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RESUMO

O estudo aborda o debate sobre poupanca no Brasil,
apontando como os dados brasileiros sdo tratados, e
apresenta uma analise de dados quantitativos e
qualitativos para comparacdo internacional. Além
disso, adota um Modelo de Vetores Autorregressivos
Estrutural Bayesiano (BSVAR) identificado com
restricbes de sinal nas funcbes de impulso resposta
(IRFs) para auferir como varidveis-chave se
comportam frente a choques exdgenos na poupanga e
no investimento ao longo dos ciclos econémicos.
Encontrou-se como resultado que o PIB tem respostas
positivas estatisticamente significantes no curto prazo
para choques na formacao bruta de capital, e resultados
melhores a médio-longo prazo para choques na
poupanca, além da poupanca ser capaz de gerar um
aumento da FBCF também a médio-longo prazo,
enguanto um aumento da poupanga frente a um choque
de investimentos, ndo é estatisticamente significante.
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ABSTRACT

This study approaches the debate on saving in Brazil,
pointing out how the Brazilian data are treated, and
analyzes quantitative and qualitative data for
international comparison. In addition, it adopts a
Bayesian Structural Autoregressive Vector Model
(BSVAR) identified with signal restrictions in the
impulse response functions (IRFs) to measure how key
variables behave to exogenous shocks in savings and
investment over economic cycles. We find as a result
that GDP has statistically significant positive responses
in the short term to shocks in gross fixed capital
formation, and better results on medium-long term
results to savings shocks, besides that savings can
generate an increase in GFCF, also in the medium-long
term, while an investment shock isn’t followed by an
statistically significant increase in savings.
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1. Introducgao

m dos grandes debates da teoria economica diz respeito a relagio entre poupanca e

investimento. Muitos sdo os economistas que defendem que o nivel de produto no longo

prazo de uma economia esta diretamente relacionado ao nivel de poupanca que essa
economia gera para financiar a formagao bruta de capital que sera utilizada na produgdo, assim
como em investimentos na infraestrutura e outros que possibilitardao maior eficiéncia produtiva e
o fortalecimento de determinada economia. Nesse sentido, ha uma relagao ex ante, onde a poupanga
¢ formadora do investimento futuro.

A controvérsia se da a partir da ideia defendida por diversos economistas de que o
investimento é o causador do aumento da produgao e, assim, faz com que haja uma formagao de
poupanga futura, provocada pelo eventual aumento do produto, que sera suficiente para financiar
esse investimento.

Para responder quem tem razao, sao inimeros os trabalhos empiricos que se debrucaram
sobre o assunto, alguns dos quais serao melhor explicitados ao longo deste artigo. O problema do
método empirico é o de mostrar se existe algum grau de causalidade entre as variaveis. Por muito
tempo, debateu-se se certo nivel de correlagao, ou seja, a maneira como as variaveis se comportam
ao longo do tempo, pode responder se elas mantém determinada relagio de casualidade. Desse
esforco surgiram indmeras ferramentas e métodos que tentam identificar como as variaveis de fato
se relacionam.

Nesse sentido, o objetivo do trabalho é o de abordar e trazer luz ao debate sobre poupanga
no Brasil, apontando como os dados brasileiros sio tratados e analisando dados quantitativos e
qualitativos para comparagdo em nivel internacional.

Além disso, adota-se um modelo de vetores autorregressivos estrutural bayesiano (BSVAR)
identificado com restricdes de sinal nas fung¢oes de impulso resposta (IRFs) para auferir como
variaveis-chave se comportam frente a choques exégenos na poupanga e no investimento ao longo
dos ciclos econémicos.

Apos esta introdugdo, a se¢do 2 descreve a evolucao de indicadores sobre poupanga e
investimento no Brasil e no exterior, as formas como foram e sao apurados nas estatisticas oficiais,
além de revisar como diferentes relacdes tedricas entre essas variaveis tém sido tratadas na literatura
econémica. A se¢ao 3 apresenta uma analise econométrica a partir dos dados brasileiros, incluindo
desde a metodologia empregada até os resultados obtidos. As conclusées do artigo sao brevemente
sintetizadas na se¢ao 4, seguida de referéncias bibliograficas e um anexo com dados internacionais.

2. A Literatura e as Estatisticas sobre Poupanga e Investimento

A relagdo entre a poupanga e o crescimento do produto e da renda é uma das grandes
questoes da ciéncia econdémica e também uma de suas maiores controvérsias, tema de uma extensa
literatura tedrica e empirica. Para mapear brevemente o campo antes de explora-lo, vale recorrer a
sintese apresentada por Pessoa (2015). Em linhas gerais, ressalvada toda a sorte de nuances, é
possivel esquematizar duas visoes polares predominantes no Brasil sobre a formagao da poupanga
doméstica de um pais: segundo a pos-keynesiana, a macroeconomia determina a taxa de poupanca;
segundo a neoclassica, a taxa de poupanga ¢ fruto dos incentivos microeconoémicos.

EALR, V.10, n° 1, p.220-250, Jan-Abr, 2019 221
Universidade Catolica de Brasilia — UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

José Roberto Afonso, Thiago Felipe Ramos Abreu, Marcos Dantas Hecksher

A visdo poés-keynesiana, baseada no principio da demanda efetiva, considera que a
poupanga resulta da aceleragdo do crescimento, ou seja, o crescimento determina a taxa de
poupanga. Quando a demanda agregada cresce, as expectativas dos agentes melhoram, despertando
o “espirito animal” dos empresarios conforme a expressao de Keynes. O setor financeiro gera a
poupanga financeira que carreia poder de compra aos empresarios, que tomam a decisao de investir.
A alta do investimento eleva o crescimento e este gera a poupanga que financia ex post a expansio
do investimento. Em suma, a geragdo de poupanca é um fenomeno essencialmente
macroeconémico, resultante do crescimento do produto.

A visdo neoclassica, por sua vez, considera que a taxa de poupanga de uma sociedade é
essencialmente fruto dos incentivos microeconoémicos. No ciclo de vida tipico, os adultos poupam
(consomem menos do que produzem e geram de renda), enquanto criangas e idosos fazem o
oposto, tendo seu consumo de bens e servigos (inclusive educagao, saude, previdéncia e outros
servicos publicos) financiado pelos poupadores. Esse ciclo se altera conforme os incentivos
implicitos na rede de protecao social, como, por exemplo, nos critérios de elegibilidade ao beneficio
previdenciario, na politica de valoriza¢do real do beneficio ou nas condi¢des de financiamento
habitacional, educacional etc. E adotada a hipétese de formacao de habitos na decisio de poupanga,
motivada por precaugao para reduzir riscos.

Ambas as vises citadas, portanto, sao condizentes com uma relacio positiva entre
crescimento e poupanca, mas divergem no entendimento sobre a causalidade por tras dessa relagao.
Cada uma delas pressupoe uma distinta cadeia de mecanismos causais que, em tese, levaria uma
variavel a determinar outra.

Para Macedo (2010), a dire¢ao entre poupanga e investimento dependera do contexto
econdémico em que se encontra determinada economia, no sentido de que ambas as diregoes
existem. Para o caso brasileiro, advoga que a poupanca propria financia um volume muito maior
de investimentos do que a poupanga advinda do crédito financeiro, somando-se ao fato de que, se
o investimento for realizado com financiamentos, também sera necessario que o tomador poupe
para paga-lo, ainda que posteriormente a essa realizagao.

IMF (2014) aplicou um teste de causalidade de Granger a um painel de 45 paises entre 1970
e 2013 e concluiu que altas da taxa de poupanca tendem a preceder quedas (ndo altas) do
crescimento, mas altas do crescimento antecedem altas da taxa de poupanca, o que explicaria parte
do aumento na propensao asiatica a poupar nas ultimas décadas.

Pessoa (2015), entretanto, criticou que tal resultado nao seria robusto quando se aumenta
a amostra para 188 paises: o efeito fixo de cada pais sobre a poupanga no longo prazo explicaria
parte das diferencas. Além disso, argumentou que pode haver heterogeneidade entre os paises na
maneira como a poupanca de cada um responde ao crescimento, devido as especificidades das
institui¢goes nacionais, o que conciliaria as duas visdes polares em certa medida.

Em um exercicio de simulagdo baseado em suas estimativas para o efeito global, Pessoa
(2015) obtém qual seria a resposta predita da poupanga brasileira ao periodo recente de
crescimento. Encontra que seria de esperar que a poupanga tivesse crescido um pouco mais do que
cresceu e, em seguida, com a deterioraciao do crescimento, tivesse caido menos do que caiu. Sua
tese é que o periodo de “bonus demografico” — em que aumenta a propor¢ao da populagao adulta
e mais propensa a trabalhar e poupar (projetado dos anos 1970 até cerca de 2023 no Brasil) — nao
elevou como esperado a taxa de poupanga no pais devido aos incentivos adversos do contrato
social erigido no processo de redemocratizacio e a queda da poupanga publica. Assim, a alta do
investimento que ocorre nos surtos de crescimento precisa ser majoritariamente financiada por
poupanca externa. Isso limita a propria continuidade do crescimento, seja pela dificuldade em
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financiar déficits crescentes na conta corrente do balango de pagamentos, pela perda de
competitividade via valorizagao do cambio e dos salarios ou pela inflacao.

Em direcao semelhante, Hoogstrate e Osang (2005) também apontam a vulnerabilidade
econdmica associada a niveis baixos de poupanga ao concluir que, em paises de poupanga elevada,
um choque de abertura comercial tem um efeito positivo sobre o crescimento cerca de trés vezes
maior que o observado em paises de baixa poupanga, pelo menos no curto prazo.

No mais recente livro da principal série anual do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), Moreno (2016) defende a importancia de incrementos na poupanga nao
apenas para enfrentar riscos, mas, sobretudo, para gerar prosperidade e desenvolvimento
sustentado na América Latina e Caribe, regido cuja taxa média de poupanca é inferior a das
economias avancadas e muito inferior 4 da Asia emergente. A publicacio propde seis caminhos:
enfrentar o problema da previdéncia; foco em infraestrutura e despesas de capital; melhorar o foco
da politica fiscal; promover a poupanca familiar e criar uma cultura de poupanca; impulsionar a
produtividade; corrigir o sistema financeiro.

Em primeiro lugar, Moreno (2016) destaca que os governos devem criar um ambiente
propicio a poupanca. Afinal, o “excesso de poupanga” em outras partes do mundo ndo compensara
o déficit de poupanga na regidao, pois nao se pode esperar que os estrangeiros facam investimentos
de longo prazo em paises cujos cidadaos nao tém confianga suficiente para poupar. Aos governos,
a publica¢ao recomenda gerar mais poupanca gastando com mais eficiéncia, tornar os sistemas
previdenciarios mais sustentaveis, equitativos e inclusivos, além de promover e facilitar o
desenvolvimento de sistemas financeiros que oferecam uma vasta gama de instrumentos de
poupanca e de investimento para familias e empresas. Ao setor financeiro, recomenda apoiar esses
esforcos, estendendo sua cobertura a um nimero maior de pessoas, com melhores instrumentos.
As familias, recomenda empenhar-se em construir uma cultura de poupanga, inclusive pela
educacio financeira desde cedo.

Conforme ¢ enfatizado por autores mais adeptos de teorias baseadas no principio da
demanda efetiva, a exemplo de Bruno (2005), o ja mencionado livro editado pelo BID ressalva que
poupar mais nao sera suficiente para apoiar o desenvolvimento se a poupanca adicional nao for
bem aproveitada. Para isso, seria preciso eliminar as distor¢oes de investimento que assolam a
regido e enfraquecem a demanda de investimento, o que inclui ineficiéncias nos mercados
financeiros, alta informalidade nos mercados de trabalho, falta de regulagdes adequadas e
previsiveis e regimes fiscais especiais. A mensagem geral é que o sucesso depende de criar um
ambiente em que todos compartilhem a visao de que mais poupanga e um melhor uso da poupanca
existente sao a solugao para os problemas economicos da regiao.

No que depender das institui¢des brasileiras em sua forma atual, Brito e Minari (2015) nao
veem razdes para a poupanca voluntaria das familias aumentar. Os autores concluem que, a exce¢ao
dos 5% mais bem remunerados, os trabalhadores brasileiros cobertos pelo Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS) sao racionais ao consumirem toda a sua renda, pois os beneficios hoje
prometidos pela previdéncia social, se forem realmente honrados, serdo mais que suficientes para
preservar ou até mesmo elevar seu nivel de consumo na velhice. Ja os regimes que cobrem os
servidores publicos sao ainda mais generosos e geram maiores déficits por segurado, enquanto a
legislagao assistencial, que ¢ deficitaria por concepg¢ao, desestimula a adesao dos trabalhadores
pobres a qualquer forma contributiva de previdéncia. Em suma, se todos supdem certa a
manutencao do atual arranjo previdenciario, pouco se deve poupar.

Nao ha muitos estudos, no entanto, que ajudem a responder claramente se reformar os
regimes de previdéncia no Brasil ou estimular aplicacbes em previdéncia complementar privada,
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além de provavelmente mudar a composi¢ao da poupanca, afetariam a taxa doméstica agregada.
Bosworth e Burtless (2004), com base em dados dos Estados Unidos e da Europa, concluem que
a poupanca previdenciaria substitui outras formas de poupanga privada. Ressalvando que a
experiéncia analisada, com programas voluntarios de previdéncia privada, ndo seja idéntica a que
ocorreria em um sistema de contribuicbes obrigatérias, os autores entendem que o potencial de
substitui¢ao de ativos limitaria o impacto do financiamento a sistemas previdenciarios na poupanga
privada agregada. No caso da capitalizacao a fundos publicos de previdéncia, os autores encontram
efeitos colaterais compensatorios na forma de déficits em outras rubricas or¢camentarias em paises
europeus, mas nao em estados americanos.

Em outro estudo, Hardcastle (2012) mostra evidéncias de que, no nivel macroeconémico,
reduzir a taxagdo das rendas de capital — conjunto mais amplo, mas que inclui rendimentos de
fundos de previdéncia complementar — gere algum aumento na poupanga, porém niao muito.
Segundo o autor, se a entdo vigente tributacdio média de 40% fosse eliminada em 21 pafses da
Organizagao para Coopera¢ao e Desenvolvimento Econoémico (OCDE), a poupanga privada
aumentaria em apenas 0,5% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja as contas de poupanga individuais
e isentas de impostos do Reino Unidos teriam impactos maiores, mas nao um incremento
significativo em “novos” fluxos de poupanga.

Segundo Schmidt-Hebbel (1999), os efeitos de reformas previdenciarias que convertem
sistemas nacionais de reparticao em capitaliza¢ao sobre a poupanca privada e a nacional dependem
criticamente da forma como o déficit de transicao ¢ financiado, entre outros fatores. No caso
chileno, o autor encontra efeitos significativos da reforma previdenciaria em aumentos da
poupanca, da produtividade total dos fatores e do crescimento econdémico.

Embora beneficios e despesas sigam monopolizando as justificativas para se promover a
Reforma da Previdéncia no Brasil, o seu padriao de financiamento ja foi seriamente prejudicado.
Tendéncias econémicas, como em todo o mundo, demonstram que vird a piorar nao apenas pelo
crescente trabalho independente, como pela macica destruicao de emprego que resultard da
automagao — nao apenas fabril, mas, sobretudo, de servicos (os maiores contribuintes da
Previdéncia Social).

Quanto ao Brasil, Rocca e Santos Jr. (2014) mostram que, entre 2010 e 2013, enquanto a
poupanca negativa do governo variou pouco, a forte queda da poupanca doméstica observada foi
puxada pela das maiores empresas nao financeiras. Estas — incluindo ou ndo Petrobras, Vale e
Eletrobras na amostra de mais de 700 companhias abertas e fechadas — sofreram queda nos lucros
e na rentabilidade de seus ativos, sob pressao de baixa produtividade, alta no custo do trabalho e
valoriza¢ao cambial.

Segundo os autores, o aumento de custos nao pode ser repassado aos precos, gerando
queda de rentabilidade e geragao de recursos proprios, o que reduziu investimentos e aumentou a
participagao de dividas em seu financiamento. Além disso, ao fim do periodo analisado, a taxa de
retorno do capital investido caiu abaixo do custo financeiro da divida. Quanto aos agregados das
contas nacionais, o trabalho conclui que essa dinamica, com a consequente queda da taxa doméstica
de poupanga, é a principal causa da elevagdo verificada no déficit em conta corrente do pais, que
corresponde a utilizacdo de poupanga externa para financiar o investimento.

Em apresentagao mais recente, Rocca (2016) defende a necessidade de uma nova estratégia
de crescimento e retomada do investimento privado. Projetando um cenario até o inicio da proxima
década em que a poupanc¢a doméstica é incapaz de sustentar o crescimento, com lenta recuperagao
da poupanca do setor publico e relagdo crescente entre divida publica e PIB, o autor considera
inevitavel recorrer a poupanca externa para financiar uma necessaria aceleracao do investimento.

224 EALR, V.10, n° 1, p.220-250, Jan-Abr, 2019
Universidade Catolica de Brasilia — UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

A Baixa e Decrescente Poupanga Brasileira

Supondo que um provavel novo ciclo de valorizag¢do cambial possa ameacar a industria,
propoe uma politica de integragao comercial acompanhada de redugao do custo Brasil (ambiente
de negobcios, infraestrutura, credito a pequenas e médias empresas) e troca gradual de protegao
tarifaria por desvalorizacao cambial (3,60 a 3,80 R$/US$) até completar o programa, mas também
uma politica industrial de conteido nacional para setores estratégicos com objetivos e prazos
predeterminados. Sua proposta seria aumentar os investimentos em infraestrutura de 2,6% para
5% do PIB, com desoneracdes tributarias e créditos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico e Social (BNDES) condicionados a metas de investimento e exportagao.

Assim como no presente trabalho, Laiz e Gadelha (2013) estimam um modelo VAR
identificado através da func¢ao de impulso resposta generalizada (FIRG), desenvolvida por Koop,
Pesaran e Potter (1996) e Pesaran e Shin (1998). Os autores encontram que a resposta da taxa de
poupanga a um choque inesperado na taxa de investimento é mais significativa ao longo dos
periodos, assim como ¢ maior a dependéncia da taxa de poupanca em relagdo a taxa de
investimento. Além disso, indicam a existéncia de uma relagao de bicausalidade de Granger entre
investimento e poupanga.

De acordo com Cavalcanti (2010), entretanto, apesar de revelar-se uma forma de
identificacdo como um complemento util aos métodos tradicionais, esse método possui algumas
dificuldades, como as apontadas por Wallis (2004) acerca do problema de interpretabilidade de
fungoes de resposta a impulso generalizadas, assim como em Hoover (2001, cap. 7) e Céspedes e#
al. (2008) sobre as dificuldades de aplicagao do método de Spirtes ez 2/ (2000) a macroeconomia.

Dito isso, o presente trabalho foca sua analise econométrica na ado¢ado de um modelo de
vetores autorregressivos estrutural bayesiano identificado com restri¢oes de sinal nas IRFs para
tentar auferir como variaveis-chave se comportam frente a choques exégenos na poupanga e no
investimento ao longo dos ciclos economicos.

2.1.  Caracterizagido Recente da Poupanga Brasileira

As principais séries de dados disponiveis no Brasil sobre poupanga e previdéncia
complementar provém da mesma institui¢ao, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), mas é importante ter cautela ao utiliza-las, pois houve importantes modificagoes
metodologicas em sua apuracao ao longo do tempo. O grafico a seguir mostra que a série
atualmente ativa do Sistema de Contas Nacionais — Referéncia 2010 (SCN-2010) apresentou uma
taxa de poupanc¢a doméstica sobre o PIB mais elevada do que a série interrompida do SCN-2000
durante todo o perfodo comum as duas, de 2010 a 2014. Embora as trajetorias sejam distintas,
ambas as séries apontam reducdo da taxa de poupanca entre 2000 e 2014. A queda nesse periodo
¢ bem mais acentuada na série antiga (-3,9 pontos percentuais) do que na nova (-1,9 p.p.), mas os
dados de 2015 e 2016 disponiveis apenas na série nova fazem com que nela se acumule uma queda
de 4,0 p.p. entre 2000 e 2016
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Grafico 2.1 - Poupanga nacional bruta (Em % do PIB) — SCN- 2000 e SCN-2010
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Fonte primaria: IBGE. Elaboracio propria.

A diferenga entre as duas séries deve-se a diversas mudangas na metodologia de calculo,

capazes de afetar tanto o nfvel e o crescimento do PIB como o nivel e o crescimento dos
investimentos e da variavel que com eles mantém uma identidade contabil, a poupanga total. No
ano de 2015, o IBGE lanc¢ou, em substitui¢ao ao até entao vigente Sistema de Contas Nacionais —
Referéncia 2000 (SCN-2000), as séries de um novo sistema de indicadores, o SCN-2010,
aperfeicoado em diversos aspectos e com novas séries detalhadas a partir de 2010 ou, no caso das
mais usadas, retropoladas desde 2000. Entre os aperfeicoamentos, destacaram-se:

1.

iv.

V1.

Vii.

226

Adogao de nova classificagao de produtos e atividades integrada com a Classificacdo
Nacional de Atividades Econdmicas (Cnae) 2.0.

Introdugdo dos resultados de novas fontes de dados, como o Censo Agropecuario de 2000,
a Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) de 2008-2009, o Censo Demografico de 2010
e o Indice de Precos ao Produtor (IPP).

Atualiza¢ao da matriz de consumo intermediario com dados da Pesquisa de Consumo
Intermediario de 2010 para diversas atividades economicas.

Atualizagao das margens de comércio e de transporte com base em pesquisas especificas e
na Pesquisa Anual de Servigos.

Atualizagao das estruturas de impostos.

Utilizagdo dos dados da declaragao de Imposto de Renda Pessoa Fisica aperfeicoando os
resultados do setor institucional Familias na Conta Economica Integrada (CEI).

Adogao das recomendagoes e modificacOes apresentadas no ultimo manual internacional
de contas nacionais, o Systen of National Accounts 2008 (SNA-2008).
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Modificou-se a classificagdo de ativos fixos e passaram a ser computados produtos de
propriedade intelectual (PPI) no investimento, inclusive despesas com pesquisa e desenvolvimento
(P&D), aquisi¢iao de softwares e explora¢ao mineral. S6 a incorporagao de P&D, por exemplo,
além de afetar o investimento, aumentou o nivel e o crescimento do PIB.

O PIB sofreu maior revisao na industria, puxada pela construcio civil, onde s6 se
consideravam os insumos até entao e passaram a ser consideradas também as remunerag¢des do
setor. Em energia elétrica, passou a haver tratamento diferenciado do custo das usinas térmicas,
mais alto, assim como na satide publica os custos passaram a ser diferenciados pela complexidade
dos procedimentos, com impactos no aumento do investimento.

Em linha com o manual internacional SNA-2008, foram introduzidos aperfeicoamentos de
conceitos e modificagdes que impactariam os resultados do PIB e, em particular, dos fluxos de
investimento e poupanca. E o caso da nova taxonomia para ativos nio financeiros, que ampliou o
que deve ser considerado como Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), ou seja, investimento.
Todos os gastos em softwares, bancos de dados e pesquisa e desenvolvimento passaram a ser
considerados FBCF e nao mais consumo intermediario. Em contraste a versao anterior do manual
(SNA-1993), o SNA-2008 também recomenda o mesmo em relagio aos gastos militares do
governo, mas o Brasil ja os registrava anteriormente como FBCF.

Segundo o SNA-2008, a FBCF ¢ mensurada pelo valor total dos ativos fixos adquiridos ou
de producio propria menos baixas em ativos fixos pelo produtor. Os ativos fixos, “utilizados
repetidamente ou continuamente em processos de producao por mais de um ano” compreendem
tanto os ativos tangiveis como os intangiveis; grandes melhoramentos em ativos produzidos, isto
¢, intervengdes que prolongam a vida util ou aumentam a capacidade produtiva dos mesmos; além
dos custos associados as transferéncias de propriedade dos ativos nao-produzidos, como os
terrenos. Em especial, os ativos intangiveis referem-se aos PPI. Assim, atividades de produgio de
P&D, software e exploraciao e avaliagdo mineral, até entio consideradas consumo intermediario
nas contas nacionais brasileiras, passaram a ser tratadas como investimento. O quadro a seguir
detalha as mudancas conceituais entre as recomendacoes dos dois ultimos manuais internacionais.

A categoria de ativos fixos definida pelo SNA-2008 como PPI refere-se aos resultados de
pesquisa, desenvolvimento, investigagdo ou inovagao e cujo conhecimento gerado o seu
desenvolvedor pode comercializar ou utilizar para o seu proprio uso, uma vez que esse
conhecimento ¢ protegido por lei ou por outros meios. Essa categoria de ativos ¢ subdividida nos
seguintes grupos: i) pesquisa e desenvolvimento (P&D); ii) exploracio e avaliagio de recursos
minerais; 1ii) soffware e banco de dados; iv) originais de entretenimento, literatura e artes; e v) outros
produtos de propriedade intelectual. No Brasil, os dois primeiros grupos de PPI e software
passaram a compor a FBCF somente no SCN-2010, embora software ja fosse considerado ativo
fixo no manual do SNA-1993. Os demais, por limitacao na capacidade de coleta das informagoes,
nao foram incluidos no Brasil, a exemplo do que ocorre em outros paises.

Houve ainda alteracOes relevantes nas séries de dados sobre as familias. A maior parte da
demanda de FBCF das familias concentra-se em produtos da constru¢ao civil, o que ¢ estimado a
partir de um vetor regionalizado de consumo familiar de produtos da construcao (participagao
relativa nos gastos por classe de renda) obtido da POF 2008-2009, aplicado a um vetor anualizado
de renda, obtido da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), ambas pesquisas
domiciliares do IBGE. Outra fonte para estimar a demanda por FBCF desse setor institucional
(familias) sdo as proje¢oes do Censo Agropecuario 2006 do IBGE sobre seus investimentos em
novas culturas permanentes, matas plantadas, tratores, maquinas e equipamentos, veiculos
utilitarios, caminhdes, edificacoes, instalacoes e benfeitotias.
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Tabela 2.1 - Comparagio da fronteira de ativos fixos segundo o SNA-1993 e o SNA-2008

SNA 1993 SNA 2008
Ativos tangiveis
Residéncias Residéncias
Outras edificacOes e estruturas Outras edificacdes e estruturas

Edfificios exceto residéncia

Outras estruturas

Melhorias fundiarias

Maquinas e equipamentos Maquinas e equipamentos
Equip. de transport
Equip. para informacdo, comum. e telecom.
Outras maquinas e equip.

Equipamentos bélicos

Ativos cultivados Recursos biolégicos cultivados
Ativos intangiveis Produtos de propriedade intelectual

Pesquisa e desenvolvimento
Exploragdo mineral Exploragdo e avaliagdo mineral
Software Software e banco de dados
Originais de entret., literat. e artes Originais de entret., literat. e artes
Outros ativos intangiveis Outros PPI

Melhorias em ativos ndo
produzidos, incluindo terrenos

Fonte: IBGE.

O consumo das familias é uma das variaveis mais importantes no SCN, é o maior
componente da demanda final e estd fortemente relacionado a renda disponivel das familias. Nas
Contas Econémicas Integradas (CEI), a poupanca das familias é obtida pelo saldo entre a renda
disponivel bruta e o consumo final, o que representa a parte da renda que nao foi consumida. Essa
poupanca é usada para adquirir ativos fixos (imoveis, maquinas e outros componentes da FBCF)
ou ativos financeiros (titulos de divida, divisas, previdéncia complementar, a¢des etc.), o que
financia o resto do mundo ou outros setores institucionais, COMo governo e empresas.

O saldo entre a poupanga e a formagao bruta de capital das familias é sua capacidade ou
necessidade de financiamento, ou seja, é o total de recursos com que podem financiar — ou precisam
de financiamento — de outros setores da economia ou do resto do mundo. O agregado das familias
brasileiras costuma ter capacidade de financiamento, o que o torna um financiador dos demais
setores institucionais.

O grafico a seguir mostra que a poupanga privada, que inclui tanto as familias como as
empresas (financeiras ou nao), tem sido positiva desde 1947. Ja a poupanca externa foi negativa
nos periodos de superavit nas transacoes correntes do balanco de pagamentos, em que a poupancga
doméstica brasileira ajudava a financiar investimentos no exterior, mas hoje importamos poupancga
do resto do mundo. A administragiao publica, por sua vez, ao longo das ultimas décadas, tem sido
“despoupadora”, ou seja, absorve poupancga dos demais setores institucionais para financiar o
excesso de gastos do setor governo.

Nesse sentido, Giambiagi e Montero (2005) defendem que, para que o pais obtivesse uma
trajetoria de crescimento equilibrado, seria necessario que houvesse um aumento da poupancga
publica, com reducdao da despesa paga com juros junto a uma melhora nas contas publicas,
principalmente via conten¢ao das despesas com previdéncia social. Além disso, a adogao de
politicas que estimulassem o ingresso de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) permitiria elevar
a poupanca externa.
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Grafico 2.2 - Poupanga: Diversos Setores (Em % do PIB) - SCN 2000: 1947-2000

509
e N3.57%
30.0%

[\
25.0%
o \ IVARVAWN

15.0%

10.01% 11.85%
10.0% et
3.14% p—
5.0% -
; W |\ /\-.-/ 7 \ /\\ PaN / \ f\\%
0.0% N
1.57% \-"“\ /\ / NN
-5.0% /
10.0% 7.88%
- o 0

b'\ tq AN D D A DD DN O AON DD N DO DND A A IIONDD DD
Pl 2 o} \p) P o o 0 ] 0 A A VN D S DD D O’ O O )
SONEN AR B B RN RO RO\ RN DN R R\ . BN AR AN B RN B M SO\ S L LN TN

——Poupanca do Governo  ===Poupanca do Setor Privado Poupanca Externa

Fonte primaria: IBGE. Elaboracio propria.

Grafico 2.3 - Poupanga: Diversos Setores (Em % do PIB) - SCN 2010: 2000-2014
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Fonte primaria: IBGE. Elaboracio propria.

A taxa de poupanca doméstica brasileira, de cerca de 14,4% do PIB em 2015, ¢ mais baixa
que a dos continentes e grupos de paises mais ricos e até mesmo do que a média latino-americana,
como mostra o grafico a seguir. A figura seguinte compara a taxa brasileira as de outros 123 paises
a partir do banco de dados disponibilizado pelo Banco Mundial, no qual apenas 30 paises (ou 24,4%
do total) registram taxa menor'. A taxa de poupanca do Brasil fica, assim, abaixo da média (21,7%
do PIB), assim como abaixo da média da América do Sul.
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Grafico 2.4 - Poupanga doméstica bruta em paises selecionados (Em % do PIB) — 20174
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Fonte Primaria: Banco Mundial. Elaboracio Prépria.

Grafico 2.5 - Poupanga doméstica bruta em paises selecionados da América do Sul (Em %
do PIB) - 2017
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Fonte Primaria: Banco Mundial. Elaboragdo Propria.

Ainda sobre comparagio internacional, vale destacar recente trabalho do Banco Mundial
(2016), que tenta estimar a porcentagem da populacio que mantém uma poupang¢a para a
aposentadoria. No estudo, o Brasil é destaque mais uma vez por estar entre os paises que menos
poupam para a velhice, o que ¢ feito por apenas 3,5% de sua populagao com idade maior que 15
anos. Um baixo resultado perante outros paises se verifica tanto entre os mais pobres como entre
os mais ricos no Brasil.

4 Para lista completa de paises, ver Anexo A. Disponivel em: <http://bit.ly/1hG8c0S>. Acesso em: 25 de abril de
2019.
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Grafico 2.6 - Populagao que Realiza Poupanga para Velhice (Em % Populagao Maior de 15

anos)
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Fonte Primaria: Banco Mundial (2016). Elaboragdo Prépria.

Grafico 2.7 - Populagio que realiza poupanga para velhice: Mais Ricos x Mais Pobres
(Em % Populagio Maior de 15 anos)
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Fonte Primaria: Banco Mundial (2016). Elaborag¢io Propria.

Com relagao a esse tipo de poupanca e a seguridade social brasileira, é inevitavel o abalo
em um dos trés pilares do sistema tributario moderno — a massa salarial. Este passard a ser tema
central da nova onda de reforma tributaria. De acordo com Albuquerque et al. (2019), o Brasil tem
um percentual médio de automacao da forca de trabalho em cerca de 54,5% nos proximos trinta
anos. Ao se tornar um problema mundial, por outro lado, afetara muito mais as economias que
optarem por construir um aparato de seguridade social mais robusto, e nenhuma outra emergente
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o fez de forma tio universal quanto a brasileira, que muito se espelhou no modelo europeu de
bem-estar social e dele precisara se aproximar nos estudos para a reforma.

O sistema de previdéncia complementar precisa de reposi¢ao sistémica, ou seja, ser
renovado e ampliado para continuar a ser um elemento dinamico e crucial para a economia e a
sociedade brasileira. Tal reposi¢do passa por tracar um diagnostico realista da estrutura e das
tendéncias atuais do sistema e por mapear o potencial para sua expansio, basicamente em cima das
pessoas ocupadas e com renda acima do teto da previdéncia social e que ainda nio contribuem
para nenhuma forma de previdéncia complementar, bem assim passa por definir e perseguir uma
estratégia de mudangas institucionais e até mesmo culturais, seja na regulagdao publica do sistema,
seja em suas relagoes e organizagio interna.

O debate atual da Reforma da Previdéncia tem omitido um movimento que quebrou um
dos principios basicos do regime brasileiro, o da subsidiariedade cruzada, de modo que os
empregadores que pagam os maiores salarios cada vez menos deixam de financiar também os
beneficios para aqueles que menos recebem.

Esse fato grave para a sustentabilidade do regime geral da previdéncia pode ser visto através
do drastico encolhimento do montante de contribuintes (e da correspondente base salarial) com
salario acima do teto de contribui¢ao, uma vez que seus empregadores contribufam sobre o total
da folha salarial. Se em 2017 haviam 132% a mais de empregados do que em 1996, isso decorreu
exclusivamente do aumento de 158% entre os que ganhavam até sete salarios minimos, porque,
acima desse salario, caiu em um quarto. Esse descompasso foi particularmente acelerado na
recessdo, pois, em apenas trés anos (2014-2017), enquanto caiu em 11% o grupo de assalariados
abaixo do teto, a retracdo foi de 18% para aqueles acima do teto e entre 20% e 24% para os acima
de 15 salarios.

Grafico 2.8 - Contribuintes empregados por faixa de valor (Em % do Total — Por Faixa do

Pisos Previdenciario, 1988 x 2013 x 2017)
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Fonte Primaria: Dataprev. Elaboracio Prépria.
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Grafico 2.9 — Investimento do Setor Privado (Em % do PIB)
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Fonte Primaria: Dataprev. Elaborac¢io Propria.

O Brasil carece de reformas estruturais para consolidar o bem-estar social e retomar os
caminhos do desenvolvimento econémico. Nao se pode perder a oportunidade para agir. Ou
melhor, ndo se pode esperar a proxima crise chegar. Em previdéncia, o adiamento do
enfrentamento dos problemas e a falta de prioridade tendem a custar o mais caro, muito mais caro.

As séries de poupanca das familias, assim como as mais agregadas, também foram
modificadas com as mudangas metodolégicas entre o0 SCN-2000 e o SCN-2010. O grafico a seguir
mostra que o nivel da taxa ¢ mais alto na série nova do que na projecao da série antiga feita por
Rocca e Santos Jr. (2014). Além disso, enquanto a projecao daqueles autores associada a
metodologia antiga indicava um declinio de 0,2 p.p. entre 2010 e 2013, os novos dados do IBGE
apontam um aumento de 0,4 p.p. no mesmo periodo. Por outro lado, os mesmos autores
projetavam uma pequena elevacao, em relacio ao PIB, do nivel de investimento realizado pelas
familias no mesmo perfodo, como mostra o grafico subsequente.

Grafico 2.10 — Séries de poupanga das familias no Brasil (Em % do PIB)

8%
6.9% 6,9%
7% 6,5% 6. 4%
5.7% &5 g9
6% 5 pm A% 5.27%
_M 4,50 HB7% 4500 4500 4,59 A,6%  45% 4 4o A 4o
5% A A
TN—"————+—— —
425
3%
2%
1%
0% T T T T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132
——SCMN/IBGE - série antiga
—4—Proj. Rocca e Santos Jr. (2014) - série antiga
SCHN/IBGE - série nova

Fonte Primaria: IBGE e Rocca e Santos Fr. (2014). Elaboragao Prépria.
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Grafico 2.11 — Investimento do Setor Privado (Em % do PIB)

20,0%

19,0%

18,0%

17,0% 2

16,0% o s

15,0% 164% g —— 16, 2% —
14,0% y 15 3% '
13,0% 14,1% 14,3% 1a,5% 14.7% 15,0%

44%  gam  4.2% 42% 41% 390 41% 4,1% a1% A%

333333733
¥
é

0,4% 0,4% 0.3% 0.2 0,3% 0,39 0,3% 0,3% 0,3% 0,3 0,4% 0,49 0,39 0,3

OENWANANE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Familias —-a—Empresas Nao Financeiras

—o-Empresas Financeiras e Inst. Sem fins Lucrativos -e—Setor Privado

Fonte: Extraido de Rocca e Santos Jr. (2014).

Ha de se notar que a mudanga na metodologia trouxe uma mudanga no nfvel da poupanca
das familias muito alto quando comparada ao consumo e a renda disponivel. Em valores reais,
comparando a variagio do ano de 2009, com dados da antiga metodologia, para com o ano de
2010, com dados da nova metodologia, enquanto a varia¢ao real da poupanca foi cerca de 68%,
renda disponivel e consumo variaram em torno de 16% e 12% respectivamente. A partir do grafico
a seguir, é possivel identificar a mudanga.

Grafico 2.12 — Poupanga das Familias (Em % da Renda Disponivel das Familias)
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Fonte Primaria: IBGE/CEI e Retropolagio da CEI Elabora¢io Prépria.

Nesse sentido, comparando os valores de ambas metodologias para intervalo de tempo
entre 2000-2009, encontra-se uma queda na renda disponivel ajustada pela variacao da participagao
liquida das familias nos fundos de pensbdes apresentou um valor médio maior para a nova
metodologia de 6,4%, enquanto para o consumo o aumento ficou em torno de 2,3%. Ou seja,
houve um aumento tanto do consumo quanto da renda para os anos auferidos na nova
metodologia, porém o aumento do consumo nao seguiu a mesma propor¢ao do aumento da renda,
perdendo sua participacao na renda disponivel, uma vez que o valor da poupanca das familias
aumentou o seu valor numa média de 59,1%, onde em termos de participa¢ao na renda disponivel,
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os valores se referem a uma perda média de 3,7% da participagao do consumo na renda, que foi
transferida por residuo para a poupanga.

Grafico 2.13 — Renda, Consumo e Poupanga das Familias: (Var. Méd. entre Metodologias
do IBGE) - 2000 a 2009.
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Fonte Primaria: IBGE/CEI e Retropolagio da CEI Elaboracio Proptia.

De acordo com o IBGE, a poupanga ¢ calculada de forma residual a partir dos resultados
estimados do consumo e da renda disponivel das familias, enquanto o consumo tanto pela SCN-
2000 como pela SCN-2010 sao calculados a partir dos dados da POF e PNAD. Para 2010 foi feita
uma estimativa baseada na estrutura da POF 2008-2009 e para o ano de 2011 em diante foi aplicado
modelo estatistico. O resultado se repete mesmo quando ajustados os valores para compensar a
parte da renda das familias alocada em fundos de pensio, FGTS e PIS/Pasep.’

A mudanca da metodologia fez com que os fundos de pensao perdessem uma grande
participacao na poupanga das familias. Na antiga metodologia, essa participa¢ao flutuava em torno
de 20% a 35%. Na nova metodologia, o indicador foi para um intervalo entre 11% e 23%.

Grafico 2.14 — Fundos de pensio, FGTS e PIS/Pasep. (Em % da Poupanga Bruta das
Familias)
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Fonte Primaria: IBGE/CEL Elabora¢io Prépria.

> Maiores detalhes sobre os dados e metodologia estdo disponiveis em: <http://bit.ly/2tAGKz0>,
<http://bit.ly/2tGCvR5>, <http://bit.ly/2qK580D> e <http://bit.ly/20Jfdgc> Acesso em 25 de abr. de 2019.
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No caso do consumo final das familias, além de aplicar um modelo que leva em conta a
variacao da renda das familias por UF e faixa de renda e a estrutura de consumo de cada grupo de
familias apurada na POF, ¢ feito um batimento, por produto, entre os dados de oferta e demanda.
Assim, os totais consumidos tém como restri¢ao a disponibilidade de cada produto a cada ano. O
batimento com os dados de oferta e de outros usos ¢ um dos recursos que dao consisténcia aos
totais consumidos a cada ano.

A metodologia de estimativa do consumo final nao teve mudangas muito grandes na nova
série de contas nacionais, mas mudancas de bases de dados, classificacbes e definicoes
metodologicas (SNA-2008) tiveram efeito sobre o total da produgio e, em alguns casos, também
sobre o consumo final. A metodologia da estimativa do aluguel imputado, por exemplo, foi mudada
e o destino de toda a produgao de aluguel imputado é o consumo das familias.

Um fato a se destacar, porém, é que a mudanga da metodologia dificulta uma comparagio
segura entre dados internacionais da poupancga sobre a renda disponivel das familias. Conforme
mostrado nos proximos graficos, ao apurar-se a participa¢ao da poupanca das familias sobre sua
renda disponivel para o ano de 2009, o Brasil pula da vigésima quinta colocagao segundo a
metodologia SCN-2000 para a décima segunda de acordo com a nova metodologia SCN-2010, em
um ranking de 39 paises e agregados’. Com dados mais recentes para o ano de 2015, o Brasil fica
na sexta posi¢ao no ranking com a mesma amostra de paifses, a frente de paises como a Gra-
Bretanha, Chile, Alemanhi os EUA. O resultado causa estranheza e vai contra todas as demais
comparagoes internacionais ja apresentadas, casos em que o Brasil sempre se destaca por apresentar
baixos niveis de poupanga frente aos mais diversos quadros de comparagao.

Todos os pafses devem adotar a mesma metodologia, definida pelas Nac¢oes Unidas
(Manual Internacional SNA) e apuram a poupanca das familias por residuo — isto ¢, o saldo entre
a renda disponivel e o consumo final. Se o0 método nao mudou, a grande mudanga recente no
calculo da poupancga das familias brasileiras, segundo técnicos do IBGE, foi nas fontes primarias
de estatisticas levantadas para dimensionar a renda dos individuos. Se passou a tabular também
dados extraidos das declara¢oes do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF), o que aumentou
razoavelmente o montante dos dividendos recebidos pelas familias em relacdo a base de dados
anterior. Tal fato possibilitou a captagdo mais precisa dessa transagao, o que levou a um razoavel
aumento na estimativa dos dividendos recebidos pelas familias em relacao a base anterior.

Essa melhoria na captura de informagoes pelo IBGE sobre as familias coincidiu também
com mudanga na economia e na sociedade, de modo que parcela crescente delas passa a perceber
rendas provenientes de trabalho que nio decorrem de salarios mas sim dos lucros sacados das
firmas, que passaram a abrir para prestar servicos no lugar de serem contratadas como carteira
assinada. A evolugao e a dimensao dos rendimentos isentos (que incluem tais retiradas) declarados
ao fisco evidenciam tal tese, como aponta Afonso (2014). Isto sem falar que os ganhos financeiros
tendem a ser mais expressivos que no resto do mundo pela continuidade e dimensao da taxa de
juros reais positiva paga no Pais.

A questao ¢ se faria sentido esperar que a propensiao a poupar desse (novo) capitalista
(trabalhador contratado como firma individual) seja maior do que de um empregado assalariado?

A hipotese forte é que a atual e maior dimensao relativa da poupanga doméstica no Brasil
do que em outros paises seria mais uma faceta da brutal concentracao de renda, que
tradicionalmente marca o Pafs. Os proprios dados mais recentes do IRPF atestam que as faixas de
maior rendimento concentram a renda e a riqueza declarada, e que tanto maior a renda menor o
peso relativo daquelas de origem tributavel (como os salarios). Mas tal fonte de declaragoes fiscais
nao trata de como as rendas sao gastas.

® Dados primarios internacionais: Disponivel em: <http:/bit.ly/2cKFMuL>. Acesso em: 25 de abril de 2019.
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Grafico 2.15 — Poupanga das Familias (Em % da Renda Disponivel das Familias) paises
selecionados — 2009
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Fonte Primaria: OCDE e IBGE/CEL Elaboracio Prépria.

Grafico 2.16 - Poupanga das Familias (Em % da Renda Disponivel das Familias) paises
selecionados — 2015
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Fonte Primaria: OCDE e IBGE/CEI. Elaboragéo Propria.

Uma fonte importante e mais direta para estimar a taxa de poupanga das familias é o valor
das rendas e do consumo computados pelo IBGE na amostra nacional de domicilios da POF. Os
dois graficos a seguir, elaborados pelo Banco Central (2013) a partir de dados das duas dltimas
edi¢cdes da POF (2002-2003 e 2008-2009), confirmam que as familias de maior renda sdo mais
propensas a registrar alguma poupanga positiva e a poupar um percentual maior de suas rendas
disponiveis. Além disso, entre as duas edigoes da pesquisa, as propensdes a poupar diminuiram
entre as familias mais pobres e aumentaram entre as mais ricas.
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Grafico 2.17 - Taxa média de poupanga por faixa de renda disponivel familiar per capita
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Fonte: Extraido de Banco Central.

Grafico 2.18 - Percentual das familias que poupam por faixa de renda disponivel per capita
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Fonte: Extraido de Banco Central.

3. Uma Analise Econométrica

Um dos principais modelos de crescimento econoémico, utilizado como base para muitos
outros, foi proposto por Solow (1956). Nele temos que a despesa agregada é formada por consumo
e investimento, e o estoque de capital pode ser tanto consumido no presente como utilizado para
produzir no futuro. O modelo consiste das equagdes a seguir expostas.

Em cada periodo do tempo, a producao total sera:
Yi=C+l, M

onde a soma do consumo ao investimento se igualara a renda total, que é gasta em consumo ou

em poupanga (I, =S, =Y, —C, =5sY,), que ¢ utilizada para comprar bens de investimento.

A seguinte equagao mostra como o estoque de capital varia em determinado periodo. Um
aumento de capital no periodo 747 sera igual ao investimento realizado no periodo passado, menos
a depreciagao sofrida pelo estoque de capital, o que da a dinamica intrinseca do modelo.
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Kis =Ky =K, =1, =0K,
|, =AK,,, +0K, @

No modelo, a produgao ¢ determinada a partir do nivel de estoque de capital, sendo que
um aumento no estoque de capital eleva o nivel de producdo, mas a taxas de crescimento cada vez
menores, ou seja:

Y,=F(K,)>F>0, F'>0e F"<0 ©)
As condicOes de Inada (1964) sao dadas por:

limF'(K, )=+ limF'(K,)=0 @)

k—0 k—o0
Nesse contexto, o equilibrio dinamico sera:
S, =1, =sY,=AK , +5K, (5)

t+1

que pode ser reescrito da seguinte forma:
sf (k) =Ak , +k (n+3+¢+9) (6)

onde a formagao de capital por trabalhador ao longo do tempo dependera respectivamente da taxa
de natalidade, da taxa de aumento de produtividade da mao de obra e da taxa de participagao da
mesma na produgdo. Graficamente, temos a relagao representada na Figura 3.1.

Figura 3.1 — Estado Estacionario Modelo de Solow

Y,=F|(K,)

K+ 8+5+6)

sf (k)

Fonte: Elaboragao prépria.

A taxa de poupanga da o nivel 6timo de capital por trabalhador que maximizara o valor
presente da utilidade corrente e futura das familias em consumir, de modo que nao haja ganho de
utilidade de trocar consumo presente por futuro. Desse modo temos que quanto maior o nivel de
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poupanga agregada, maior sera o nivel de produto por trabalhador, e que um aumento na poupanga
possibilita um aumento da formagao bruta de capital, dada a igualdade contabil entre poupanga e
investimento.

Como ja mencionando anteriormente, economistas de linha keynesiana advogam sobre as
relagoes ex ante entre as duas variaveis, poupanga e investimento. Por exemplo, segundo Possas
(1999), a poupanga nao financia o investimento, mas o crédito, sendo a poupanga residual e
involuntaria, nao constituida por ato de decisdao. Assim como Silva (1996), que, ao tecer comentario
a favor de Keynes, argumenta que momentos de crise ndo sejam marcados por caréncia de
poupanga, mas por caréncia de investimento e ociosidade de maquinas e mao de obra. Vale citar
também Kalecki (1954), ao advogar que investimento nao apenas ¢ produzido, mas também ¢é
produtor, tornando-se fonte de prosperidade e reestimulando seu eventual posterior aumento.

Dito isto, é importante saber como essas variaveis se relacionam entre si, dada a divergéncia
teorica, para que politicas publicas de incentivo ao crescimento e desenvolvimento econémico
sejam adotadas de maneira a obter o melhor resultado possivel sem que haja perdas maiores aos
contribuintes. Para isso optou-se por estimar um modelo empirico, sem a ado¢ao de hipoteses
intrinsecas aos modelos e teorias, de modo a permanecer agnostico quanto aos resultados, a fim de
mensurar como as variaveis poupanga, PIB e formacao de capital se comportam ao longo do
tempo.

3.1. Modelo Empirico

A escolha das variaveis utilizadas para a analise empirica parte da fundamentagao tedrica
do modelo de Solow (19506), ja discutidas anteriormente, em que a poupanca agregada esta
diretamente correlacionada com o PIB e este é func¢io do estoque de capital por trabalhador, cuja
variacdo depende do investimento, igual a poupanga em uma situagdo de equilibrio.

Das variaveis utilizadas, PIB e FBCF tiveram como fonte de dados o IBGE em suas contas
nacionais trimestrais, compreendendo desde o primeiro trimestre do ano de 2010 até o quarto
trimestre do ano de 2016 e sendo utilizadas as séries com ajuste sazonal e trazidas a pre¢os de 1995.
Para a variavel Poupanga (POUP) foram utilizados os dados das Contas Econémicas Integradas
(CEI) para o mesmo periodo, deflacionados pelo deflator implicito do PIB, também provenientes
do IBGE. Para fazer o ajuste sazonal, foi utilizado o pacote estatistico Demetra*’.

Foi aplicado ainda o logaritmo nas séries e seus valores foram multiplicados por cem de
modo que com essa mudanga na escala pudesse aumentar o numero da amostra de parametros
extraidos que satisfazem a restricao de sinal impostas.

Tabela 3.1 — Descrigao Estatistica das Variaveis

Formagcdo Bruta de Capital Fixa (FBC)  Produto Interno Bruto (PIB)  Poupanca Agregada (POUP)

Média 1.245,34 1.080,72 1.065,04
Mediana 1.249,32 1.081,46 1.065,58
Maximo 1.264,92 1.117,33 1.097,64
Minimo 1.217,56 1.046,28 1.017,58

7 Através da ferramenta de ajuste sazonal X-13, obteve-se como resultado que a série segue um processo
SARIMA [(0,1,0)(1,0,0)].
240 EALR, V.10, n° 1, p.220-250, Jan-Abr, 2019

Universidade Catolica de Brasilia — UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

A Baixa e Decrescente Poupanga Brasileira

Desvio Padrio 15,88 22,40 21,71

Fonte: Elaboragio prépria.

Para capturar as interacGes dinamicas entre as variaveis, optou-se pela utilizagdo de um
modelo do tipo autorregressivo vetorial de decomposicao estrutural (SVAR), em que uma variavel
escalar é expressa em termos de uma combinagao linear dos seus valores defasados e de todas as
outras variaveis incluidas no modelo. Em termos praticos, as equagdes VAR especificam um
sistema em que suas variaveis sio movimentadas por choques nao correlacionados, que tem sua
forma dada por:

p
'%yt=C+ZA1yt_|+€t para 1<t<T @)
=1

onde Y, é um vetor N X1 de variaveis endégenas, &, é um vetor N X1 de choques estruturais
exégenos, A é uma matriz N XN dos pardametros para 1<1< p e Aja matriz de relagdes
contemporaneas, inversivel, C ¢ um vetor 1xn de parametros, P ¢ aextensaodo lage T éo
tamanho da amostra. O vetor &, ¢ condicional as informacGes passadas e as condigoes iniciais de
Yoreen ylfp , é Gaussiano com média zero e matriz de covariancia |n , uma matriz de identidade

N X N.O modelo pode ser reescrito em sua forma compacta:
YV'A =X"A +&' para 1<t<T (8)

onde A', =|:A'l e A C'] e X, =|:y't_1 e Y 1} para 1<t<T. A dimensio de A,

¢ MXnN,onde m=np+1. A representacao da forma reduzida implicita pela equacio (2) é:
Y,'=x'B+u’, para 1<t<T 9)

71 1 1 71 1 1 71 . ~
onde B=AA,, u,=¢"'A", ¢ E[uu']=2=(A,A,) . As matrizes B ¢ T sio os
pardmetros do modelo em sua forma reduzida, enquanto A, e A, sio os parimetros em sua

forma estrutural.

Rubio-Ramirez e a/. (2010) apresenta o desenvolvimento de um algoritmo eficiente para
obter extracbes independentes da posteriori irrestrita, que é resultado de extragdes da posteriori

dos parametros na forma reduzida junto a extragoes das matrizes ortogonais Q da distribuicao

uniforme com respeito a medida de Haar® no O(n), o conjunto de todas matrizes xn
ortogonais. Se a priori na forma reduzida é da familia da Distribuicdo Multivariada Inversa de
Wishart, entdo a posteriori serda da mesma familia e haverd algoritmos eficientes para obter
extragoes independentes da distribuigdo.

Esse mapping de conversio segue da formulacao de dois teoremas, apresentado pelos
autores, que demonstra como uma maneira conveniente de implementar uma selegao aleatéria de
matrizes ortogonais para obter fun¢des de impulso resposta que satisfacam as restricdes de sinais

8 A medida de Haar é a Ginica medida do que ¢ invariante dentro das rotacdes e reflexdes tal qual a medida de todos
os O(n) é unica.
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impostas. Sendo possivel desenvolver um algoritmo eficiente para obter extracdes independentes
da distribuicdo a posteriori irrestrita usando extra¢oes da distribuigdo a posteriori dos parametros
na forma reduzida.

Admitindo que g denota o mapping do parametro estrutural para a forma reduzida dos

_ -1 1 -1

parametros dado por 9(A A) =(AA(AA)T) Sendo h qualquer mapping continuamente
diferenciavel do conjunto de matrizes simétrica nxn positiva definida para o conjunto de matrizes
LS| que h(X)'h(X) =X po; exemplo, h(X) poderia ser a decomposi¢ao Cholesky de X
h(X)

,onde ¢ triangular superior com diagonal positiva. Usando h , podemos definir uma fungio

A

h

que transforma o produto do conjunto de parametros da forma reduzida com o conjunto das

N -1 -1
matrizes ortogonais em parametros estruturais dados por h(B,Z,Q)=(h(X)"Q,Bh(X) Q)

Desse modo as restri¢oes de sinal sao impostas nas IRFs, como exposto em Rubio-Ramirez
et al. (2010), a partir do seguinte algoritmo:

1. Extrai-se os parametros do VAR na forma reduzida BeZX ;

2. Extrai-se uma matriz X , nxn , aleatoria com cada elemento tendo uma distribuicio
normal padrio independente. Sendo X = QR, onde QR ¢4 decomposicio QR 4e X,

A matriz padrio Q tem distribuicao uniforme com respeito a medida de Haar 10O ;

3. A partir das combinagoes lineares entre as matrizes padrao Q eos parametros na forma
reduzida, obtém-se os parametros do SVAR na forma estrutural;

4. Gera-se a IRF e a mantém se ¢ satisfeita a restricao de sinal;

5. Retorna-se ao passo 1 até que o numero de extragdes requeridos da posteriori dos
parametros estruturais condicionais as restri¢oes de sinais seja obtido.

As hipéteses de identificagao seguem as seguintes restricdes de sinal da Tabela 3.2..

Tabela 3.2 — Hipoteses de Identificagido das IRFs

Choque de Poupanga Choque de FBCF

PIB

Poupanca >0

FBCF >0
Horizontes [0 3] [0 3]

Fonte: Elaboragao prépria.

Para identificar choques de poupanga e FBCF, foram impostas restri¢oes de sinal positivas
nas IRFs, numa janela temporal de quatro horizontes, ou seja, do intervalo zero ao terceiro. As

® Com probabilidade um a matriz x randdmica sera ndo-singular e, entdo, a decomposicdo QR sera Unica se a
diagonal de R ¢ normalizada para ser positiva.
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IRFs foram calculadas a partir de uma amostra de mil parametros extraidos, apresentado o seu
resultado para 24 trimestres a frente, com um intervalo de confianga de 68%.

Por se tratar de um procedimento bayesiano, a metodologia elimina o problema da ordem
de integracao das séries, assim como sobre a relevancia do tamanho da amostra. Sims (2007) advoga
em favor da alternativa bayesiana em vez da abordagem classica mais tradicional. Com relagiao ao
problema de raiz unitaria, como destacado em Sims e a/. (1990), modelos bayesianos nao sofrem
com esse problema.

3.2. Resultados Encontrados

Para auferir como as variaveis selecionadas se relacionam entre si de forma agndstica sem
que fossem adotadas as hipéteses dos modelos ja descritos, utilizou-se uma metodologia dos
modelos BSVAR, identificado com imposi¢ao de sinais nas IRFs, como proposto por Rubio-
Ramirez et al. (2010), onde ha o desenvolvimento de condigdes gerais para a identificacdo e de
algoritmos eficientes para estima¢io do modelo. "

O primeiro passo para estimar o modelo VAR especificado foi a escolha do nimero de
defasagens a ser incluido. Para tanto, foi realizado o teste de Lag Leength Criteria, que indica o
namero 6timo de /ags para diferentes critérios de selegao. O resultado do teste aponta que o nimero
o6timo de Jags a ser utilizado no modelo é de apenas uma defasagem para cada variavel pelo critério
de Schwarz.

Tabela 3.3 — Teste de Numero de Defasagens

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -779,0 NA 139,0 22,7 22,8 22,7
1 -440,2 638,2 98,9 13,1 13,4* 13,3
2 -422,5 31,7* 77,0% 12,8* 13,5 13,1*
3 -417,0 9,5 85,5 13,0 13,9 13,3
4 -411,1 9,6 94,2 13,0 14,3 13,5
5 -403,8 111 100,4 13,1 14,7 13,7
6 -397,3 9,5 109,8 13,2 15,0 13,9
7 -387,6 13,3 110,3 13,1 15,3 14,0

Fonte: Elaboragio prépria.

O critério de Schwarz foi escolhido como ferramenta de decisio, frente aos demais
critérios, uma vez que o mesmo ¢ o mais utilizado na literatura e o de melhor interpretagao, além
de ser o que mais penaliza o numero de parametros. Segundo Schwarz (1978), o critério é dado

por:

s = _z(lj + Kloo@) (10
T T

Através das IRFs ¢ possivel ver uma diferenca em relacio a resposta do PIB aos diferentes
choques estimados. Enquanto houve um aumento do PIB estatisticamente significante no médio-
longo prazo ao choque de poupanca, quando se olha para a resposta da mesma variavel para um

10 Esse e os demais testes, assim como a estimacdo do modelo BSVAR aqui expostos, foram feitos com o auxilio
dos softwares Eviews 8 e Matlab.
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choque de FBCF, ¢ possivel observar uma pequena resposta positiva estatisticamente significante
apenas no segundo e terceiro trimestre seguinte ao choque.

Cabe ainda destacar a relacao entre as duas variaveis, enquanto o choque na poupanga foi
capaz de elevar a médio-longo prazo o nivel de formagao bruta de capital, este, apesar de também
gerar uma resposta positiva, ndo foi capaz de gerar uma fun¢io de impulso resposta
estatisticamente significante para a poupanga ao longo dos seis anos seguintes ao choque.

Com relagao ao multiplicador de impacto, ambos continham zero no seu intervalo de
confiang¢a, mas com uma mediana maior para a FBCF frente a poupanca, além de ser maior a uma
unidade. Em compensagiao, ao calcular o multiplicador cumulativo a resposta do PIB ¢
significativamente positiva para ambos os choques no longo prazo, com um intervalo de confianca
sem conter zero partir do décimo quinto periodo para a poupanga e do décimo sétimo para a
FBCF. Ha de se destacar ainda a mediana do multiplicador cumulativo no final do periodo para a
poupanga, com um valor um pouco acima de duas unidades.

Figura 3.2 — Fungdes de Impulso Resposta
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Fonte: Elaboragio prépria.
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Tabela 3.4 — Casualidade de Granger

Multiplicador Cumulativo no

Multiplicador de Impacto Final do Periodo (24 trim.)

Int_. Mediana Int._ Int_. Mediana Int._

Inferior Superior Inferior Superior
Choque da FBCF -0.01 1.49 3.20 0.07 1.89 3.98
Choque da POUP -0.87 0.65 2.14 0.27 2.08 411

Fonte: Elaboragao propria.

4. Conclusao

O Pais carece de politicas publicas que criem um ambiente propicio a poupanca doméstica
de longo prazo. O governo deveria contribuir reduzindo a despoupanga e a divida publica.
Enquanto nao consegue, a0 menos poderia adotar regras tributarias que estimulassem a previdéncia
privada, inclusive voltada ao crescente trabalho independente — em linha com o que se discute na
Europa. Este é o caminho mais eficiente para aumentar e alongar a poupanca nacional, desenvolver
mercados de capitais e financeiros e viabilizar uma taxa de investimento compativel com as
necessidades de crescimento de uma economia emergente.

Enfim, o IBGE nio apenas passou a identificar rendas antes desconhecidas, como também
elas vém crescendo mais do que as demais rendas e, ainda, quem a recebe acaba usando
proporcionalmente menos para consumo. Desta forma, a taxa agregada das familias é relativamente
alta no Brasil, sobretudo comparada com outros paises. Mas a propor¢ao de brasileiros que poupam
para velhice ¢ irriséria em pesquisas internacionais.

Quanto ao modelo estimado, encontrou-se certa divergéncia na forma como o PIB reage a
choques na poupanga e no investimento, enquanto para este se tem resultados melhores no curto
prazo, para aquele o PIB tem um aumento mais significante no médio-longo prazo. Cabe ainda o
destaque para o aumento da FBCF a um choque de poupanca a médio-longo prazo, enquanto a
resposta contraria, aumento da poupanga frente a um choque de investimentos, nao ¢
estatisticamente significante.

Se uma concentra¢iao da poupanca e da riqueza ainda mais acentuada do que a da renda
pode ser a principal razdo para essa surpreendente desproporc¢ao, distor¢io muito maior para a
macroeconomia resulta da alocagao dada a poupanca doméstica — concentrada no curto prazo e no
financiamento ao governo. Isso torna diminuta a poupanca previdenciaria, aquela voltada para o
longo prazo e permitiria financiar e alavancar projetos de investimentos e, por conseguinte, a
economia.

O paradoxo da poupanca no Brasil é enorme. Ainda que poucos poupem muito, a imensa
maioria dos brasileiros nada ou nunca poupa para velhice. Quando se poupa, se faz de forma
improdutiva, em prazos curtos e concentrado em financiar ao governo, o que nao impulsiona o
desenvolvimento (até porque o déficit publico nao decorre de investimentos publicos elevados,
muito pelo contrario).

A expansio da previdéncia complementar e da poupanca de longo prazo nio devem
interessar apenas aos respectivos participantes e poupadores, mas sim é do interesse nacional. A
maior cobertura da previdéncia privada desafogara a previdéncia social e permitira ao Estado
brasileiro: de um lado, gastando muito menos ou até nada, ampliar a rede de prote¢do social a
brasileiros que hoje possuem nenhuma ou minima cobertura previdenciaria no futuro; e, de outro
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lado, canalizando a poupanga estavel e de longo prazo para financiar grandes projetos de
investimentos, mais uma vez dispensando o préprio governo de precisar oferecer desoneragoes
tributarias e crédito publico e subsidiado.
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ANEXO A

Poupanga doméstica bruta em paises selecionados (Em % do PIB) — 2017

Pais Taxa de Poupanca Pais Taxa de Poupanca
Afeganistao 21.2% Colémbia 16.4%
Africa do Sul 15.8% Congo, Rep. Dem. 18.8%
Albania 16.8% Coreia, Rep. 36.1%
Alemanha 28.1% Costa do Marfim 15.5%
Angola 26.4% Costa rica 14.2%
Arébia Saudita 30.4% Croécia 25.0%
Argélia 37.8% Dinamarca 28.1%
Argentina 13.5% Djibouti 16.9%
Arménia 18.2% Egito 10.4%
Australia 21.9% El Salvador 14.3%
Austria 27.4% Equador 25.8%
Azerbaijao 28.3% Eslovénia 25.9%
Bahamas 16.4% Espanha 23.0%
Bahrein 28.8% Estados Unidos 19.0%
Bangladesh 35.2% Estbnia 28.7%
Belarus 28.6% Eswatini 9.5%
Bélgica 25.5% Etiopia 32.7%
Belize 9.6% Filipinas 43.8%
Benin 12.3% Finlandia 23.0%
Bolivia 15.8% Franca 22.9%
Bdsnia e Herzegovina 12.9% Gana 20.4%
Botswana 39.4% Georgia 23.5%
Brasil 14.3% Grécia 11.4%
Brunei Darussalam 55.6% Guatemala 14.1%
Bulgaria 28.6% Guiné 13.5%
Burkina Faso 17.2% Guiné-Bissau 11.0%
Butdo 29.4% Haiti 25.6%
Cabo Verde 31.2% Holanda 31.2%
Camardes 18.2% Honduras 20.9%
Camboja 23.2% Hong Kong 26.5%
Canada 20.0% Hungria 25.9%
Catar 48.5% india 29.3%
Cazaquistdo 25.9% Indonésia 30.8%
Chile 20.4% Iraque 14.9%
China 47.0% Irlanda 34.1%
Chipre 11.8% Islandia 23.4%
Cingapura 48.2% Israel 23.7%
Cisjordania e Gaza 11.4% Italia 20.3%

Fonte Primaria: Banco Mundial. Elaboracao Propria.
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Pais Taxa de Poupanca Pais Taxa de Poupanca
Libéria -48.8% Serra Leoa 4.6%
Luxemburgo 22.7% Sérvia 14.8%
Macedonia do Norte 32.4% Seychelles 12.0%
Madagéscar 14.9% Sri Lanka 34.0%
Malasia 28.5% Sudéo 13.1%
Malavi 10.3% Suécia 29.2%
Mali 13.7% Suica 33.6%
Malta 32.7% Tailandia 31.8%
Marrocos 28.9% Tajiquistéo 23.1%
Mauricia 8.3% Tanzénia 30.5%
Mauritania 26.1% Timor-Leste 19.4%
Mexico 22.9% Togo 18.2%
Mocambique 7.5% Tunisia 8.9%
Mongdlia 24.9% Turquia 25.5%
Montenegro 12.3% Ucrania 19.0%
Myanmar 29.7% Uganda 19.8%
Namibia 15.9% Uruguai 16.1%
Nepal 45.6% Vietna 24.4%
Nicaragua 23.9% Zimbabue -2.2%
Niger 20.2% Média 22.1%
Nigéria 18.3%

Noruega 33.8%

Nova Zelandia 21.3%

Oman 19.4%

Panama 29.1%

Paquistao 20.1%

Paraguai 24.0%

Peru 20.2%

Polbnia 19.7%

Portugal 16.7%

Quénia 9.4%

RAE de Macau, China 51.8%

Reino Unido 13.1%

Republica Checa 26.3%

Republica do Quirguistdo 29.8%

Republica Dominicana 21.4%

Republica Eslovaca 22.2%

Roménia 21.1%

Fonte Primaria: Banco Mundial. Elabora¢ao Propria.
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