeira fase por um aumento
menos que proporcional no consumo.

Uma aproximação um pouco diferente da apresentada 1
por Duesenberry é defendida por Davis que sugere a substitui
ção do pico prévio da renda pelo pico prévio de consumo. Argu
menta que os indivíduos se ajustam a um certo padrão de consu
mo ao invés de um nível de renda e que portanto, são os gas
tos passados que influenciam o consumo presente. Além disso,a
renda corrente para o período de um ano ou menos apresenta um
comportamento menos estável e menos representativo do padrão
de’ vida da família do que o consumo corrente.

2.1.3 - Hipótese de Renda Permanente

Baseado nas características psicológicas do compor-
tamento do consumidor, Brown —desenvolveu uma teoria para
explicar sua assertiva de que uma variaçao de renda era acom
panhada por um ajustamento gradual do consumo. A base da teo
ria de Brown é de que os hábitos adquiridos se incorporam ao
comportamento do indivíduo gerando uma certa inércia na varia
ção do consumo como resposta a uma variação da renda . A

19/

20/

21/

A partir da relação (3), considerando-se Y=Y°, temos que
— < 0 quando e somente quando a< 2b.-
t\ Brown, "Hablt Persistence and Lags in Consumer

Econométrica, vol.120,julho 1952, 355-71.
„ nq efeitos dos hábitos passados declinam
continuamente no tempo enquanto,para Duesenberry o decli-
nio se faz descontínuo no tempo.
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forma especificativa proposta foi

c = a0 + aiy + a2 C_1

onde a variável defasada relevante ê o consumo. Apesar da teo
ria dos hábitos persistentes e da áefasagem no comportamento do
consumidor desenvolvida por Brown ser completamente diferente
da teoria da renda permanente de Friedman, aquela foi aqui a-
presentada para que possamos posteriormente comparar a forma
especificativa das duas teorias.

A hipótese da renda permanente, da mesma forma que a hi
pótese da renda relativa, surgiu da controvérsia sobre a capacj.
dade da hipótese da renda absoluta explicar o comportamento do
consumidor. Principalmente entre aqueles que possuem renda flu
tuante, como ê o caso dos não assalariados, constatamos que o
consumo se apresenta bem mais estável, o que levou à crença de
que os'indivíduos possuem um esquema de gastos baseado na mé
dia da renda atual e da renda esperada nos períodos subsequen
tes ao invés da renda corrente do período.

Friedman argumenta que a utilização dos conceitos de
consumo e renda absoluta para explicar o comportamento do con
sumidor são inapropriados,porque os indivíduos nao adaptam os
seus gastos correntes aos recebimentos de caixa e que,os gas
tos correntes nao sao um bom índice do valor dos serviços con-22/
sumidos (no exemplo dado por Friedman os gastos de consu
mo podem ser zero no domingo”).

22/ Milton Friedman, A^heory of the ConsumptionFunction.
~ National Bureau Economic Research, Princeton 1957 ,Cap.

IX - pãg. 220
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es teóricas desta hipótese foram desenvolvidas
mais ou menos independentemente, por Friedman e Modigliani^
este com a colaboração de R. E. Brumberg e A.Ando. As duas ver
soes sao semelhantes, embora em alguns aspectos divirjam .

Friedman assume inicialmente que a renda e o consumo
observados resultam da soma de suas componentes permanente e
transitória. A renda permanente em um dado ano ê definida co
mo a quantidade mãxima que poderia ser consumida pela unidade
de consumo mantendo-se a sua riqueza intacta, onde a riqueza
ê concebida como a soma das rendas esperadas no futuro descon
tadas por uma taxa ou uma media ponderada de taxas. O consumo
permanente ê definido como sendo o valor dos serviços que ê
planejado consumir naquele período —

23/ Franco Modigliani e Albert Ando, "The Permanent Income and
the Life Cycle, Hypoteses of Saving Behavior, Comparisons
and Tests", Proceedings of the Conference on Consumption
and Saving, pags. 49-170
Modigliani supõe que a unidade de consumo avalia a quan -
tia disponível para o consumo para tôda a vida como sendo
igual ã riqueza líquida no início do período mais o valor
presente da renda do trabalho (não propriedade) esperada'
menos o valor presente das doações_previstas. Uma certa
proporção destes recursos será então consumida no presen
te da mesma forma que na proposição de Friedman. A dife
rença relevante entre as teorias está que esta constante
de proporcionalidade se mantém no tempo para a mesma uni
dade de consumo,segundo Friedman(enquanto que,na formula
ção de Modigliani varia explicitamente com a idade e o ta
manho da família. Porém, ambas as teorias apresentam a
mesma hipótese básica de que o consumo permanente em um
dado instante não é função da renda corrente e,que a ren
da transitória não influencia o consumo corrente ( Fried
man) ou tem um pequeno efeito (Modigliani). Sobre a hipó
tese do ciclo da vida discorreremos mais longamente na
seção 2.2.

24/ Friedman,considera o gasto em bens duráveis como poupan
ça.
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Os componentes transit-nrinc a-, ,ios da renda e do consumo sao supostos
aleatórios.

Em seguida, Friedman assume que os componentes pe-rma
nentes da renda e do qonsumo estão relacionados por uma constan
te k, que independe do.nível da renda permanente—, sendo po
rem uma função da taxa de juros i, da relação entre a riqueza1
não humana e da riqueza total (não humana mais humana) W, e de
uma variável u, que corresponde à dispersão da renda medida em
torno do seu valor médio, ã idade e à composição familiar da
unidade de consumo Em virtude desta relação de proporcio
nalidade entre o consumo permanente e a renda permanente,a pro
pensão marginal a consumir de longo prazo é igual à propensão1
media a consumir de longo prazo para cada unidade de consumo e
para o agregado — . Finalmente, Friedman assume que não exiss
te correlação entre o componente permanente e transitório da
renda e do consumo e que os componentes transitórios também não
estão correlacionados. Neste ponto, a hipótese de Modigliani
é menos rígida e admite que os componentes transitórios possam
estar relacionados.

Uma implicação importante da teoria é de que na hipó
tese de que os determinantes de k se mantenham constantes no
tempo então, a relação c / y será constante. Se considerar -

F F ~mos o valor médio das flutuações de curto prazo da renda e do
consumo, de forma que a média da renda transitória e do consumo
transitório sejam iguais a zero, temos que a relaçao c/y se man
tem constante no tempo nao apresentando nenhuma tendência.Como
a relação c/y se mantém constante a longo prazo, concluímos quez
a relação entre c e y ê de proporcionalidade.

25/ Dacmi segue que as pessoas mais ricas não têm necessària-
mente propensão marginal a poupar maior do que as pessoas
pobres.

26/ Friedman, Consumption Function, pag. 7-17

27/ Friedman, Consumption Function, pag. 18-19
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Estudos empíricos realizados por Friedman mostraram
que de fato o valor de k e aproximadamente igual â propensão
média a consumir. As aproximações empíricas usadas no teste fo
ram de que o consumo observado era aproximadamente igual ao con
sumo permanente e,que a renda pe^rmanente era uma média pon
derada das rendas verificadas cujos pesos declinavam exponenci
almente. A formula dada por Friedman foi

Y = R / T e < B-a ) ( t - T )
P Ydt

onde 3 = coeficiente de ajustamento entre a renda medida e a
renda esperada

a = taxa anual média°de crescimento da renda
T = tempo atual
t = índice de tempo; compreendido no intervalo aberto

( T,- co)

Como na pratica, as informações sobre a renda são
limitadas no tempo e não são continuas, Friedman usou efetiva-

* . 29/mente uma ponderação que declinava geometricamente

fR- a) 2(g-a) , , 17 (|3-a) %y = B(y+e (e ^y^ + e y-2 +" *+ e y-17}

28/ & diferença entre o consumo permanente e o consumo obser
— vado é pequena uma vez que,o consumo de durável é conside

rado como poupança- Friedman argumenta que,na media, o
consumo permanente,para qualquer valor da renda corrente,
iguala o consumo corrente.

29/ A lontra série utilizada por Friedman apesar de ter condu-
~ zido a resultados favoráveis nao resiste a uma analise e-

conométrica detalhada.

IPEA — 27
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A ponderação utilizada por Friedman assume implicita
mente que o consumo planejado é influenciado mais pelas rendas
recentes do que pelas rendas antigas.

Desta forma, a estimação da hipótese da renda perma
nente nos permite conhçcer a propensão marginal a consumir de
curto prazo e,verificar que a propensão marginal a consumir de
longo prazo é igual a propensão média a consumir de longo praza

Os problemas econométricos rque resultam da ponderação
geometricamente ■ declinante de Friedman,podem ser afastados , uti-
lizando-se uma manipulaçao proposta por Koyck ~^na especifica-’
çao da função investimento,também conhecida como transformaçao
de Koyck,que conduz a uma forma da função de consumo semelhante-
a proposta por Brown:

c = Biy + <5 _1

enquanto a de Brow é dada pela relação:

c = a0 + '«i y + a2

31/Essa semelhança foi apontada por Klein — e admiti
da por Friedman. Porem, existe uma diferença fundamental en
tre estas duas especificações,uma vez que,a relação de Friedman
não possui termo independente. A forma de Brown sòmente e con
sistente com a constância da relação C/Y a longo prazo seo têrmo

30/ tm Kovck, Distributed Lags and Investment Analysis
~' a±prdam 1954. SÓbreTiódelos de defasagem distribuidas

"erlove e Cagan) veja-se Affonso Celso Pastore, A_
(Koyck, Produção Agrícola aos Preços no Brasil ,USP.,
Resposta _d_ —- 74^9’8. Trabalho de Koyck-citado por Pasto
1969, cap;II/ pg “ -

r o c }.,, , r% vioin: "The Fi-i Pdman-Becker Illusion",Journal of Poli31/ L.R. Klein, me r pq.541. Citado por Evans {9TT
tical Economy , vol.bb, yy.  

!FEA — 27
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independente for nulo 32/ -
' porem as duas formas especificativas

explicam a relaçao C/y a' curfn ~ *r /y curto prazo e sao compatíveis com situ
açoes em que o consumo cresce com j • ■ . ~citíbce com a diminuição da renda.

Não obstante a dificuldade de se testar a hipótese da
renda permanente <devido aos problemas de estimação da renda e
do consumo permanente, esta teoria ê analiticamente muito rica
e nos permite uma serie de inferências.

Na hipótese de que a 'teoria da renda permanente seja
valida, pode-se mostrar que a propensão marginal a consumir ren
da corrente ê igual a k onde k é a constante de proporciona
lidade jã definida e , ê a relação entre as variâncias . da
renda permanente e da renda absoluta.

z %-yp>2

Z (y - y )2

Tomando-se uma amostragem de indivíduos que possuam as
* 33/mesmas caractensticas que definem k —' podemos estimar o valor

de P . Demonstra-se facilmente que,ao considerarmos a renda
e o consumo médios da amostra, na suposição de que a renda e o
consumo transitórios médios sejam iguais a zero, a elasticidade 
renda do consumo serã igual a P^. Assim sendo,podemos estimar

32/ Supondo-se que a longo prazo o consumo esteja crescendo a
uma taxa constante podemos substituir C-1 por C/(l+m) onde
m é a taxa de crescimento do consumo e constataremos que
a relação de proporcionalidade somente se verifica no modêi

 lo de Friedman.
Frequentemente constuma-se substituir C_x por C para o cal
culo da propensão marginal a consumir de longo prazo
mas na verdade esta é mais uma situação de estado estacio
nário do que propriamente de longo prazo conforme salienta
Bali e Drake em "The relationship between agregate consump
tion and Wealth” em International Economic Review, Jan.
1964. pag.68. Citado por Evans {9}.

33/ Todos os indivíduos possuem a mesma
ma relação riqueza/renda, os mesmos
a mesma dispersão da renda recebida

taxa de juros, a mes-
fatôres demográficos e
em torno da renda mé

dia.
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o valor de k e conciliar a aparente cont            e esta cons
tante e a propensão marginal a consumir decrescente.

Sendo b - k , como k ê uma constante, a diminuição
na propensão marginal a consumir fica explicada pela diminuição
da variação total da renda que ê explicada pela variação da ren
da permanente. Isto significa dizer que, à medida que a renda
aumenta, a participação do componente transitório na renda ob
servada também aumenta. Como na teoria, os componentes transi
tórios da renda e do consumo e os componentes transitório da
renda e permanente do consumo não estão correlacionados, conclu
imos que a renda transitória serã poupada e,desta forma , ficam
compatibilizados os dados observados e a teoria de Friedman.

Assim sendo, a poupança negativa observada- nos estudos
de orçamentos familiares nas classes de baixa renda é explicada
à luz da teoria de Friedman como rendas transitórias negativas.
Para estas classes a renda permanente seria maior do que a ren
da corrente.

A evidência empírica de que a distribuição de renda
nos E.U.A tem se tornado pelo menos mais igual após a II Guer
ra Mundial é usada muitas vezes como um indicador de que é ver
dadeira a hipótese de que k ê independente de y . De

ir
ricos tivessem valor de k maior do que o restante da 

fato,se os
população,

a sua riqueza aumentaria mais rapidamente. Como se verificou 
que a relaçao entre a riqueza e a renda tem permanecido constan
te, assim como a taxa de retorno da riqueza, concluiríamos que
esta se processando uma crescente concentração da renda o que
é desmentido pela verificação empírica.

acreditar que as va-

Apesar de k não ser função da renda permanente pode va
medida que aumenta a
num dado instante de

riar de indivíduo para indivíduo.De fato,à
taxa de juros i temos que k diminui.Porém,
tempo muitos são os indivíduos dispostos a emprestar seus fundos
a uma mesma taxa de juros,o que nos leva a
riações de k são pouco explicadas pela variação da taxa de jures.
A relação w, entre a riqueza e a renda, a medida que aumenta ten
de a aumentar o valor de k. Como w e yp estão correlacionados

indiv%25c3%25adduo.De


ministério do planejamento e coordenação ceral

instituto de planejamento económico e social (IPEA) - 21 -

positivamente assim como w e c /v -
x/^d' então c /y e y tambémestarao correlacionados posltlk.ente, o que é^nconsisten-

te com a verificação empírica de que c/y e y estão correla
cionados negativamente. Desta forma, a dependência de k da
variavel w não pode ser usada para explicar a correlação ne
gativa entre c/y e y. A variação de k entre os indivíduos
ê explicada principalmente pela variaçao da renda observada
em torno da media. Os indivíduos que‘possuem maior y tam
bém costumam ter maior y^_ (como é o caso dos não assalaria
dos) e os que possuem pequena y^ são acompanhados por y^_ tam
bem pequena (como ê o caso dos assalariados) . Os fatores
demográficos também explicam o valor de k. A medida que o
tamanho da família aumenta, a propensão média a consumir k
deve aumentar assim como é de se esperar que os jovens e ve
lhos poupem menos do que os indivíduos de meia idade.

Portanto, a implementação do modelo de renda perma
nente nos estudos de "cross-section" exige uma medida de
renda permanente e, o conhecimento dos dados das variáveis ex
plicativas de k para os indivíduos ou, a utilização de gru
pos de indivíduos que possuam o mesmo k.

Os testes empíricos realizados por Friedman corro
boram a hipótese de renda permanente•

Para os agregados da serie de tempo — verificou os
seguintes resultados, todos de acordo com a sua teoria:

a) propensão marginal a consumir menor do que a pro
pensão média a consumir

b) a relação entre consumo permanente e a renda per
manente tem se mantido constante para os E.U.A.
desde 1897, conclusão a que chegou após deduzir

34/ Friedman, Consumption Function, Cap. V
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P quena variação na relação entre o consumo e a
renda observados devido aos componentes transitóri
os (desvios de menos de 5% em relação a reta ajus
tada que passa pela origem; sendo o valor de k es
timado igual a 0.877) ✓

c) ã medida que aumenta o período de observações a e-
lasticidade renda do consumo tende a aumentar evi
denciando que,os fatores transitórios tornam-se me
nos importantes com o aumento do período de obser
vações .

d) a propensão marginal a consumir estimada,usando da
dos deflacionados pelas variações de preços e popu
lação,ê menor do que aquela em que os dados não
são deflacionados. Esta diferença é explicada pe
la correlação positiva entre produção, preços e po
pulação o que torna os componentes permanentes nos
dados não deflacionados mais importantes.

Os resultados obtidos por Friedman a partir de dados
de’’cross-section” — também verificaram as hipóteses da renda
permanente. Vejamos suscíntamente alguns destes testes:

a) Apesar da desigualdade na distribuição de renda ve
rifiçada a partir de dados de *"cross-section,a ten
dência verificada é no sentido de uma maior igual
dade sugerindo que ,a renda observada não é uma me
dida da riqueza.

b) A propensão média a consumir tem se mostrado cons
tante em vários estudos de orçamentos para diferen
tes grupos em diferentes épocas. Como a elasticida
de renda do consumo é menor do que 1 verifica-se,’
então, uma contradição com a estabilidade da renda
média estimada o que sugere que, a relação agregada
entre o consumo e a renda deve diminuir,ã medida

35/ IBID, Cap.IV 
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que a renda aumenta. Esta      usão ê,porém, inco
ente com os resultados verificados para a se

rie de tempo dos agregados.

) As elasticidades renda do consumo estimados para
os E.U.A. são menores ^do que as da Inglaterra e
Suécia, sugerindo que as componentes transitórias
no primeiro pais são bastante importantes.

d) As elasticidades renda, as propensões marginais a
consumir e os valores de k estimados para as famí
lias de fazendeiros e proprietários são menores
do que para os assalariados. Êstes resultados es
tao plenamente de acordo com a teoria da renda
permanente uma vez que,os componentes transitó
rios para o primeiro grupo são muito mais impor
tante do que para o segundo.

e) correla
brancos

e pretos não eram significantes ao nível de 5% a

Friedman verificou que os coeficientes de
ção entre c /y e y para os indivíduosPP P

partir de uma amostra de cidades que possuíam as
mesmas caracteristicas — . utilizou a renda me
dia como uma aproximação da renda permanente na
suposição de que para a comunidade yt = 0. Teste
semelhante foi realizado por Modigliani e Ando —
que separaram nas regiões norte, sul e leste dos
E.U.A. as cidades em peguenas, grandes e subúr
bios e não encontraram coeficientes de correlação
significante entre Gp/Yp e ^p-

36/ Possuíam aproximadamente a mesma relaçao rrgueza/renda me
dla a mesma percentagem de empregados trabalhando por cgi
ta própria, a mesma idade media e composição da populaçao
semelhante.

37/ Modigliani e Ando "Permanent Income", pag. 126
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Os trabalhos posterioreszrealizados por outros econo
mistas, levaram a resultados alguns favoráveis e outros não à
hipótese de Friedman.

Modigliani e Ando — apresentaram uma medida de y ao
• > Psugerirem que se considerasse gasto de moradia como uma aproxi

maçao de yp , na suposição de que estas variáveis têm correla
ção .+ 1. A amostra foi estratificada em proprietários e inqui
linos separados por sua vez em-assalariados e não-assalariados.
Verificou que nao existia correlação entre c/y e y para os as
salariados ,quer fossem proprietários ounao,quando dispostos se
gundo o gasto na casa ao passo que,as mesmas amostras quando ’
dispostas por classe de renda apresentavam correlação negativa
entre c/y e y. Para.os não-assalariados verificou correlação
negativa entre c/y e y,o que era de se esperar uma vez que , a
medida que aumenta yp
ê totalmente poupado.
ro) .

verifica-se que também
(a correlação entre cfc

aumenta y^o
e yt ê igual

qual
a ze

39/Outro teste interessante nos e dado por Mayer—■' que
retirou da amostra escolhida os indivíduos não-assalariados e
estratificou segundo ocupações de baixa renda até alta renda e
verificou que existia uma correlação negativa entre c/y e y.
Porém, a propensão a consumir declinante encontrada pode nao
ser devido a renda mas ao comportamento próprio da ocupaçao,de
forma que precisar-se-ia verificar se,para uma dada renda, a re
lação c/y varia entre as ocupações. No caso de variar entre 1
as ocupações não se poderia rejeitar a hipótese de que- a corre
lação entre c/y e yp e zero. 0 problema para este teste é
uma medida adequada de yp para, os indivíduos.

38/ IBID, pg.153-154

39/ T. Mayer, "The Propensity
American Economiç Review,

to Consume Permanent Income"
vol.56, pg 1158-1177.

IFE A
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é ex-
no con

em
Desta

O teste de 40/CLxln aparentemente rejeita a hipote-
se de que a correlação entre yfc e ct e igual a zero . Compa
rou a propensão marginal a consumir os dividendos do seguro de
vida nacional ganhos em 1950 pelos veteranos da
que se pode considerar como transitória,
nal a consumir outras rendas destes veteranos agraciados
propensão marginal a consumir dos veteranos que não foram
graciados. Verificou que a propensão marginal a consumir ren
da transitória existia e era maior do que a propensão marginal
a consumir a renda normal. Esta aparente inconsistência
plicada pela contabilização dos bens de consumo duráveis
sumo e,pela corrida em busca de bens de consumo duráveis
1950,devido ao perigo que oferecia a Guerra da Coreia.
forma, a maior parte do consumo verificado,devido ao recebimen
to daquela renda transitória,seria definido como poupança; in
felizmente , os dados não permitem esta verificação.

guerra, renda
com a propensão margi

e a
a-

Finalmente, comparando -se as implicações da hipóte
se da renda permanente e. relativa para os agregados de longo
prazo verificamos, que,ambas apresentam propensão marginal igual
a propensão média a consumir. Porém, nos estudos de "cross-
section" a propensão marginal a poupar esta correlacionada po
sitivamente com a renda/na hipótese da renda relativa,enquanto,
na hipótese da renda permanente a propensão marginal a consu -
mir k não é função do nível de renda permanente. Quanto aos
resultados empíricos, constatou-se que os dados eram consisten
tes com ambas as teorias,.com exceção dos estudos de ocupação

pag.228.

Consúmption”, American
Citado por Evans {9}.

40/ R.G. Bodkin, "Windfall Income and
Economic Review vol.49, pg.602- 14

41/ A correlação nula entre os componentes transitórios da
renda e do consumo Ó considerada a hipótese mais forte de
FriAdman conforme foi salientado por Malcom R.Fisher em■SnloStíon X Savings Behavlour", Bulletin of The Oxfpzd
Unl?e°sítv Instltute o£ Statis.tles, vol.18, 1956, n93
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ondeia correlação positiva constatada entre a propensão a poupar
e renda exige uma verificação da propensão a poupar para indiví
duos que possuam uma mesma renda. Se a propensão a poupar fôr
igual para todos,fica verificada a hipótese da renda relativa ,
mas se variar devemos aceitar a hipótese da renda permanente.

2.2 - Riqueza

A riqueza é, após a renda, a variável que tem sido mais
estudada. Tal interesse resulta do fato de que a renda disponí
vel ê o retorno da riqueza humana e não-humana e que pode ser u-
sada para neutralizar variações planejadas e não esperadas da
renda do trabalho. Existem formas de acumulação de riqueza não-
humana que são preferíveis, como ê o caso dos ativos líquidos ,
daí a sua utilização em muitas pesquisas.

- 42/ 43/A hipótese do ciclo da vida de Modigliani —' , —•' assu
44me que o consumidor racional planeja os seus gastos de consumo—

baseado nos recursos avaliados durante a vida. Esta assertiva
baseia-se na ideia de que a riqueza pode ser usada para equili -
brar o fluxo de renda durante a vida do consumidor, e que a alo-
cação da renda ê feita de forma a maximizar a utilidade durante a
vida. Assim sendor um aumento da renda irá aumentar o consumo
na medida que aumenta os recursos avaliáveis durante a vida. 0
propósito da poupança e assegurar o padrao de consumo mais dese
jável durante a vida por meio da redistribuiçao dos recursos.

0 modelo consiste em maximizar'a.função de utilidade

u = u (ct , Ct+1' ' CL ' WL+1}

42/

43/

44/ de
de

A Ando e F.Modigliani, "The Life Cycle Hypothesis of Saving:
Aggregate Implications and Tests", American Economic Review,
Vo.53, março 1963, pag.55-84.
F M^dialiani e R.Brumberg "Utility Analysis and the ConsumpF.Modigliani e k. In retation of cross-Section Data"
Post-Keynesian Economics, ed.Kurihara, pag.388-436.
Da me^a.fo^a que Prledgn Modigliani exclui a co?pra

!PEA — 27



MINISTÉRIO DO PLANEJAMENTO E COORDENAÇÃO GERAL

INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONÓMICO E SOCIAL (IPEA)

- 2? -

sujeita a restrição do total da riqueza avaliada durante a vida

W. + ? • — ____________ ■ WL+1 • + \ CT
T=t (l+r)T+1 1 (l+r)J'+1-t T-t (l+r)T+1-t

onde a origem do tempo é o início da vida económica do indiví -
duo e as variáveis utilizadas são:

Ct consumo do indivíduo durante o ano t

Yt renda (não inclui juros) no ano t

Wt total dos ativos no início do ano t

r taxa de juros

N espaço de tempo que o indivíduo recebe renda

M espaço de tempo que o indivíduo não recebe mais
renda, "retirement span"

L espaço de tempo da vida do indivíduo que tem sig
nificado económico, L - N + M

T usado parã simbolizar a variável tempo no futuro,
portanto, t > t. Desta forma, e represen
tam a renda e o consumo espérados no tempo t.

Modigliani introduz algumas hipóteses simplificadoras 

os preços se mantêm constantes durante o período -
de planejamento L

a taxa de juros é constante em L 
o indivíduo não recebe e não planeja fazer doações
durante e após a sua vida. Portanto, = 0 e

IPEA — 27
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4 A proporção da riqueza avaliada, que o indivíduo
planeja consumir num dado anozê determinada so
mente pelos seus gostos e não pela riqueza ava
liada. Esta hipótese implica que a função de u
tilidade ê homogénea do grau positivo nas varia
yels Ct' Ct+1.... CL

Para facilitar a exposição apresenta as seguintes 1
hipóteses que nao sao essenciais para a argumentação do mode
lo:

5 - A taxa de juros durante o período de planejamen
to é igual a zero

6-0 indivíduo planej-a consumir cada ano a mesma -
proporção da riqueza total avaliada.

Utilizando-se estas hipóteses chegamos a equação fun
damental do modelo que representa o planejamento feito pelo in
divíduo no instante-t

onde L^_ = L-t+1
e —e a renda média esperada, Yfc , e igual a

N eE Y®
e T=t+1

N-t

Supondo-se gue a renda permaneça constante no perío
do N e que o consumo também se mantenha constante no período1
L, a implicação imediata do modelo é de que a poupança duran
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te o período N seria exatamente o suficiente para financiar o
consumo no período M. * Desta forma,a acumulação de ativos W não
induz por si sõ o consumo,uma vez que a acumulação ê uma atitu
de deliberada do indivíduo que visa assegurar o mesmo padrão de
consumo durante toda a sua vida economica L.

Outra implicação imediata do modelo ê o período de pia
nejamento L^, o que significa a importância da idade do indiví
duo como uma variável explicativa do comportamento da poupança.

A equação fundamental mostra que, alem da renda cor
rente, a renda media esperada e a quantidade de ativos acumula
dos são as variáveis explicativas da poupança corrente. Além
disso, constata-se que a propensão marginal a poupar é uma fun
ção da idade do indivíduo e da mudança de expectativa da renda
futura, devido a uma variação atual da renda.

as Lt1 N-t aye

8Y Lt Lt ay

A estimativa da propensão marginal a poupar para o in
divíduo, utilizando-se dados de "cross-section", não pode ser
feita a partir da relação acima, porque numa "cross-section" '
3W é diferente de zero(indivíduos com rendas diferentes pos-
3Y

suem diferentes quantidades de ativos). Modigliani demonstra
que, dentro das hipóteses anteriores, a quantidade de ativos é
dada pela relação

(t-l)M_•  ------ y quando t = 1,2 ,. . . N
t L

■(L+1~t) N y guando t = N+1,...L



ministério do planejamento e coordenação geral

instituto de planejamento económico e SOCIAL (IPEA) - 30 -

As relações acima mostram que a quantidade de ativos
acumulada na idade t é uma a je uma íunçao da renda e da idade f a^_=a (y, t) •
Desta forma,a equaçao fundamental pode ser reestrita como sendo

M e L“t , z 1
" — y +’l~ (y"y } - -T- {a ~ a <ye' =

t ^t

onde os sufixos suprimidos referem-se ao período cor-
rente e za (y , t) refere-se ao montante de ativos que um indiví-.
duo possuiria no início do período se estivesse completamente a
justado ã renda esperada.

A primeira forma da equação acima,mostra que a poupan
ça ê uma fração constante da renda permanente (equilíbrio esta
cionário) , mais uma fração (que depende da idade do indivíduo e
ê prõxima de 1) da renda não permanente, menos uma fração (que
depende da idade) da.diferença entre o ativo existente no início
do período e o desejado na atual avaliação da renda permanente,
"excess assets".

medida que au-
, então o segun

comportamento
corrente não im
0, então a re-

Esta relação permite que analisemos o
  da poupança còm a idade.- Se o aumento da renda
plicar em um aumento da renda permanente,—^ —=

lacao S/y cresce a uma velocidade decrescente,à
* ^ye — imenta a idade do indivíduo. Porem, se — 1

do termo ê igual a zero e a propensão a poupar será tanto maior
quanto mais próximo o indivíduo estiver da aposentadoria ( fim
do período N) .

Para o agregado a especificação sugerida para um dado
instante de tempo é:

c = aiyL + a2ye + a3W
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onde variações da renda decorrente da riqueza, podem oc     
devido a variações da taxa de retorno e da apreciação do es
toque de riqueza. Se a taxa de crescimento da riqueza e <5,
e a taxa de retorno da ™ . ■ua nqueza e ctz então a propensão margi
nal a consumir riqueza a longo prazo ê (ô + a) .

Devido a razões estatísticas e a facilicade em ex
trair as implicações da hipótese do ciclo da vida no longo
prazo, Modigliani sugere a seguinte especificação para o a-
gregado —' .

  - ’ c ye
{4} —- = gx+ g2 ——-

yL yL
W

+ g3 —-
yL

No longo prazo,podemos inferir desta especificação
que a propensão a consumir ê constante,uma vez que tem-se ve
ri ficado que a relação entre a riqueza e a renda tem se man-

46/tido constante —z.

Esta forma da função de consumo evidencia que . a
constância da relação C/y no longo prazo poderá assumir valo
res diferentes,dependendo da hipótese que se faça a respeito
da taxa de crescimento da riqueza. No caso em que esta taxa
ê zeroz o que equivale a um estado estacionárioz e conside
rando que s = v - C e S = A Wz esta relação mostra que a
propensão a consumir de longo prazo e 1 / isto equivale a

é

1.

explicar os dados agregados
dados de cross-

substituindo-se
(1-a) (l+ô)

ô+b '
5 A» t-axa de crescimento da riqueza.Tomando Ô= 0

e substituindo W na relaçao inicial temos, finalmente,

c y
y

45/ Apesar de formulada para
também apropriada para explicar os
section.

46/ Ao contrario das outras teorias a constância da relação
a longo prazo é explicada pela constância da relaçao en
tre a riqueza e a renda.

C h N£7/ No longo prazo -y- = a + t> y^ ,
C = y- SeS = AW temos que — =
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dizer,que nao ha poupança na situação de não crescimento e que,
a taxa de poupança ê uma. função de taxa de crescimento. No ca
so de considerarmos a taxa de crescimento diferente de zero, a
propensão a poupar de longo prazo serã uma constante que pode
ser calculada a partir do conhecimento da taxa de crescimento
da riqueza e ,dos parâmetros da regressão de C/y^ contra W/yL
e,da regressão de C/y contra W/y — /.

Se o consumo fôr uma função apenas da riqueza,
Spiro e Bali e Drake —mostraram que a propensão marginal
a consumir de longo prazo também serâ igual a 1 r se não hou
ver crescimento. No caso da economia em crescimento,chamando-
-se de ô a taxa de crescimento do consumo,temos que a propen
são marginal a consumir a longo prazo serâ ------ ------ -

k + [ô/(l+ô).

£8/

b 1

*** cNo longo prazo a partir da relaçao {4}temos que—= a+b

_ _ , CiSupondo-se que - e constante,temos que —-= a +

W

W
y

W *l-a . <=- i c i, b1(l-a)Como —— = » , •- concluímos finalmente que - = ax+ c—y <$+b y o + d

49/ A. Spiro "Wealth and the Consumption Function", Journal of
~ Political Economy, vol. 70, pag.339-54. Citado por Evans{9}.

50/ Bali and Drake "The Relationship Between Agregate
Consumption and Wealth", International Economic Review,vol.
5, pag.65. Citado por Evans {9}.

51/

1.

52/

y
da riqueza
metros de

{4} substituímos c_T por c/(l+ò)derivamos fãcil

Sendo c = k W, a partir da identidade c - y - S onde S- A W
- ____  v + -rl;--  c , . Na hipótese de que 'temos que, c - 1 -1

não haja crescimento a longo prazo,então c_L = Ce temos
C = 1. Q teste de que o consumo e uma função estrita

poderia ser feito através da estimação dos parâ-
y e c i verificando se somam 1.

Se na , eq.
mente a propensão a consumir.
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piricamente, observou-se que a propensão marginal a
consumir de curto ora7n kP ' k+1 ' leva a valores bem inferiores
aos verificados nas outras funções e que,no longo prazo a pro
pensão a consumir foi um pouco inferior ã relação consumo renda
observada na série de dados.

Embora os resultados empíricos da hipótese do ciclo
da vida de Modigliani estejam compatíveis com o comportamento
observável dos consumidores, a questão que se coloca é,se o fun
damento da teoria de que os consumidores planejam o seu consu -
mo para toda a sua vida é válida. Parece ser uma restrição
forte demais porque ignora a tendência dos indivíduos de concen
trarem a.sua atençao mais no presente, tendência que ê admitida
nas teorias anteriores —A

2.3 - Ativos Líquidos —/

A ideia básica na utilização desta variável,ê que ela
representa uma "proxy" da riqueza e que se constitui no compo
nente estratégico da riqueza que explica o consumo.

As verificações empíricas têm de uma maneira geral,
rejeitado esta hipótese.

--As correlações entre ativos líquidos e riqueza, após
havermos isolado o efeito tendência, não se apresentam signifi-

 cantes. Além disso, a experiência tem mostrado que à medida
que a inflação aumenta, o consumidor é levado a substituir os
seus ativos líquidos por outras formas de riqueza cujo valor no
ininal acompanha a evolução dos preços - .

-53/ Para Bali e Drake o que leva os indivíduos a aumentarem os
seus ativos líquidos é em grande parte razões de precaução
e portanto sem'relação com o plano durante a vida de consu-
mo.

54/ Normalmente definidos como aquêles ativos, inclusive dinhei
ro, que têm valor monetário fixado e que podem ser converti
dos em dinheiro facilmente.

55/ A substituição de ativos líquidos por outras formas de ri
queza depende da taxa de retorno e da expectativa da varia
çao dos preços.
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’déia de que os ativos líquidos L, representam o
componente principal da.riqueza que explica o consumo, também
e^rejeitada pela evidencia empírica. De fato, no período
pos-guerra verificou-se nos E.u.A. que diversos períodos a-
presentavam correlação negativa ent^e c/y e L/y e gue a cor
relação positiva verificada no período 1946/1948 não permitia
uma conclusão definitiva,uma vez que outras variáveis também
poderiam explicar o aumento do consumo naquele período.

As funções de consumo que utilizaram ativos líqui
dos, de uma maneira geral, levaram a parâmetros não signi
ficativos / tanto nos estudos de ”cross-section" como nos

de série de tempo.

 
 
 

 

2.4 - Outras Variáveis

~ °  
A distribuição da renda,teoricamente,pode explicar   

o consumo qualquer que seja a- hipótese de renda assumida.

Ã luz da teoria de Friedman,temos evidenciado , que  
os assalariados possuem maior propensão a consumir do que os
.não assalariados devido as diferenças de renda transitória.As_
sim sendo, como nos períodos de grande crescimento a partici-  
pação dos salários na renda pessoal disponível deve diminuir,
concluímos que a relação c/y deve diminuir, ao passo que nas'
épocas de recessão, como a participaçao do salãric na renda
pessoal disponível aumenta, concluímos que a relaçao c/y au
menta. Êstes efeitos tendem a estabilizar o ciclo.

 

56/ Klein em um trabalho mimeografado,A Quartely Model of the
American Economy, 1948-1961, verifioou que os ativos li-
quidos "não eram s-ignificantes na função de consumo^ mas
que eram significantes na função de consumo de duráveis.
Duesemberry, From, Klein e Kuh no The Brookings Quarter
lv Model of the United States somente usam ativos li-
mV-i dnc:~"na~funcao de consumo de serviços. Os ativos li-^íío! âparocS significantes no estudo de zellner, "The
Short-Run Consumption Function , Econométrica, vol..25 ,

rrV^ncTêãtudo de Griliches "Notes on Estimated
Aggregate Quarterly Consumptions^anctions" ,Econométrica,
vol30, pag? 491-500. Estes trabalhos'foram citados por -
Evans {9}.
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Daqui somos levados,teoricamente,ã ideia de que està
ticamente uma situação inflacionária exigiria uma redistribui-
ção em favor dos não assalariados (maior que a redistribuição'
cíclica) ao passo que,uma situação de depressão,exigiria uma
redistribuiçao Gin favor dos assalariados.  

✓
Os testes empíricos de Klein mostraram que a utiliza  

çao da riqueza, da renda da propriedade e do consumo defasado,
como variáveis explicativas, conduziam à estimação de parãme-
trps que eram estatisticamente significantes. A riqueza W e a
renda da propriedade P apresentavam multicolinearidade,devido
ao efeito tendência, e os mesmos pontos de variação. O proble
ma foi solucionado por Klein e Goldberger r por meio de uma
estimativa externa a partir de dados de "cross-section” —
rêm, esta técnica esconde o poder de explicação da redistribui^
ção cíclica da renda, uma vez que a variável P não aparece ex-
plicitamente na função de consumo.    

~ - ,59/Outra especificação e proposta por Klein — que uti
liza como variáveis independentes a renda, a relação renda de
salários sobre renda de propriedade e o consumo defasado.0 con
sumo foi desagregado èm durável, não durável e serviços e, os  
coeficientes estimados para a relação- entre a renda de salãri-   
os e a renda de propriedade foram respectivamente: significan-
temente positivo, significantemente negativo, e nao significan
te. Como vemos, os resultados não permitem conclusões defini
tivas sobre a influência da distribuição de renda no consumo.

57/ l.R. Klein e A. S. Goldberger , An Econometric Modej. of
the United States, 1922-1952,

. r-. - qw + bP + c C , t temos que.58/ Dada a especificação, ca -1
c (w + - P) + c C x , onde b/a foi calculado atra   

vês de um éstudo de cross sec lon
19/ L. R. Klein, A Quarterly Model. . .

   

   

IPEA
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Os efeitos da composição da família (tamanho e idade)
têm~se verificado principalmente nos estudos de "cross-section”
e,são considerados mais importantes para explicar o consumo de
duráveis do que os de não duráveis. Ã medida que aumenta o ta
manho da unidade de consumo,e de se^esperar que aumente a pro
pensão a consumir de curto e longo prazo, não obstante o efeito
escala que acompanha este aumento. Acredita-se que, a idade do
chefe da unidade de consumo tenha efeito sobre o comportamento
do consumo, principalmente de‘duráveis, embora a direção do e-
feito nao tenha sido definitivamente verificada. A partir da
hipótese da renda permanente e da hipótese do ciclo de vida,po-
de-se afirmar que a propensão a gastar em bens de consumo (durã
veis mais não duráveis) ê alta nos primeiros anos de trabalho,
baixa nos anos que a renda atinge o pico e alta nos arios subse
quentes , inclusive de aposentadoria. Janet Fisher ■^■^veri

ficou que os anos iniciais eram de baixa propensão a poupar,mas
que os anos finais de trabalho e aposentadoria,apresentavam al-
ta propensão a poupar,enquanto Modigliani —7 e Fisher — ,che
garam a resultados opostos entre si e aos que a renda permanen
te sugere. Estes estudos sugerem que o efeito da idade do che
fe da'unidade de consumo não está definitivamente estabeleci -
do W

60/

61/

62/

63/

64/

Malcon Fisher, "Exploration in Saving" pag.256,7 3 verifi
cou para diversos grupos de ocupações,que uma parábola se
ajustaria bem aos dados de renda, quando os indivíduos e—
ram dispostos por ordem crescente de idade.

Janet A Fisher, "Incomé,Spending and Saving Patterns of
Consumei Units in Different Age Groups", Studies in Inçome
and Wealth, vol. 15, pags. 77-102.
Franco Modidliani, "Savings Behavior: A Symposium,"Bulletin
of the Oxford Institute of Statistics , vol.19 , Pags.l07 -
23. Citado por Evans {9}.
Malcon Fisher, "Exploration in Saving..."

• • detalhada das características sócio-
educaçao e tamanho da família), dos za-

' ~ -- , riqueza, ativos lí-
intensões de comprar, veja-se

Para uma análise mais
económicas (idade, - . rPndatorés financeiros ^ariaçao de '
quidos), das expectativas e --------
Ferber.{10 } .
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CAPÍTULO III

SgRIE DE TEMPO DOS AGREGADOS

A preocupação fundamental deste capítulo é identifi
car os problemas estatísticos que surgem quando utilizamos o
método dos mínimos quadrados para estimar funções de poupança
para o agregado. Esta orientação resulta da mã qualidade dos
estatísticos existentes (seção 3.1) e do fato de que as defi
nições dos agregados de renda e poupança estimados na contabi_
lidade nacional do Brasil são inapropriadas para os testes
dos modelos apresentados no capítulo anterior.

Os dados disponíveis permitem que estimemos os modê
los de renda absoluta, relativa e permanente (seções 3.2,3.3,
e 3.4) . O modelo do ciclo da vida não ê testado por insufici
ência de dados mas apresentamos uma breve discussão ( seção
3.5) que complementa aquela realizada no capítulo II.

3. 1 - Qualidade dos dados estatísticos —

Esta seção procura mostrar como são estimadas nas
contas nacionais as series de tempo de poupança, renda e o
deflator implícito do consumo os quais serão utilizadas para
testar os modelos do capitulo precedente.

A qualidade das estimativas destas variáveis torna-
“S6 evidente quando estudamos a metodologia utilizada na sua
apuração.

A poupança privada é obtida por resíduo, na conta
consolidada de capital. Nesta conta, o ítem poupança do go
verno é estimado como resíduo na conta corrente do governo.As
sim sendo, a poupança privada é estimada a partir de dois 

1/ "Novas Estimativas das Contas Nacionais", Conjuntura Eco
nÕmica, F.G.V. outubro de 1969.
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resíduos.

j os com algum detalhe, como são estimados os itens
destas contas, para que possamos inferir a confiança da estimati
va da poupança, õbvi^mente, não podemos quantificar o intervalo
de confiança da estimativa porém,a,análise nos permitirá avali-
ar por si só, o grau de confiança esperado,

A poupança do governo,como dissemos acima, é extraida
por resíduo na conta corrente do governo. Nesta conta, o item
consumo do governo provavelmente e a maior fonte de erro uma.
vez que se baseia nos Balanços da União e dos Estados e nos Or
çamentos dos Municípios. É fãcil imaginar que alguns gastos dos
ministérios e secretarias foram contabilizados como despesa de
custeio e pessoal (consumo do governo) quando nà verdade foram u
tilizados para investimento e vice-versa. Os . orçamentos dos mu
nicípios, sujeitos ã aprovação para o recebimento da cota do fun
do dos municípios, muitas vezes, na realidade, terão uma alocação
dos recursos diferente da proposta, etc...

A poupança do governo é introduzida na conta consolida
da de capital, onde o total da formação de capital (formação bru
ta de'capital fixo mais variação de estoques) é igual ao total ’
dos recursos para a formaçao de capital (poupança liquida do se
tor privado, mais depreciação do capital fixo, mais poupança do
governo, mais déficit-do balanço de pagamento em conta corren
te); a poupança privada ê estimada como resíduo nesta conta.

A formação bruta de capital fixo é a soma da importa
ção líquida (importação menos exportação) de bens de produção,da
produção nacional de bens de produção e das- contruções, estima -
dos em parte diretamente e em parte indiretamente (por meio de
■indicadores e a utilização dos censos existentes).

0 item variação de estoques se compõe fundamentalmente
café (acima de 90%), mais aves, rebanhos, variação líquida de es
toques das empresas do governo e de uns poucos produtos agríco
las. A informação sôbre a produção de café no período 1947/1957
, om Numeros" e, para os anos restantes,datem por fonte "O Brasil em Numeros , f ~ -

■ , tf lícito supor que esta e uma informaçãodos trimestrais do IBC.
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sujeita a restrições pOr se constituir numa variável estraté
gica para a política de preços no mercado externo. Não consta
nesta rubrica a variarãn ^^4-Ç e estoques do comercio atacadis-
ta e varejista e das indústrias, quer sejam estoques de maté
rias primas, de produtos acabados ou de produtos agrícolas.

0 déficit do balanço de pagamento em conta corren
te e~uma informação prestada pelo Banco Central e teòricamen-
te nao e uma fonte de erro.

A depreciação do capital fixo ê considerada arbi -
trãriamente como 5% da Despesa Nacional e alocada totalmente
no setor privado.

Desta forma, a poupança líquida do setor privado
acumula os erros originados na estimativa da poupança do go
verno com os erros das demais rubricas da conta consolidada
de capital. Como não temos meios, a priori,para identificar
o sentido do erro de todas estas rubricas, ficamos sem saber
o sentido do erro resultante na poupança líquida do setor pr:L
vado.

A estimação da poupança pessoal a partir da pou -
pança -do setor privado não ê possível, porque não existe uma
serie de lucros retidos para o período em estudo. Na "Revista
Brasileira de Economia”, março de 1962, encontramos uma série
histórica, até 1960, dos lucros retidos. Êstes eram estima -
dos a partir dos balanços das sociedades anónimas mas, devido
a precaridade das informações, foram considerados de mã quali.
dade e nao mais estimados depois de 1960.

Desta forma, deveremos utilizar a poupança priva
da como uma aproximação da poupança pessoal.

A renda disponível líquida do setor privado é esti
mada a partir do produto interno líquido a custo de fatores -
subtraindo-se a renda líquida enviada ao exterior, os impostos
diretos, outras receitas correntes do govêrno e somando-se as 

transferências.

O produto
soma dos produtos do

interno líquido a custo de fatores ê
setor primário (estimado pela ótica 

a
do
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produto), secundário e terciário  ario (estimados parte pela otica do
produto e parte pela ótica da renda) .

O deflator í mni *" • «--------- lcito do consumo ê a relação entre o ín
dice do valor do consumo corrente e o índice de quantum do con-
sumo real.

O consumo corrente é estimado por resíduo na conta do
produto.

O consumo real e contãbilmente igual a renda nacional
bruta mais a importação de mercadorias e serviços (inclusive -
renda líquida enviada para o exterior) menos a capacidade de im
portar, a variação de estoques, a formação bruta de capital fi
xo e o consumo do governo, todos a preços constantes.

Vejamos, suscintamente, como sao estimados os agrega —
dos da equação contàbil acima definida.

A renda nacional real bruta ê calculada a partir da
renda nacional bruta corrigida pelo índice do produto real.

A importação de mercadorias e serviços (inclusive ren
da líquida enviada ou recebida do exterior) ê calculada a partir
das importações CIF de mercadorias, corrigidas pelo índice de
preços das importações (Laspeyres). Esta série é novamente cor
rigida pela relação entre a importação CIF de mercadorias e a
da importação CIF de mercadorias e serviços (inclusive renda lí
quida).

A exportacao de mercadorias e serviços é calculada a
partir das exportações FOB de mercadorias inicialmente corrigi
das pelo índice de preços das expòrtaçoes (Laspeyres) publicado
na "Estrutura de Comércio Exterior" da F.G.V. A série, a preços
constantes, e corrigida pela relação entre a exportação FOB de
mercadorias e a exportação FOB de mercadorias e serviços que
são extraídos do balanço de pagamentos (em dólares) e novamente
corrigida pela relação de trocas, que é calculada como a relação
entre os índices de preços de exportação e importação (em dóla-

^es).
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ção de estoques é deflacionada pelo índice ge
ral de preços por atacado (oferta ~ j\uxerra global) e o consumo do gover
no, cuja estimação jã foi d-i «=™i+-,- a -r J discutida, e deflacionado pelo defla -
tor implícito do PIB.

A formação bruta de capital fixo real é calculada a
partir do índice do consumo aparente de laminados de aço , de
aço em lingotes e de ferrogusa, do índice de consumo aparente
de cal e de cimento, do índice de crescimento da população ru
ral e do índice de quantum de importação de bens de produção
(cuja fonte ê a pesquisa sobre a Estrutura do Comércio Exteri
or do Brasil efetuada na F.G.V.). Êstes índices são ponderados
pela participaçao relativa da produção nacional de equipamentos,
da importação de equipamentos e das construções urbanas e rurais
no total da formação bruta de capital fixo, formando um índice a
gregativo final que extrapola e intropola os dados referentes aos
anos de apoio (censo).

As estimativas dos itens acima, que irão compor o de
flator implícito do consumo, sugerem o cuidado que deve orientar
a sua utilização.

3.2 - Teste da Hipótese da Renda Absoluta

As funções de consumo estimadas para o Brasil não têm
apresentado um tratamento adequado para o problema do estimador*
justo. .

Jessé Montello se preocupa com os testes estatísticos
da significância dos parâmetros estimados e da auto correlação
nos resíduos, e com o uso do deflator adequado - .

Fishlow reconhece que o coeficiente de determinação es
. .  /qatHHn ao efeito tendência e pelo fato -timado ê próximo de um, devido ao
i . -x mainr narte da renda disponível.ão consumo se constituir na m P

3/ Jessé Montello e outros,
sumo” Re vista Brasileira.

"Analise Econométrica da
de Economia, Março, 1968.

Função Con-
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o tratamento dado, substitn-i ~ir a renda disponível pela poupança,
introduz uma correlação esnúri a

y puna entre o consumo e a poupança,
como veremos em seguida .. . eyuiaa. Testou varias especificações usando '
como variaveis explicatívAQ n -»P as, alem da renda, o saldo da balança
de pagamentos em conta corrpn-t-^ vx-j ncorrente, o pico prévio de poupança r a
taxa de inflação, o consumo defasado e a poupança (em lugar da
renda para evitar viés de simultaneidade) . Concluiu que algu -
mas funções ajustadas explicavam muito bem alguns períodos, mas
que não tinham capacidade de previsão devido ã dificuldade de se
estimar relações estruturais em circunstâncias de variações po
líticas .

A dificuldade em estimar uma função de consumo gue ser
visse para projeções dentro de um modelo agregado da economia,
fez com que o IPEA estimasse o consumo’ como resíduo (consumo re

4/ ~querido) —7 *

A estimação do modelo linear simples que relaciona  
poupança pessoal e renda pessoal disponível pelo método dos mí
nimos quadrados, implica inicialmente em um viés para cima no pa
râmetro da renda. Tal viés decorre da correlação entre a varia
vel independente e o resíduo, uma vez que a renda não é uma varjL
ável exõgena do modelo.

A solução seria a substituição da variável endógena
por uma variável exõgena ao sistema —/-• Um método seria a

Projections and Policies for the Plano

a partir de

4/ IPEA,
do, 1966.

 5/..JÉ difícil definir uma variável realmente exógena
certos pressupostos restritivos.

2/ Albert Fishlow, _______
Trienal , Mimeografado, IPEA.

Bases MacroeconÕmicas do Plano Decenal’, Mimeografa-

, a não ser

Dado o sistema de equações:
S = a+ 6y + u
S = I
y = C + I + G

deduzimos a equação reduzida:
y = (C + a+ U + G)
moa-bra ser V uma fun<?ão de uque mostra sei j
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" í çao do consumo em lugar da renda. Porém, 'como o cons   
e ex raido por resrduo, introduziriamos uma correlação espúria'
entre a poupança e o consumo devlúo aos erros nas variáveis. 0
método alternativo seria a n+Hi-:' ilizaçao dos mínimos quadrados em
duas etapas, devendo-se entrpHr^ntretanto, na estimaçao da renda, con
siderar a existência de- auto nôrroí/-o correlação nos resíduos na escolha
das variaveis independentes.

^Como o modelo linear simples é incompatível com a pro
pensão media a poupar razoàvelmènte constante de longo prazo,po
demos supor, para efeito de compatibilização, que tenha havido
omissão de variaveis. Na hipótese de que\ correlação entre as
variáveis independentes não seja nula, o viês introduzido pode
ser positivo ou negativo, dependendo do sinal do parâmetro da
variável omitida. No entanto, se a correlação fôr nula,não há
viês devido a omissão da variável. •

Outra fonte de viés decorre do êrro nas variáveis ori
ginado, principalmente, da não • contabilização da variação de es
toques do comércio e da indústria e da inexistência de uma sé
rie de tempo de lucros retidos. Neste caso, como a renda priva
da é uma aproximação da renda pessoal, o estimador do coeficien
te da renda apresenta-se viesado, sendo o sentido do viés depen
dente do sinal das variáveis omitidas que explicam os lucros re

6 /tidos e a variação de estoques do comércio e da indústria — .

Uma das hipóteses básicas do método dos mínimos quadra
dos, a de que não há auto correlação dos resíduos, pode também1
nao se verificar uma vez que a poupança apresenta um comporta — 
mento razoãvelmente contínuo e ascendente, sugerindo a persistên 
cia dos hábitos dos agentes económicos. Outras causas de auto
correlação nos resíduos como êrro de especificação, omissão de
variáveis e‘ êrro de medida também podem ser pensados. No caso
de má especificação, o resíduo estimado não é o verdadeiro resí
duo, o que implica em distorção dos resultados dos testes t eE

, , nno pxiae preocupação é o da utilizaçãoOutro problema que exiy« *
xj r-íz-inopinc3. e a renda* Considerandodo deflator adequado para a poupança e a

nosterqado que nao se transformase a poupança como um consumo posrexy y 
7~. ~ Z ~ 9/ nácrina 47 , que também inclui co-6/ Veja a nota de rodapé 2Z, £o'r^da.

mo variavel explicativa P
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imediatamente em bem de cani  
, mas que se dirige para o mercado financeiro, o deflatnr

equado para a renda e a poupança
seria o deflator implícito r r *do consumo. Muitas vezes, porém, u
tiliza-se o deflator implícito do produto.

A renda disponível líquida.do setor privado que esta
mos utilizando exclui os a.- . . ,.ut, impostos diretos e indiretos. Contu
do, como o consumidor na sua decisão sôbre o plano de compras
considera os impostos indiretos como fazendo parte do preço de
venda da mercadoria, poderíamos incluir na renda agregada o
montante dos impostos indiretos devidos ao consumo pessoal —.

A utilização estrita do método
apresenta os seguintes resultados:

dos mínimos quadrados 1

QUADRO 3.1

Teste dos deflatores implícitos do consumo e do pro
duto, e das definições de renda líquida e

inclusive impostos indiretos de
vidos ao consumo

critérios
coefici
ente li
near.

coefici
ente da
renda.

teste t
do coefi
ciente -
da renda

coefici
ente de
determi
nação.

teste <
Durbin
Watson

(1) - 35.6 0.19 10.1 0.85 1.65

(2) - 41.5 0.21 9.3 0.83 1.66

(3.) - 37.3 0.18 8.7 0.81 1.62

(4) - 39.4 0.20 9.1 0.83

(5) - 35.2 0.17 8.5 0.81

~ 7,nte dos impostos indiretos devido ao
7/ Vamos .supor que o monuai , ã participação do consumo pes

consumo pessoal e PJ-opo benS de serviços.
soai no total da procur
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(D s e y (líquida) deflacionados
consumo pelo deflator implícito do

(2)

(3)
(2), y inclui impos -

-tos indiretos
os mesmos deflatores utilizados zem

S deflacionado pelo deflator im        do consumo e y
(líquida) .pelo deflator implícito do produto.

(4) S e y (liquida) deflacionados pelo deflator implícito do
produto

(5) os mesmos deflatores utilizados em (4), y inclui impos-
tos indiretos

Os coeficientes angulares estimados, veja quadro -
3.1, são significativos ao nível de 5% e, o teste de Durbin
Watson rejeita a hipótese de auto correlação nos resíduos ao
nivel de 5% —.

A analise do quadro 3.1 sugere que estatisticamente
o critério (1) deve ser escolhido nas regressões deste capí
tulo. Economicamente, a renda deflacionada pelo deflator im
plícito do consumo representa o poder de compra dos bens cujo
consumo foi postergado para o futuro,-isto é, a poupança cor
rente. Evidentemente, a poupança corrente, assim definida ,
serã deflacionada pelo deflator implícito do consumo.

Como era de esperar, a propensão marginal a poupar
estimada no caso em que a renda inclui impostos indiretos ê

pouco inferior àquela em que a renda é disponível.

A aderência do modelo, especificado segundo o cri té
rio (1) , aos dados observados da série de tempo, veja grãfi-
Co 3-l, indica que a hipótese da renda absoluta não explica

~ ~exiqe que nao haja auto.8/ o teste t, devidamente u i 1 Acedasticidade. 0 grãfi-
correlação nos resíduos nem a renda, utilizando os
co de dispersão da poupanç indicou a existência de
vários critérios do quadro J.x,
homocedasticidade.
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um período de recessão
o. comportamento da poupança nestes dois anos suge-

uma variação proporcional àquela o
uma variação negativa mais

OSanordeÇ1960brUS°aS Verl£1-1      960 e em 1966.
- 1960 aparece na. curva ajustada como um ponto de Infle

xao,^enquanto o ano de 1966 representou
económica.
re que o consumo resistiu a
corrida com a renda e daí resultou
que proporcional da poupança.

A introdução da taxa de inflação como uma variável 1
que reflete a transferencia de renda real da classe de renda -
fixa para a classe de renda móvel, a qual se localiza no pico
da pirâmede das rendas e possui maior propensão a poupar, fêz
com que a propensão marginal a poupar diminuisse sensivelmente
em relaçao ao modelo simples.

Em virtude de a renda e a taxa de inflaçao estarem al
tamente correlacionadas (0.85), surge o problema da multicoli-
nearidade, o que implica na instabilidade das estimativas. Ca
be aqui relembrar que a multicolinearidade por si só não impli
ca em viés na estimação dos parâmetros, mas que o aumento da
variância dos estimadores torna o estimador de mínimos quadra
dos não eficientes, isto é, este estimador passa a não ser mais
o de variância mínima.

torna-se:S*
que mostra os

P
e

2Y renda por ser a variavel mais correlacionada com a
poupança, explica a maior parte da sua variação (0.85) rouban
do poder de explicação da taxa de inflaçao (0.04) 

-• i a-c+by ’+ (1—b) L+ (e-d) —
ir

f.+ gy 1 então a relação acima '
y'+(e-d) -A—E...

9/ Na hipótese de que a variação de estoques do comércio e da'
indústri a seia uma função linear crescente da taxa de in
flacão o parâmetro da taxa de'inflação esta subestimado. 'riaçao, o paramerro ua a + by onde s e a poupan-
ca pessSalTy renda pessoal disponível, chamando-se de
L os lucrÈs retidos, de S' a.poupança privada e de y' a ren
da privada disponível, Jemos^ pQUpaaça privada
S - a + by + (1 -^nais S* mais a variacao de esto-
estimada nas contas nacio suposição de que
ques V do comercio e da mausrrx h y
v = c + d ; incluindo-se a poupança forçada medrda^-

pela taxa de inflação, temos.
Na hipótese de que L-

=ra+ d-b) f-c]4b+ - , ,
• - = dos estimadores do termo constanteVieses dos e e da poupança forçada.

dos parâmetros da renda p
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Apesar da multicolinearidade
timados são significantes ao
Watson rejeita a hipótese de
vel de 5%.  

acima discutida, os parâmetros es
nível de 5%. o teste de Durbin
auto correlação nos resíduos ao ní

"21.6 + 0.12y + 69.1 A_2_ R2 
p -tx — U. o y

(3.71) (2.47) dw = 2.41

A aderencia do modelo da poupança forçada aos dados -
observados,veja gráfico 3.2, é melhor que a do modêlo simples da
renda. Os anos de 1960 e 1966 ainda não são satisfatoriamente
explicados. A curva ajustada apresenta para o ano de 1960 ten
dência oposta àquela verificada, enquanto que para o ano de
1966, apesar da tendência ser a mesma, a variação não explicada
da poupança ê grande.

A hipótese da poupança forçada também pode ser inter
pretada a partir do modêlo de Hicks-Hansen. Neste caso, estan
do a economia próxima ao pleno emprego, as expectativas de maio
res lucros,devido ao aumento de preços, levariam os empresários
a um aumento do investimento autónomo,gerando uma pressão da de
manda agregada sobre a oferta. Como consequência, o equilíbrio
de pleno emprêgo seria estabelecido a uma taxa de juros mais 1
baixa e a um nível de preços mais alto. Como ex-post poupança
e investimento são iguais, o aumento dos investimentos se fez 
via diminuição do consumo.

Na especificação usada para o modêlo da poupança força
da, a taxa de inflação poderia ser pensada como representando o
efeito da taxa de juros decllnante eom o aumento da inflação.Kss
ta hipótese, o processo inflacionário e a institucionalização da
taxa de juros nominal (lei da usura) .acarretariam uma diminui
ção da taxa de juros real inversamente proporcional a taxa de
inflação. Êste comportamento da taxa de juros real teria indu
zido os indivíduos a reorganlsarem a sua carteara de investimen

< - r, a-Finido segundo Friedman) no sentido de(o consumo aqui e defini •  .
„ imóveis e automóveis, cujos valores
°utras formas de ativos pa
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nominais acompanhavam a inflarão m- j-  , . . miiaçao. Alem disso, a taxa de juros
real negativa, existente em aran^grande parte do período, teria in-
auzido os indivíduos a aumentares, as suas poupanças reais na
expectatrva de gue as amortiraçSos futuras, devidas ãs compras
de imóveis e automóveis. sA-r-i^m ,' seriam absorvidas pela taxa de infla
ção crescente. Após 1960 a .
y f ou, a mtiaçao de demanda teria aumen
tado os lucros retidos das pTnnrícnc judb empresas fazendo com que a poupança
aumentasse rapidamente.

Êste mecanismo, que teria aumentado a poupança dos
indivíduos e das empresas, acredita-se que tenha funcionado  
principalmente no período de 1960 a 1964.

Jorge Viana, estimou um modelo recursivo para o Bra
sil utilizando a hipótese da poupança forçada na estimação da
função de consumo. O teste de Durbin Watson não rejeitou a
hipótese de auto correlação nos resíduos ao nível de 5% (coefi
ciente de auto correlação estimado igual a - 0.52

A introdução de outras variáveis como distribuição de
renda R i^^tivos monetários líquidos A —e grau de industria

lização G —aumenta o efeito da multicolinearidade no senti
do de que uma variável "rouba” todo o poder de explicação das
demais, veja Gráfico 3.3 .

O teste da variável grau de industrialização se ba -
seia na hipótese de que a industrialização de um pais é um fa
tor que tende a forçar o consumo, tanto sob o aspecto qualita
tivo como quantitativo-

10/ Jorge V. Monteiro e Martin 0. -Smolka, "Projeções Macroeco-
nômicas para 1970/1975", mimeografado, convénio PUC/IPEA ,
1971.

11/ A distribuição da renda é medida pela relaçao entre o to-
tal de salários e ordenados âo setor urbano.o -

■I ~ • n mpdidos pelo montante dos meios de12/ Os ativos líquidos sao deflator implícito do consu
pagamentos, deflacionados pelo deria.
mo. Fonte: Boletins do Banco ------ -

i ê medido pela relaçao entre oiâ/ O grau de industrializaç  Q produto interno líquido a
produto do setor secunda untura Económica,outubro/1969.
custo de fatores. Fonte: ------ -—
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distribui-
a poupança
variância

Visto que a correlação entre .
ção de renda (0.93) S maior a P°^a e
e renda (0.92) a multloollnearldade T

-Linearidade faz com que a
do parametro da renda aumente tornan^tornando-o nao significativo.

S -49.3 - 0.02y + 72.9 - 57/9 G + 3U 6 R + *

(-0.19) (2.85) (-1.72) (087) (1.82)

2R = 0.94
dW = 2.22

O teste de Durbin Watson indica que não se pode rejeitar a
hipótese de auto correlação nos resíduos ao nível de 5%. O co
eficiente de auto correlação negativa dos resíduos estimado 1
( p =-0.11) z da mesma forma que a multicolinearidade, tornara
o estimador não eficiente, porem por si só não implicara em
viês do estimador. Convém ressaltar, que a auto correlação 1
nos resíduos invalida a utilização dos testes t e F e que o
método dos mínimos quadrados superestima a variância dos esti

14/madores (quando p < 0) —•' .
Provavelmente, a instabilidade da estimativa do parâ

metro da renda seja uma das explicações para o valor tão bai.
xo encontrado. Os sinais dos parâmetros estimados do grau de
industrialização e da taxa de inflação são os previstos mas ,
o sinal do ativo líquido e da distribuição de renda são con

trarios aos previstos.

UZ. d. Johnston, . ’ r ^u^oSÍÍçÍo1 -

cap.7, a técnica usua p bstituir a variável no tempo
nos resíduos consist > variavel no tempo t e o produto
t pela diferença entre rorreiacão pela variável no tempo
do coeficiente de auto * estimação do modelo. At-l, procedendo-se e. seguida estr^. a
técnica econométrica e rep
to correlação.
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3.3 Teste da Hipõ-t-pa^ n
——^-^g-Qg_Renda Relativa

0 ,A função original de Duesenberry s/y = a+b y/yo ,
onde y e o pico prévio de renda, apresenta de início una
vantagem em relaçao às funções apresentadas até agora gue é
a neutralizaçao do efeito tendência uma vez que as variáveis
estão sob a forma de razão — /.

A ideia do efeito pico prévio anterior pode ser ampli
ada para incluir todos os picos prévios anteriores ponderados
segundo as suas influencias na tomada de decisão presente. Es
ta modificação foi sugerida por Duesenberry, Eckstein e Fronrn^ 
que substituiram o pico prévio por uma média ponderada, geome
tricamente decrescente, dos picos prévios anteriores —

15/ J. s. Duesenberry, Income, Saving.. .

16/

Uma técnica bas.
pe-
dos

„ t and G Fronm, ”A SimulationJ.S. Duesenberry, 0 Ecks Recession", Econométrica,of the United States Economy in Recession , -------------
vol. 28, pag. 749-810.

J. Johnston, Econometric Methods, cap.8, pags. 201 7. O
efeito da multicolinearidade pode ser diminuído se aumen
tarmos o número de observações, se melhorarmos a forma
especificativa da função ajustada ou se ive 5 = ^
estimativa externa de um dos parâmetros. Uma técnica oa*tZíte Siíifada, consiste em substituir as variaveis pe-
ccuiue uuiiizduci, nelos loqantimos aoslas suas diferenças primeiras P
quocientes.

18/ . /ia Produção Agrícola. . . , pag- 50
A. Pastore, A Resposta de defasagens dis-
-90 ,apresenta um "survey modêlos de ajustamento parcial
tribuídas. Mostra, que conduzem ã mesma forma reduzi
e de expectativas adaptadas
da.
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u

 
defasando de uma unidad 

 

  

 

razao for invertida.

b

A correlação simples entre as

•iã/ Veja Apêndice 1

 

multiplicando ambos
e subtraindo membro

os membros por X,
a-membro temos:

   

 
  

y° 1
a + b

de  
ao acima

{a - Àa> + A {JL} + b
y- -1 - -

{a - Àa} + X5 {——•}
y.
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O + {u - À u
y x

s.
y

Y° +

_S
y

variáveis independentes
(0.53) diminui bastante em relação àquelas da seção 3.2. A uti

  lização da variável defasada implica na introdução de um viês
de defasagens distribuídas na estimação do parâmetro da variá
vel {S/y}_.porque os resíduos .estão auto correlacionados. o
vies que decorre da correlação entre a variável defasada e o
resíduo seria maior se estivéssemos trabalhando com os níveis '

variáveis ao invés da razão — . Se a série de tempo de
<jue dispomos (20 observações) fosse maior, poderíamos utilizar
Ulna média aritmética das 4 últimas observações anteriores a
s/y, e utilizá-la no lugar de {S/y}^ diminuindo desta forma
correlacao entre ct variável defasada e o resíduo. O viés de

^fasagens distribuídas*consiste num viés para cima do parame-
tr° estimado da variável defasada e num viés para baixo no pa
râmetro da variável y°/y- 

_S
y

o
+ íu - À U-P

Uma vez que y/y nos agregados da série de tempo é próximo
um, será mais fácil analisar as implicações da relaçã
se esta razão fôr invprbiHa
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y-

0.45
s

• y

o ,y /y,

■ r2

dw = 2.49

Vo s0.39 - 040 + 0.79

(-2.02) (3.59)

A razão S/y diminui o grra -
cros retidos na poupança e na renda V1 ° a inclusao dos lu

Sr e na renda,mas ainda esta superestima
da, originando um vies para cima "
que é

no parâmetro da variável
subestimada quando y° é diferente de

A função estimada foi:

O teste de Durbin Watson não ê conclusivo ao nível ’
de 5%. O parâmetro estimado da variável pico prévio de renda
não é significativo ao nível de 5% porque a variável permanece
prãticamente constante no período, não podendo desta forma
explicar variações de S/y. A correlação simples entre as varia
veis independentes é 0.53 e entre y°/y e S/y é 0.02.

Observemos, que o coeficiente de determinação , quando
as variáveis estão sob a forma de razão, ê bem menor que
aquele encontrado, quando existe o efeito tendência.

O gráfico 3.4 mostra que a função ajustada nao ex
plica o comportamento da poupança até 1961, mas após êste ano
a curva ajustada apresenta a mesma tendência que a curva ven-
ficada, com exceção de 1965 quando diferem levemente.

A propensão marginal a poupar dé curto prazo estima
da, guando se considera a média da variável defasada para o

.  vpri ficada nos outros mo-período, é 0.48 que é bem superi
nrazo, na hipótese de que aàelos, enquanto que para o long P

a uma taxa constante de 5% e que aPoupança esteja crescendo a 0 05 e
~ . Anci-ante, o valor estimado 0.05 erelação S/y se mantenha con ~

bem inferior aos dos outros modê

Theory,—/ Michael K.Evans, Macroeconomic Activity: _______Forecasting, and Control,ed. Harper e Row, New York z 19 69
Pag^ 70-2. Deduz as propensões marginais a consumir de
curto e longo prazo para os modelos analisados.
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3.4 Teste da Hipótese da Renda Permanente

agre-
ponde

e

Friedman admitiu que a- - . ‘ y renda permanente para o
gado de serie de tempo poderiapuueria ser medida como uma média
rada , geometricamente ’decrescendo^iescente, das rendas observadas
que o consumo observado ncderi au pcceria ser considerado como consumo
permanente. Por extensão, podemos admitir que a relação tam
bem é valida para o caso da poupança —' .

S - k {Ày + + ...} + u 0 < À < 1

22/mos —7
Aplicando a transformação sugerida por Koych , te-

S = k Ày + AS_^ + { u - A u_^} 

0 erro de medida da variável S e a persistência dos
hábitos dos agentes económicos tendem a tornar os resíduos u 

correlacionados, o que implica na perda de eficiência
0 aumento da variância dos estimadores é ali

e U-1
dos estimadores.
dentado pela alta correlação entre as variáveis independentes ’
(0.92) .

Êste modêlo apresenta viés "distributed lag” uma vez
que a poupança defasada e o resíduo estarão correlacionados , 

'rodução Agrícola... , pag.75,8omodelo de Koych, idealizado pa-’
da função de investimento, ~~—

~ amori bn

•^i/ M. Fisher, "Exploration in Savings... pag. 228,31, Anali
sa as definições de renda e poupança segundo Friedman em
delação ãs definições da sua amostra.

Pastore, Resposta da
Jar!Sfnta ~eSUmÍdaXÍno dTfunção de investimento, mos-
ra aplicaçao na estimaçao da fun|ao lemento a
trando que'o coeficiente de reaçao *1 do coeficiente de ajustamento de Nerlove.

 
 

    
   

   

 
    

IFlIA —
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e viés de simultaneidade, devido
estimação do parâmetro da renda.
ses agem no sentido contrario, e
tralizar em parte —/.

a reversão de causalidade na
Evans afirma que estes vié-

gue portanto tendem a se neu

As considerações sobre as "técnicas econométricas pa
ra eliminar o viés de simultaneidade feitas na seção 3.2, são
válidas neste caso. 0 viés de defasagens distribuídas é mais
difícil de ser eliminado. A solução que muitas vezes se apli
ca é diminuir a correlação entre S e S_T e portanto entre u-
e U-1 ' tomando-rse como uma media aritmética das quatro
últimas observações, ou usando—se a razao S/y em lugar do va—
lor absoluto de S.

Da mesma forma que nos modelos precedentes, o erro
de medida nas variáveis representa uma fonte de viés cuja ma£
nitude depende da variância do «erro, sendo o verdadeiro parâ
metro consistentemente subestimado.

A função estimada foi:
2S = - 44.5 + 0.22 - 0.19 S_x R = 0.85

(3.53) (-0.42) dw = 1.82

A utilização de defasagens distribuidas concorre pa
ra uma diminuição da auto correlação nos resíduos em relaçao
aos modêlos restantes Isto deve em parte explicar porque
o teste de Durbin Watson rejeitou a hipótese de auto correla
ção nos resíduos ao nível de 5%. .Os parâmetros estimados da
renda e o coeficiente linear são significativos ao nível de

■5%.

que
da
e

'—--------------------' TL-iwii-v . , pag. 53. Afirma
23/ M. Evans, Maçroeçonomi| o parâmetro

o Viés de Simultaneidad  "da poupança defasada
renda e subestimar o parameu - - agir em sentido contra -
que o vies "distributed lag buted lag" na estimativa ■
rio. O sentido do vies asada citado por Evans, e
do parâmetro da poupança licheS; veja Apêndice 1.
contrário ao deduzido po Correlation Bias in Esti

24/ Zvi Griliches, "A Note on vol.29, janeiro
mates of Distributed lag / . - —
1961,pag.70.

 
   

  

»Fr. A  27
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mas o parametro da poupança
vel de 5%.

defasada não e significativo ao ní

que o vies
râmetro da
sada.

estimati
superior
provável

o pa-
defa-

0 valor negativo estimai„ > n estlmado para o parâmetro da poupan
ça defasada possivelmente decorrp Ha • , .J. «ecorre da instabilidade da
va e alem disso, como o parâmetro estimado da renda é
ao encontrado no modelo simples da renda absoluta é

- líquido tenha sido no sentido de superestimar
renda e de subestimar o parâmetro da poupança

A renda explica pràticamente toda a variação da pou -
pança (0.829) roubando poder de explicação da poupança defasa
da cuja estimativa do parâmetro não ê significativa ao nível
de 5%.

O gráfico 3.5 evidencia que a aderência do modelo aos
dados observados é bastante fraca não explicando as variações
bruscas ocorridas em 1958 e 1960.

O aparecimento do termo constante pode ser devido ao
erro nas variáveis. Caso contrário, .a função estimada repre -

25/ sentaria o modelo proposto por Brown —z que e incompatível com
a constância da relação S/y no longo' prazo. A propensão marg_i
nal a poupar de longo prazo ^estimada no modelo de Brown, na su
posição de que a poupança esteja crescendo a 5%, foi de 0.20,
valor bem maior do que aquela estimada no modêlo de renda rela
tiva.

e
o

A pro-
o

ao

Rizzieri, usou
taxa de inflação na
Brasil —Salienta que o
Çao das hipóteses do e
vas futuras quando se utiliza
Pensão marginal a consumir <—
Parâmetro estimado do consumo

renda disponível, consumo defasado
estimação da função de consumo para

consumo defasado permite a introdu
feito hábito persistente e das expectati

t defasagens distribuídas.
de curto prazo estimada foi 0.63,

defasado nãoé significativo

■££/ T. M. Brown, "Habit Persistent. , Pa?-3
RY-Aqil, Instituto deJuarez Rizzieri, Função ^^H^fidãde7~dõ--são Paulo, 1968,

Pesquisas Económicas da
Pags. 3-25.
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nível de 5%
vel de 5%.

e o teste de Durbin Watson não é conclusivo ao ní-

Uma extensão da teoriA 27/. Oria foi proposta por Mincer pa
ra substituir a medida da rpndAa permanente de Friedman. Consi-
derou a poupança como uma relação Ijnear da ronda permanente e
da renda transitória e concluiu que s/y seria função da rela -
Çao entre a renda permanente e a renda verificada. Sugeriu co
mo "proxy-desta relação a ratão entre população e homem/hora.
Esta função porém, não explica o aumento da poupança que decor
re da redistribuiçao da renda numa situação inflacionária. 1
Modigliani sugeriu como"proxy"alternativa a relação entre’
força de trabalho e emprego. Infelizmente, os dados existen -
tes nao permitem que testemos esta extensão da teoria, que re
move grande parte dos problemas estatísticos apontados uma vez
que ê afastado o efeito tendência.

3- 5 - Discussão da Hipótese do Ciclo da Vida

A especificação sugerida por Modigliani na relação{4}
do capítulo II, pretende eliminar os problemas estatísticos ’
que a especificação inicial implicaria.

As variáveis sob a forma de razão afastam o efeito ten
dência eliminando desta forma a maior fonte de mui tico lineari
dade, porem se esperariam coeficientes de determinação bem in
feriores aos verificados na utilização de níveis.

Como uma
esperada e a renda
a relação proposta

"proxy” da relação entre a renda do trabalho
do trabalho num dado instante,podemos usar
por Modigliani entre fôrça de trabalho e em 

prego.

27/ j. Mincer, "Employment and Consumption^,
nomics and Statistiçs, vol.42, pag
Evans {977 „The Life Cycle-" pag.55-84.

ââ/ A. Ando e F. Modiglian1'
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_ Esta função não ê =on,parSvel. diretamente
cificaçoes dos modelos apresenta P-x. haihnan in ' . esentados porque usamos renda do -
trabalho ao inves de renda pessoal hí <? *■ i~ 1 disponível e, alem disso ,
a equaçao e estimada a preços x.« preços correntes ao invés de preços
constantes. T

A consistência do modelo pode ser testada comparando
-se a propensão marginal a poupar anual estimada a partir de
dados anuais e trimestrais.

Finalmente, esta função não considera o fato de que
a curto prazo, consumo e poupança (que é adição de riqueza) ’
são mais substitutos do que complementares e que, numa situa
ção inflacionária,é provável que a relação entre riqueza pes
soal e renda do trabalho diminua, se uma quantidade grande de
riqueza constituir de ativos de valor fixo.
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CAPITULO IV

Êste capítulo tem por objetivo indicar
dos dados de tross-sections" de famílias e países
corrigir’ as estimativas do capítulo III

como a partir
poder-se-iam

Na seção 4.1 mostramos que os dados de orçamentos fa
mi liares existentes não permitem a estimativa dos agregados de
renda e poupança pessoal e, indicamos a dificuldade de se esti
mar uma distribuição de renda per capita. Com os dados exis -
tentes, testamos a hipótese de a poupança variar em função da
renda absoluta e de outras variáveis, que representam a composi
ção da família e a posição geográfica.

Na seção 4,2, a partir de uma amostra de países, es
timamos* um padrão de comportamento da poupança que é comparado
com o comportamento do Brasil e daí inferimos uma possível me
dida do viês da propensão marginal a poupar, estimada no capítu
lo anterior, quando utilizamos a hipótese da renda absoluta. Fi_
nalmente, verificamos se a hipótese da poupança forçada é ex —
plicativa na amostra de países.

4.1 Cross-sections” de orçamentos familiares

4.1.1 Metodologia

Teoricamente, a
•familiares representativa
Çados da renda pessoal disponi

Estimaríamos a
a frequência absoluta da

amostra como ponderação. Na
não seja viesado, utilizan<^° se
brasil,chegamos â renda pessoal

partir de uma amostra de orçamentos
do Brasil, poderíamos estimar os agre-
—ível e da poupança pessoal.

renda media de cada classe, utilizando ’
distribuição da renda de cada cidade

hipótese de que êste estimador’
a distribuição de renda para o
agregada.
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O estimador 3a poupança agregada seria
produto da_funçao da poupança pela distribuição de renda e pe-
la populaçao do Brasil, a ~A estimaçao da função de poupança do
Brasil seria feita utilizandn-ca -nao se' aq, mesmo tempo tôdas as ob -
servaçoes das cidades. Isto qianifiA, ->» .,gnifica, implicitamente, que to
das as cidades da amostra possuem a mesma função de poupança.
Entretanto, esta hipótese deve ser testada utilizando-se a anã 
lise da variância para verificar se as funções de poupança es
timadas para cada cidade provêem do mesmo universo. Se fôr re
jeitada, a analise de variância nos permite separar os vários
universos para os quais devemos estimar as respectivas funções
de poupança.

Conhecendo-se as respectivas distribuições de renda
o

e populações, a soma das integrais do produto das funções pe
las distribuições de renda e pelas populações serã igual a pou
pança agregada.

Conhecendo-rse os agregados da poupança e da renda pes
soai, facilmente deduzimos, a partir da renda privada e da pou
pança privada, os lucros retidos e a variação de estoques do
comércio e da indústria- (na suposição de que a principal fonte
de êrro é a não contabilização da variaçao de estoques do co
mércio e da indústria).

Desta forma, a existência de pesquisas de orçamentos
familiares para alguns anos nos permitiria corrigir a serie de 

tempo dos agregados.

este caminho não pode ser
de orçamentos Familiares

Infelizmente,
Porque a "Pesquisa

é uma amostra representativa
diante, e
bano. Além disso, não
buição de renda adequada
pela CEPAL superestima a

percorrido
—h 1961/1963 da FGV.

do Brasil, conforme veremos a
. a narte referente ao setor ur

somente estâ ^^‘ispon£vel UIna função de distri-

nma vez queo ajustamento realizado
+-racão de renda nas classes mais
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altas e a atílizan^Q dos ■ *_ V aos dados primários do Censo nos
ga a usar o ponto medio da claqco Q~ n ciasse e sermos arbitrários em
çao a ultima classe de renda. Outrossim, devemos lembrar
a estimativa da distribuição de renda a partir dos dados
ginais do Censo deverá ser corrigida pela relação entre o
ro total de indivíduos remunerados da classe e o número

obri-
rela-
que
ori-

núme-
total

ae indivíduos ou famílias da classe, de renda para o Brasil

Conclui se desta forma, que os dados estatísticos exis
tentes nos impedem de corrigirmos a serie de tempo dos agrega
dos de renda e poupança pessoal.

Porem,vamos utilizar os dados das cidades pesquisadas pa
ra testar a hipótese da renda absoluta e algumas variáveis que

1/ Escritório CEPAL/ILPES no Brasil, La Distribución del Ingre
so en Brasil, mimeografado, 1970.

Êste trabalho ajusta, na amostra do censo de 1960 ~para o
Brasil, uma curva log normal na cauda da distribuição e uma
curva de Pareto no ramo superior. A comparação dos resulta
dos obtidos com os dados originais do censo de 1960 ,mostram
a superestimação da concentração da renda nas classes mais
altas. Podemos'observar que apesar do limite superior a---- ----- limite

CENSO, a frequência
CENSO ê 70%.

superestimação da concentração da renda nas
segunda líXZsrde"^ndã’da CEPAL ser menor^gue^o
superior da quarta classe de renda do
acumulada daquela é 80% enquanto a o

BRASIL

CEPAL

Classe de renda

% da
população

o -> 1826 20.00

1826 -> 5548 60.00

5548 -> 9136 10.00

9136 -> 15045 5.00

15045 -> 47927 4.00

4 7 9 2 7 co 1.00

CENSO

Classe de renda
% da

População

0 ■> 2100 24.8

2100 + 3300 17.1

3300 + 4500 13.2

4500 + 6000 15.2

6000 > 10000 16.7

10000 + 20000 9.4

20000 -> 00 3.6
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  representam composição da família Q ~
posição geográfica.

’ ’1,2 ~Ste da hipõtAçe_cia renda absoluta
 

    

Preliminares
 

  A utilização da renda como variável explicativa da pou
pança e acompanhada de algumas hipóteses de comportamento gue
limitam a especificação a ser testada. Vamos supor gue a poupan
Ça seja uma função crescente dá renda e gue a propensão marginal
a poupar esteja compreendida entre zero e um, sendo também uma  
função crescente da renda.

0 fato de que nas primeiras classes de renda se verifi
que poupanças negativas não pode ser explicada pela hipótese da

  renda absoluta. Como a mesma unidade de consumo não poderia a-
  presentar poupança negativ§. indefinidamente, dado que a sua capa

—  
cidade de credito assim como o montante dos ativos líquidos de

~sua propriedade sao limitados r uma das explicações e que os com     
ponentes destas classes sejam descontínuos, se caracterizem por
flutuações de renda (devido ã mobilidade das ocupaçoes) e mos-

  trem resistência em baixar o padrão de vida alcançado. Alem di£
so, a flutuação nas ocupaçoes tenderia a subestimar a renda na
resposta dos inquéritos económicos

Os orçamentos familiares fornecem algumas informações’
  sobre a composição da família como idade do chefe A, a taxa de

dependência T e instruçães do chefe I. Janet Fisher - Pes-

começam a poupar a partir de ~um
hipótese implica que a propensão
propensão marginal a poupar.
Redistribution of Income ^^on ”

2/ Como os indivíduos somente
certo nível de renda, esta
media é sempre menor que a

3/ Harold Lubell, "Effects of Economic Review,
Consumer’s Expenditures z Ameri—  —
37' P9S- 157-70. trabalham e o tama

1/ Relação entre o número de pessoas g
nho da família. _ nss.i-+.QY.nc. nf -c / cnpndinQ and Savmg Patterns2/ Janet Fisher, "Income, Spenaiiy Groups-, National Bureau -
Consumer Units in Different e and Wealth,vol. 15, 1962,
Economic Research,Studies -------- -
P?s. 75-102.
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com-

pança negativa, enquanto as

de consumo durante o ciclo
jovens fazem grandes

quisou o comportamento das unidades
da vida, concluindo que as famílias
pras de bens de consumo duráveis
V eis acusando frequentemente pou -

famílias velhas já tendo adquirido
os bens de consumo duráveis nece^ã-ri „„. necessários,fazem relativamente '
poucas compras neste setor. Verificou também, que a renda e a
propriedade de ativos líquidos aumenta dos jovens até uma ida
de média e que depois declina. . Dorothy Brady também verifi
cou que a poupança da família é função de variáveis sõcio eco
nómicas como tamanho, idade, ocupação e do nível de renda do
grupo social que a família participa. Leff — verificou que a 
taxa de dependência é uma variável fundamental para explicar a
capacidade de poupar dos países subdesenvolvidos.

A hipótese que vamos testar sobre a instrução do che
d —

fe é de que entre as famílias de mesma renda, aquelas cujos 1
chefes têm maior instrução esperam receber maiores rendas no fu
turo e tendem a poupar menos no presente.

A utilização de variáveis "dummy” facilita o teste
das variáveis geográficas. Assim sendo, poderemos verificar o
comportamento das cidades com mais de 500 000 habitantes, ;
dos estados da área da Sudene, D2 ; das cidades dos estados do
_Rio de..Janeiro,. São Paulo, Minas Gerais, Guanabara e Espinto-
Santo, conjuntamente, D3; das capitais dos estados, D4 e das
cidades do estado de São Paulo, D5> A hipótese básica é que
as famílias que moram nos grandes centros urbanos tem propen
são a poupar menor que a. das cidades pequenas , porque os veicu
los de comunicação sendo maiores nas grandes cidades ten em a

aumentar o efeito demonstração.

«8-1950", A Study of Saving£/ D. s. Brady, "Family Saving, p““nceton 1956, pgs.139-276.
in the United States, voi. J»
Citado por Ferber {10b Do+.OS>' American

_ , H and Savings Rates , American
2/ N. h. Leff, "Dependency Ra pgs. 886-96.

Economic Review , 19 6 9 , v
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Qualidade dos dados    atístioos

A pesquisa de orçamentos i •
     f c \t . , amiliares do setor urbanofeita pela F.G.V. , estabeleceu comn rw-;. . U como Primeiro extrato as prin

cipais capitais e algumas cidades próximas*/, razão pela qual
nao deve ser considerada como uma amostra representativa do
setor urbano. Em seguida, selecionou-se uma amostra aleató-
ria^de domicílios entre aqueles que compunham os setores cen
sitários da amostra económica de 25% do Censo Demográfico de
1960, usando como variáveis dímènsionadoras a renda e a compo
sição familiar. Compõem-se de oito capitais e 12 cidades do
interior com períodos de referência respectivamente de 1 de 
julho de 1961 a 30 de junho de 1962 e de 1 de julho de 1962
a 30 de junho de 1963. Foram realizados 7 309 inquéritos de
domicílios que começaram em média seis meses após o término
do período de referência. e duraram seis meses.

9 /Pesquisa elaborada no IPEA — constatou a necessida
de de uma série de ajustamentos para que os dados se tornas
sem consistentes. Na renda corrente constatou-se, a partir
de uma sub-amostra de 1/4 dos questionários, que os salários
declar-ados como recebidos durante o ano eram o último salário
recebido por ocasião do inquérito, multiplicado por 12 o que
superestimava o salário anual. Criou-se então um coeficiente
baseado na proporção de declarações'corretas e erradas para

• j j  j  y-,i ocqp de renda, para a devida corre  cada cidade e para cada classe cie , r
Ção.

R/ . «-anitais: Guanabara, Sao Paulo, Be£/ Foram pesquisadas oito capi Curitiba, Belem e Salva-
lo Horizonte, Recife, h°r , interior nos Estados do
dor e doze grupos de ciaades Janeiro/Espírito Santo, Mi-
Parana/Santa Catarina, Rio -,4-ificadas segunco a dimensão
nas Gerais e São Paulo estra familiar anual é_estratifi-
da população urbana. A re cr$ i 000 da época decada em nove classes de renda em & de a
referência (até 99, decJ;°Oa 799 de 800 a 1 199, de 1 200
349 , de 350 a 499 , de 500 a
a 2 499, de 2500 e mais).

de Demanda - Mimeografado-1970.
â/ IPEA, Pesciuisa ----------------------
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da resposta do questionário.
dos Estados
to Nacional de Salários, para que as rr— ■
preços de dezembro de 1961 e de dezembro de 1962
te para as capitais e as cidades do interior.
resposta
datas de
rios.

Os dados de despesas correntes W ,,
itens alimentação, bebidas, fumo . , °.Se °r urbano'nos
ção e artigos de cuidado pessoal f0 6 limpeSa de hablta"
V \ . Pesaoal, foram coletados a preço de mês

Utilizaram-se então os deflatores
, ~gera ^e de alimentação,, fornecido pelo Departamen-

-S respostas se. tornassem a
2Z respectivamen
0 mês médio de

para cada cidade foi tomado como a media ponderada das
respostas a partir de uma amostra de 1/4 dos questiona

A única manipulação que fizemos foi deflacionar a des
pesa e a renda corrente das cidades do interior pelo índice ge
ral do Departamento Nacional de Salárioszpara que os dados das
capitais e das cidades se tornassem comparáveis.

• Os gráficos I e II mostram que a forma da função a ser
ajustada depende dos valores observados nas classes extremas ,
principalmente a última classe de renda, a qual se compõe de
amostras de um número reduzido de famílias (Veja Apêndice 2.)

Resultados

Os ajustamentos nas funções de poupança dos individu
°s foram bem melhores qué o das famílias. .

As propensões marginal e média a poupar que decorrem'
destes ajustamentos são extramamente altas, provavelmente =o-
»° decorrência de má qualidade dos' dados uma ves que o coefici
ente de determinação conseguido no ajustamento para a função

Aí/
----------- “------- - nt-uido de produtos não industria

O consumo corrente e cons fresco, ovos, vegetais fres
lizados (carne fresca, pes • industrializados (mobilia
cos, frutas frescas), Pr°“ ial eiétrico, minerais nao-
rio, têxtil, vestuário, m alimentares, bebidas,_fumo,
metálicos, metalurgia, P^ casa, aluguel, manutenção ,
diversos) alimentaçao for do cuidado pessoal, assisten
serviço de vestuário, se^ J^ura, educaçao, transporte (ur
eia a saúde, recreaçao, 1 . ns) outras despesas.
bano, coletivo, proprio, viay
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de poupança dos indivíduos, o 79 „ /.•
to bom para dados de cross-sectlón ' °°nSÍderado con,° ”ui

A função ajustada para as famílias foi

U) -7- = - 0.85 + 0.16 1Qg y r2 _ o 42

Ul-3) dw = 1.56

Na estimaçao dos parâmetros do modelo, os dados de
renda foram colocados em ordem crescente para que pudéssemos u-
tilizar a estatística de Durbin Watson. As estimações posterio
res que apresentarem esta estatística também sofreram o mesmo
tratamento.

Assim sendo, o teste de Durbin Watson rejeita a hipó
tese de aleatoriedade na distribuição dos resíduos ao nível de
5%,resultado que juntamente com a heterocedasticidade apresenta
da, compromete a validez do teste t de Student (veja gráfico 4.
D.

O gráfico 4.2 mostra que a aderência do modelo é bas
tante fraca.

Essa especificação,- frequentemente utilizada para a—
justar dados de"cross-section"de famílias, apresenta em qualquer
nível de renda,propensão marginal a poupar maior que a propensão
frêdia, uma vez que as familias somente começam a poupar a partir
de um certo nível.

0 quadro abaixo mostra as propensóes marginal e mídia
para diversos níveis de renda que derivam deste ajustamento, os
quais sugerem que uma «distribuição da renda maxs igualitaria'
estàtloamente implicaria numa diminuição da poupança pessoa a-

 regada.—

e o
da -
FGV,

--------------- - ' ~ ~ tino, veja-se Harold Lubell,
Para um exercício estatic de Albuquerque no artigo
Effects. Roberto ^va Distribuição da Renda: A expe-
Desenvolvimento Industri secretaria da Fazenda de Per

riência Brasileira", estimou um modêlo simulado de
nambuco, 1970., vol.l, n. x. efeitos sôbre a poupança - -
tedistribuição de renda e de Lubeii e utilizando os
consumo, baseado no trabaino rcamentos Familiares da
dos originais da Pesqui^----- x ——
Para as capitais.

A —
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GRÃFICQ 4.1 — Dícnav ~
das famílias! de renda ~ poupança
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GRÃFICO 4.2 - d°S da5os estimados aos obser
famílias ProPensão média a poupar das
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QUADRO 4.1

Propensão marginal e media a poupar
das famílias para as cidades da

amostta por nível de renda

nível de
renda *

propensão
média «a. poupar

propensão
marginal a poupar

50 - 0.22 - 0.06
100 - 0.11 - 0.05
200 0. 0.16
300 0.06 0.22
400 0.11 0.27
700 0.20 0.36

1000 0.26 . 0.42

2000 0.37 0.53

3000 0.43 0.59

* Renda familiar em Cr$ 1 000 de dezembro de 1961

. a = os indivíduos usando a mesma esA curva ajustada para os
pecificação foi

— = - 074 + 0.19 log y
(10.95)

R2 = 0.41
dw = 2.30

O teste
de Durbin Watson indica que os resíduos estão

correlacionados negativamente. 
Híversas especificações para a fun

Depois de testarmos que aquela que
Çao de poupança dos indivi uo
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melhor se ajustava aos dados tamb                              
ção nos resíduos.

3 =-16.70 +0.08ylogy R2=0>79
(25.81) • dw = 223

O gráfico 4.3 mostra que existe problema de heteroce -
dasticidade e o gráfico de aderência 4.4 evidencia que esta for
ma especificativa se ajusta razoavelmente bem aos dados observa
dos. “

O.teste das vanãveis que representam a composição da
família, mostram que o grau de instrução do chefe , I , e a ta
xa de dependência , T , são variáveis explicativas e que aumen-

  tam o poder de explicação da função ajustada.

O ajustamento obtido para os dados de família

c n{3} - ~ - 0.66 + 0.24 log y - 0.68 T - 0.04 I R =0.50
(9.93) (-3.95) (-3.50)

mostra que os parâmetros estimados são significativos a 5%. O
aumento do parâmetro estimado de log y pode ter resultado da
omissão das variáveis I e T na especificação anterior {2}, uma
vez que os sinais estimados destes parâmetros são negativos, e
da instabilidade da estimativa decorrente da alta correlação ,
0-84, entre log y e I.

12/Os sinais estimados dos parâmetros de I e T — estão de
acordo com a hipótese formulada sÔbre o comportamento destas va
dáveis mas, as magnitudes dos parâmetros evidenciam que não e-

xiste sentido económico.
. r. análise de sensibilidade consisteUm teste simples de analise

ii/ Malcon Fisher, "Exploration in Sayings", pag.246 apresenta
os coeficientes estimados da variável composição da famí
lia para várias ocupações e grupos de idade. Verificou que
a maior parte dos coeficientes estimados sao negativos.
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GRÃFICQ 4.4 vadofnaÍa dos dados estimados aos obser
vados da poupança per capita.
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pouco provável sob o aspecto económico.

variável idade
função dada em

do chefeo
{3}, não

A
plicação ã

A, não acrescenta poder de ex
sendo significativa a 5%.

2R = 0.50
- 0.70T - 0.041 - 0.003A
(-4.02) (-3.32) (-0.85)

e menos mostra que
pequenas

2R = 0.79S = 17.84 + 0.08y log y - 50.89T
(25.84) (-1.23) 

ã = - 0.82 + 0.16
Y (9.71)

em tomar as médias destas variáveis na 4-
n Ha variSimi na amostra e variar apenas ovalor aa variavel em estudni . . - ' Comparando-se as variações decor -

rentes da variavel dependente ^a~ ' podemos verificar se a magnitude
do parametro estimado tem sentiHr» *; 1(^0 economico. Assim sendo, consi
derando a media dos valores de loq v (5 o a = a axug (□. /o) e da taxa de depen -
dêncla (0.68) fizemos variar os anos de instruçio do chefe da fa
milia de 2,5 e 9 anos e verificamos que a propensão média a pou
par era respectivamente 0.19, 0.07 e - 0.09. Da mesma forma,con
siderando a média dos anos de instrução do chefe (5.4) e fazendo
variar a taxa dé dependência de 0.50, 0.65 e 0.80, temos que a'
propensão media a poupar assume respectivamente os valores 0.16,
0.06 e - 0.04. Esta sensibilidade da propensão a poupar decor -
rente de variações do grau de instrução e da taxa de dependência
nos parece

Quando na função de poupança dos indivíduos acrescenta
mos a taxa de dependência T como variável explicativa, estamos’
supondo que exista uma certa economia de escala a medida que o
número de dependentes aumenta. O ajustamento realizado, além
de rejeitar esta hipótese mostra que a variável não acrescenta-
poder de explicação ã função ajustada em{2}.

— = - 0.49 + 0.24 log y
(9.35)

das cidades com 1
o comportamento -

cidades da amostra nao dife
R2 = 0.43

n 15 D, + 0.02 D, log ylog y - 0.13 i
(-0.71) . (0.49)

- flas funções de poupançaA comparaçao das iwv
Wais de 500 000 habitantes
das famílias das grandes e
rem entre si.
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da mesma forma, o comportamento

S' = 14.45 + 0.08y lOg y

(19.64)

dos indivíduos também não difere.

8.17D^+ 0.005D^y log y R2=0.79

(-0.76) (-0.80)'
. z

uma vez que as variáveis "dummv"uuy nao sao significativas a 5%
Em seguida, comparamos o comportamento das famílias e

dos indivíduos localizados na área da SUDENE com os das restantes
cidades e verificamos que não havia diferença de comportamento, ura
vez que os parâmetros das variáveis "dummy” utilizadas não foram1
significativos a 5%. As estimativas para as famílias e para os
indivíduos foram- respectivamente:

S—■ = -0.85 + 0.16 log y + 0.10 - 0.01 D2 log y 2R = 0.42

(10.57) (0.41) (-0.33)

S = -16.88 + 0.08 y log y - 5.01 D2 + 0.02 D2 y log y
2(24.56) (-0.36) (1.50) R = 0.79

As cidades da amostra que pertencem a região leste, com
excessão de Salvador que foi incluida na área de atuação da SUDENE
também não apresentam comportamento diferente das restantes cida
des. os parâmetros das variáveis "dummy" não são significativos'
a 5%,tanto na especificação ajustada para as familias como para
os indivíduos, que foram respectivamente.

 

  
 
 

| = -0.65 + 0.14 log y 0.29 D3 + 0.04 D3 log y

(5.85) (-1.67) (1.26)

2Rz = 0.44

0.792- 0.006D3y log y R
(-0.93)S = -14.00 + 0-08y log

(17.76)

y - 4.92D3
(-0.51)
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não diferiam do °aPÍtalS
nipEteae de as capitais Z™

do governo,, estariam mais sujeitas An of ■. .■ r- n=,% ’ j r efeito demonstração do exte
rior do pais e das principais ran-í «P^-tais uma vez que reúnem veícu -
los de comunicação maiè ef i ri* icientes para mudanças de atitudes. Os
resultados nao devem ser considerados conclusivos uma vez que as
cidades do interior pesquisadas foram escolhidas nas proximidades
das capitais. Os ajustamentos para famílias e os indivíduos fo-
ram respectivamente:

- - -0.79 + 0.15 log y - 0.19D4 + 0.03D4 log y
(8.34) (-1.06) (0.86)

S = -12.56+ 0.08y log y -8.08D^ + 0.0Ò9D^y log y
(13.94) ° (-0.84) (1.46)

2R = 0.43

2R = 0.79

onde os parâmetros das variáveis "dummies" nao são significati -
vos a 5%.

Finalmente, .verificamos que o comportamento das famíli
as das cidades do Estado de São Paulo diferiam das outras cida
des da amostra uma vez que as variáveis "dummies" utilizadas pa
ra o intercepto e o coeficiente angular apresentam parâmetros

significativos a 5%.

= -0.64 + 0.13 log

(8.71)

Êste ajustamento

S
y

as famílias das cidades do
marginal a poupar nas pri

Estado
beiras
restantes cidades
tam propensão
Ça uma função cres

y - 0.99D5

(5.20)

2+ 0.15D5 log y R = 0.51

(4.65)

Êste ajustamento mostra que
de Sao Paulo possuem pr P quelas apresentadas pelas 1
classes de renda hem f de renda aprese£

a

cente da renda.
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QUADRO 4 r 9

propensão media e marginal
des do Estado de São Paulo

— poupar das famílias para as
~ outros Estados por nível de

cida -
renda

Níveis de Famílias das cidades do Famílias das
Cidades restantesrenda * Estado de São Paulo

(D (2) (1) (2)
50 - 0.54 - 0.26 -.0.13 0.2

100 - 0.35 - 0.07 - 0.04 0.09
200 - 0.15 0.13 0.05 0.18
300 - 0.03 0.25 0.10 0.23
400 0.05 0.33 0.14 0.27
700 0.22 0.51 • 0.22 0.35

1000 0.30 0.58 0.26 0.39

2000 ‘ 0.50 0.78 0.35 0.48
3Ó00 0.61 0.89 0.40 0.53

 

 
  

 
 
 

(1) -
(2) -
* -

propensão média a poupar renda pessoal
propensão marginal a poupar renda pessoal
renda corrente anual em cr$ 1000 de dezenO.ro de 1961

e que
iniciais, teria uma repercurssao
Estado de São Paulo,muito mais

. desta diferença de comportamento
A implicação i da renda a favor das classes

uma redistnbuiçao M poapança agregada,gerada no
is depressiva do que aquela gerada

nas restantes cidades.
Além disso, a diferença

Par das varias classes de re~
cte comportamento das propens ~
_ _ Saodes do Estado

nas propensões marginais a pou
serve para explicar a diferença
médias a poupar entre as cida -

Paulo e as cida

dezenO.ro
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des restantes. De fato, ,
em São Paulo apresentarem
das restantes cidades,
são marginal a poupar eé maior, -
classes de renda possuem propensões médi

P sar das classes de renda iniciais
propensão média a poupar inferior a

a velocidade de crescimento da propen-
resultando daí, que as últimas

--z---^.as superiores.
A especificação que melhor explica os valores per ca

pita (os quais neutralizam o efeito tamanho família) rejeita
qualquer diferença significativa entre o comportamento das
cidades de Sao Paulo e das restantes cidades, uma vez que as
variáveis ”dummies,, utilizadas nao sao significativas a 5%.

S = -16.70 + 0.08y log y - 8.88D^ + 0.004 log y

(20.73) (0.76) (0.57)

R2 = 0.79

{2} explica
a amos.

locidade de crescimento da pro -
porém ,
marginal
para os
famílias
marginal

Desta forma, a curva ajustada na relaçao
o comportamento do indivíduos para todas as cidades d

tra. Neste ajustamento, a ve
x nue o das lamiliaspensão marginal a poupar e 3

-> e renda apresentam propensãoas primeiras classes de re P t ~A utilização,
e média a poupar extremamen

oanecificação utilizada para asindivíduos, da mesma especi Sr ^nqÃo
. , de crescimento da propensaaumenta a velocidade de como consequência o valor

a poupar em comparação com
a das últimas classes.da propensão media das
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.Propensão média^ejnarginal a poupar dos indivíduos
para. as cidadgs_da__amostra por nível de renda

Nível de
renda ------- —

A B

(1) (2) (1) (2)

50 - 0.02 0.39 0.0 0.19
100 0.20 0.45 0.13 0.33
200 0.34 0.50 0.27 0.46
300 0.40 0.54 0.34 0.54

400 0.44 ■ 0.56 0.40 0.58

700 0.51 0.61 0.51 0.70

1000 0.53 0.63 0.58 0.77

2000 0.60 0.69 0.70 0.89

3000 0.63 0.72 0.79 0.98

A -
B -

(1)-
(2)-

para a estimativa S - -K. 70 + ».08y log y
para a estimativa S = -0.74 +0.19 log y

propensão
propensão

média a poupar renda pessoal
marginal a poupar renda pessoal

, ~o representatividade da amostra, des
Em virtude da n estimativa da propensão

tes resultados não se P° & grie de tempo dos agregados. Caso
marginal e média a poupar da se °^£amos ponderar as propen-
a amostra fôsse representat’ , . de renda pela distribui-
soes calculadas para os var estimativa da propensão
Çao da renda, e desta forma ter
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a poupar para o agregado.

poupar

acre-
dêste

O teste de"rank correlation" mostrou que o coeficiente*
de correlação entre a participação dos lucros retidos na renda
privada e o nível da renda privada não ê significativo a 5%. Tal
constatação, rejeita a hipótese frequentemente utilizada em Eco
nomia de que nos países mais desenvolvidos as poupanças das em -
presas são relativamente maiores do que nos países em desenvolvi
mento.
4.5 que
vados.
Bélgica

e que
Pança
4-6 sugere/realmente,
volvimento e desenvol
a Poupar superiores a

Ê comum a utili Ç e informações obtidas a partir .de
 uma amostra de países para ' tornar as dificuldades que resul
tam da ausência de dados esfa-t-Taí-iestatísticos- adequados para o país em
analise. As informações obtidas, quando utilizamos esta técnica
devem ser encaradas com certa reserva uma Vez que não existe su-
porte teõrico explicito para esta associação.

Nossa amostra contém 20 países que apresentam a mesma defi
nição para os agregados (veja quadro 4.4)

4.2 - "Cross-section" de países

Para facilitar esta constatação, construímos o gráfico -
evidencia a aleatoriedade na disposição dos pontos obser
De fato,países desenvolvidos como Alemanha, Finlândia ,
e Itália apresentam participação dos lucros retidos na

renda privada inferiores a 3%,enquanto outros países desenvolvi—-
dos como Japão, Inglaterra e Suiça apresentam mais que o dobro
desta participação. As variáveis que explicam esta diferença de
comportamento ê uma questão em aberto na teoria economica;
ditamos porem, que fatores institucionais expliquem parte

comportamento.
—Ardumenta-se,multas vêzes,que a propensão média a

«nda pessoal seja uma função crescente do nível da renda Pessoal
.... desenvolvidos apresentariam relaçao pou-

portanto.os países de subdesenvolwidos. 0 gráfico
renda maior que a^dos P^^ 

-idos apresentam níveis de propensão media
10% enquanto os países subdesenvolvidos -
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GRÁFICO 4.5 - rÈndar^a° Participação do lucro na
Driv^PriVada de ac°rdo com a renda '
privada per capita dos países.
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pelos

dificilmente chegam a 5%. Po   
evidencie um comportamento semelhant° q^alqUer tendência <Iue
dados de poupança e renda pessoal do"5 apreSentado -

dos orçamentos familiares.
0^comportamento das poupanças doa países da amostra ■

em relaçao a renda pessoa! evldenciá uma tendência linear, gráfl
co 4 • / f o que sugere a existennn n ~a de um padrao de comportamento
internacional em torno do qual os naTcocos países se apresentam.

Testando se a hipotèáe da renda absoluta para os da
dos de poupança privada, S1, e renda privada, y'z encontramos 1
alto coeficiente de determinação, 0.89, e verificamos que a hi
pótese de auto correlação nos resíduos era rejeitada ao nível de
5%.

S' = -40.27 + ’ 0.19 y*

(12.37)

2R = 0.89
dw = 2.00

Ê interessante observar, que a propensão marginal a
poupar estimada para o padrao internacional é igual aquela esti
mada no capítulo III em {1} , que não é uma estimativa justa de
vido aos problemas estatísticos jã comentados.

nos resíduos ao
coeficiente de determina-
correlação

Podemos supor gue a propensão marginal a poupar renda
pessoal estimado na amostra de países, também fosse igual^ãgue-
i ~ Rraqil, se existissem informações sôla que se estimaria para o Brasil,
, _ Nesta hipótese, a propensãobre lucros retidos das empresas.

. os países seria igual a estima-rnarginal a poupar estimada par P
, . maruinal a poupar renda pessoal dotiva viesada da propensão marginai f

~ Has variáveis explicativas da variaçaoBrasil (devido a omissão das v
ãe estoques que não ê contabiliza

A função ajustada apresenta
Ção 0.6S e rejeita a hipótese de auto

nível 5%;

S = - 3.19 + °-12 y

(5.85)

R2 = 0.65
dw = 2.00
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or que a da classe
deria a diminuir.

negativo
hipótese
inflação
assalari

acima da taxa
argumentam que como a cias

consumir mai
agregada ten

a hipótese da poupança for-
poupança pessoal na amostra
taxa de inflação é
concordando com a

mais ortodoxos de que uma
ás expectativas dos

exigir aumentos salariais
Em seguida,

Fmalmente, constatamos qUe
çada- nao explica o comportamento da
de países'. 0 parâmetro estimado da
e não significativo ao nível de 5%
formulada pelos economistas r *
prolongada acaba por se incorporar ;
ados, os quais passam a
de inflação verificada.
se dos assalariados apresenta propensão marginal "a

capitalista, a poupança pessoal

S = 62.56 + 0.11 y - 0.49
P

(5.27) (-1.11)

2R = 0.68
dw = 1.98

A diminuição do parâmetro estimado da renda em relação
ao parâmetro estimado no modelo simples, mostra que a taxa de
inflação não era uma variável explicativa omitida naquele mode
lo.
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APENDICE ]

^^^^ens_distribuídas

1 ggsíduos, não serialmente correlacionados

Vamos deduzir o vieq h/h ' -v
j j . ributed lag” nas situações

em que o verdadeiro modelo não 4. *n . nao aPresenta os resíduos serialmen
te correlacionados e naquelas pm rrno ~1/ 4 em que os resíduos estão correla
cionados.—z —

Dado o verdadeiro modelo

{1} S = 3 y . + e
t t t

onde . E {et et-l^ = 0 

e S* é a poupança permanente
y* ê a renda permanente

consideramos    como uma media ponderada, geométri -
camente decrescente , das rendas absolutas verificadas y, e,se
guindo Friedman, tomemos S* como sendo igual a poupança absolu

ta verificada S.

{2}. y* = {1 - {s + “ St_2
t z

qprial Correlation Bias
1/ Zvi Griliches, "A Note °n be Econométrica, vol.29

Estimates of Distributed Lags , ---
ro 1961, pags 65-73.

in
,Janei-



MINISTÉRIO do planejamento e coordenação geral

iNSTrrUTO DE PLANEJAMENTO ECONÓMICO E SOCIAL (IPEA 

- 91 -

Substituindo {2}
subtraindo membro a membro
dadèiro modêlo

em {1} , defasando- de uma unidade e
temos a equação transformada do ver-

St Yt-1 + “ st-x + et - a et_x

que apresenta auto correlação negativa dos resíduos.

Utilizando-se o método dos mínimos quadrados podemos
estimar os parâmetros do modêlo acima

St = {1 - c} b + c St_T + ut

A esperança matemática do estimador c foi deduzida
por Griliches

a E { b s yet-i t-ryt

- supondo que E

concluímos que

}{1 " rs ySt-1 t-lYt
Q 2 2
______—} onde o c ybt-l’ytE {c} = a {1 “ 7

0 *t-ryt

arâmetro será consistentemen^
Portanto, o_verdadeir°

te subestimado
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2 ’ ^SííáSSLserialjjen^

2-1 - "Pure serial oorrelation" - B (ey} . 0

Dado o modelo

St = B yt +« st_1 + et

onde e = p e + Vf
L- l-~ X t

e ' p ê o coeficiente de auto correlação nos resí
W ~duos e, • t nao e seriamente correlacionado

•temos r que o verdadeiro modelo serâ

St = [3yt +aSt_1 + p e^ + Wfc

Omitindo a contribuição de et-1, vamos estimar o

modelo

st = b yt + c st_1 + ut

Griliches, mostra
dos c é dada pela relação

que a esperança matemática do estima

B <C) - á + p B St_r

onde -b é o coeficiente de
et-l St-l^yt

a° âuxilíar de e^ , sobre s+--i e
t-1 x

St-1 na regres
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Supondo-se que E (a ■>tet-l yt} = 0

temos que

Por outro
media ponderada das

lado, podemos escrever S^_ como uma função da
rendas e resíduos anteriores

00 . 00 .
{4} S = E 6 axy + a1 e,,

■ t . . . . t-1
1=0 t-1 .1=0

i 2Dado que, E {ey} =0 e E {et p ,

Multiplicando ambos os termos de {4} por efc e aplicando

o operados esperança, temos:

{5}
1-ap

assintótico.

1
í^õp

Substituindo
bros, temos finalmente

{5} em {31 e subtraindo a de ambos os mem

E {C-a} = P

que é a medida do viés

a2

•t-1 st-l yt

1
E (et St> - a!
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a.
p e 2

st-l
aproximam de um_(ou_dejnengs um nAra

■--- -para g e

concluímos que quando p > n o J c“uu ae menor do qUe um
â2_£-<-- --- 2_ÉStjjnadorcZX^ ^^-^-^grestim^ a, e quan

O

se
yt

Como o coeficiente          
ajustamento aé

gstimador c suh^inu 
valor absoluto do viZTZ^ZZZ —2-yê^âÉe±ro_Earâmetro

—yí2ês^-ajnedida_£ue a,

_ Portanto, quando o verdadeiro modêlo
correlação positiva nos resíduos e se verifica
serial correlation
pag. 53) é correta

apresenta
o caso de

a estimativa de Evans ("Macroeconomia

auto -
"pure

0

Dado o verdadeiro modêlo

2.2 Omissão de variáveis - E

St = 3 yt + « St_x + <5 zt + et

Suponhamos , que o modêlo estimado mais o resíduo seja

St = b yt + c St_x + ut

onde a variável z esta no resíduo u.

ocnpranca matemática do estimador CzconNeste caso, a esperançaria
forme deduzido por Griliches, será

E {C} = cc + ô S^j-yt
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onde
ê o

e yt-

b
2t

coeficiente de na regressão 

st-rY

auxiliar de z sobre *s
r t-1
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A st-i- yt

e portanto E {c-a} = 5

' ^M2itude_d^j7jgs depende do tamanho do

de p e bzt st-l-yt

Assim .sendo, a magnitude do viés depende do tamanho do
parametro da.variável omitida e da eorrelaeio entre a variável o-
mitida_e_a variável defasada, o sinal vai depender dos sinais

Neste caso,
cera quando e somente

o viés para cima apontado por Evans aconte
quando p e b forem do mesmo sinal .
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