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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto ndo linear da renda sobre a taxa de
poupanca doméstica em 21 paises da América Latina & Caribe de 1975 a 2011. De
acordo com os modelos macroecondémicos de crescimento, particularmente o modelo de
Ramsey, a renda tem impacto convexo sobre a taxa de poupanca domeéstica, uma vez
que a utilidade do consumo diminui com o crescimento da renda. Ao considerar que a
poupanca aumenta com o crescimento da renda, é realidade uma estimacdo quantilica,
para assim verificar os niveis de renda com maior impacto sobre a taxa de poupanca
domestica. Porém além da renda vai ser incluida no modelo variavel, como taxa de
dependéncia, a qual conforme o modelo de Ciclo de Vida tem influencia negativa sobre
a taxa de poupanca doméstica. Além da taxa de dependéncia, crescimento do PIB, setor
financeiro, entre outras, as quais continuaram preservando a relacdo de convexidade
entre renda e poupanca doméstica.

Palavras-chave: Poupanca. Renda. Crescimento. Convexo. Quantilica.



ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the nonlinear impact of income on domestic
savings rate in 21 countries of Latin America & the Caribbean 1975-2011. According to
macroeconomic models of growth, particularly the Ramsey model, income is convex
impact on domestic savings rate, since the utility of consumption decreases with income
growth. When considering that saving increases with income growth, is actually a pet
quantilica, thus verify income levels with the greatest impact on the domestic savings
rate. But beyond income will be included in the model variable, as the dependency ratio,
which according to the model Lifecycle has negative influence on the rate of domestic
savings. Besides the dependency rate, GDP growth, financial sector, among others,
which continued convexity preserving the relationship between income and domestic
savings.

Keywords: Savings. Income. Growth. Convex. Quantilica.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa tem como objetivo compreender em que medida a renda tem impacto
sobre a taxa de poupanca doméstica, identificando qual estagio da renda possui maior
impacto sobre a taxa de poupanca domestica. Com base neste objetivo, a hipdtese
tedrica da pesquisa € que a renda tem impacto convexo sobre a taxa de poupanca. Ou
seja, familias com maior nivel de renda tendem a poupar mais do que familias com

menor renda per capita.

A identificacdo do comportamento da poupanca doméstica diante das variagdes no nivel
de renda, assim como conhecimento do impacto que os diferentes niveis de renda
exercem sobre a taxa de poupanca traz a possibilidade dos governos latinos americanos
e caribenhos formularem politicas de fomento a economia, de maneira mais eficiente,
tendo em vista que dispde de informacgdes do segmento econdmico que exerce maior
impacto sobre a variavel poupanca. Ao promover o crescimento da poupanca O pais
estara fomentando o investimento e por extensdo o crescimento da economia. Em uma
situacdo inversa, € factivel estimular o consumo nos distintos segmentos de renda da
economia, j& que serd conhecida a faixa de renda que ndo possui maior predisposi¢do

para a poupanca.

A hipétese acerca da relacdo de causalidade entre taxa de poupanca doméstica e renda é
formulada com base na teoria macroecondmica, particularmente os modelos de
crescimento, e em trabalhos empiricos como o trabalho de Horioka e Terada-Hagiwara
(2012). Esta pesquisa foi fundamental para formulacdo da hipétese de que a renda
exercera impacto convexo sobre a taxa de poupanca domeéstica, ou seja, na medida em
que a renda cresce a utilidade das familias em consumir diminui. Neste sentido, 0
crescimento da renda sera acompanhado pelo aumento no nivel da poupanca. E valido
salientar que a poupanca ndo sera em nenhum momento negativa, serd apenas menor
nos estagios iniciais da renda, crescendo de maneira gradativa a cada majoragcdo no

nivel da renda.

O trabalho empirico desenvolvido por Horioka e Terada-Hagiwara (2012) representa a

principal referéncia aplicada desta pesquisa, ja que adota a metodologia de dados em
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painel, assim como a relacdo ndo linear entre a taxa de poupanca domeéstica e o nivel de
renda. Além da pesquisa de Horioka e Terada-Hagiwara (2012), este estudo aborda
como referencial o trabalho de Edwards (1995), Gulati e Thimann (1997), Park e Shin
(2009) e Wang, Xu e Xu (2012). Em todas estas pesquisas houve a relacdo entre

poupanca, doméstica ou privada, com o nivel de renda.

Entretanto, como forma de contribuicdo académica, nesta pesquisa serd estimado o
efeito dos diferentes estagios da renda sobre a poupanca domestica, metodologia até

entdo pouco explorada pela literatura macroeconémica.

Para obter maior compreensdo tedrica sobre a relacdo de causalidade entre taxa de
poupanca doméstica e renda, vai ser realizada uma discussdo tedrica acerca dos trés
modelos de crescimento neoclassicos (Solow, Ramsey e Overlapping Generations), 0s
quais destacam o comportamento da taxa de poupan¢a em funcao da renda, assim como
as preferéncias dos agentes econdmicos entre consumir e poupar atraves da funcéo de
utilidade do consumidor. Finalizando a analise dos modelos de crescimento, com o
modelo enddgeno AK, o qual demonstra a relacdo entre a taxa de poupanca € 0

crescimento da economia.

Além dos modelos de crescimento, a pesquisa demonstrara outros determinantes da taxa
poupanca doméstica, ressaltando a teoria do ciclo de vida de Modigliani e de renda
permanente. Com base nesta teoria € possivel identificar o comportamento das variaveis
de dependéncia dos jovens e dos idosos sobre a taxa de poupanca doméstica. Da mesma
forma, o trabalho analisara 0 comportamento de variaveis como taxa de juros, inflacéo e

indice de concentracdo de renda.

Para capturar a relacdo de causalidade entre as duas variaveis serd utilizada uma
regressdo ndo paramétrica de dados em painel, ressaltando estratégias de estimacdo para
melhor identificacdo dos parametros. Ja a metodologia utilizada para determinar o
impacto dos diferentes niveis de renda sobre a taxa de poupanga doméstica vai ser

estimacdo de uma regressao quantilica para dados em painel.
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2 AMERICA LATINA E CARIBE

O processo de formacdo da historia econdmica, social e politica dos paises da América
Latina & Caribe ajuda a elucidar o comportamento da poupanca nesta regido. De acordo
com relatos histéricos, os primeiros habitantes do continente foram os asiaticos, em
seguida a regido tornou — se colbnia dos paises Ibéricos, particularmente Espanha e
Portugal. Além de Espanha e Portugal, Alemanha, Franca, Inglaterra e Holanda foram
nacdes que também colonizaram o continente latino americano. Durante o processo de
colonizagdo, os paises da regido se especializaram na producdo de bens primérios e
restringia sua relacdo comercial com as respectivas metropoles, e mesmo apds a
independéncia politica, estes paises continuaram a ter sua economia baseada na

producdo de bens primarios.

Os primeiros passos para o processo de industrializacdo em algumas na¢des da América
Latina & Caribe surgiu diante das crises na economia mundial no final do século XIX e
em 1929, assim como, as duas guerras mundiais. Ambos momentos de grande
instabilidade na conjuntura socioecondmica nos paises centrais. Com a crise na
economia dos Estados Unidos e no continente europeu, as nagOes latino-americanas
deixaram de exportar produtos primarios, ndo obtendo assim recursos para viabilizar
importacdo de bens manufaturados. Em virtude da dificuldade de importar, os paises
latinos foram obrigados a produzir bens industrializados dentro das suas respectivas

fronteiras para suprir o mercado interno.

Entretanto, as transformacdes’ na economia ap6s a segunda guerra mundial viabilizou
as condicOes necessarias para o desenvolvimento das inddstrias nos paises latinos. Os
capitais das nacOes desenvolvidas passaram a migrar para regioes com baixo custo de
méao de obra e grande capacidade ociosa. Diante da facilidade no acesso ao crédito, 0s
governos sul-americanos adquiriram empréstimos e promoveram investimento em

setores esséncias ao desenvolvimento da economia.

! Plano Marshall foi uma das principais medidas de fomento ao crescimento da economia mundial no
periodo pds guerra.
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O contexto econémico favoravel, particularmente ao segmento industrial, ndo se
manteve nos periodos subsequentes, pois as crises do petréleo e o déficit na balanca de
pagamento dos Estados Unidos contribuiram para a diminuicdo no crédito e aumento
dos juros internacionais, comprometendo o desempenho da economia das nagdes em
desenvolvimento. Brasil, México e Argentina, principais expoentes econdémicos da
América Latina & Caribe tiveram suas economias prejudicadas ao longo das décadas de
80° e 90, a ponto de México, em 1982, e Brasil, em 1987, declararem moratdria da

divida externa.

O cenario econdémico desfavoravel viabilizou a implantacdo de um novo modo de
desenvolvimento da economia, baseado na ideologia neoliberal. Em virtude da
dependéncia financeira dos paises da América Latina & Caribe, a adequacdo aos
pressupostos neoliberais destes paises foi aceita com pouca resisténcia. A partir deste
momento, as nacdes adotaram medidas de flexibilizagdo a entrada de capital
estrangeiro, favorecendo que recursos externos promovessem o desenvolvimento da

economia domeéstica.

A excecdo da Argentina e do Brasil, o desenvolvimento econdémico-industrial ndo foi
homogéneo entre todos os paises da América Latina & Caribe. A justificativa para o
distinto desenvolvimento da economia na regido podera esta relacionado a instabilidade
politica. Em grande parte das nacbes do continente foi observado golpes de estado,
guerras civis e longo periodo de governos autoritarios. Até mesmo as nagdes mais
desenvolvidas do ponto de vista econbmico, como Argentina, Brasil e Chile, foram
sobre julgados por governos ditatoriais. Em geral as décadas de 60 e 70 representaram o
periodo na histdria do continente marcado por um grande nimero de grupos politicos

ligados a ditadura alcancar o poder presidencial.

Ao longo do processo de formacdo histérica, as nagbes como Colémbia, Bolivia, El
Salvador, Haiti, Honduras, Guatemala, Guiana e Venezuela, apresentaram conflitos
politicos e sociais extremamente intensos, havendo elevado nimero de homicidios,
inclusive de autoridades politicas. Muitos chefes de estado foram destituidos do poder

publico por meio de métodos espurios, contrarios a qualquer forma de democracia e

2 Ver Filgueiras (2000)
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preservacao do direito humano e social. Entretanto, diferentemente da Argentina, Brasil
e Chile, grande parte dos paises latinos mantiveram conflitos armados, superior a 30
anos®, elevando a inseguranca e a instabilidade sociopolitica. Este contexto social

compromete o melhor desempenho econdémico do continente.

A instabilidade politica e institucional, ndo é somente a Unica variavel que compromete
0 desempenho da economia do continente latino, a especializacdo na producdo de bens
primarios e a dependéncia econébmica em relacdo aos paises externos também
contribuiram para baixo dinamismo da economia da regido. Particularmente as nagdes
localizadas nas ilhas do Caribe: Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Federacdo de
Séo Cristdvao e Neves possuem como motor das suas respectivas economias o setor de

turismo e a exportacdo produtos como banana, cacau e agucar.

De acordo com gréafico abaixo, de 1975 a 2011, a América Latina & Caribe ocupa a
quarta maior poupanca doméstica do mundo, atras dos continentes da Asia, Europa e
América do Norte. Esta ilustracdo ressalta que as regides com maior desenvolvimento

econdmico apresentam maiores poupangas domesticas.

Gréfico 1: Poupanga mundial — por continente
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B America do Norte
B Norte da Africa

B America Latina
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™ Asia
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir do BANCO MUNDIAL, 2013

O Gréfico 2 demonstra a participacdo percentual de cada continente na poupanca

mundial no ano de 2011:

¥ Ainda no século XXI, muitas nagdes mantém conflitos politicos armados, como Haiti, Venezuela.
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Grafico 2: Participagao percentual dos continentes na poupanga mundial
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H Asia

W Europa
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m Sul da Asia

W Sub-Saharan Africa

Fonte: Elaboracdo propria, a partir do BANCO MUNDIAL, 2013

Perante a instabilidade politica, institucional e econdmica de muitos paises da América
Latina e & Caribe, estas nacBes ndo dispdem de informacgfes que venham permitir uma
analise mais acurada da relacdo de causalidade entre a taxa de poupanca doméstica e a
renda. Fato que conduzira esta pesquisa a nao incluir algumas nacgdes, reduzindo assim

o tamanho da amostra.
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3 EXPLICACOES TEORICAS PARA A TAXA DE POUPANCA
3.1 MODELO DE SOLOW

Segundo o modelo neoclassico de Solow (1956), a economia crescera a taxas
decrescentes até atingir o estado estacionrio, quando a taxa de crescimento passa a ser
constante no decorrer do tempo. Num ambiente perfeitamente competitivo em que
firmas maximizam lucro, parte-se de uma funcdo de producdo, que possui como

variaveis estoque de capital, méo de obra e tecnologia:
Y (t)=F(K(t),L(t), Alt)) (1)

em que Y(t) é o produto; K(t)é o estoque de capital; L(t) é o estoque de mao de obra;
A(t) é o conhecimento.

Como forma de garantir a estabilidade, assumem-se alguns pressupostos: a funcdo de
producdo, com retornos constantes a escala (o que gera lucro zero e remuneracdo dos
fatores pelos seus respectivos produtos marginais), € diferenciavel, e os insumos sdo
positivos, mas com produtos marginais decrescentes. Estas condi¢Ges vao garantir que a
segunda derivada seja menor que zero e a curva apresente o formato cOncavo,
caracteristica que levara a economia crescer a uma taxa decrescente até atingir o ponto
de estado estacionério. A concavidade é ratificada pelas condicdes de Inada®. Com a
identidade entre poupanca e investimento, auséncia do governo, pleno emprego dos
fatores de producéo e taxas constantes de crescimento populacional, de depreciacdo do
capital e de progresso técnico, a funcdo basica do modelo de Solow é

K =sf(k)—(n+9g+3)kg )

em que K éo estoque do capital ao longo do tempo; sf(k)é o investimento por
unidade efetiva de trabalho; (n+ g+ )k, € a funcao de reposicéo do capital.

Segundo a equacgdo 2, se o investimento por trabalhador efetivo € menor que a funcéo de

reposicdo do capital, 0 aumento no estoque de capital estimulard o crescimento

*Ver Acemoglu (2009), p. 33-34.
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econémico até alcancar o ponto de estado estacionario, momento em que K=0.No
caso inverso, se o investimento por trabalhador efetivo for maior que a funcdo de
reposicdo do capital, é necessario queda no investimento para fazer a economia retornar
ao equilibrio. No caminho de crescimento equilibrado, a taxa de crescimento do produto
por trabalhador é determinada unicamente pela taxa de progresso técnico (ROMER,
2012, p.18).

Uma vez no estado estacionario, é factivel que a economia se afaste do equilibrio
temporariamente, até retornar ao ponto de estado estacionario (o equilibrio é estavel).
Uma das variaveis responsaveis para que isso aconteca é a poupanca, variavel exodgena
no modelo de Solow. O aumento na poupanca fara o investimento aumentar. Maior taxa
de poupanca implica num maior nivel de produto per capita, e a economia devera

crescer a uma taxa maior até encontrar o novo estado estacionario.

No modelo de Solow, existe uma Unica taxa de poupanca que maximiza o nivel de
consumo per capita, conhecida como regra de ouro da taxa de poupanca, conforme o
Gréfico 1 abaixo. E valido salientar que, pelo fato da poupanca ser tomada como
exogena, nao é possivel afirmar que o nivel de poupanca encontrado no processo de
otimizacdo seja melhor que outros possiveis valores da poupanca (ACEMOGLU, 2009,
p. 42).

Gréfico 3 — Regra de ouro de Solow

Consumo

(1-s)F(k)

> Poupanga

S* ouro

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir do BANCO MUNDIAL, 2013
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Obtém-se o nivel de poupanca da regra de ouro atraves de

c” :[f’(k*(s,n,g,5)—(n+g+5){WJ o
em que M é a derivada do consumo pela poupanca; f'(k’(s,n,g,5) é a
S

Produtividade marginal do capital; (n+g+0)é a funcdo de reposicdo do estoque de

*

capital/ % ¢ a derivada do capital por poupanca.
S

A variacdo da taxa de poupanca, diante da posicdo em que se encontra 0 estoque de
capital corrente e 6timo, tera impacto diferenciado produto, a depender da elasticidade

da funcéo de producao em relacdo ao estoque de capital:

Oy
e (4)
’ 1-0oy)
em que °k é a elasticidade da funcdo de producdo por estoque de capital; %6 a
elasticidade da fungdo de producéo pela poupanga.

Conforme a equacdo 4, quanto mais inelasticas for a funcdo producdo em relagdo ao

estoque de capital, menor o impacto da poupanca sobre a producao.

Diante do exposto acima, entdo, poupanga ndo causa crescimento no modelo de Solow,
no minimo ndo no equilibrio de longo prazo. Mas a velocidade com que a economia
alcanca o equilibrio ap6s uma variagdo na poupanca € inversamente relacionada com a
elasticidade do produto com respeito ao capital. Se a funcdo de producdo é uma Cobb-
Douglas, tal elasticidade é participacdo do capital no produto. O que se convencionou
chamar de convergéncia condicional surge dai: se economias partilham ou acessam a
mesma tecnologia, mas diferem em suas dotaces iniciais de capital e preferéncias (que,

no modelo de Solow, séo propensdes marginais a poupar arbitrarias — taxas de poupanga

* “Um pequeno valor de O, tem impacto da economia sobre a produgao para baixo por dois motivos (...).

Primeiro, o impacto da mudanca de s em que o, € pequeno. Em segundo lugar, o baixo valor de o,
significa que o impacto de uma mudanga em k sobre y ¢ pequena” (ROMER, 2012, p. 25).
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arbitrarias), haverd convergéncia condicional, ou seja, cada economia convergira para
seu respectivo nivel de produto per capita. Se a convergéncia é lenta no mundo real,

entdo diferentes taxas de poupanca podem ser uma explicacdo para tal fenomeno®.

Como a taxa de poupanga € exdgena no modelo de Solow, logicamente ele ndo serve
para explicar a formacdo de poupanca. Mas ele é (til no contexto do trabalho aqui
desenvolvido, porque expbe de maneira simples a determinacdo no sentido da renda e
de seu crescimento para poupanca, 0 que leva a consideracdes de simultaneidade na

adocdo da estratégia empirica mais a frente.

3.2 MODELO DE RAMSEY

No modelo de Ramsey, o ambiente competitivo das firmas é idéntico ao ambiente do
modelo de Solow. Por outro lado, diferentemente do modelo de Solow, no modelo de
Ramsey a poupanca ¢ variavel endogena, ja que familias maximizam a utilidade gerada
pelo consumo. A preferéncia por consumir entre diferentes datas é representada pelo

pardmetro p, a taxa de desconto. Quanto maior seu valor, maior o desejo das familias
em consumir no tempo presente. Da mesma forma, o menor valor de p reduz a

utilidade de consumir no periodo t. Uma forma de representar a utilidade das familias é
tomar a integral de zero ao infinito da funcdo de utilidade do consumidor, descontada a
taxa de preferéncia pelo consumo presente e a expansdo da populacéo:

U =Ju(c,)e"e *dt ®)

em que u(c,) é a utilidade do consumo; e™ é o aumento do tamanho da populagéo no
tempo t; e € a preferéncia por consumo no tempo tp.

Porém, a maximizacao da utilidade esta restrita a disponibilidade de renda das familias.
A renda dos individuos é composta pelo salario e pagamento de juros, enquanto que as

despesas s@o 0s gastos com consumo e ativos financeiros:

a=W+ra—c—na

® H4 vasta literatura sobre convergéncia condicional. Ver Deaton (1999) e também os trabalhos pioneiros
de Barro (1991), Barro e Sala-i-Martin (1992) e Mankiw, Romer e Weil (1992).
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Maximizar (5) sob tal restricdo gera a seguinte equacao de Euler’:

r=p- ue)e ¢ = Equacéo de Euler (6)
u'(c) Jc
Como a utilidade do individuo vai caindo ao longo do tempo diante do aumento no

consumo, ou seja u”’(c) <0, as familias preferem suavizar o consumo, isto é, consumir

de forma constante no tempo. A equacdo (6) especifica a velocidade de ajuste do
consumo em resposta ao hiato entre a taxa de desconto e a taxa de juros. O inverso
dessa velocidade é a elasticidade da utilidade marginal do consumo entre duas datas,
que determina o desejo das familias em substituir consumo ao longo do tempo®. Quanto
maior a elasticidade, maior a disposicao das familias em variar seu consumo ao longo

do tempo.

No equilibrio ¢ =0, a taxa de juros se iguala a taxa de desconto. Uma maneira de
alterar o equilibrio é através dos juros. Aumento na taxa de juros vai fazer com que as

familias abdiquem do consumo no periodo t, para consumir mais no periodo t,. N&o

obstante, a majoracédo da taxa de poupanca diante do aumento dos juros é apenas um dos
motivos pelos quais as familias abrem méo do consumo. Na medida em que a renda
cresce, as familias ndo irdo consumir numa propor¢do muito elevada, ja que sua
satisfacdo vai diminuindo com o aumento dos gastos, devido a concavidade da funcédo
de utilidade do consumo. Dessa forma, a poupanca passa a crescer, além do aumento

dos juros, com a expansdo da renda’.

Na chamada “dinamica de transi¢do” (geralmente expressa por meio de um diagrama de
fase nos livros-texto), observam-se as trajetdrias do consumo e do estoque de capital até
a economia atingir o nivel de estado estacionario. O diagrama é formado pelo sistema

de equac0es diferenciaveis do consumo e capital:

" E nescessario também impor uma condic&o ndo-Ponzi ou um limite natural ao endividamento. Ver
Acemoglu (2009, p. 290).
& Ver Acemoglu (2009, p. 295).

9“0 desejo de suavizar o consumo impulsiona o comportamento de poupar da familia, porque ela tende a
emprestar quando o rendimento é relativamente baixo e poupar quando a renda ¢ relativamente alta”
(BARRO; SALA-I-MARTIN, 2004, p.87).
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(f'(kA)—(5+p+¢>X)j n
= ,sendo que r = f'(k)-& (7)
Q

Segundo a equagdo 9, no momento em que a taxa de juros é superior a preferéncia pelo

consumo atual, dado o inverso da elasticidade de substitui¢do, os individuos irdo elevar

c . .
seu consumo ao longo do tempo — > 0. O crescimento do consumo no tempo levara
c

uma diminuicdo na taxa de poupanca. Numa situacdo oposta, em que 0S juros Sao

inferiores a disposicdo a consumir hoje, a utilidade dos individuos vai ser maior com

c
gueda no consumo no tempo | — <0
c

A partir do comportamento do consumidor, é factivel conhecer a trajetdria do estoque

de capital. O crescimento do consumo no tempo (é < 0), diante de juros aumentados,
significa que a produtividade marginal do capital tende ao infinito (f’(lz) —>ooj eo
estoque do capital tende a zero (k - Oj, ou seja, o estoque de capital é decrescente no
tempo (k < Oj. No sentido inverso, a reducdo no consumo ao longo do tempo nada
mais é do que a produtividade marginal do capital tendendo a zero (f'(lz) — 0) eo

estoque do capital tendendo ao infinito (k — ooj .

As trajetorias opostas seguidas pelo consumo e capital cessam a partir do momento em
gue ambas encontram-se numa regido estavel, o que garante que ha um equilibrio®.
Contudo, tal equilibrio ndo é necessariamente estavel, se condi¢Bes de suficiéncia ndo

sdo estabelecidas. Mesmo se a economia ja esta no equilibrio, variaveis sdo susceptiveis

10«Se o consumo é apenas igual ao nivel critico, a economia converge para o ponto onde os dois ¢ e k sio
iguais a zero” (ROMER, 2012, p. 62).
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a sofrerem choques exdgenos e, assim, abandonarem o estado de estado estacionario em
que se encontram. Os avangos tecnoldgicos sdo os principais fatores que interferem na

estabilidade do modelo.

Um forte pressuposto que garante a convergéncia ao estado estacionario é a condi¢do de
transversalidade. “E importante ressaltar a importancia da condigdo de transversalidade
na determinagdo do equilibrio tnico” (Barro e Sala-i-Martin, 2004, p. 104). Segundo
esse pressuposto, as firmas ndo acumulardo estoque de capital ao longo dos anos de
maneira ilimitada, fazendo que este ativo cresca a taxas decrescentes até atingir o

equilibrio.

Utilizando uma funcdo de producdo Cobb-Douglas, encontra-se o nivel de poupanca

6timo:

S:a(X+)i+5) (8)

f (k)
Nos estagios iniciais de crescimento da economia, havera aumento da produtividade
marginal do estoque de capital e, portanto, dos juros. Na medida em que 0s juros

crescem, a poupanca passa ser o principal destino dos recursos financeiros das familias.

Por outro lado, com o crescimento adicional da economia, 0 estoque de capital
aumentara, o que reduzird a produtividade e, assim, os juros. Por meio do efeito
substituicdo, somente, a poupanca se reduz com o crescimento da economia, diante da
queda nos juros. Através do efeito renda, a poupanca tende a crescer. 1sso porque 0
crescimento da renda faz com que as familias tenham maior disponibilidade de recursos,

0s quais, ndo sendo totalmente direcionados para o consumo, fomentarao a poupanca.

Uma forma de verificar a dindmica da poupanca é através da elasticidade de
substituicdo intertemporal. O aumento da elasticidade vai reduzir a utilidade marginal
do consumo (equagdo 7) fazendo com que as familias tenham pouca disposicdo em

aumentar as despesas ao longo do tempo e, consequentemente, a taxa de poupanca
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venha crescer no decorrer dos anos. Nesse caso, 0 aumento da elasticidade torna o efeito

renda mais importante que o efeito substituicao.

Matematicamente € possivel observar a mudancga na poupanca ao longo do tempo diante

da mudanca na renda. Partindo da funcéo de poupanca:

S _ a(X+n+9) )
(S+p+ex)
7=_C 9.1)
f (k)

Apo6s manipulagdes, é possivel obter a seguinte funcéo:
1 = f(k){ (o= )}(mpwx)(s —lj 9.2)
® ®

Derivando a equacdo 11.2:

Okt :f"(k)k*{z (p- )}f (K) 22, 2(t) (9.3)
ot @

. (p-1)

} e, consequentemente,
»

De acordo com a equacdo (9.2), quando [s > } {
®

4, >0, a poupanca é funcdo do nivel de renda. Isso porque h& baixa elasticidade
intertemporal, com pequena disposicao das familias em mudar seu nivel de consumo no
- * l _1 - ~
tempo. Diferentemente, com {s <—] tem-se {z <M} e, por fim, x, <0. Entdo,
®» 2
nesse Ultimo caso, as familias passam a poupar pelo efeito substituicdo, ndo mais pelo

efeito renda, pois estardo predispostas a variar o0 consumo no tempo.

Conforme dito acima, o aumento da poupanca é acompanhado pelo crescimento do
estoque de capital, conforme Grafico 2, que demonstra essa relacdo entre ambas as

variaveis:
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Grafico 4: Trajetoria da poupanca ao longo do tempo
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Fonte: Elaboragdo prépria, a partir do BANCO MUNDIAL, 2013

Como no modelo de Solow, poupanca nao causa crescimento no modelo de Ramsey, no
minimo ndo no equilibrio de longo prazo. Ha, porém, duas diferencas cruciais. A
primeira é que a exogeneidade da taxa de poupanca no modelo de Solow é trocada pela
exogeneidade da taxa de desconto e da taxa de substituicdo intertemporal no modelo de
Ramsey. Entdo, mas correto é dizer que preferéncias ndo causam crescimento no
modelo de Ramsey, ou s6 o podem fazer no curto ou médio prazos. Mas, dadas as
preferéncias, a ligacdo com crescimento econdmico é a mais tradicional, j& vislumbrada
no modelo de Solow, ou seja, uma determinacdo da poupanca para o crescimento (de
curto ou médio prazos). Contudo ha novas nuances: como visto acima, o tamanho da
elasticidade intertemporal de substituicdo determina a extensdo do efeito taxa de juros
(efeito riqueza mais efeito substituicdo) sobre o consumo e, consequentemente, sobre a

poupanga.

A segunda diferenca também estad relacionada ao préprio processo de maximizagdo
intertemporal da utilidade. Como consumidores sdo forward-looking no modelo de
Ramsey, entdo, ceteris paribus, eles poupardo mais e gastardo menos quando houver
um crescimento exogenamente mais alto, j& que se sentirdo mais ricos (CAROL e
WEIL, 1994). Entdo h& uma determinacdo inversa, do crescimento para poupanca,
quando se faz a comparacdo com a ligacdo mais tradicional. Essa caracteristica €
importante e esta intimamente relacionada com a hipdtese da renda permanente, como

se vera adiante.
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Por fim, vale ressaltar que a introducdo do processo de escolha intertemporal permite
uma caracterizacdo melhor da relacdo entre renda e poupanca por causa da utilidade
marginal decrescente do consumo. Algumas derivac@es especificam uma elasticidade de
substituicdo intertemporal como uma funcéo crescente da riqueza, a fim de permitir que
a habilidade de poupar cresga agudamente depois que a renda excede algum nivel de
subsisténcia. Isso sugere que a influéncia da renda sobre a poupanca é maior em paises
em desenvolvimento que em paises desenvolvidos, algo que encontra alguma evidéncia
nos dados (LOAYZA; SCHMIDT-HEBBEL; SERVEN, 2000). Além disso, a
introducdo de incerteza numa modelo de Ramsey mais completo permite considerar o

motivo precaucdo, cuja importancia se vera na se¢do 2.6 abaixo.

3.3 GERACOES SOBREPOSTAS

No modelo bésico de geracdes sobrepostas, a distribuicdo temporal é discreta e finita,
havendo somente dois periodos: no primeiro o individuo é jovem; no segundo, é idoso.
Quando o individuo € jovem ele tanto consume quanto poupa. Sua poupanca sera
utilizada na velhice, etapa que o individuo se ausenta do trabalho e dispde unicamente

da renda poupada no periodo anterior.

Ha principios microeconémicos analogos aqueles do modelo de Ramsey: os individuos
sd30 avessos ao risco, 0s mercados sdo competitivos, a producdo das firmas possui
retornos constantes de escala e as condi¢des de Inada sdo validas (a economia cresce a

taxas decrescentes).

A funcdo de utilidade compreende os niveis de consumo nos dois tempos, 1 e 2:

U - oha J{( cre )( 1 ﬂ (10)
L-9) [(A-9) A1+ p)

Em que: C, o consumo quando jovem; C, o consumo quando idoso; ¢ o inverso da

elasticidade de substituicdo intertemporal; o a taxa de preferéncia pelo consumo no

tempo.

1 \er Ogaki, Ostry e Reinhart (1996).
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Maximizar a funcéo de utilidade acima sob a restri¢éo

gera a seguinte equacdo de consumo nos dois periodos:

C

C_z{M} ’ (11)

1+ p)

A partir da equacdo de consumo acima é possivel obter a seguinte fungédo de poupanca:

[€=2)
(1+ rt+l) 7

S(n =

(12)

(1-¢)

(@+ )2 )+ @ery)

De acordo com as equagOes acima, juros elevados encarecem 0 consumo,
desencorajando 0 mesmo, mas estimulam a poupanca. Todavia, se 0 desejo pelo
consumo presente for superior a taxa de juros, o individuo abrird mdo da poupanca para

consumir, tornando o efeito substituicdo menos relevante. O termo ¢ determinara a
disposicdo da familia em modificar seu consumo no tempo. Familias com mais alto
valor de ¢ tém menor tendéncia para mudar seu consumo entre o0s dois periodos, ainda
que a taxa de juros seja elevada. Nesse caso, o efeito renda € mais forte que o efeito
substituicdo, e as familias poupam mais, algo que ndo aconteceria com uma maior
propensdo a mudar o consumo no tempo (baixo valor de ¢). Quando ¢ >1, o efeito
renda domina o efeito substituicdo. Em contraste, quando ¢ <1, o efeito substituicdo
domina, e os individuos reduzem o consumo quando jovens e, assim, aumentam as suas

poupancas™.

Se, por um lado, as familias poupam, seja em funcdo dos juros, seja em funcédo da renda,

por outro, as firmas sdo o principal destino desses recursos, haja vista a correspondéncia

12 \/er Acemoglu (2009, p. 333).
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entre poupanca e crescimento do estoque de capital. O estoque de capital no periodo

t+1 é o montante poupado pelos jovens no periodo t**:

Kot = S(rt+l) L AW, (13)

A dindmica do capital no tempo e sua oscilagdo em torno do equilibrio dependerdo da
relacdo entre montante de capital no periodo t e t+1. Tomando uma fungdo Cobb-

Douglas™ com ¢ =1, inserindo a equagdo 14 na funcéo 15 e dividindo ambos os lados

por AL, ,, obtém-se o capital efetivo por trabalhador em t +1:

1 , ,
hﬂ={Kaiaa:5ﬂﬁqf«mﬂh«o—hf«o% (14)

Em que f(k,)—k f'(k,) é o salario do trabalhador; s(f’(k.,) é a fracdo da renda
poupada; (1+n) é a taxa de crescimento da populacdo; (1+ g) € a taxa de crescimento

tecnoldgico.

1 o
kmz{ﬂa+ma+m@+pﬂmf“WJ} (44

O termo (2+ p) representa 0 impacto da poupanca sobre o capital no tempo futuro.

Uma queda na taxa de desconto significa uma menor disposicdo para 0 consumo
presente, favorecendo o crescimento da poupanca e, consequentemente, do estoque de
capital para o periodo t+1. Ademais, note-se que num modelo geral de geracOes
sobrepostas, ha possibilidade de equilibrios multiplos, o que trds implicacdes sobre a

poupanca, cuja trajetéria pode ndo ser bem comportada®®.

Assim como no modelo de Solow, 0 modelo de geragdes sobrepostas apresenta excesso
de poupanca, porem em um montante superior ao da regra de ouro. (BARRO; SALA-I-
MARTIN, 2004, p. 196). Para ver isso, considere que a economia esta em equilibrio e

que a taxa de crescimento tecnoldgico é zero t = 0. Entdo, a partir da equacéo 16:

3 \Ver Romer (2012, p.81).
“of (k) =k*
15 Ver Acemoglu (2009, cap. 9).
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= (-a) & (15)
T+ 9)2+ p)

Derivando ¢ = f (k") —(n+ &)k em relagdo a k , encontra-se 0 Kk, :

(24

Kgoid = 1) (16)

De acordo com a equacédo 18, o estoque de capital no estado estacionario é superior ao
estoque de capital da regra de ouro, explicitado na equagdo 19. Ao contrario do modelo
de Ramsey, isso implica que ndo ha 6timo de Pareto: um aumento do bem-estar dos
individuos ocorrera diante de uma reducdo no consumo e, consequentemente, elevacao
na taxa de poupanca’®. A auséncia da condicdo de transversalidade é responsavel por
essa situacdo de sobrepoupanca.

Outra maneira de verificar ineficiéncias no modelo basico de geracdes sobrepostas é
através do pressuposto de que existem somente dois periodos. Como o individuo que
nasce no momento t morrera no momento t+1, ele ndo terd relagdo comercial com
alguém que nasce no tempo t+2, algo que torna o mercado incompleto e sem

equilibrio.

O modelo de geracdes sobrepostas esta intimamente ligado a hipétese do ciclo de vida,
que sera exposta mais adiante. Para que e relagdo seja estabelecida mais formalmente, é
preciso introduzir varias geracGes vivendo lado a lado. Uma verséo ja consagrada que
permite varias geracdes vivendo lado a lado é o modelo de juventude perpétua de

Blanchard®’.

3.4 MODELO AK

Nos trés modelos de crescimento neocldssicos acima ha convergéncia, ou seja, a

economia tende ao equilibrio. Em modelos de crescimento enddgeno tipo AK, ndo ha

16 \ver Acemoglu (2009, p. 338) e Romer (2012, p. 88).
7 \Ver Acemolgu (2009, cap. 9).
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retornos decrescentes de escala, sendo assim a economia deixa de convergir ao

equilibrio de estado estacionario.

Um modelo AK simples tem inicio através da maximizacao da utilidade das familias:
(-¢) _

U=[e ™ {C—l}dt (17)
1-9)

com a restricdo de disponibilidade de renda:
a=(r-n)a+w-c(t) (18)

Sendo que a = Ativos por pessoa no tempo;

Novamente, 0 consumo oscila ao longo do tempo como funcgéo direta da taxa de juros,
da disposicdo das familias em consumir no tempo presente e da elasticidade de

substituigéo intertemporal:

c (r-p)
. (19)

Partindo da maximizacdo das firmas, a produtividade marginal do capital iguala-se a
taxa de é juros mais depreciacdo. Com o nivel de consumo no tempo zero sendo ¢(0), o

consumo per capita no tempo t é:

Ly a-s-pyt

c(t) = c(O)e(‘/’ (19.1)

Ao inserir na equagdo 23.1 a fungdo 22, obtém-se

Eya-s-pyt

K =(A-n-5)k —c(0)e * (20)
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Segundo a equacdo 21, quando a economia esta em equilibrio ela a cresce a taxas
constantes. Na medida em que a producdo, 0 consumo e o capital crescem a mesma

taxa, ndo ha dinamica de transicdo:

_f(D)-LFL)-5-p
@

(21)

,\_
(@]
|

< lxw <<

Como visto antes, tornar a elasticidade do produto per capita em relacdo ao capital per
capita arbitrariamente alta numa funcdo Cobb-Douglas faz com que o ajuste em direcéo
ao equilibrio seja lento no modelo de Solow. Se essa elasticidade assume um valor
unitario, a funcdo de producdo torna-se uma fungdo AK . Isso fara com que um aumento
na taxa de poupanca aumente permanentemente a taxa de crescimento. Essa é uma
versdo mais simples ainda do modelo AK em relagdo ao modelo acima. Como
conclusdo, em modelos tipo AK, poupanca ou a estrutura de preferéncias subjacente a
ela causam crescimento no longo prazo. Isso deve ser levado em conta na estratégia
empirica mais a frente, se a relacdo entre poupanca e crescimento € interpretada como

sendo de longo prazo.

3.5 HIPOTESE DA RENDA PERMANENTE

Uma importante contribui¢do para a teoria de escolha intertemporal sdo os estudos sobre
a renda permanente desenvolvidos por Milton Friedman na década de 1950. De acordo
com a hipotese da renda permanente, as familias tendem a manter um consumo estavel
ao longo do tempo, fazendo com que mudancas transitorias na renda ndo afetem o
consumo. As decisdes de consumo dependem ndo somente da renda corrente, como

também da renda futura — o que mais vale € o valor descontado da renda.

Ha varias versdes da hipdtese da renda permanente. Seguindo Flavin (1981), Campbell
(1987) e Deaton (1999), a partir da maximizagdo de uma funcdo de utilidade quadratica
intertemporalmente aditiva sob a suposicdo de taxas de juros real e de preferéncia

intertemporal constantes e iguais, é possivel chegar a seguinte equacao:
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5 A
s =—XEg i’t;;k dt 22)

Em que s, é a poupanga; y,,, renda real do trabalho; r taxa real de juros.

Segundo a equacao acima, a poupanca € o valor presente descontado da queda futura
esperada da renda: se a renda esta crescendo, o consumidor deve tomar emprestado e
pagar depois. Se 0 que se espera € que a renda caia no futuro, por conta da
aposentadoria, por exemplo, o consumidor deve poupar para manter 0 consumo
constante. Crescimento antecipado gera entdo poupanca negativa. Portanto, para a
hipo6tese da renda permanente poder explicar alguma correlagdo positiva entre poupanca
e crescimento, os individuos devem ser surpreendidos pelo crescimento de suas rendas
(DEATON, 1999). O efeito do crescimento esperado sobre a poupanca é o que Carol e

Weil (1994) chamam de “human-wealth link” no contexto de um modelo de Ramsey.
3.6 HIPOTESE DO CICLO DE VIDA

Conforme os pressupostos do modelo do ciclo de vida de Modigliani, 0 comportamento
da poupanca é funcdo das expectativas da renda em toda vida. Isso faz com que exista
uma relacdo negativa entre a taxa de dependéncia de jovens e a poupanca, diferente das

fases posteriores da vida, quando a relacéo passa a ser positiva®.

O argumento é que os jovens tendem a dispor de menor magnitude de renda, uma vez
que estdo fora do mercado de trabalho. Contudo as expectativas de ganhos futuros
proporcionam aos mesmos a obtencdo de empréstimos, situacdo econdmica que os leva
a nao pouparem. Por outro lado, pessoas adultas e com melhor desenvolvimento
profissional passam a dispor de maior nivel de renda, aumentando a predisposi¢do a
poupar. No caso dos individuos adultos, ndo somente a renda se constitui o principal
determinante da poupanc¢a, como também a necessidade de manter o mesmo nivel de

consumo quando idosos os estimulard a poupar visando a aposentadoria. Por fim,

18 ver Luhrmann (2003).
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quando idosos, os individuos tendem a despoupar, uma vez que a renda sofrera queda

significativa diante da impossibilidade de continuar trabalhando.

Diferente da hipdtese da renda permanente, a hipotese do ciclo de vida gera uma
correlacdo positiva entre crescimento e poupanca. Para tanto, € preciso supor a
convivéncia de diferentes geragcdes e assumir que o crescimento da renda acontece entre
geracdes (coortes), e ndo dentro delas’®. Entdo, quando crescimento acontece, nenhum
individuo espera crescimento adicional ao longo de sua vida, mas, se as geracdes mais
jovens sdo mais ricas que as geragdes mais velhas, seus sucessores terdo perfis de renda
mais elevados. Dessa forma haverd uma grande lacuna entre os perfis de rendimento de

sucessivas coortes.

E facil imaginar como diferentes perfis de rendimento geram diferentes perfis de
poupanca segundo a hipétese do ciclo de vida. Como individuos tomam empréstimos no
inicio de suas carreiras, poupam quando estdo no meio delas e consomem o0s ativos
acumulados depois de suas aposentadorias como o objetivo de suavizar 0 consumo, se
cada sucessiva coorte ganha mais que a precedente, ela gozara de um nivel de consumo
mais elevado que também terd que sustentar apds sua aposentadoria. O desejo de
suavizar o consumo faz com que a “idade média” de cada unidade de moeda poupada
seja menor que a “idade média” de cada unidade despoupada. Com taxas de crescimento
mais altas, ha poupanca liquida, j& que a poupanca no meio da vida de geracGes mais
novas supera a despoupanca no fim da vida de geragdes mais velhas. Entdo o

rendimento mais elevado de geragBes mais novas aumenta a poupanga®.

Como, no modelo de ciclo de vida, a taxa de poupanca agregada sdo as taxas de
poupanca de diferentes grupos etarios ponderadas pelas respectivas participacdes na
populacdo, é clara a influéncia da composicdo demogréafica e de sua mudanca sobre a
taxa de poupanca. Modelos que incorporam a hip6tese do ciclo de vida com mais
estrutura e melhor desenhados formalmente s@o construidos como modelos de geracoes

sobrepostas com convivéncia de varias geracGes, como fazem, por exemplo, Graf e

19 Sem essas suposicdes as duas hipéteses sdo iguais.
20 \/er a exposicao geométrica de Deaton (1999, p. 42-43).
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Schattenberg (2006). Nesses casos, as hipoteses da renda permanente e do ciclo de vida

aparecem num Gnico modelo, ou seja, ha crescimento dentro e entre as coortes?'.

3.7 MOTIVO PRECAUCAO, DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E DEMAIS
DETERMINANTES DA POUPANCA

Em modelos de escolha intertemporal com incerteza é natural surgir 0 motivo precaugéo
para a formacdo de poupanca. Uma maior a incerteza sobre o consumo futuro causa
uma queda no consumo presente, 0 que aumenta a poupanca corrente. Com a utilidade
marginal do consumo estritamente convexa, o efeito serd mais forte quanto maior a
incerteza sobre a renda ao longo de toda a vida do individuo. Isso significa, ceteris
paribus, que a taxa de poupanca tende a ser mais elevada em paises em que a renda é
mais volatil, como aqueles que dependem principalmente do setor primario (EDWARS,
1995). Nesse caso, a taxa de inflacdo pode ser empregada para capturar a incerteza
macroecondmica futura (WANG; XU; XU, 2012)%.

O motivo precaucdo tem sido fator chave em alguns trabalhos recentes que buscam
explicar a influéncia do desenvolvimento do sistema financeiro sobre a formacéo de
poupanca. Wang, Xu e Xu (2012), por exemplo, constroem um modelo no qual o
desenvolvimento financeiro tende a reduzir o motivo precaucdo das familias, mas
aumentar a habilidade das firmas em tomar emprestado e investir. O resultado € que a
taxa de poupanca inicialmente cresce com o desenvolvimento financeiro, por causa do
maior investimento das firmas; mas segue-se um declinio com o desenvolvimento
financeiro adicional, porque a poupanca por precaucdo das familias cai
substancialmente. Essa relagdo em forma de “U” invertido tem sido documentada
inclusive nos dados, como mostram Wang, Xu e Xu (2012)*. N&o obstante, o
desenvolvimento financeiro traz externalidades que causam a melhoria das condig¢des

macroecondmicas (LEVINE, 1997), o que gera mais ambiguidade.

2! Mas geralmente é preciso simulagdo para se chegar a algum resultado.

#2 Ha também uma distingo entre aversao ao risco e aversao a substituicéo intertemporal, 0 que torna
mais completa a teoria da poupanga por precaucdo. Ver Kimball e Weil (2009).

2 \er também Beck (1999).
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Uma interacdo que é comumente ressaltada é entre inflacdo e desenvolvimento
financeiro. Ha na literatura um argumento bastante geral de que, num ambiente
inflacionario, a intermediacdo financeira serd mais dificil, tendo em vista que a taxa de
retorno dos investimentos se torna cada vez mais incerta (ROSSEAU, 2002). Mas ha
controvérsias permeando essa relacdo. No estudo feito por Rosseau (2002), por
exemplo, a inflagdo s6 tem alguma influéncia (negativa) sobre os mercados financeiros
acima de determinado limiar. Isso € diferente do argumento de Boyd (2000), segundo o
qual a partir de certo limiar todos os danos negativos que poderiam ser causados pela
inflacdo ja foram realizados, tornando a inflacdo adicional indcua — 0 que importa sdo

0s niveis moderados de inflag&o?”.

Outro potencial determinante da poupanca agregada é a desigualdade da distribuicdo da
renda. Embora haja certa tradicdo em se tratar da distribuicdo funcional da renda, com
origem em Lewis (1954), Kaldor (1957) e Pasinetti (1962), o foco nas Ultimas décadas
tem sido sobre a distribuicdo pessoal da renda. A principio, modelos de agentes
heterogéneos sugerem que paises com maior concentracdo de renda devem ter taxas de
poupanca mais altas, ja que familias de mais alta renda tendem a poupar uma fragdo
maior dela (EDWARDS, 1995). Modelos mais recentes tambeém atribuem a maior
concentracdo de renda um efeito positivo sobre a poupanca das familias, mas um efeito
negativo sobre a poupanca de firmas e do governo, resultando num efeito ambiguo
sobre a poupanca agregada (SCHMIDT-HEBBEL; SERVEN, 2000). Outros potenciais
determinantes estdo relacionados a instabilidade politica, aos efeitos diretos do acimulo

de capital humano e do grau de abertura da economia.

24 \Ver também Qayyum (2004).
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4 ESTRATEGIA EMPIRICA

Este capitulo descreve o modelo econométrico, a base de dados e os resultados da
equacdo estimada. A metodologia empirica e tedrica desta pesquisa esta fundamentada
na literatura discutida nas sec¢fes anteriores, como também nos diferentes trabalhos
aplicados, os quais analisaram o comportamento da poupanca diante das variaveis
macroecondmicas. As pesquisas de Horioka e Terada-Hagiwara (2012), Wang, Xu e Xu
(2012), Park e Shin (2009), Gulati e Thimann (1997) e Edwards (1995) foram os
principais estudos aplicados utilizados nesta pesquisa. A excec¢do de Wang, Xu e Xu,
(2012), os trabalhos citados discutiram o comportamento da poupanca para conjuntos
distinto de paises. Em todos trabalhos foi aplicado o modelo de dados em painel,
utilizando o método de varidvel aleatdria e efeito fixo, ou somente o método de efeito

fixo.

Dentre os estudos apontados acima, apenas a pesquisa Horioka e Terada-Hagiwara
(2012) ressaltou o impacto ndo linear da renda sobre a taxa de poupanca domeéstica,
evidenciando o comportamento convexo da poupanca em relacao a renda. Nas pesquisas
restantes foram observadas o impacto linear da renda® sobre a taxa de poupanca, e estas
estimativas apresentaram um impacto estatisticamente significante e positivo da renda
sobre a taxa de poupanca, doméstica ou privada. Adicionado a variavel renda, em todas
as equac0es estimadas foram incluidas varidveis do setor financeiro, taxa de juros, de
inflacdo e de dependéncia dos jovens e idosos, assim como outras variaveis que
influenciam no comportamento da poupanca, como expectativa de vida?®. As pesquisas
utilizaram diferentes variaveis de desenvolvimento financeiro, uma vez que ainda nao
existe um consenso tedrico sobre qual devera ser a verdadeira variavel que represente
este mercado. De acordo com Cihak, Demirgug-Kunt, Feyen e Levine (2013), apesar
dos notaveis progressos na coleta de dados e informacdes acerca dos sistemas
financeiros nos Gltimos anos, pesquisadores e profissionais ainda ndo possuem medidas

precisas do funcionamento do sistema financeiro.

% A variavel renda utilizada nas pesquisas foi PIB per capita.
% \er Park e Shin (2009).
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Ainda que a pesquisa de Wang, Xu e Xu (2012) ndo analise o comportamento da taxa
de poupanca perante a renda, este estudo € importante para o melhor entendimento
sobre o comportamento da poupanca. O trabalho de Wang, Xu e Xu (2012) ressalta a
dindmica da poupanca diante das imperfeicfes no mercado de crédito, indicando que a
poupanca por precaucdo podera aumentar em virtude do baixo desenvolvimento do
setor financeiro. A partir desta conclusdo ao comportamento da poupanga podera ser
determinado pelo desenvolvimento do setor financeiro, independentemente do nivel de

renda e da taxa de juros.

4.1 ESPECIFICACAO DO MODELO

O modelo econométrico que demonstra o comportamento da taxa de poupanca
domeéstica diante do nivel de renda é especificado com base na teoria macroecondmica e

em trabalhos aplicados:

poup; = In pib; B, +(In pib, )28, +cred, B, + (cred; )?B, +crecpib; Bs + jov, B +ido; B, +
jure, B +ext; B, +inf lao, B, +urban, g, +soc, B, +exp, f;+gin, B, + D +¢; +
(23)

De acordo com a equagdo (23), poup, é a taxa de poupanga doméstica do pais i no
tempo t, Inpib,e (Inpib,)> é o logaritmo do PIB e este ao quadrado, ambos
representando a renda. Conforme pressuposto tedrico a renda assume um
comportamento convexo em relacdo a taxa de poupanga doméstica. As variaveis cred,
e (cred,)? é o crédito interno proveniente do setor bancério e este ao quadrado,

especificando o setor financeiro. Espera-se que o setor financeiro tenha impacto
cdncavo sobre a taxa de poupanca, pois na medida em que a oferta de crédito cresce, as
pessoas tendem a despoupar. Assim como a variavel logaritmo do PIB, a expectativa é

que o crescimento do PIB crecpib,, tenha impacto positivo sobre a taxa de poupancga
doméstica. Ja as variaveis jov, e ido,, ambas sdo as taxas de dependéncia dos jovens e

dos idosos. De acordo com a teoria do Ciclo de Vida de Modigliani, jovens e idosos
tendem a despoupar, pois estdo afastados do mercado de trabalho, dispondo, assim, de

menor nivel de renda. As variaveis jure, e inf lao, séo juros reais e taxa de inflacéo,
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respectivamente. Segundo a teoria macroecondmica, 0 aumento dos juros reduz a
poupanca, pelo o efeito substituicdo. Por outro lado, a inflagdo representa uma variavel
de instabilidade econémica e esta podera ter efeito ambiguo, haja vista que o aumento
da instabilidade estimula a poupanca por precaucdo, mas diante da diminuicdo no poder

de compra, a inflagdo poderé reduzir a poupanga doméstica.

O termo ext, € a soma das exportacdes e importacdes de bens e servigos, medidos

como propor¢do do PIB, que expressa o grau de abertura econdmica. A expectativa
tedrica € que essa variavel tenha impacto negativo sobre a taxa de poupanca, pois a
entrada de recursos externos reduzira a demanda por recursos internos, ou seja,
poupanca. As variaveis urban, e soc, referem-se a propor¢do da populacdo que vive
na zona urbana e a contribuicdo com seguridade social, ambas com efeito negativo

sobre a taxa de poupanca domestica. Ja as variaveis exp, e gin, sdo expectativa de

vida ao nascer e o indice de gini, representado o grau de concentracdo de renda. Quanto
maior a expectativa de vida, maior serd a taxa de poupanca doméstica Por outro lado,
quanto maior a concentracao de renda menor a taxa de poupanca agregada. Ja a variavel
inflacdo, a crise econdmica podera ter efeito enigmatico, tendo em vista que a poupanca
por precaucdo pode aumentar como também gerar instabilidade institucional, reduzindo

a credibilidade do setor financeiro e, por extenséo da poupanca. Por fim, c, é o efeito

individual de cada pais e y, € o termo de erro.

O modelo incluiu a variavel dummy aditiva de tempo D,, referenciando periodos de

instabilidade macroeconémica ao longo da histéria econémica. Consoante ao que foi
observado na literatura, as varidveis dummy aditivas de tempo de 1983 a 1989,
abrangera o periodo da crise econdmica mundial da década 80. Outro espaco de tempo
usado como varidvel binaria foi de 1994 a 2001, obtendo os efeitos das crises cambiais

no México, em 1994, na Asia, em 1997, e no Brasil em 1999.

Do ponto de vista teodrico, as varidveis incluidas no modelo irdo determinar o
comportamento da taxa de poupanca doméstica. Poréem, varidveis que ndo estdo
especificadas na equacdo estimada, e consequentemente contidas no termo de erro,

também exercerdo influéncia sobre a taxa de poupanca doméstica. Quanto menor a
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capacidade das variaveis independentes em explicar a taxa de poupanca domeéstica,
maiores serdo 0s sintomas da incorreta especificacdo do modelo. O gréafico de
ajustamento € um artificio estatistico que ressalta a qualidade da especificacdo do
modelo econométrico. A partir do momento em que a distancia entre os pontos e a reta
ndo é muito grande, o termo de erro, ou seja, aquelas variaveis que ndo fazem parte do
modelo econométrico possuirdo pouca capacidade elucidativa sobre o comportamento
da taxa de poupanca doméstica. Conforme grafico abaixo, existem poucos pontos
distantes da reta, os quais sdo os erros, tornando satisfatoria capacidade das variaveis

independentes em esclarecer o comportamento da taxa de poupanga domeéstica.

Gréfico 5: Gréfico de ajuste

20 40 60

preditos

-20 0

100

poup

Fonte: Elaboracdo propria, a partir do SOFTWARE R 2.15.3, 2013

4.1.1 Estratégias de Estimacao

Nesta secdo serdo apontados 0s possiveis problemas da regressdo e as estratégias
utilizadas. Uma demonstracdo mais sucinta da equacdo estimada (23) é apresentada

abaixo:

S = In pib A, +(In pib; )24, + X B, +C; + a4 (24)

Na equacdo (24) S, representa a varidvel da taxa de poupanga domestica do pais i (i =
1,...,21) no periodo t (t = 1975,...,2011). In pib, e (In pib,)?, é o logaritmo do PIB e este

ao quadrado, representando a renda do pais i (i = 1,..,21) no periodo t (t =

1975,...,2011). Enquanto que X, simboliza as variaveis de controle, descritas na se¢éo
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anterior, do pais i (i = 1,...,21), no tempo t (t = 1975,...,2011). O vetor dos parametros

das variaveis de controle g, inclui o termo de intercepto fS,, tendo em vista que na

auséncia das variaveis de interesse e de controle, a poupanca podera ser autbnoma. Ja a

variavel c, é a heterogeneidade individual ndo observada de cada pais constante no

tempo. Por fim, s, € o termo de erro aleatorio.

Em uma analise mais acurada observa — se que a regressdo economeétrica possui
problemas de simultaneidade nas variaveis de logaritmo de PIB, este ao quadrado,
crescimento do PIB, crédito interno proveniente do setor bancario e este ao quadrado.
Desse modo, as cinco variaveis explicativas serdo enddgenas, pois outras variaveis terao
impacto sobre as mesmas, gerando o problema de viés de especificacdo. Como forma de
corrigir este problema defasamos em um periodo as cinco varidveis explicativas que
poderiam causar o problema de viés. Este mesmo procedimento foi adotado por:
Edwards (1995), Gulati e Thimann (1997) e Horioka e Terada-Hagiwara (2012).

S, = In piby_;y 4, + (In pib, )24, + Xien B, + X3, +C; + Ly (24.1)

A variavel X ¢ é interpretada como as variaveis de crescimento do PIB, crédito
proveniente do setor bancario e este ao quadrado. Enquanto que X, S&o as variaveis de

controle restantes.

A violacdo dos pressupostos econométricos podera nao se restringir apenas a questdo da
simultaneidade. Isso porque a existéncia de 21 paises nas mais antagonicas estruturas
econdmicas, sociais e politicas pode fazer que a variancia ndo fosse constante. Como
forma de verificar a existéncia ou ndo de heterocedasticidade, é explanado o grafico 6,
a partir desta ilustracdo observa — se que ndo existe uma tendéncia ou trajetéria do

gréafico que justifique a presenca de heterocedasticidade.
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Grafico 6: Analise da varidncia
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Fonte: Elaboragdo prépria, a partir do SOFTWARE R 2.15.3, 2013

4.2 METODOS DE ESTIMACAO

A metodologia de estimacdo aplicada neste trabalho é dividida em dados em painel e
regressdo quantilica. Através do método de dados em painel serd observada a correlacéo
entre a renda e a taxa de poupanca domeéstica, enquanto que a regressdo quantilica

destaca o impacto dos distintos niveis de renda sobre a taxa de poupanca doméstica.

4.2.1 Dados em Painel

Os dados em painel combinam séries temporais com dados de corte (Cross-Section). A
vantagem deste método é o aumento do tamanho da amostra e do grau de liberdade,
favorecendo o teste de significancia. Além do teste de significancia, uma importante
caracteristica dos dados em painel reside na viabilidade em acompanhar as nacGes do

continente latino e caribenho no tempo.

Para estimacdo dos parametros € necessario auséncia de correlacdo entre o termo de erro

e as variaveis explicativas, garantindo que o modelo seja nao viesado:

E (s /X, In piby, (In pib; )> =0 (25)
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Entretanto, no modelo de dados em painel, o termo de erro ndo serd a Unica

preocupagdo, mas também a variavel latente c,. Isso porque a correlacdo do termo

heterocedastico com as variaveis explicativas determina o método de estimacdo dos
pardmetros. Na auséncia da correlacdo entre o termo ndo observado e as variaveis
independentes, 0 método utilizado sera de variavel aleatdria, metodologia que estima os
parametros pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQG), tornando os

parametros mais eficientes.

E(c, / X, In pib,., (In pib, )2=0 (26)

Por outro lado, o termo heterocedastico poderad ser correlacionado com as variaveis
explicativas. Desse modo, deixamos de estimar 0 modelo por variavel aleatoria para

entdo usarmos o método de efeito fixo.

E(c; / %, In pib,, (In pib, )2 =0 (27)

Por meio do método de efeito fixo eliminamos o termo constante, através da diferenca

entre a equacao estimada e sua equacéo estimada média.

A definicdo de qual metodo serd aplicado, efeito fixo ou varidvel aleatéria, é
determinada pelo teste de Hausman. Este teste é realizado com base na estatistica do
qui-quadrado, tendo na hipotese nula a auséncia de correlacdo entre a variavel latente e
as variaveis explicativas, enquanto que a hip6tese alternativa é o contrario. Na rejeicdo
da hipdtese nula, devemos utilizar efeito fixo, pois existe grande diferenca®’ entre os

estimadores.

H =0 — Bre ),I.VFE _VRE]_l(bFE — Bre) (28)

Com base nesse teste ndo houve diferencas sistematicas entre os métodos, fazendo que o

método de varidvel aleatdria se aplicado, em funcdo da maior consisténcia e variancia

27 Quando néo existe diferenca entre os estimadores, devemos optar por variavel aleatéria, ndo somente
pelas evidencias do teste de Hausman, mas devido ao método de varidvel aleatoria ser mais eficiente, ja
que utiliza 0 método de MQG.
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minima dos estimadores. Apesar do teste de Hausman indicar a aplicacdo do método de
variavel aleatoria, também sera aplicado o método de efeito fixo, uma vez que as
caracteristicas particulares dos 21 paises que compdem a amostra podem prejudicar o

resultado dos parametros.

4.2.2 Regressdo Quantilica

Através da metodologia para dados em painel é feita a comprovacédo empirica da relagédo
de causalidade entre a taxa de poupanca doméstica e a renda, comprovando ou
refutando a teoria macroecondmica. Entretanto, como forma de torna mais robusta e
inovadora esta andlise, sera observado o impacto que cada nivel de renda exerce sobre a

taxa de poupanca doméstica, por meio da regressdo quantilica para dados em painel.

A regressdo quantilica € uma funcdo de distribuicdo acumulada que estima a equagao
através da mediana condicional e ndo pela sua média. Na medida em que a regressdo
quantilica estratifica a amostra em diferentes segmentos (quartil, quintil, decintil, etc),
este método é capaz de proporcionar uma analise estatistica mais completa das relagdes
entre as variaveis aleatorias estocasticas. 1sso torna o método mais robusto a valores
extremos (outliers), do que o MQO. Além disso, a regressdo quantilica pode ser
utilizada mesmo quando a distribuicdo for ndo gaussiana, ou seja, quando o termo de
erro ndo possui distribuicdo normal. Essas caracteristicas tornam a regressao quantilica

mais eficiente que a de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Diferente do modelo ndo paramétrico em que realizamos o teste de Hausman, no
modelo de regressdo quantilica para dados em painel ndo realizamos teste para escolher
entre o metodo de efeito fixo ou varidvel aleatéria. Conforme discusséo tedrica em torno
das duas metodologias vai ser utilizada neste trabalho o método por variavel aleatéria.
Isso porque no método por efeito fixo quanto maior as caracteristicas individuais em
relacdo aos parametros estimados, a estimacéo da variavel latente ndo sera boa, criando
0 problema do parametro acidental. Ainda que a estimacdo da variavel latente ndo seja
de interesse, a estimacdo deficitaria do termo heterocedéstico prejudica o coeficiente
dos parametros de interesse. Por outro lado, na medida em que particionamos a amostra

em faixas de renda, o termo ndo observado poderd mudar de acordo com os quartis, e
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uma vez que a variavel latente estando correlacionada com a variavel explicativa ird

prejudicar mais uma vez a estimacdo pelo método de efeito fixo.

poup; = In pib; B, +(In pib, )28, +cred, B, + (cred; )?B, +crecpib; Bs + jov, B +ido; B, +
jure, By +ext; B, +inf lao, B, +urban, B, +soc, B, +exp, B; + gin, B, + 2C; + p,
(29)

4.3 BASE DE DADOS E CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

Uma vez especificada a metodologia econométrica desta pesquisa, a partir de agora vai

ser descrito as caracteristicas do banco de dados.

Os dados foram extraidos do site do Banco Mundial para compreender em que medida a
renda tem impacto sobre a taxa de poupanca domestica para 21 paises da América
Latina & Caribe. A distribuicdo de dados longitudinais viabilizou a organizacdo dos

dados em formato de painel.

Inicialmente foi retirada uma amostra com 40 paises da América Latina & Caribe, de
1960 a 2011, totalizando 2.080 observacdes. No entanto, muitos paises latinos
apresentaram auséncia de informacdo e diante da forte instabilidade politica, devido a
existéncia de guerras civis, golpes de estado e atentados politicos, havera o
enfraguecimento do poder institucional, comprometendo a veracidade dos dados. Isso
fez com que reduzissemos a amostra para 21 nacGes, no periodo de 1975 a 2011,
gerando 777 observacbes. Os paises selecionados representaram, aproximadamente,
95% do PIB da regido no ano de 2011. Os paises foram: Argentina, Barbados, Brasil,
Chile, Colébmbia, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, Guatemala, Guiana,
Honduras, Jamaica, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Suriname, Trinidai &

Tobago, Uruguai e Venezuela.

A partir dos dados calculamos as variaveis taxa de poupanca doméstica e juros reais.
Condizente com o estudo de Horioka e Terada-Hagiwara (2012), para encontrar a taxa
de poupanca domeéstica, foi subtraido de 100 a participacdo percentual no PIB do
consumo privado e do governo. Enquanto que a taxa de juros real, foi obtida a partir da
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taxa de juros nominal e de inflagdo, para entdo aplicarmos a formula disponibilizada no

quadro baixo.

Quadro 1 - Variaveis incluidas no modelo

Variaveis Nome das variaveis

Descri¢do

VARIAVEL DEPENDENTE

Taxa de contribuigdo social

Populacédo urbana (% da total) Urban

Comécio externo (%PIB) ext

Desemprego total (%) des

Taxa de poupanca real poup Calculado por 100 - (%C) - (%G)
VARIAVEIS EXPLICATIVAS
Produto Interno Bruto In(pib) Produto interno bruto dividido pela populagdo na metade do ano.
Taxaded dénciad . « .
joéilxeimse ependencia dos jov Relagdo de dependentes mais jovens - pessoas com menos de 15
L?));{:)Se dependencia dos ido Relagdo de dependentes idosos - pessoas com mais de 64
Taxa de crescimento per capita crescpib Crecimento do PIB
do PIB
Crédito ao setor privado cred O crédito interno ao sector privado, refere-se a recursos
(%PI1B) financeiros previstos para o setor privado.
. . . A inflacdo medida pela taxa de crescimento anual do deflator
Taxa de inflagéo inflao S
implicito do P1B
. . Taxa de juros de depésito é a taxa paga pelos bancos comerciais
Taxa de juros nominal nom L -
ou similar para a demanda, o tempo, ou depdsitos de poupanca.
Taxa de juros real real In((1+nom/100)/(1+inflao/100))

Contribui¢Bes para a seguranca social social por empregados,
empregadores, pessoas fisicas e autbnomos, e outras fontes cujas
contribui¢des ndo pode ser determinada.

Refere-se a pessoas que vivem em areas urbanas

O comeércio é a soma das exportagOes e importagdes de bens e
servigos medidos como proporcéo do produto interno bruto.

Participaco da forca de trabalho que esta sem trabalho, mas
esta disponivel para e procura de emprego.

Fonte: Elaboracéo prépria, a partir do BANCO MUNDIAL, 2013

Para analisar o comportamento dos parametros estatisticos da amostra, atraves da

Tabela 1 demonstra — se as estatisticas descritivas das varidveis. De acordo com a

Tabela 1, a variavel inflacdo e poupanca com desvio padrdo de 660.0047 e 22.0885,

respectivamente, possuem maior grau de dispersdo entre os paises. Caracteristica que

evidencia grande heterogeneidade da variavel poupanca e inflacdo entre as nagdes.




Tabela 1 — Estatisticas descritivas de variaveis na amostra (1975-2011)
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Amostra da América Latina & Caribe

Variavel Média Desvio Min. Max.
Poup 9.192724 22.0885 -45.74666 100
Lnpib 7.744433 0.8568823 0 9.954632
(Inpib)? 60.70954 12.86561 0 99.09469
Crecpib 1.309338 4.470425 -28.62324 16.19617
Cred 32.2618 19.34212 0 134.1136
(cred)? 1414.46 1929.77 0 17986.46
Jure -0.0512154 0.3207369 -3.844616 2.059052
Ido 9.391872 3.536138 5.224239 21.86665
Jov 60.6464 16.38753 27.19366 98.32987
Inflao 94.74343 660.0047 -27.63174 13611.63
Exp 69.49184 4.875459 55.18961 79.31509
Urban 58.82612 20.398 8.534 93.5048
Soc 3.085743 7.103993 0 36.82616
Gin 17.15623 24.55835 0 63.3

Fonte: Elaboragéo propria, 2013

Notas:

1 - Valores obtidos através do software Stata 10, para uma amostra de 777 observagdes (1975-2011);

2 - Os termos “Min.” e “Max.” representam os valores maximos e minimos das variaveis na amostra.

Mas, antes de realizar a estimacdo da equacdo, € exposta a matriz de correlagdo. A

matriz de correlacdo evidencia o nivel de co-integracdo entre as variaveis incluidas no

modelo. Como previsto pela teoria, a variavel Inpib, (Inpib)? crecpib, juros reais

apresentam correlacdo positiva com a taxa de poupanca. Ainda como esperado, a taxa

de dependéncia dos idosos, jovens, do setor externo, do indice de concentracdo e das

contribuicdes com seguridade social possuem relacdo inversa com relacdo a taxa de

poupanca doméstica. Numa situacdo antagbnica aos pressupostos tedricos estd a

correlacdo entre crédito oferta pelos bancos, taxa de inflacdo, taxa de populacdo urbana

e a taxa de poupanca doméstica.
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Tabela 2 - Matriz de correlagdo entre as variaveis selecionadas

poup Inpib (Inpib)2 crecpib cred (cred)? jure ido jov ext inflao urban soc exp gini
poup 1
Inpib 0.0567 1
(Inpib)? 0.0879 0.9854 1
crecpib  0.1616 0.1453 0.1516 1
cred -0.0662 0.2749 0.2852 -0.0031 1
(cred)?  -0.0201 0.2677 0.2791 -0.0009 0.9488 1
jure 0.0343 0.2343 0.2289 0.0636 0.2011 0.19 1
ido -0.0338 0.5121 0.5379 0.0807 0.1451 0.1255 0.1507 1
jov -0.0204 -0.7387 -0.7751 -0.1721 -0.3027 -0.2858 -0.1884 -0.6593 1
ext -0.2799 -0.0157 -0.0171 0.0621 0.3171 0.2702 0.033 0.0436 -0.096 1
inflao -0.121 -0.1251 -0.1216 -0.2012 -0.0235 0.0158 -0.0759 -0.0548 0.1003 -0.0526 1
urban 0.0032 0.2849 0.2866 0.0505 0.0202 0.0608 0.0593 0.2705 -0.3294 -0.4129 0.0372 1
soc -0.0583 0.2881 0.295 0.074 0.1661 0.1559 0.1688 0.2783 -0.3062 -0.0378 0.0325 0.333 1
exp 0.0495 0.6854 0.7036 0.1525 0.2493 0.2423 0.2058 0.5139 -0.7324 0.0802 -0.1032 0.4184 0.2728 1
gini -0.0407 0.1707 0.1637 0.0913 0.0182 0.0419 0.1915 0.0524 -0.1894 -0.0507 -0.0453 0.3205 0.2672 0.3281

Fonte: Elaboragéo prépria, a partir do BANCO MUNDIAL, 2013

4.4 RESULTADOS

A partir de agora sera demonstrado o resultados da estimativa das regressdes

economeétricas para dados em painel e para regressao quantilica.

4.4.1 Resultados para Dados em Painel

Nesta secdo sera evidenciado os resultados da estimacdo da equacdo 23 analisando o
impacto da renda sobre a taxa de poupanca doméstica a nivel global de 1975 a 2011.

Conforme realizado o teste de Hausman, aplicaremos o método de variavel aleatoria.

Véo ser estimadas cinco equacbes. Na primeira, a varidvel dependente é a taxa de

poupanca domeéstica em fungdo do logaritmo do PIB (In pib,)e este ao quadrado
(In pib,)?, crescimento do PIB (crecpib,, ), crédito interno ofertado pelo setor bancério
(cred,) e este ao quadrado (cred, )?, taxa de dependéncia dos idosos (ido,,), taxa de
dependéncia dos jovens (jov, ), taxa de juros reais (jure,), taxa de inflagéo (inf lao, ),
soma das exportacdes e importagdes (ext,). Nas quatro equagdes seguintes é

adicionada uma variavel a aquelas que ja constam no modelo.

Inicialmente realiza — se a estimagéo da equacéo a nivel mundial.



Tabela 3 - Estimativa para a equagao mundial (1975-2011)

Variavel dependente: poup (taxa de poupanca doméstica)

VARIAVEL ALEATORIA EFEITO FIXO
Variaveis | 11 11 v \Y | 1 11 v \Y
Inpib -20.53*** -20.51%** -20.83*** -20.86*** -20.77%** -20.19%** -20.19%** -20.49%** -20.53*** -20.46%**
(-46.42) (-46.29) (-46.17) (-46.22) (-45.92) (-44.90) (-44.89) (-44.64) (-44.68) (-44.47)
Inpib? 1.831%** 1.825%** 1.869*** 1.876%** 1.867*** 1.806*** 1.805%** 1.846*** 1.853*** 1.846***
-37.77 -37.43 -37.27 -37.34 -37.09 -36.5 -36.4 -36.11 -36.15 -35.97
crecpib 0.259*** 0.259*** 0.261*** 0.264*** 0.268*** 0.261*** 0.261*** 0.263*** 0.265*** 0.268***
-5.63 -5.64 -5.68 -5.75 -5.83 -5.71 -5.71 -5.74 -5.79 -5.86
cred -0.00876*** -0.00875*** -0.00797*** -0.00799*** -0.00798*** -0.00851***  -0.00850*** -0.00782*** -0.00785*** -0.00784***
(-4.61) (-4.60) (-4.18) (-4.18) (-4.18) (-4.48) (-4.48) (-4.09) (-4.11) (-4.11)
cred? 0.000000550*** 0.000000550***  0.000000508*** 0.000000509***  0.000000508*** | 0.000000528***0.000000528***  0.000000491*** 0.000000493***  0.000000492***
-3.93 -3.93 -3.63 -3.63 -3.63 -3.79 -3.79 -3.51 -3.52 -3.52
old -1.911%** -1.944*** -1.793*** -1.746%** -1.731%** -1.959%** -1.962%** -1.802%** -1.783*** -1.762%**
(-15.35) (-15.16) (-13.32) (-12.81) (-12.68) (-13.73) (-13.33) (-11.61) (-11.46) (-11.31)
young -0.013 -0.00719 -0.0112 -0.0048 -0.0114 0.0168 0.0173 0.0133 0.016 0.00877
(-0.52) (-0.28) (-0.44) (-0.19) (-0.44) -0.62 -0.62 -0.48 -0.58 -0.31
jure -3.591%** -3.614*** -3.524*** -3.478** -3.342** -3.464** -3.467** -3.394** -3.371** -3.263**
(-3.38) (-3.41) (-3.32) (-3.28) (-3.15) (-3.27) (-3.27) (-3.20) (-3.18) (-3.08)
inflao -0.000512 -0.000521 -0.0005 -0.000492 -0.000497 -0.00046 -0.000461 -0.000444 -0.00044 -0.000447
(-0.85) (-0.86) (-0.83) (-0.82) (-0.83) (-0.77) (-0.77) (-0.74) (-0.73) (-0.74)
ext -0.343*** -0.343*** -0.338*** -0.337*** -0.336*** -0.353*** -0.353*** -0.348*** -0.348*** -0.347%**
(-38.78) (-38.80) (-37.72) (-37.63) (-37.49) (-38.61) (-38.58) (-37.58) (-37.54) (-37.43)
urban 0.0404 0.0281 0.05 0.0567 0.00444 -0.00613 0.0191 0.0287
-1.09 -0.75 -1.29 -1.47 -0.1 (-0.14) -0.41 -0.62
social -0.136*** -0.138*** -0.131*** -0.121** -0.121** -0.116**
(-3.71) (-3.75) (-3.55) (-3.26) (-3.27) (-3.13)
expectancy -0.0604* -0.0583* -0.0517 -0.0509
(-2.20) (-2.13) (-1.78) (-1.76)
gini -0.0548** -0.0478*
(-2.76) (-2.39)
_cons 104.4%** 102.5%** 101.8*** 103.2%** 103.0*** 102.9%** 102.7*** 101.9*** 103.2%** 102.9***
-43.51 -34.46 -34.14 -33.81 -33.72 -49.15 -35.71 -35.29 -34.69 -34.58
R2 global 0.5572 0.5588 0.5615 0.5632 0.5649 0.5493 0.5496 0.5527 0.5553 0.5576
R2 within 0.5543 0.5543 0.5549 0.5551 0.5555 0.5546 0.5546 0.5552 0.5554 0.5557
R2 between 0.5602 0.5628 0.5665 0.5695 0.5721 0.547 0.5474 0.5517 0.5563 0.5599

Fonte: Elaboracéo propria, a partir do site do BANCO MUNDIAL, 2013
Notas: Amostra de 7.918 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do
estatistica t em paranteses
* significante ao nivel de 1%

software Stata 10;

** significante ao nivel de 5%

*** significante ao nivel de 10%



47

Os parametros (In pib, ) igual a -20.55 e (In pib,)? igual a 1.832 confirmam a hipétese

do impacto convexo da renda sobre a taxa de poupanca doméstica, na primeira
estimacdo. Essa relagdo é preservada nas estimac@es das equacgdes seguintes (I, 111, 1V,

V), em que incluimos em cada equa¢ao uma nova variavel.

A tabela seguinte apresentara mesma analise, mas com estimacéo para as 21 maiores

economias da América Latina & Caribe.
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Tabela 4 - Estimativa para a equacéo da América Latina & Caribe (1975-2011)

Variavel dependente: poup (taxa de poupanga doméstica)

VARIAVEL ALEATORIA EFEITO FIXO
Variaveis | I 1 v Vv | 1 1 v Vv
Inpib -24.96%** 24.75%% 24,92%%% 24,725 -24.28%** -23.15%** 23.27%%%  23.40%** -23.20%%% -22.95%%*
(-6.03) (-6.07) (-6.13) (-6.06) (-5.95) (-5.50) (-5.67) (-5.72) (-5.66) (-5.56)
Inpib? 1.588*** 1.596*** 1.627*** 1.613*** 1.572%** 1.398*** 1.450*** 1.480*** 1.474%** 1.442%**
-5.04 -5.13 -5.24 -5.18 -5.04 -4.29 -4.56 -4.67 -4.64 -4.52
crecpib 0.491%%* 0.476%%* 0.467%** 0.464%** 0.458%** 0.477%%* 0.431%%* 0.422%* 0.422%* 0.420%*
-3.68 -3.63 357 -3.55 352 358 331 -3.26 3.25 -3.23
cred -0.278*** -0.278*** -0.272%** -0.271%** -0.275*** -0.277*** -0.277*** -0.269*** -0.268*** -0.271***
(-6.05) (-6.13) (-6.00) (-5.95) (-6.04) (-5.94) (-6.09) (-5.94) (-5.86) (-5.93)
cred? 0.000906***  0.000891***  0.000869***  0.000861*** 0.000877*** | 0.000883*** 0.000864*** 0.000838***  0.000831***  0.000843***
-5.45 -5.44 -5.32 -5.21 -5.3 -5.27 -5.28 -5.13 -5.01 -5.07
old 1.066 1.911%% 2.235%* 2.413%%% 2.596% %% 2.052% 4.088*** 4.397%%* 4.444%%% 4.497%**
-1.67 -2.88 -3.29 -3.41 -3.6 -2.53 -4.78 -5.11 -5.04 -5.09
young 0.0602 -0.137 -0.147 -0.17 -0.176 0.0538 -0.342%%  0.341%** -0.352% -0.343%*
0.73 (-1.50) (-1.60) (-1.64) (-1.69) -0.64 (-3.30) (-3.31) (-3.15) (-3.07)
jure 4.042* 4,195* 4.346* 4.404* 4.647* 4.187* 4.454* 4.584* 4.624* 4.806**
-2.15 -2.27 -2.36 -2.38 -2.51 -2.23 -2.43 -2.51 -2.52 -2.61
inflao -0.00189% -0.00163 -0.00152 -0.00151 -0.00155 -0.00182* -0.00141 -0.00132 -0.00132 -0.00136
(-2.13) (-1.87) (-1.75) (-1.74) (-1.79) (-2.06) (-1.64) (-1.53) (-1.53) (-1.58)
ext -0.240*** -0.245%** -0.241%** -0.242%** -0.241*** -0.258*** -0.249*** -0.245*** -0.246*** -0.245***
(-12.01) (-12.39) (-12.17) (-12.18) (-12.06) (-12.39) (-12.26) (-12.09) (-12.05) (-11.99)
urban -0.617*** -0.610*** -0.634*** -0.627*** -1.292%** -1.245*** -1.229*** -1.174%**
(-4.70) (-4.48) (-4.35) (-4.10) (-6.20) (-5.98) (-5.63) (-5.25)
social -0.259* -0.260* -0.263* -0.274%* -0.274%* -0.278%*
(-2.49) (-2.50) (-2.53) (-2.63) (-2.62) (-2.66)
expectancy -0.077 -0.00356 -0.0763 -0.025
(-0.26) (-0.01) (-0.25) (-0.08)
gini -0.039 -0.0316
(-1.40) (-1.12)
_cons 118.2%** 156.9*** 153.7*** 159.5%** 152.5%** 108.1*** 186.2*** 180.0*** 184.0*** 176.2%**
-6.65 -8.06 -7.82 -5.99 -5.58 -5.9 -8.52 -8.22 -6.78 -6.29
R2 global 0.1523 0.1233 0.1161 0.1081 0.1044 0.1234 0.0386 0.0384 0.0384 0.0401
R2 within 0.2987 0.3237 0.3308 0.332 0.3345 0.3002 0.3346 0.3407 0.3407 0.3419
R? between 0.0395 0.015 0.0108 0.0085 0.0074 0.0215 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001

Fonte: Elaboracéo propria, a partir do site do BANCO MUNDIAL, 2013
Notas: Amostra de 777 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do

estatistica t em paranteses
* significante ao nivel de 1%

software Stata 10;

** significante ao nivel de 5%

*** significante ao nivel de 10%
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Assim como a estimativa da equacdo mundial, é encontrada apresenta a relacdo de
convexidade entre a variavel renda e taxa de poupanca para todas as equacdes
estimadas, para todos os niveis de significancia. Quanto as outras variaveis, como o
crédito interno ofertado pelo setor bancario (cred, ), evidenciaram um comportamento

concavo em relacéo a taxa de poupanca doméstica. O crescimento do PIB (crecpib,, ) foi

estatisticamente significante e positivo em todas estimacBes e em todos os niveis de

significancia. J& a taxa de dependéncia dos idosos (ido,)ndo foi estatisticamente

significante na primeira estimacédo, porém foi estatisticamente significante, ao nivel de
5% e 10%, e positiva nas estimac¢des subsequentes, contrariando a teoria. Quanto a taxa

de dependéncia dos jovens (jov, ), esta ndo foi estatisticamente significante para todas

as estimacoes.

A taxa de juros reais (jure,) € estatisticamente significante, ao nivel de 10%, e
negativa para todas as estimagdes. J& a variavel de inflagdo (inf lao, ) é estatisticamente

significante, ao nivel de 10%, e negativa na primeira estimacdo, como também
estatisticamente significante ao nivel de 5% nas estimac@es seguintes. O setor externo

(ext,) é estatisticamente significante, ao nivel de 1%, e negativo em todas estimagdes.

Conforme esperado pela teoria a taxa de populagdo urbana (urban,) e as contribui¢oes
com seguridade social (soc,) foram estatisticamente significante e negativas em todas
as regressoes. Por fim, a expectativa de vida e o indice de concentracdo (gin,) foram

estatisticamente néo significantes.

Como forma de verificar, 0 modo que a taxa de poupanca se comporta diante das
oscilacBes da economia, foi estimada a equacdo com variaveis dummys aditivas de

tempo.
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Tabela 5 - Estimativa para a equacio da Ameérica Latina - Dummy temporal (1975-2011)

Variivel dependente: poup (taxa de poupanca doméstica)

VARIAVEL ALEATORIA EFEITO FIXO
Variaveis 1 II IIT IV Vv I I IIT Iv A4
Inpib -23 pREE -23 Jgkk -3 gk -2 S22 Gk S0 R Sl ] e S2] Rk -2 gk -2 SgEk
(-5.67) (-5.69) (-5.72) (-5.68) (-5.59) (-5.10) (-5.26) (-5.29) (-5.25) (-5.19)
Inpib® 1 473 1 476%** 1 4G 1 47k 1 gk 1 25g%x 1 31 3%= 1 33 %= 1.330%*= 13094
-4.6 -4 67 -4 74 -4.68 -4 57 -3.81 -4.07 -4.14 -4.13 -4.05
crecpib 0.452%* 0.435%* 0.420%* 0.417%* 0.412%* 0.434%* 0.386%* 0.371%* 0.371%* 0.365%*
-3.28 -3.2 -3.11 -3.09 -3.05 -3.15 -2.86 -2.77 -2.76 -2.75
cred ) 275k () 2T fkk () 2 G5wR* -0 265%%* Syl e () 2Rk () 2T ekk () 261w -0 261 ®** () 2GRk
(-5.89) (-3.94) (-3.73) (-5.72) (-5.77) (-3.78) (-3.89) (-3.67) (-5.62) (-5.66)
cred? 0.000887®%* [ QO0GT*** 000054 %#* 0.000845%%*  Q_0008S6**®  Q.O00RG1***  Q.OO0R41%** (000 4*** 0.000812%%% () QOOR2 ] ***
5.9 -5.27 -5.14 -5.06 -5.12 -5.09 -5.09 -4.94 484 -4.ss|
old 1.15 1.979%* 2.3 e LT P e 2.256%* 4 23 [pen* EEE 4 5wk 4 5[k
-1.79 -2.97 -3.37 -3.46 -3.63 -2.76 -4.91 -5.23 -5.11 -5.15
young 0.022 -0.171 -0.181 -0.193 -0.198 0.0115 N TE S NV TE S -0.376%** -0.368%*
-0.26 (-1.84) (-1.94) (-1.8%) (-1.59) -0.13 (-3.57) (-3.59) (-3.3%) (-3.27
jure 4. 587* 4 735% 4 Qp5%* 4 Qo= 5.125%* 4 766 5.013%= 5153 5.191%* 5.308%*
-2.41 -2.52 -2.63 -2.64 -2.73 -2.5 -2.69 -2.8 -2.79 -2.83
mflao -0.00209* -0.00182* -0.00167 -0.00166 -0.00169 -0.00202* -0.0016 -0.00146 -0.00146 -0.0015
(-2.30) (-2.04) (-1.88) (-1.86) (-1.90) (-2.23) (-1.81) (-1.65) (-1.65) (-1.69)
ext .24k - 2GRk NE e F i () 2k (). 2GR NhT b ()25 Rk - 25 wkk () 25 ke
(-11.95) (-12.35) (-12.23) (-12.26)  (-12.16) (-12.41) (-12.32) (-12.22) (-12.18) (-12.12)
urban -0 GOg*** -0 GO xx* -3 gEE* NN S -1 27k =122 %* -1.223%k* -1 gk
(-4.62) (-4.42) (-4.35) (-4.14) (-6.08) (-5.88) (-5.59) (-3.27)
social -0.265* 0.267* -0.271* -0.282%* 0.282%* -0.286%*
(-2.50) (-2.52) (-2.56) (-2.66) (-2.66) (-2.69)
expectancy -0.00997 0.0442 -0.0173 0.019
(-0.03) -0.15 (-0.06) -0.06
gini -0.0319 -0.0241
(-1.12) (-0.84)




Continuagio:
_cons 118 1***
-6.63
crise83 -1.189
(-0.33)
crise84 -1.106
(-0.32)
crise§s -1.175
(-0.34)
crise86 -5.056
(-1.45)
crise87 -2.598
(-0.75)
crise8S -0.77
(-0.22)
crise8% 0.699
-0.2
crise®s -0.855
(-0.25)
crised -2 406
(-0.70)
crise®7 -3.332
(-0.97)
crise®s -4 922
(-1.43)

156.2%*=*

-1.643
(-0.47)
-1.416
(-0.41)
1.418
(-0.41)
-5.234
(-1.53)
-2.775
(-0.81)
-1.106
(-0.32)

0.476

0.14
-0.673
(-0.20)
2229
(-0.66)
-3.115
(-0.92)
4,751
(-1.40)

153.1%%*
-7.78
2276
(-0.65)
-2.004
(-0.58)
1.99
(-0.58)
-5.742
(-1.68)
3.342
(-0.98)
-1.895
(-0.54)
0.286
(-0.08)
-0.532
(-0.16)
2.254
(-0.67)
-2.681
(-0.80)
4,556
(-1.35)

154 7#%*
-5.79
2.29
(-0.66)
-2.003
(-0.59)

1.99
(-0.58)
-5.736
(-1.68)
-3.339
(-0.98)
-1.903
(-0.54)
0.293
(-0.08)
-0.513
(-0.15)
2.242
(-0.67)
-2.661
(-0.79)
4,553
(-1.35)

149 5#%*
-5.45
2,492
(-0.71)
2.152
(-0.63)
2252
(-0.66)
-5.681
(-1.67)
-3.237
(-0.95)
2.045
(-0.59)
0.0524
(-0.02)
-0.406
(-0.12)
2.115
(-0.63)
2,702
(-0.80)
4.05
(-1.20)

106.8%**
5.82
-1.091
(-0.31)
-0.97
(-0.28)
1.134
(-0.33)
-5.071
(-1.46)
2.636
(-0.76)
-0.825
(-0.23)
0.615
-0.17
-0.737
(-0.22)
2.369
(-0.69)
3.241
(-0.95)
5.031
(-1.47)

183 .8%**
-8.38
-1.791
(-0.52)
-1.35
(-0.40)
1.368
(-0.40)
-5.078
(-1.50)
2.67
(-0.79)
-1.211
(-0.33)
0.372
0.11
-0.485
(-0.13)
-2.101
(-0.63)
-2.902
(-0.87)
4,741
(-1.42)

178.1%%*
§.11
2.425
(-0.70)
-1.945
(-0.57)
1.949
(-0.57)
-5.593
(-1.66)
-3.253
(-0.97)
2.012
(-0.58)
-0.407
(-0.12)
-0.344
(-0.10)
2.139
(-0.64)
2,457
(-0.74)
4.55
(-1.37)
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179.0%** 173.2%%%
6.57 6.16
2.43 -2.565

(-0.70) (-0.74)
-1.946 2.052
(-0.57) (-0.60)
1.946 2136
(-0.57) (-0.63)
-5.587 -5.544
(-1.63) (-1.64)
-3.247 3.167
(-0.96) (-0.94)
2,002 -2.093
(-0.58) (-0.60)
0.395 0.197
(-0.11) (-0.06)
-0.336 -0.263
(-0_1n)| E-n_nsj _|
2.132 -2.043
(-0.64) (-0.61)
2.452 2,495
(-0.73) (-0.75)
4.545 417
(-1.36) (-1.24)
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Conchiso
crised9 -4.14%9 -3.984 -3.877 -3.853 -3.716 -4.509 -4.191 -4.095 -4.091 -3.9506
(-1.20) (-1.17) (-1.14) (-1.15) (-1.10) (-131) (-1.24) (-122) (-122) (-1.18)
crise(0 -6.059 -5.823 -5.625 -5.632 -5.572 -6.344 -5.927 -5.741 -5.735 -5.6%4
(-1.76) (-1.72) (-1.67) (-1.67) (-1.66) (-1.85) (-1.77) (-1.72) (-1.72) (-1.70)
crisell -7.160* -6.926* -5.895* -6.915* -6.627 -7.585*% -7.180* S7.172* -7.167* -5.940%
(-2.06) (-2.03) (-2.03) (-2.04) (-1.95) (-2.19) (-2.12) (-2.13) (-2.13) (-2.05)
R? global 0.155 0.1275 01191 01118 0.1071 0.1215 0.0408 0.0401 0.0401 0.0413
R.? within 0.3106 0.3348 0.342 0.3431 0.345 0.3124 0.3456 0.351% 0.351% 0.3525
RZ between 0.0374 0.0144 00097 0.0079 0.0067 0.0136 00002 00001 00001 0.0001

Fonte: Elaboracio propria, a partir do site do BANCO MUNDIAL, 2013

Notas: Amostra de 777 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do software Stata 10,
estatistica t em paranteses

* significante ao nivel de 1%

** significante ao nivel de 5%

*** significante ao nivel de 10%
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A partir da tabela acima a inclusdo da varidvel dummy aditiva de tempo houve uma
pequena alteracdo na magnitude do parametro da variavel de interesse, mas manteve
tanto a convexidade, quanto a significancia ao nivel de 1%. Ja a dummys de tempo do
ano de 1986 nas estimacdes Ill, IV e V e no ano de 2001 em todas estimativas, a
variavel tempo teve impacto estatisticamente significante e negativo, ao nivel de 10%.
A conclusdo é que em média os momentos de crises diminuem a poupanga e 0

crescimento econdmico nos anos seguintes.

As estimativas acima confirmam a hipoGtese sobre a relacdo convexa da taxa de
poupanca em relacdo a renda. Entretanto, o modelo apresenta problemas de

simultaneidade para a relacdo entre a taxa de poupanga logaritmo do PIB (In pib,),
logaritmo do PIB ao quadrado (In pib,)?, crescimento do PIB, (crecpib,), crédito
proveniente do setor bancario, (cred,), crédito proveniente do setor bancario ao
quadrado, (cred,)?. Como forma de corrigir a simultaneidade serd defasado em um

periodo as cinco variaveis acima citadas.



Tabela 6 - Estimativa para a equagao da América Latina & Caribe - Variaveis defasadas (1975-2011)

Variavel dependente: poup (taxa de poupanca doméstica)

VARIAVEL ALEATORIA EFEITO FIXO
Variaveis | 1 11 [\ \ | 1 11 [\ \Y
Inpibdif -10.12* -10.50** -10.79** -10.71** -10.59** -9.386* -11.17%* -11.40*%* -11.21%* -11.04**
(-2.46) (-2.59) (-2.67) (-2.65) (-2.62) (-2.28) (-2.77) (-2.84) (-2.79) (-2.75)
Inpibdif? 0.708* 0.732* 0.764** 0.756** 0.741** 0.617* 0.732* 0.761** 0.747** 0.733*
-2.43 -2.55 -2.67 -2.64 -2.6 -2.11 -2.56 -2.67 -2.62 -2.57
crecpibdif 0.547*** 0.522%** 0.507*** 0.502%** 0.494**9 0.532%** 0.461***  0.448*** 0.445%** 0.442**
-3.99 -3.85 -3.77 -3.73 -3.68 -3.88 -3.44 -3.35 -3.33 -3.3
creddif -0.185*** -0.188*** -0.179*** -0.176*** -0.181** -0.181*** -0.184***  -0.174*** -0.170%*** -0.173%**
(-4.00) (-4.11) (-3.93) (-3.84) (-3.93) (-3.86) (-4.03) (-3.81) (-3.69) (-3.75)
creddif? 0.000766***  0.000749*** 0.000723*** (0.000704***  0.000720**F 0.000741***  0.000703*** 0.000673*** 0.000649***  0.000663***
-4.53 -4.48 -4.34 -4.17 -4.25 -4.35 -4.22 -4.05 -3.84 -3.91
old 1.191 2.057** 2.433*** 2.675*** 2.847**) 2.280** 4.519%**  4.887*** 5.042%** 5.071***
-1.88 -3.11 -3.59 -3.77 -3.94 -2.87 -5.28 -5.66 -5.67 -5.71
young 0.0586 -0.146 -0.161 -0.2 -0.201 0.0804 -0.353***  -0.356*** -0.390*** -0.378***
-0.79 (-1.70) (-1.87) (-1.94) (-1.95) -1.07 (-3.47) (-3.51) (-3.49) (-3.36)
jure 2.008 2.213 2.481 2.603 2.838 2.14 2.612 2.865 3.004 3171
-1.02 -1.14 -1.28 -1.34 -1.46 -1.09 -1.36 -15 -1.56 -1.64
inflao -0.00194* -0.00169 -0.00158 -0.00157 -0.00167 -0.00185* -0.00145  -0.00135 -0.00136 -0.00141
(-2.13) (-1.88) (-1.77) (-1.76) (-1.81) (-2.04) (-1.62) (-1.52) (-1.53) (-1.58)
ext -0.263*** -0.269*** -0.265*** -0.266*** -0.264** -0.281*** -0.273***  -0.269*** -0.270*** -0.269***
(-12.95) (-13.37) (-13.18) (-13.21) (-13.06) (-13.40) (-13.33) (-13.17) (-13.18) (-13.08)
urban -0.603*** -0.592%*** -0.606*** -0.597**1 -1.334%*x 1,278+ -1.229*** -1.173***
(-4.56) (-4.30) (-4.11) (-3.86) (-6.15) (-5.89) (-5.41) (-5.05)
social -0.276* -0.276* -0.281** -0.299** -0.298** -0.302**
(-2.56) (-2.56) (-2.60) (-2.77) (-2.76) (-2.80)
expectancy -0.16 -0.0914 -0.23 -0.178
(-0.54) (-0.30) (-0.74) (-0.56)
gini -0.0399 -0.0326
(-1.38) (-1.12)
_cons 52.90** 94.76%** 92.09*** 104.0*** 97.81** 42.23* 132.7%**  126.4%** 139.5%** 131.8***
-2.83 -4.57 -4.41 -3.61 -3.32 -2.22 -5.6 -5.33 -4.7 -4.33
Rz global 0.1138 0.0924 0.0848 0.0765 0.0736 0.0871 0.0239 0.0235 0.0232 0.0244
R2 within 0.2481 0.2735 0.2818 0.2837 0.2864 0.2501 0.2863 0.2936 0.2941 0.2953
R2 between 0.0265 0.0087 0.0051 0.0032 0.0026 0.0121 0 0.0001 0.0002 0.0002

Fonte: Elaborag&o prdpria, a partir do site do BANCO MUNDIAL, 2013

Notas: Amostra de 777 observacdes (1975-2011). Resultados por meiosidtware Stata 10;

estatistica t em paranteses

* significante ao nivel de 1% ** significante ao nivel de 5% *** significante ao nivel de 10%
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Condizente com a tabela acima, ap0s a correcdo da simultaneidade, a significancia e a
magnitude dos coeficientes das variaveis (crecpibdif ), (creddif,) e (creddif,)? pouco

mudificaram em relacdo a analise sem defasagem. Numa situacdo antagbnica estdo as

variaveis (In pibdif,) e (In pibdif,)?, que é renda e renda ao quadrado defasado, pois

tanto a grandeza do coeficiente, quanto o nivel de significancia alteraram em relacéo aos
parametros ndo defasados. Houve forte diminuicdo no valor absoluto dos coeficientes,
assim como foi estatisticamente significante apenas ao nivel de 10%. Isso indica que a
grandeza e significancia dos coeficientes (In pib,)e (In pib,)? nas estimacGes sem
defasagens eram superestimados, ja que poderiam esta ligado ao viés de simultaneidade.
Contudo, é vélido destacar que a convexidade da relacdo entre taxa de poupanca
domestica e renda é preservada. Estd mesma conclusdo foi constada por Horioka e
Terada-Hagiwara (2012).

Por fim é observado como a poupanca se comportard diante da mudanca no nivel de
renda, agora corrigindo o problema de simultaneidade e adicionando dummys aditivas
de tempo. Ao realizar outra estimacdo com variaveis defasadas incluimos dummys de

tempo.



Tabela 7 - Estimativa para a equagio da Ameérica Latina - Variaveis defasadas e dummy temporal (1975-2011)
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Varidvel dependente: poup (taxa de poupanca doméstica)

VARIAVEL ALEATORIA EFEITO FIXO
Varidveis I I I v v I I Im v v
Inpibdif -9.312% -9.692* -9.831% -9.787* -9.691* -8.624* -10.35% -10.43** -10.30% -10.19* [
(-2.25) (-2.38) (-2.42) (-2.41) (-2.39) (-2.09) (-2.56) (-2.59) (-2.55) (-2.52)
Inpibdif= 0.637* 0.659* 0.677* 0.670* 0.664* 0.551 0.660* 0.676* 0.666* 0.657*
217 2.28 -2.35 -2.33 23 -1.87 229 -2.35 232 2.28
crecpibdif 0.524%%* 0.485%%* 0.462** 0.455%* 0.450%* 0.509%%* 0.428** 0.401** 0.398%* 0.393**
-3.63 -3.43 -3.25 -3.21 -3.17 -3.53 -3.03 -2.85 -2.82 -2.78
creddif DIBI¥FF 0. 1§2%** -0.170%** 0.167*%* 0.171%%* 0177 0.1TR*FE 01647 ** -0.161%%* -0.163%%*
(-3.83) (-3.93) (-3.66) (-3.59) (-3.65) (-3.73) (-3.84) (-3.54) (-3.44) (-3.47)
creddif® 0.000743*** 0.000723***  0.000692%** 0.000677***  0.000692***| 0.000718***  0.000678*** 0.000643***  0.000623***  0.000632%**
437 431 -4.13 -3.98 -4.06 419 -4.05 -3.85 -3.65 -3.69
old 1.276* 2.189%* 7.558%* 2.802%** 2733 2377+ 4.561%** 4.9]13%** 5.040%%* 5.061%%*
-1.98 -3.25 -3.71 -3.88 -3.82 -2.97 53 -5.68 -5.66 -5.67
young 0.032 -0.176* 0.189* -0.220* -0.207* 0.052 0.3T2FRE . _03TIFRE -0.401%%* -0.352%%*
-0.43 (-2.01) (-2.13) (-2.13) (-2.01) -0.68 (-3.64) (-3.67) (-3.58) (-3.47)
jure 2.622 2.858 3.206 3.303 3.426 2.753 3.241 3.579 3.683 3.786
-1.32 -1.46 -1.64 -1.68 -1.74 -1.38 -1.67 -1.85 -1.89 -1.94
inflao -0.00209*  -0.00183* -0.00168 -0.00167 -0.00172 -0.00201* -0.00159 -0.00145 -0.00146 -0.0015
(-2.24) (-1.98) (-1.83) (-1.82) (-1.88) (-2.16) (-1.75) (-1.60) (-1.61) (-1.65)
ext D2ETFFF 0 2TIHE -0.270%** 0.271%%* -0.269%%* -0.283%%* QATTHRE Q274 -0.275%%* -0.274%%*
(-12.94) (-13.37) (-13.27) (-13.31)  (-13.14) (-13.39) (-13.36) (-13.28) (-13.28) (-13.19)
urban -0.622%%* 0.611%%* -0.634%%* -0.589%%* S1316%F 12647 -1.224%%* -1.186%%*
(-4.36) (-4.32) (-4.17) (-3.88) (-6.05) (-5.82) (-5.39) (-5.09)




Contmuagao:
social

expectancy
gini

_cons
crised3
crise84
crise8s
crised6
crise87
crise83
crised?

criseds

53.11%*
2.84
2242
(-0.61)
0.00538
0
-1.535
(-0.42)
3.551
(-0.9%)
4237
(-1.18)
-1.807
(-0.50)
1.09
03
0.929
(-0.26)

95 g5**
4.59
2.77
(-0.76)
-0.437
(-0.12)
-1.791
(-0.50)
-3.809
(-1.07)
4383
(-1.24)
2.186
(-0.61)

0.805

022
0.709
(-0.20)

-0.290%*
(-2.64)

92 g7**
4.42
3511
(-0.97)
1.241
(-0.34)
-2.498
(-0.70)
4515
(-1.27)
4,996
(-1.42)
3.041
(-0.85)
-0.153
(-0.04)
0.538
(-0.15)

0.291%*
(-2.65)
-0.121
(-0.40)

102 4%*=
3.55
-3.587
(-0.99)
-1.292
(-0.36)
25
(-0.71)
-4.503
(-127)
4.94
(-1.40)
-3.019
(-0.84)
-0.104
(-0.03)
0.459
(-0.13)

0.293**
(-2.67)
-0.0569
(-0.19)
-0.0306
(-1.04)
95.32%*
-3.24
3.795
(-1.05)
-1.462
(-0.40)
2.746
(-0.77)
4452
(-1.25)
4.86
(-1.38)
3.119
(-0.87)
0.141
-0.04
0375
(-0.11)

-2.107
(-0.57)

0.149

0.04
-1.369
(-0.38)
-3.486
(-0.97)
-4.108
(-1.15)
-1.755
(-0.48)

1.204

-0.33
0.796
(-0.23)

131 7%
5.55
2.923
(-0.81)
-0.523
(-0.15)
-1.603
(-0.46)
-3.668
(-1.04)
-4.065
(-1.16)
2177
(-0.61)
0.832
0.23
-0.445
(-0.13)

0.312%*
(-2.84)

,_.
(]
[
LAy
k3
X
x

-5.29
-3.675
(-1.03)
-1.347
(-0.38)
2.336
(-0.67)
-4.398
(-1.25)
-4.701
(-1.35)
-3.058
(-0.86)
-0.163
(-0.03)
0.274
(-0.08)

0.312%*
(-2.83)
-0.186
(-0.59)

136.1%**
4.58
3.754
(-1.05)
-1.396
(-0.39)
2.341
(-0.67)
4376
(-1.24)
4,633
(-1.33)
-3.007
(-0.85)
-0.0708
(-0.02)
0.183
(-0.05)

0.316**
(-2.86)
-0.153
(-0.48)
-0.0229
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o[

130.8%%x
429
-3.907
(-1.09)
-1.519
(-0.42)
2516
(-0.71)
-4.329
(-1.23)
4,557
(-1.30)
-3.072
(-0.87)
0.126
-0.04
-0.107
(-0.03)
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Conchisio:
crisedd -2.046 -1.87 -1.903 -1.84 -1.736 -1.985 -1.712 -1.75%9 -1.68 -1.595
(-0.58) (-0.54) (-0.55) (-0.53) (-0.50) (-0.56) (-0.50) (-0.51) (-0.49) (-0.46)
crise87 -2.691 -2.512 -2.034 -1.976 -2.052 -2.655 -2.408 -1.906 -1.837 -1.885
(-0.76) (-0.72) (-0.58) (-0.57) (-0.59) (-0.75) (-0.70) (-0.55) (-0.53) (-0.55)
crise98 -6.571 -6.342 -6.061 -6.006 -5.52 -6.608 -6.179 -5.8%6 -5.838 -5.471
(-1.85) (-1.81) (-1.74) (-1.72) (-1.57) (-1.86) (-1.78) (-1.71) (-1.69) (-1.57)
crised9 -5.411 -5.248 -5.131 -5.101 -4.9 -5.596 -5.267 -5.162 -5.119 -4.976
(-1.52) (-1.50) (-147) (-147) (-1.41) (-1.58) (-1.52) (-1.50) (-1.49) (-1.44)
crise00 -5.282 -5.141 -4 995 -4.974 -4 906 -5.535 -5.328 -5.19 -5.146 -5.107
(-1.48) (-1.46) (-1.43) (-1.42) (-1.40) (-1.55) (-1.53) (-1.50) (-1.48) (-1.47)
crise01 -g. 275 -8.078* -8.040* -8.022%* -7 710 -8.531* -§.195* -8.188* - 142% -7521%
(-2.32) (-2.30) (-2.30) (-2.30) (-2.20) (-2.40) (-2.36) (-2.37) (-2.35) (-2.28)
R* global 0.1523 0.1233 0.1161 0.1081 0.1044 0.0902 0.0264 0.0257 0.0254 0.0261
R* within 0.2987 0.3237 0.3308 0.332 0.3345 0.2648 0.2999 0.3076 0.3079 0.3085
R.? between 0.0395 0.015 0.0108 0.0085 0.0074 0.0115 0 0.0002 0.0003 0.0002

Fonte: Elaboracio propria, a partir do site do BANCO MUNDIAL, 2013

MNotas: Amostra de 776 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do software Stata 10;
estatistica t em paranteses
* significante ao nivel de 1%

** significante ao nivel de 3%

*** cignificante ao nivel de 10%
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Conforme analise da tabela acima, ainda corrigindo o problema de simultaneidade e
adicionando dummy aditiva de tempo o modelo continua preservando a relacdo de
convexidade entre a taxa de poupanca domestica e a renda. Com isso, confirmamos a
hipdtese tedrica de desutilidade do consumo aumenta com o crescimento da renda em
todas as equacOes estimadas. Porém, cabe salientar que nesta nova estimagdo, a dummy
de tempo no ano de 2001 € negativa e significante ao nivel de 10%.

4.4.2 Resultados para Regressdo Quantilica

Uma vez que as evidencias empiricas confirmam a relagdo de convexidade entre taxa de
poupanca doméstica e a renda, ou seja, que a taxa de poupanca crescerd na medida em
que a renda vai aumentando, serd demonstrado a partir de agora, quanto cada nivel de
renda contribui para a taxa de poupanca doméstica, através da regressdo quantilica.
Como j4 foi discutido sera utilizado o método de varidvel aleatoria, por decis. A escolha
dos decis é pelo fato de que quanto maior a quantidade quantis, maior a vantagem para
estimacdo dos parametros. Serdo demonstrados trés Tabelas 8, 9 e 10, e em cada uma

delas esta contida a estimativa dos parametros para trés decis.



Tabela 8 - Estimativa da Regresséo Quantilica para América Latina & Caribe
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Variavel dependente: poup (taxa de poupanga doméstica)

o Decil 0.1 Decil 0.2 Decil 0.3
Variaveis

| Il 1} IV \ | 1 1} [\ \ I Il 1} \ V
Intercpto -5.29526 -5.64887 -5.855 -65**  -56.08762*| 22.19349*  23.25151* 2.43501 -16.96  -12.95014( 38.28342** 35.12433** 29,10859** 20.315 21.24738
-0.31826 -0.30855 -0.30336 -2 -1.81014 1.95198 1.91186 0.85008 -0.811 -0.61992 2.55722 2.22965 2.02902 1.01 1.06093
Inpib 7.09124*** 7.12611** 8.00132 3.91%*  4.77228** 5.58231*** 5.64346%** 6.7355%** 6.19%** 5,99127***( 5,00935*** 5.28685*** 4.59384 4.67***  4,58797***
2.90732 2.66753 0.00045 2.06 1.98954 3.56602 3.68293 6.1447 5.12 5.40818 2.92759 3.32955 0.00012 4.04 4.57172
crecpib 0.95119*** 0.9966*** 0.71335 0.7*%*  0.74385***( (0.79935*** (.79482*** 0.59607*** 0.55***  (0,57109***| 0.70803*** (0.71593*** (0.53768*** 0.55%**  (0,5962***
4.11543 4.60081 0.00181 3.27 3.34596 5.96614 6.1431 5.23632 4.07 4.77848 6.38893 6.25729 5.07053 5.84 6.07253
cred -0.0529 -0.06774 -0.06377 -0.0017 0.0193 -0.04675 -0.04289 -0.03059 -0.023 -0.0154 -0.02041 -0.02551 -0.01252 -0.00482 -0.00287
-1.0482 -1.23804 -1.27067 -0.033 0.42034 -1.24918 -1.05238 -0.9797 -0.6 -0.44834 -0.54964 -0.73167 -0.39192 -0.12 -0.08006
ido -0.32571 -0.30386  -0.54309** -0.31* -0.33398| -0.4882**  -0.51303* -0.53301*** -0.54%** -0.49745| -0.77693*** -0.72608*** -0.79812***  -Q.75%** -0.80389
-1.23124 -1.17438 -2.04858 -1.72 -1.4418 -2.71332 -2.63308 -3.57616 -3.38 -2.84253 -4.2139 -3.49997 -4.91965 -4.77 -4.26044
jov 0.14908* 0.15903* 0.12926 0.25%*  (0.2524*** 0.06495 0.06495 0.15094*** 0.19***  (0,19157*** -0.01594 -0.00865 0.02836 0.0712 0.04719
1.94269 1.90062 1.41918 2.43 2.96693 1.20171 1.06316 2.93246 -2.8 2.98755 -0.24366 -0.13789 0.47894 0.74 0.61165
jure 8.63496** 8.20904**  7.15192** 6.07** 5.68689*** 6.97013*** 6.85821*** 6.26174*** 5.72**  6.06253*** 5.65203** 5.5752**  5,19158** 5.4%*%  5,49231***
2.51131 2.38916 2.50131 2.45 2.89185 3.16925 2.97687 2.87816 2.5 3.17453 2.25842 2.11668 2.49605 2.37 2.84116
inflao -0.00316***  -0.00306** -0.00319*** -0.003*** -0.00273***| -0.00335*** -0.00333*** -0.0036***  -0.0035*** -0.00354***| -0.00339*** -0.00338*** -0.00366*** -0.0036*** -0.00364***
-3.055 -2.32014 -3.67682 -3.32 -4.20255 -5.8603 -3.6458 -6.21298 -4.58 -5.02699 -7.38838 -4.01788 -5.27172 -5.662 -6.53804
ext -0.04713* -0.04026 0.00356 -0.03 -0.03523| -0.05237** -0.0524** -0.0044 -0.0044 -0.00838| -0.06069** -0.05853** -0.00626 -0.0088 -0.00791
-1.63885 -1.28911 0.10189 -1.07 -1.01737 -2.42053 -2.28541 -0.20561 -0.222 -0.35935 -2.54963 -2.43228 -0.31171 -0.40754 -0.35431
soc 0.0721 0.01539 -0.016 -0.00365 0.01815 -0.09339 -0.07656 -0.08396 -0.04897 -0.12223 -0.12587 -0.11407
1.00733 0.20361 -0.23 -0.05258 0.28517 -1.38063 -0.975 -1.16684 -0.69878 -1.65119 -1.79 -1.68753
urban 0.15209** 0.18*** 0.13826* 0.18123***  0.18945***  (0,17465*** 0.21529*** 0.21%**  0.21316***
2.1579 2.7 1.79965 3.81175 3.82 3.45577 5.22579 5.05 5.63428
exp 1.08*** 1.01611 0.37754* 0.36075* 0.07 0.06103
2.96 2.96332 1.646 1.63134 0.29 0.29761
gin 0.03578 0.00976 -0.01242
1.2577 0.55307 -0.68845

Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir do site do Banco Mundial, 2013

Notas: Amostra de 777 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do software RStudio;

* significante ao nivel de 1%

** significante ao nivel de 5%

*** significante ao nivel de 10%
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Variavel dependente: poup (taxa de poupanga doméstica)

Variaveis Decil 0.4 Decil 0.5 Decil 0.6
| Il Il \Y \ | Il 11} I\ Vv I Il Il \Y \%

Intercpto 56.87344*** 55 63973%** 18.72364 26.22*%  24.66779*| 46.71309*** 44.23019*** 27.22** 30.5*%* 31.38965**( 44.18165***  33.77486** 28.9%* 31.94**  30.79904*
4.37783 4.19067 1.6 1.83 1.8061 4.33806 3.76565 2.15 2.29 2.27594 3.13222 2.29665 2.3 2.3539 2.15592
Inpib 4.2212***  4.10013***  3,90507*** 4.21%**  4.04734*%*%*%| 4.06012***  4.04256*** 3.7%** 4,16%**  4,10952***| 3,98204***  4,29253*** 3.92%** 4.16%**  4.17546%**
3.08458 3.16309 4.01074 3.56 4.12769 3.29366 3.78162 3.25 3.29 3.69234 2.76282 3.34123 2.97 2.83 3.2514
crecpib 0.5795***  0.57954***  0.4066*** 0.411*** 0.41662*** 0.53549*** (.50884*** 0.44*** 0.45%**  0.4518***| 0.42901*** (0.48171*** 0.47*** 0.46***  (0.46215%**
5.1157 4.78134 5.01348 5.57 5.41248 5.37246 4.94684 5.57 6.34 5.703 4.35394 4.53023 5.28 4.54 5.27713
cred -0.02643 -0.01805 -0.01278 -0.014 -0.00834 -0.00731 -0.00293 -0.13 -0.017 -0.01889 -0.02063 -0.02821 -0.049* -0.045 -0.04194
-0.67942 -0.43888 -0.40613 -0.39 -0.23165 -0.19178 -0.08767 -0.44 -0.5 -0.57495 -0.63066 -1.01583 -1.6 -1.46 -1.51346
ido -0.91338*** -0.88241*** -0.89162*** -0.9%** -0.87341***| -0.88886*** -0.90267*** -0.92%** -0.93*%*%*  -0,9337*** -1.0397*** -0.86891*** -0.95%** -0.88*** -0.87222***
-5.63536 -4.22468 -6.09687 -7.02 -5.73668 -5.86283 -4.93409 -5.49 -6.032 -5.9055 -6.34847 -4.81204 -5 -5.39 -4.76914
jov -0.12095**  -0.12061** 0.00894 -0.007 -0.00929| -0.14229*** -0.14846*** -0.028 -0.053 -0.05966| -0.1927***  -0.1674*** -0.09* -0.099 -0.09713
-2.39274 -2.502 0.19424 -0.12 -0.1609 -3.37576 -3.57724 -0.55 -0.852 -1.04971 -3.17802 -3.15252 -1.63 -1.49354 -1.47615
jure 3.00942 3.01772 3.37755* 3.11* 3.35632* 0.19268 0.19996 2.02 2.35 2.21724 -3.97223 -3.98328 -2.71 -2.66 -2.80476
1.36642 1.23729 1.93558 1.82 1.80695 0.07588 0.08117 0.77 0.914 0.82519 -1.11886 -1.15782 -0.8 -0.82 -0.98529
inflao -0.00326*** -0.00325*** -0.00369*** -0.0037*** -0.0037***| -0.00293***  -0.00295** -0.0035*** -0.00359*** -0.00357*** -0.0025* -0.0006 -0.00125 -0.00052 -0.0005
-5.35839 -3.54041 -4.45184 -5.02 -5.53885 -3.26314 -2.41429 -2.66 -3.066 -2.6989 -1.84843 -0.39273 -0.73 -0.3292 -0.347047
ext -0.04297**  -0.04477** -0.00613 0.001 0.00051| -0.04105** -0.04527*** 0.00391 0.011 0.01176 -0.3707* 0.03652 0.00741 0.0058 0.00523
-2.18541 -2.33971 -0.29923 0.04 0.02127 2.05036 -2.15629 0.17 0.459 0.49501 -1.61942 -1.55337 0.025 0.21255 0.20879
soc -0.00828 -0.10879 -0.1 -0.11315* -0.07905 -0.1* -0.12324 -0.1222* -0.13918 -0.12 -0.16506 -0.1687*
-0.10703 -1.70649 -1.69 -1.83766 -0.95661 -1.63 -1.753 -1.7614 -1.59224 -1.46 -1.644 -1.86689
urban 0.21843*** 0.23***  (0.22914*** 0.18***  (0.19432*** (0.19391*** 0.14 0.15457** 0.15363***
5.15712 5.32 5.84543 4.22 3.83 4.26885 2.9 2.65 3.10335
exp -0.18 -0.17818 -0.19576 -0.20418 -0.11911 -0.12414
-0.858 -0.96578 -0.8987 -0.98527 -0.459 -0.48543
gin -0.00953 -0.00312 0.00066
-0.56795 -0.2018 0.04799

Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir do site do Banco Mundial, 2013

Notas: Amostra de 777 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do software RStudio;

* significante ao nivel de 1%

** significante ao nivel de 5%

*** significante ao nivel de 10%
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Variavel dependente: poup (taxa de poupanca doméstica)

S Decil 0.7 Decil 0.8 Decil 0.9
Variaveis
| 1 I} \% V | Il 11l \ \% [ 1l Il \Y \
Intercpto 27.25133* 21.89014 22.8 19.92 19.03324 19.32173 13.49706 10.66 1.35 -2.79339 40.02747 29.8876 39.87 -21.745 -47.31498
-1.67885 1.20867 1.27 0.811 0.7924 0.84857 0.5661 0.43 0.03778 -0.08531 0.65944 0.4729 0.76 -0.23735 -0.47207
Inpib 4.30354***  4.16391*** 3.84** 3.921*%*  4.01251** 4.9136**  4.93204** 4,99** 3.866* 3.94367 2.39759 2.02917 0.41 0.63398 -4.39707
2.78522 2.75981 2.3 2.12 2.30939 2.49415 2.23918 2.33 1.61 1.5293 0.62154 0.50704 0.115 0.14611 -1.06834
crecpib 0.38074***  0.36262*** 0.4%** 0.4%**  0.43946%**| 0.35813*** (0.40937*** 0.36***  0.41477*** (0.39798*** 0.56489 0.60122 0.54 0.634* 0.63614*
3.75306 3.15889 3.73 4114 4.1796 3.00037 3.54063 2.9 2.94 2.87412 1.40719 1.24352 141 1.77155 1.69012
cred -0.0786 -0.03075 -0.034 -0.033 -0.03399 -0.02112 -0.0203 -0.017 -0.01933 -0.0281 0.01497 0.01476 0.13 0.054 0.07703
-1.37033 -1.22931 -1.21  -0.98064 -1.15451 -0.64516 -0.58588 -0.41966 -0.4 -0.62711 0.10779 0.11148 0.832 0.5073 0.7731
ido -1.0647***  -0.99809*** -1.03%**  -1,05%** -1.04716%**| -1.10511***  -0.9196*** -0.8872***  -0.9252*** -0.91483***| -1.40897** -1.29566*** -1.17%** -1.06%** -1.23419***
-7.55254 -7.29963 -6.83  -7.29945 -7.36992 -6.60038 -7.01421 -5.61 -5.3182 -6.72617 -2.73848 -3.05424 -2.66 -2.827 -3.37283
jov -0.17092**  -0.15509** 0.15* -0.13 -0.14007 -0.09505 -0.07594 -0.0642 -0.07431 -0.05775 -0.0951 -0.08549 -0.167 -0.032 -0.0793
-2.24778 -1.98865 1.83 -1.3034 -1.35207 -0.83416 -0.66844 -0.49341 -0.45728 -0.40025 -0.37134 -0.31993 -0.51323 -0.09038 -0.20213
jure -6.76223 -6.2771* -6.3*% -6.38* -5.72381 -5.82474 -5.92731* -6.20255* -6.27031 -6.20219 -5.81259 -4.485 -3.184 -9.44 -3.49628
-2.01101 -1.83093 -1.83  -1.89289 -1.806 -1.64259 -1.6806 -1.66711 -1.43357 -1.57241 -0.85643 -0.67584 -0.4382 -1.39845 -0.61106
inflao -0.00104 -0.00091 -0.00087 -0.00089 -0.00072 -0.00142 -0.00116 -0.00121 -0.00113 -0.00118 -0.00178 -0.0018 0.00001 -0.0021 -0.00238
-0.85461 -0.66094 -0.52  -0.48639 -0.55392 -0.546 -0.43033 -0.45607 -0.33246 -0.3708 -0.45643 -0.54144 0.00332  -0.44052 -0.63219
ext -0.0292 -0.02928 -0.011 -0.01 -0.01466 -0.03343 -0.03362 -0.0372 -0.03989 -0.03726 -0.09507 -0.09515 -0.22 -0.2052 -0.24511
-1.24264 -1.16396 -0.41 -0.43846 -0.47555 -1.28101 -1.12874 -0.95859 -0.68366 -0.71316 -1.0847 -0.95453 -1.4 -1.23 -1.5527
soc -0.06233 -0.09 -0.09 -0.10693 -0.12166 -0.11837 -0.13366 -0.11571 -0.185 -0.1 -0.18 -0.06483
-0.63993 -0.93  -0.85218 -1.1536 -1.08234 -1.05086 -0.93835 -1.13082 -0.70396 -0.46  -0.87511 -0.38875
urban 0.06 0.06 0.05533 -0.01809 -0.03525 -0.04076 -0.37 -0.48626 -0.50285
1.42 1.047 1.14106 -0.41447 -0.42235 -0.62838 -1.15 -1.13 -1.30215
exp 0.09 0.06665 0.30428 0.37379 1.42 1.99228
0.2822 0.21728 0.64916 0.84576 0.977 1.34882
gin -0.00831 -0.01164 -0.21046
-0.55166 -0.43084 -2.54048

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir do site do Banco Mundial, 2013

Notas: Amostra de 777 observagdes (1975-2011). Resultados por meio do software RStudio;
* significante ao nivel de 1%

**significante ao nivel de 5%

*** significante ao nivel de 10%
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Conforme observado, até o oitavo quartil a renda é estatisticamente significante, ao
nivel de 1% e 5%, e positiva, com excec¢do da quarta equacdo estimada, do oitavo
quartil, que é positiva e significante ao nivel de 10%. E também a equacéo 1V, a Unica
que ndo possui relacdo convexa com a taxa de poupanca, mas sim concava. Nas outras
quatro regressdes, 0 comportamento da renda em relacdo a taxa de poupanca é convexo.
Na equacdo estimada | o coeficiente da varidvel renda diminui até o sexto quartil e a
partir do mesmo crescera. Ja segunda e a terceira equacdes estimadas, o coeficiente da
variavel renda reduz a cada quartil até o quinto quartil, quando a partir do mesmo cresce
a taxas crescentes. Por fim, a equacdo estimada V diminuiu a taxas decrescentes até o
quarto quartil, passando a crescer a taxas crescentes a partir do quinto quartil. E valido

ressaltar que no nono quartil a variavel renda é estatisticamente ndo significativa.

Logo, o primeiro quartil representa o nivel de renda com maior impacto sobre a taxa de
poupanca doméstica, realidade que é explicada pela poupanga por precaucao. Isso
porque, a menor dinamica da economia local, combinada com a baixa qualificacdo da
mao de obra, favorece a instabilidade no mercado de trabalho. Assim como a iminéncia
do desemprego faz que familias com menor nivel de renda tenha impacto positivo e
significante sobre a taxa de poupanca doméstica, nos estagios mais baixos da renda.
Outro fator sdo as imperfeicdes no mercado financeiro. A relacdo de convexidade
encontrada nas estimacgdes paramétricas ratifica que a oferta de crédito é crescente em
relacdo ao nivel de renda. Com isso, existe baixo desenvolvimento financeiro nos
estagios iniciais da renda, fazendo que os agentes econdmicos tenham dificuldades no
acesso aos servicos financeiros. Em funcéo das limitagdes do mercado de crédito que os
agentes com menor nivel de renda tém, em média, impacto maior sobre a taxa de

poupanca doméstica do que outros segmentos da economia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante das evidencias empiricas apresentadas nesta pesquisa confirmamos a teoria
macroeconémica de que a taxa de poupanca domeéstica exerce comportamento convexo
em relacdo a renda. Neste sentido, a concluséo parcial é que a poupanca tende a crescer
a taxas crescentes a medida que a renda vai aumentando. No entanto, através da
regressdo quantilica o impacto da renda sobre a taxa de poupanca domestica fez — se
mais significativo no primeiro estagio da renda, ou seja, o nivel mais baixo da renda
exerce maior impacto sobre a taxa de poupanca doméstica do que 0s outros niveis de
renda. A constatacdo encontrada através da regressdo quantilica, inicialmente demonstra
— se incompativel com a literatura estudada, j& que se esperava que 0 impacto maior
sobre a poupanca domestica seja nos estagios maiores de renda. Paises latinos
economicamente mais desenvolvidos tendem a poupar muito mais do que as nacles
menos desenvolvidas. Entretanto o0 menor desenvolvimento do mercado financeiro pode
ser considerado um dos principais determinantes para os estagios menores de renda
exercerem maior impacto sobre a taxa de poupanca doméstica. Conforme pressupostos
tedricos, o menor desenvolvimento do mercado financeiro estimula o crescimento da
poupanca, em uma situacdo antagbnica, quanto mais desenvolvido for o mercado de

crédito menor a predisposic¢éo de poupar.

Somente no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000 é que alguns paises da
América Latina & Caribe, teve inicio o maior desenvolvimento do mercado financeiro,
viabilizando o acesso ao crédito de familias e firmas. Até porque as décadas anteriores
(1970, 1980 e 1990) representaram momento de recessdo econdmica, limitando a oferta
de crédito. Expansdo tardia do mercado de capitais comprometeu 0 acesso ao crédito e

consequentemente exercendo maior impacto sobre a poupancga domeéstica.
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