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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.

     
  

                



MINISTÉRIO DO PLANEJAMENTO E COORDENAÇÃO GERAL

INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONÓMICO E SOCIAL (IPEA)
- 2 -

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.
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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.
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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.
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