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RESUMO

O presente trabalho tem como tema a relacdo entre poupanca e crescimento
econdmico no Brasil no periodo 2000 a 2017. O objetivo € mostrar como 0s baixos
niveis de poupanca no Brasil podem retardar o crescimento da economia, dificultando
0s investimentos produtivos que podem dar dindmica ao mercado. Também é
mostrado que a intermediacédo financeira no Brasil pode ser um fator que dificulta o
crescimento, pois o cendrio do crédito brasileiro € caracterizado pelos altos juros que
dificultam a concessao do crédito aos empreendedores. Nesse trabalho, adota-se a
hipétese de que para a economia brasileira crescer constantemente € necessario que
haja a presenca consideravel de uma poupanca que seja intermediada de maneira
eficiente para os empresérios. As andlises feitas no trabalho sdo realizadas com a
ajuda das teorias econdmicas do crescimento de Solow e Schumpeter, sendo
comparadas com o cenario econémico brasileiro do periodo estudado. Através da
observacdo dos dados foi possivel concluir que o processo de intermediacao
financeira dificulta a concesséo do credito para os empreendedores por causa dos
altos niveis de spread observados no periodo, acarretando obstaculos ao processo
de crescimento da economia brasileira. Esta conclusdo encontra amparo empirico no
fato de que as elevacdes dos niveis de poupanca do periodo ndo sdo seguidas por
um aumento nas taxas de investimento, ao mesmo tempo em que o0 spread médio

cresce consideravelmente.

Palavras-chaves: Poupanca. Investimento. Spread brasileiro. Crescimento.



ABSTRACT

The present work has as its theme the relationship between saving and
economic growth in Brazil from 2000 to 2017. The objective is to show how the low
levels of saving in Brazil can slow down the economy growth, hindering the productive
investments that can give market dynamics. It is also shown that financial
intermediation in Brazil may be a factor that hinders growth, as the Brazilian credit
scenario is characterized by high interest rates that make it difficult to grant credit to
entrepreneurs. In this paper, it is hypothesized that for the Brazilian economy to grow
constantly, there must be a considerable presence of savings that are efficiently
intermediated for entrepreneurs. The analyzes performed in this work are carried out
with the help of Solow and Schumpeter economic growth theories, and are compared
with the Brazilian economic scenario of the studied period. By observing the data, it
was possible to conclude that the financial intermediation process makes it difficult to
grant credit to entrepreneurs because of the high levels of spread observed in the
period, causing obstacles to the growth process of the Brazilian economy. This finding
is empirically supported by the fact that increases in savings levels in the period are
not followed by an increase in investment rates, while the average spread grows

considerably.

Keywords: Savings. Investment. Brazilian Spread. Growth.
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INTRODUCAO

O crescimento econdmico depende de diversas variaveis. Na literatura, a
poupanca tem relacdo positiva com o crescimento, sendo ela considerada de
essencial importancia neste processo. A relacao entre poupanca e investimento é
positiva na visdo de diferentes escolas do pensamento econémico. Na escola
neoclassica o aumento da poupanca implica em um aumento do investimento e,
na escola keynesiana, o investimento pode aumentar independentemente da
existéncia previa da poupanca. Mesmo havendo relacfes causais inversas acerca
da poupanca e do investimento para essas duas escolas, essas variaveis sempre
estavam ligadas ao crescimento da economia, pois a presenca da poupanca,
sendo intermediada para o investimento, traz uma maior dindmica ao processo
produtivo. Caso essa intermediacao financeira dificulte a concesséo do crédito por
meio dos altos juros, o crescimento da economia pode ser comprometido.

Este trabalho se baseara nas abordagens teéricas propostas por Solow e
Schumpeter, nas quais o crescimento do produto € fortemente influenciado pelas
variaveis poupanca, investimento e intermediacdo financeira. Assim, pode-se
analisar, teoricamente, como se da o processo de crescimento da economia,
através das variaveis poupanca e investimento, juntamente com o a intermediacao
financeira, como importante variavel para auxiliar a dindmica do processo de
expansao do produto. Utilizando-se o referencial tedrico citado, seréo analisados
os dados disponiveis, a fim de gerar conclusdes acerca da problematica do
crescimento brasileiro naquele periodo.

A hipo6tese que norteia este trabalho é de que o alto spread bancario que
caracteriza a intermediacdo financeira no Brasil prejudica a contribuicdo da
poupanca - mesmo que relativamente diminuta frente aos paises mais avancados
- para o crescimento econdmico, na medida em que os altos juros dificultam a
obtencéo de créditos, sobretudo para o investimento.

Com base nesta hipotese o objetivo geral do trabalho € avaliar a efetividade da
contribuicdo da poupanca para o crescimento econdmico brasileiro no periodo

considerado.



2 SOLOW, SCHUMPETER E A PROBLEMATICA DO SPREAD BRASILEIRO

Muitas vezes na literatura, o crescimento econdmico de um pais é associado
aos seus niveis de poupanca, existindo uma relagdo positiva entre poupanca e
crescimento econdmico. Algumas escolas do pensamento econdmico consideram que
existe uma relacédo positiva entre poupanca e investimento. No modelo de Solow é
mostrado teoricamente como o0 processo de crescimento econémico tem relagéo com
a poupanca, sendo esta variavel importantissima nesse processo. Os baixos niveis
de poupanca mostrados historicamente no Brasil podem ter afetado adversamente
seu crescimento. Entre os varios fatores que acarretam os baixos niveis de renda
poupada no Brasil, pode-se citar o perfil dos seus agentes, os quais tém uma alta
propensdo a consumir, sobrando pouco da parcela da sua renda para ser poupada.

A intermediacdo financeira é importantissima para a dinamica de uma
economia, pois por intermédio das instituicdes, as poupancas dos individuos sao
transformadas em crédito e, assim, os individuos podem antecipar o capital para
cumprir seus desejos, tendo que o restituir mais adiante e os poupadores sao
remunerados por postergar o seu consumo. O crédito para Schumpeter é de extrema
importancia no processo de crescimento da economia, uma vez que o credito bancario
leva ao empreendedor 0 acesso aos insumos e aos meios de producao, dinamizando
0 processo produtivo. E necessaria a presenca de instituicdes financeiras eficientes
para que a economia venha a crescer, pois se a intermediagao financeira nao leva o
credito ao empreendedor de forma atrativa, o crescimento de determinados setores
sera comprometido. Segundo as teorias Classicas e Keynesianas das escolas de
pensamento econdmico, a poupanca e o investimento se igualam no final do processo
dindmico, mas, de acordo com Miranda, Junior e Silva (1998, p.9), se houver
problemas no processo de intermediacéo essa igualdade pode ser dificultada.

Os custos dos empréstimos impactam diretamente nos volumes de crédito
demandados em uma economia - altos juros causam restricbes nos volumes de
crédito e custos de concessao mais baixos aumentam o nivel de crédito concedido.
Um ponto que pode impactar diretamente nestes custos € o spread bancario, se o
spread for alto a dificuldade na concesséo de crédito por parte dos empreendedores
€ maior, entdo este pode afetar negativamente no crescimento da economia, pois

dificulta a antecipacéo do capital para o investimento. O Brasil possui altos niveis de
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spread em comparacao com outros paises, 0 que ajuda a explicar suas altas taxas de
juros que dificultam a concesséo de credito pelos empreendedores. Menores taxas de

spread bancario levariam maior facilidade no processo de crescimento da economia.

2.1 DIVERGENCIAS E CONVERGENCIAS TEORICAS ACERCA DO BINOMIO
POUPANCA E INVESTIMENTO

No modelo de Solow a poupanca é uma variavel muito importante no processo
do crescimento, entdo é necessario estudar o caso da poupanca no Brasil para

entendermos o processo de crescimento da economia brasileira.

Segundo o modelo Keynesiano o consumo tem uma relagdo positiva com a

renda disponivel sendo representada pela funcdo consumo:

C=a+b¥YD
Onde,

YD = Renda disponivel
a = Consumo autbnomo, que € parte da demanda por bens que nao € influenciada
pela renda corrente.
b = Propensao marginal a consumir, que € a razao entre 0 aumento do consumo e o

aumento da renda.

A Medida que ha um acréscimo na renda disponivel o consumo também se
eleva. A propensao marginal a consumir se trata da variagdo do consumo a uma nova

renda disponivel, sendo expressa pela equacéo:
b=AC/AYD
onde,

AC= Acréscimo no consumo.

AYD= Acréscimo na renda disponivel.
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Segundo a teoria de Keynes, a poupanca (S) da sociedade € a diferenca entre

a renda disponivel e 0 consumo sendo expressa por:

S=YD-C

Onde,
S = Poupanca.

A propensédo marginal a poupar é a fracdo ndo consumida da renda disponivel

que varia entre 0 e 1, sendo expressada por:

PMP = (1 -b)
O<bx<1

No modelo Keynesiano quanto maior os niveis de renda da economia menor
serd a sua propensdo marginal a consumir sobrando uma maior parcela da renda que
vai ser destinada a poupanca. Em economias que possuem maiores niveis de renda,
a propensdao marginal a poupar tende a ser mais elevada em comparacdao as
economias que possuem menores niveis de renda.

Por outro lado, no modelo Keynesiano, quanto menores 0s niveis de renda da
economia, maior serd a propensdo marginal a consumir e, quando a propensao
marginal a consumir é alta, acontece uma diminuicdo na parcela da renda que vai ser
destinada a poupanca. Entdo em uma economia que possui como caracteristica os
baixos niveis de renda como é o caso brasileiro, o0 consumo tende a ser bem maior
que a parcela da renda destinada a poupanca.

No caso brasileiro os niveis de renda sdo mais baixos em comparacao aos dos
paises desenvolvidos, entdo utilizando da teoria Keynesiana tudo indica que a
propensdo marginal a poupar dos brasileiros € menor do que a propensao marginal a
poupar de paises desenvolvidos, pois maior parcela da sua renda é alocada para o
consumo, sobrando uma pequena parcela da renda para ser poupada. Ent&o, no caso
brasileiro, o menor nivel de renda, relativo aos paises mais desenvolvidos, € um fator

gue afeta negativamente a formacgao da poupanca do pais.
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E comum a nogéo de que um esforgo para manter uma poupanca, envolve-se com
uma recuperacao das taxas de crescimento econémico. Pode-se analisar tal relacao
colocando diferentes abordagens tedricas. Conforme Almeida (2004), segundo a
teoria classica, um aumento da poupanca implicaria um aumento do investimento e,
consequentemente, do produto, sendo os bancos repassadores de poupanca aos
investidores. Segundo os tedricos classicos esse fluxo se manteria equilibrado devido
as mudangas na taxa de juros que variam até o ponto em que a poupanga € o
investimento se igualam.

Oliveira, Beltrdo e David (1998, p.3) esclarecem que:

[...] verificasse uma igualdade entre poupanca e investimento. A existéncia
prévia de poupanca é necesséria para realizar os gastos em investimento; a
poupanga possui, assim, uma prioridade causal. Trata-se da teoria tradicional
dos fundos emprestéveis que estd associada a um sistema bancério [...], cuja
funcdo é acomodar os desejos dos poupadores de recursos com as
necessidades dos tomadores [ver Chick (1994) ]. Os bancos sédo simples
repassadores de poupanca aos investidores. (OLIVEIRA; BELTRAO;
DAVID,1998. p.3)

Conforme Keynes (1934) apud Oliveira, Beltréo e David (1998, p.3), 0 processo
de equilibrio entre investimento e poupanca era diferente, contrariando a teoria
classica. Para Keynes, a relacdo entre poupanca e investimento ocorreria em sentido
contrario das teorias classicas, isto €, o investimento pode aumentar
independentemente da existéncia prévia de poupanca, sendo ela considerada um
residuo contabil definido posteriormente. Conforme Almeida (2004), para Keynes a
taxa de juros ndo era a variavel que igualava poupanca e investimento, ela ajustava a
oferta e a demanda de moeda mostrando ser um fenbmeno monetario que nao afeta
a economia real. Mesmo diferenciando o processo de equilibrio de Keynes em relacéo
aos classicos, o resultado encontrado por Keynes mostra que a poupanca e o
investimento também se igualam no equilibrio.

Oliveira, Beltrdo e David (1998, p.3) esclarecem que:
[...] os determinantes da poupanca séo essencialmente diferentes das razfes
gue dominam as decisdes de investir e sdo, portanto, claramente distintos ex-
ante. Narealidade, poupanca e investimento devem ser iguais ex-post, e essa
igualdade garantida por variages no nivel de renda. Verificamos, assim, uma
reversdo da causalidade classica. A poupanca pode ser considerada um

mero residuo contébil definido posteriormente. O investimento pode
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aumentar independentemente da existéncia prévia de poupanca. Tal conceito
estd associado a um sistema bancario desenvolvido, no qual ha uma
separacdo completa entre poupanca e crédito que garante a prioridade do
investimento sobre a poupanca permitindo uma acumulagdo superior aquela
que seria viavel através da simples soma de poupancas prévias. (OLIVEIRA,
BELTRAO e DAVID,1998. p.3).

Conforme Almeida (2004, p.18), mesmo com a atribuicdo de diferentes relacbes
de causalidade sobre as varidveis poupanca e investimento, citadas pelas escolas de
pensamento neoclassica e keynesiana, elas entram no consenso de gque a elevacao
dos niveis de poupanca e investimento sempre estiveram ligados com o crescimento
da capacidade produtiva da economia.

Almeida (2004) esclarece que:

[...]- Mesmo atribuindo relagBes casuais inversas entre o investimento e a
poupancga, para as duas escolas do pensamento econémico, o crescimento
da economia sempre esteve ligado a elevacdo do investimento e da
poupancga. Dessa forma, uma andlise mais detalhada dessas variaveis tem
grande relevancia no entendimento da dindmica do desenvolvimento
econdmico. (ALMEIDA,2004, p. 18).

Conforme Jones e Vollanth (1998, p.234), as invenc¢des sdo o motor do
crescimento econdmico, pois o aperfeicoamento de tecnologias, processos e objetos
pré-existentes que séo gerados pelas inven¢des aumentam a produtividade, levando
a um crescimento sustentavel do produto. Para gerar as inven¢cfes € necessaria a
existéncia de uma eficiéncia nos investimentos fazendo com que estes sejam
aplicadas em competéncias que visem a inovacéao técnica, levando um crescimento
sustentavel do produto. As invengdes sao o motor do crescimento econémico e para
que as invencdes sejam realizadas € necessaria a presenca de eficientes
investimentos. Considerando a profunda relacdo entre o investimento e a poupanca
€ essencial a presenca de uma poupanca estavel para suprir as necessidades dos
empreendedores.

Jones e Vollanth (1998) esclarecem que:
[...] © motor do crescimento econdmico € a invengdo. Em termos matematicos
isso é sugerido pelo modelo de Solow: o crescimento s6 ndo cessa no
modelo, se a tecnologia produtiva aumentar exponencialmente. Modelos de
crescimento enddgeno, como o de Romer e schumpeteriano, examinam esse

motor em pormenores. Empreendedores, em busca da fama e da fortuna que
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sdo a recompensa da inovacdo, criam as novas ideias que movem o
progresso tecnolégico. (JONES; VOLLANTH,1998, p.234)

2.2 OS PRINCIPAIS ASPECTOS DO MODELO DE SOLOW

Entre os modelos de crescimento econdmico, 0 modelo de Solow serve como
ferramenta explicativa, nele € defendido que um aumento na taxa de poupanca
estimula o investimento em capital fisico, beneficiando o crescimento da economia no
médio prazo. No longo prazo o crescimento econémico depende menos da poupanca
e mais do progresso técnico tendo este uma influéncia positiva no processo da
acumulacao de capital.

No modelo de Solow (1956) é descrito que o capital se acumula por meio da
equacao de acumulacéo de capital que € dada por:
AK=8Y -dK

Sendo A K a variacdo de estoque de capital por um periodo Kt+1 — Kt. A K é
igual a parcela de investimento bruto, sY, subtraida pela depreciacéo total causada
no periodo produtivo, dK. Segundo o modelo de Solow os agentes poupam uma
porcao constante, s, dos seus rendimentos. Ao considerar uma economia fechada em
gue poupanca € igual ao investimento, a Unica forma de investir nessa economia € na
acumulacdo de capital. Segundo a equagdo acima o aumento no investimento da
economia aumenta o seu capital total sendo essa a Unica forma de levar crescimento
a economia.

No modelo de Solow é demonstrado a variacdo do capital por trabalhador de
cada periodo que é dada pela seguinte equacao:

Ak=sy—(n+d)k

A variacao de capital por trabalhador, Ak, aumenta quando o investimento por
trabalhador, sy, € elevado, mas a depreciagéo por trabalhador, dk, reduz k j4 a taxa
de crescimento da forca de trabalho, nk, acaba reduzindo o capital por trabalhador.
Com essa nova equagcao é mostrado que se nao houver investimento nem
depreciacdo o aumento da forca de trabalho pode reduzir o capital por trabalhador.
Assim o modelo de Solow diz que para haver crescimento econdmico é necessario
sempre haver investimento, de maneira que 0s investimentos acompanhem o

crescimento da oferta de trabalho e a depreciacao dos fatores produtivos.
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Segundo o modelo de Solow, quando sy = (n + d) k, o aprofundamento de
capital ndo se altera pois a poupanca per capita, sy, torna-se igual a ampliacdo do
capital (n + d) k, mas se os agentes decidirem aumentar a taxa de poupanca, s, a
relagdo capital/trabalho ira expandir até a economia atingir o equilibrio estavel de
longo prazo, chamado de estado estacionario onde sy = (n + d) k . Isso quer dizer que
guando o investimento por trabalhador crescer, fazendo-o ser maior que 0 necessario
para manter o capital por trabalhador, havera um aumento do capital por trabalhador
da economia sendo o investimento o principal motor do crescimento. No modelo de
Solow o capital expande quanto maior for a razdo poupanca/investimento fazendo
com gue paises em que as taxas de poupanca e investimento sédo elevadas acumulem
mais capital por trabalhador e consequentemente maior produto por trabalhador.

No diagrama de Solow ha a presenca de uma curva e de uma reta, a primeira
€ a curva do montante de investimento per capita representado por sy. A segunda é a
linha constante (n + d) k, que caracteriza o investimento necessario para manter
constante 0 montante de capital por trabalhador. Quando a economia esta
aumentando seu capital por trabalhador, dizemos que esta ocorrendo um

aprofundamento de capital.

GRAFICO1 - Diagrama Basico de Solow
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in + dik

Fonte:Jones e Vollanth (1998)

Se uma economia tem um capital igual a ko, 0 seu montante e investimento é
superior ao necessario para manter o capital por trabalhador constante, assim, ocorre
um processo de aprofundamento de capital nele, ko aumenta ao longo do periodo até
0 momento em que sy = (n +d) k. No ponto sy = (n +d) ko montante de capital por
trabalhador permanece constante sendo chamado de estado estacionario.

Depois Solow introduz em sua fungéo o progresso técnico:
Y = K2 (AL)*2

Sendo A o nivel de conhecimento tecnoldgico da economia o aumento dele
permite que os trabalhadores produzam mais, assim é possivel produzir a mesma
quantidade de Y com menos trabalhadores. Solow diz que o conhecimento também é
gerado pelas universidades e pelo governo mostrando uma relacao entre a educacgao
e o investimento. Assim, com a presenca do progresso técnico a economia pode
crescer por meio de mais um fator além do incremento do investimento, pois o
aumento do conhecimento produtivo aumenta a produtividade por trabalhador e em
consequéncia isso ajuda no processo de crescimento da economia.

Segundo os modelos mostrados a economia cresce devido a alguns fatores,
entre eles o aumento do investimento e do progresso técnico sendo este também

afetado positivamente pelo investimento. Considerando essas afirmacfes temos o
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investimento como um fator essencial para o crescimento, sendo este associado pelos
tedricos a presenca da poupanca. Entdo € comum a nocdo de que € necessaria a
presenca da poupanca para elevar os patamares produtivos do mercado e
consecutivamente o aumento do produto da economia. Observando o cenério
brasileiro, os baixos niveis de renda podem afetar negativamente no processo de
formacdo da poupanca, fazendo com que o0s niveis de investimentos sejam baixos,
afetando negativamente o processo de crescimento.

No modelo de ciclo de vida de Modigliani e Brunberg (1954) os individuos
guando jovens consomem mais sobrando pouco para ser poupado pois eles ganham
menos e tem a expectativa de maiores rendimentos no futuro. As pessoas de meia
idade atingem o nivel mais alto de renda durante sua vida poupando mais. No periodo
apos a meia idade os individuos gastam mais para satisfazer suas necessidades de
consumo tendo baixos niveis de poupanca. No caso brasileiro no qual a sociedade &
composta por sua grande parte de jovens a poupanca tende a ser baixa naturalmente.

Conforme Costa e Miranda (2013) nos dados estudados pessoas que possuem
maiores niveis de renda tem uma taxa de poupanca mais elevada em relagdo as
pessoas de baixa renda ao longo de suas vidas. Na pesquisa feita por Costa e Miranda
(2013) foi verificado que o nivel de educacéo financeira influencia diretamente na
decisdo de quanto poupar dos individuos no Brasil. O observado crescimento da
terceira idade brasileira nos momentos atuais idealiza uma diminuigdo na poupanca
interna segundo o modelo de ciclo de vida de Modigliani e Brunberg (1954). Para Galia
(2017) a falta de conhecimento financeiro é inerente a todas as classes sociais no
Brasil sendo a populacdo brasileira incentivada ao endividamento, em nenhum
momento existe um incentivo a poupanca. O atual cenario de grave situacao fiscal dos
governos tem limitado a capacidade de investimento estatal agravando ainda mais os
problemas estruturais e a possibilidade do crescimento da economia por meio dos
investimentos no setor privado.

Conforme Wonq (2015) as principais hipoteses para explicar a baixa taxa de
poupanca no Brasil sdo a de que o brasileiro € mais propenso a consumir pois foi
adotado durante as ultimas duas décadas um modelo de crescimento baseado no
consumo por meio de distribuicdo de renda e subsidios ao consumo. Outra hipétese
apresentada por Wong € a de que ha um excesso na carga tributaria pois quando o

governo acaba tributando muito ha uma diminuicdo na renda disponivel do setor
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privado atrapalhando a poupanca e assim os investimentos sendo por ele considerado
gue a abertura econdmica poderia trazer um aumento da poupanca externa trazendo
acesso a bens de capital e melhorando a disponibilidade de recursos para o

investimento.

2.3 A IMPORTANCIA DO CREDITO PARA O CRESCIMENTO, SEGUNDO
SCHUMPETER

Conforme Schumpeter (1982, p.86) apud Sousa (2012, p.132), na teoria de
crescimento econdmico de Schumpeter o crédito tem um importante papel para o
crescimento da economia. Com o credito bancério os empresarios podem ter acesso
aos insumos e aos meios de producdo estimulando os investimentos globais que
acabam dinamizando a economia. O crédito possui duas funcdes extremamente
importantes, a de promover o consumo individual e familiar, e estimular a producéo e
0 crescimento da economia.

O credito é definido como o ato de conceder um bem, esperando a restituicdo
igual ou superior ao investimento inicial, sendo o credito bancério gerado pela criacdo
de moeda escritural, a partir de uma base monetaria formada pelas poupancas que
sdo depositadas nos bancos e pelo afluxo de capital do exterior. As poupancas dos
individuos séo transformadas em credito, por meio da intermediacdo financeira
efetuada pelas instituicbes, assim os individuos podem antecipar o capital para
cumprir seus desejos, tendo que o restituir mais adiante.

Para Schumpeter, a intermediacdo financeira deve ser bem executada, pois
dessa maneira o credito poda chegar bem na m&o do empreendedor, tendo os bancos
um papel intermediério entre o empresario e os individuos que demandam credito,
entre esses o empreendedor. Para Schumpeter, os capitalistas fertilizam os
empresarios, emprestando a eles recursos para que possam por em praticas seus
projetos inovadores, logo a linha de credito serve para que se possa transformar
capital em meios de producdo que auxiliam na adocéo de novidades no processo de
producdo. O progresso técnico, citado pelo modelo de Solow como o motor do
crescimento no longo prazo, no modelo de Schumpeter é auxiliado pelo crédito

intermediado aos empresarios inovadores.
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Conforme Schumpeter (1982, p.86) apud Sousa (2012, p.132),0 processo de
producdo Schumpeteriano é formado pelas forcas produtivas sendo elas os meios de
producdo K, o trabalho, L, os recursos naturais, N, as inovac¢des tecnolégicas, S, e as
instituicbes, E. Assim a fungcéo de producdo apresentada por Sousa (2012) é dada
por:

Y=f(K,N, L, S, E)

A evolugdo da economia Schumpeteriana no periodo t é demostrada por:

dY/dt = Pmgk dK/dt + PmgL dL/dt + Pmgn dN/dt + Pmgs dS/dt +Pmge dE/dt

As variaveis dK, dL e dN geram crescimento, mas ndo geram desenvolvimento.
Elas fazem parte do chamado fluxo circular onde a poupanca se transforma em
investimento, para ele as variaveis que produzem o desenvolvimento sédo dS e dE,
pois segundo Schumpeter, instituicdes eficientes e um ambiente progressista
estimulam a producdo fazendo com que os lucros extraordinarios ocorram fora do
fluxo circular quando dS > 0 e/ou dE > 0. No modelo é considerado uma correlacéo
entre as instituicoes de credito e o estoque de conhecimento. O aumento da producéo
varia com o advento de novos fatores que quebram o fluxo circular assim:

dK/dt = K (dS/dt)

As inovacdes tecnolégicas fazem com que a economia salte de patamar
levando a maiores lucros. As modificacfes institucionais dependem de uma relacéo
do estoque de crescimento em relacdo ao tempo e da situacdo presente das
instituicbes assim:

dE/dt = E (S, E)

Para Sousa (2012), a evolucdo dinamica da economia Schumpeteriana
depende do crescimento demografico, L(t) e da relacdo temporal entre progresso
técnico e as instituicdes financeiras.

dy/dt =f[S, dS/dt, L(t), E, 1]

Na economia Schumpeteriana o0 capital e o credito desempenham papel
essencial em uma economia em desenvolvimento fazendo com que o mercado
financeiro necessite ser eficiente no seu papel, pois instituicdes ineficientes

atrapalham o desenvolvimento da economia.

2.4 SPREAD BANCARIO NO BRASIL: FORMACAO E PATOLOGIAS
ESTRUTURAIS
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A taxa de juros exprime a remuneracao pela alocacdo de capital monetario,
sendo ela o pre¢co pago pelo sacrificio de poupar, assim o poupador recebe uma
remuneracado por decidir consumir posteriormente, transferindo esses recursos
poupados para outro agente. As operacdes de remuneracdo dos juros tém a
participacéo de dois agentes a do poupador e a de quem quer consumir no presente.
As diferencas entre os poupadores e 0s tomadores de recursos sao as opgoes de
consumir e investir agora ou depois. Os poupadores decidem postergar seu consumo
e em troca disso ele recebe uma remuneragédo por tal decisdo. Os individuos que
demandam o crédito das instituicdes financeiras decidem obter recursos monetarios
com intuito de antecipar o consumo em detrimento do pagamento dos juros cobrados
e precisam efetuar o ressarcimento da quantia emprestada.

No Brasil o Comité de Politica Econdmica (Copom) tem o objetivo de
estabelecer metas e diretrizes para o comportamento da taxa de juros. Ele tem
objetivo de levar os juros a um nivel 6timo dependendo do cenario econdmico
brasileiro, sendo essa uma tarefa muito dificil devido as variacbes recorrentes no
mercado brasileiro. Os elevados custos dos empréstimos brasileiros sdo causas de
restrices nos volumes de crédito, de problemas de risco moral e selecdo adversa.

Conforme Assaf Neto (2000), com base nas formulacdes de Keynes a taxa de
juros é uma taxa de referéncia do processo das decisdes financeiras, pois elas séo
consideras atraentes quando existem perspectivas de que 0s investimentos vao
render mais que a taxa de juros. Quanto mais baixo se situar as taxas de juros, maior
vai ser a atratividade para investimentos. Em uma economia que as taxas de juros
sao elevadas ocorre uma queda nos investimentos. Para que o investimento seja
atraente é necessario que a taxa interna de retorno seja maior que a taxa minima de
atratividade. Se a taxa interna de retorno for baixa em relacdo a taxa minima de
atratividade a escolha da poupanca € mais viavel que o investimento.

No caso Brasileiro a intermediacdo financeira feita pelos bancos acaba
cobrando taxas de juros muito altas aos empresarios. Um fator que contribui para
dificultar o acesso do empresario ao credito é o alto spread bancério, este é
simplesmente a diferenca entre o custo de captagédo dos bancos e o custo cobrado
por esse banco quando ele concede um empréstimo, uma diminui¢cdo nessa variavel

facilita a tomada de empréstimos reduzindo esses custos.
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Costa (2004) esclarece que:

[...] primeiramente ha que se definir precisamente o que seja spread.
E este é definido como sendo a diferenca entre o custo de captacéo
dos bancos e o custo cobrado por esse banco quando ele concede um
empréstimo. Portanto ndo se configura ai o lucro do banco pois ha que
se deduzir os custos vinculados a atividade de captacédo e empréstimo.
(COSTA, 2004, p. 88).

O spread bancério cobrado pelos bancos no Brasil € formado por cinco

componentes fundamentais, segundo a metodologia utilizada pelo Banco Central do

Brasil (BCB). Os cinco componentes sao:

Os custos administrativos: contém as despesas de manutencdo das
instituicbes financeiras, sendo elas as remuneracdes do trabalho
(salarios, beneficios, treinamentos e encargos) e 0s gastos com recursos
operacionais (comunicacfes, material de escritorio, processamento de
dados, propaganda e publicidade, seguro, vigilancia, transporte, entre

outros);

A inadimpléncia: perdas de recursos dos bancos devido ao néo
pagamento da divida por parte dos tomadores de crédito. Nada mais é
do que uma estimativa de perdas em funcdo do ndo pagamento dos
empréstimos por parte dos clientes, feita a partir do calculo de risco do

crédito, reservando uma fracdo de seu patriménio para cobrir o prejuizo.

A Taxa de captacao: sendo elas o compulsério, o subsidio cruzado, os
encargos fiscais e o Fundo Garantidor de Crédito (FGC),
correspondendo aos custos de recolhimento incorridos pelos bancos
para manutencdo de parte de seus recursos no BCB, aos custos

referentes aos créditos direcionados. Inclui também os impostos
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indiretos e contribuicdes como o Programa de Integracéo Social (PIS) e

Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins);

e Os Impostos Diretos: sendo incluido o Imposto de Renda (IR) e a

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);

e O Lucro do banco: diferenca entre o resultado bruto e os componentes
anteriores, incluindo o lucro liquido, os erros e as omissdes que nao

foram mensuradas.

Os custos elevados dos empréstimos causam diminuicbes nos volumes de
crédito, dentre os fatores que podem auxiliar a elevacdo dos custos de crédito
destaca-se o spread bancario. Segundo os tedricos classicos da economia a
poupanca vira investimento tendo entre eles o intermédio das instituicées financeiras
gue devem ter entre 0s seus objetivos o crescimento da economia. Nao € apenas
necesséria a presenca de uma alta poupanca, mas também € necessario que 0
mercado possa disponibilizar os recursos poupados aos empreendedores que
necessitam de recursos para investir. Assim o alto spread bancério brasileiro aumenta
a dificuldade na concesséo de credito por parte dos empreendedores que veem seus
empreendimentos ameacados pelos altos juros, caso eles precisem do credito
oferecido pelos bancos brasileiros. Se o crédito fosse repassado, com menores taxas
de juros, aos individuos que visam desenvolver atividades produtivas, o Brasil teria

maior facilidade de crescimento econémico.

Conforme o estudo do BCB (1999):

[...] A perspectiva de queda nas taxas de juros basicas e de reducéo
do spread bancario, com as medidas ora propostas, impulsionara a
demanda interna. Isso ocorrerd a partir do aumento da oferta de crédito
na economia, gerado, entre outros fatores, pelas recentes quedas nas
aliquotas do compulsério sobre depésitos a vista e a prazo, e pelo
maior estimulo a concessdo de empréstimos em ambiente de

economia em crescimento. (BCB, 1999, p. 4).
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Para Silva, Oreiro e Paula (2006), um dos principais fatores que impedem o
crescimento do crédito no Brasil sdo as elevadas taxas de juros brasileiros que
acarretam em uma alta rentabilidade dos grandes bancos, fazendo com que o baixo
nivel de crédito seja um fator determinante para que a economia cres¢a em um nivel
menor que o seu potencial. Os altos niveis do spread bancério brasileiro tornam a
intermediacao ineficaz em relacdo ao crescimento econdmico, pois inibe a procura do
empresério ao credito, dificultando o processo de crescimento da economia, mesmo
que com niveis de poupanca aceitaveis, o Brasil enfrenta o problema dos altos juros

gue atrapalha o papel do empreendedor.



24

3 RESULTADOS

O Brasil € um pais em que historicamente os niveis efetivos de poupanca sédo
baixos, refletindo em um reduzido patamar de investimento. Como visto anteriormente
ter altos niveis de investimento e poupanca sdo caracteristicas importantes para
garantir elevadas taxas de crescimento econdémico. Com niveis deprimidos de
investimento e poupancga o crescimento futuro do Brasil esta sendo prejudicado. A
tabela abaixo mostra as taxas de poupanca de paises emergentes no ano de 2013.

GRAFICO2 -Taxa de poupanca média anual - 2013
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Fonte: http://pensamentosfinanceiros.blogspot.com

Observa-se que os niveis de poupanca do Brasil se situam entre os mais
baixos, assim podemos associar a caracteristica brasileira de preferir o consumo
mediato com a baixa taxa de poupanca. A op¢ao de postergar seu consumo por meio
de uma poupanca ndo € uma carateristica tdo presente no cenario brasileiro como em
outros paises, isso reflete-se naqueles dados.

No grafico 3 abaixo, verifica-se a evolugdo do crescimento da poupanca e do
investimento brasileiros no periodo de 2000 a 2017, com base nos dados das Contas
Nacionais Trimestrais (IBGE). Nota-se que, mesmo com uma reacao observada em
2017, a taxa de investimento e poupanga nacionais ainda se situam entre as menores
desde o ano 2000. A taxa de poupanca de 2017 ainda esta em uma situacdo melhor
em comparacao ao ano de 2000 do que a taxa de investimento que estad em um nivel

muito abaixo dos patamares desde o ano de 2000, mostrando que a poupanga néo
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estd se transformando em investimento. Observando os niveis de poupanca em
relacdo ao PIB dos ultimos trés anos é possivel vermos que ndo Sao 0s menores
desde o periodo de 2000 mostrando que em 2001 foi visto os menores niveis do
periodo chegando a uma taxa de poupanca igual a 13,6% do PIB. Diferente acontece
com 0s niveis investimento que durante os ultimos dezessete anos tem sua menor
participacdo no PIB nos ultimos dois anos sendo 15,4% em 2016 €15,5% em 2017.
Em 2017 a grave recessao brasileira que foi caracteristica dos ultimos anos dos seus
0s primeiros sinais de reversdo com aumento do PIB, do Investimento e da Poupanca.
A forte queda da taxa de investimentos € um excelente fator explicativo da intensidade
da recessédo da economia brasileira de 2013 e que somente em 2017 d& os primeiros

sinais de reversao.

GRAFICO3-Taxas de Investimento, Poupanca e Déficit em relacéo ao PIB.
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Fonte: Nota CEMEC 2018

Apesar de uma acentuada queda da poupanca bruta brasileira, a poupanca do
setor privado vem em um crescente nesse periodo de recessao, como revela o grafico
4. No periodo de 2012 a 2017 a grande queda da poupanca do setor publico foi
parcialmente compensada pelo aumento de poupanca do setor privado, mas de um

modo que nao foi possivel deixar a variagdo da poupanca total positiva. Observando
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esses dados € possivel notar que a poupanca negativa do setor publico é responsavel

pela queda da taxa de poupanca total brasileira.

GRAFICO4 - Poupanca Privada e Publica

Poupanca dos Setores Privado e Publico - % do PIB
Fonte: IBGE Contas Nacionais Integradas 2000 a 2014 e estimativa 2015 e 2016 CEMEC
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Fonte: Nota CEMEC 2018

Observando as taxas de investimentos totais e sua decomposi¢ao entre o setor
publico e o setor privado de 2000 a 2017, conforme o gréafico 5, a queda do
investimento de empresas e familias representa 82% da queda da taxa de
investimento da economia brasileira de 2013 a 2017. Assim as quedas nos niveis de
investimento bruto no Brasil tém como seu principal causador a diminuicdo dos
investimentos privados que compdem a maioria do percentual de queda. Isso pode
ser explicado pela taxa interna de retorno que inibe principalmente o investimento
privado, pois a economia em cenario de recessado acaba diminuindo o0s retornos
investidos e consequentemente atrasando seu processo de crescimento como foi

explicado pelo modelo de Solow.
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GRAFICOS5 - Decomposicédo dos investimentos totais
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Fonte: Nota CEMEC 2018

Por meio dos dados apresentados foi observado que no periodo de 2000 a
2017 os niveis de poupanca e investimento totais vém diminuindo no periodo de
recessao a partir de 2013, mas é mostrado que a poupanca privada vem aumentando
nesse periodo indo contra a tendéncia da recessdo. Esse crescimento da participagédo
da poupanca privada no produto ndo vem sendo acompanhada de uma participagao
dos investimentos privados sendo estes 0s principais causadores da diminuicdo dos
niveis de investimentos totais da economia brasileira. O aumento da poupanca privada
nao vem acompanhada do aumento do investimento privado entéo é preciso analisar
0 processo da intermediacao financeira para identificar se pode haver algum problema
nesse segmento. Assim, observando os dados, verificamos que a transformacao de
poupanca para investimento, citada pela escola neoclassica, acaba ndo ocorrendo de
forma efetiva, podendo ter como problema as instituicdes financeiras como foi citado
por Schumpeter.

O mercado de capitais tem a funcdo de fornecer o crédito para o
desenvolvimento, por isso Schumpeter idealiza o Banco de Desenvolvimento,
retratando a importancia do credito no processo de desenvolvimento. Conforme Sousa
(2012), para 0 modelo de Schumpeter, instituicbes arcaicas ineficientes ndo apenas
inibem o desenvolvimento, mas também provocam o subdesenvolvimento. Entédo é
necessario que as instituicbes sejam eficazes. Com os elevados spreads bancarios o
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Brasil, tem-se um reflexo de altas taxas de juros cobradas no processo de
intermediacado financeira, com baixas relacdes entre credito e produto, atrapalhando
o crescimento econdmico do Brasil. O grafico 6 apresenta a relagdo crédito/PIB para

diversos paises selecionados.

GRAFICO6 - Relacdo % Crédito/PIB Média anual de Paises Selecionados
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Fonte: FICHE (2015.p.2)

Observa-se que o crédito brasileiro tem uma relacdo com o PIB menor que da
maioria dos paises, sendo mostrando que paises ricos e desenvolvidos mostram uma
alta relagéo crédito/PIB diferentemente do caso brasileiro.

Mesmo com altos niveis de poupanca é necessario que o mercado financeiro
execute um bom intermédio, tendo como objetivo o crescimento da economia, mas 0s
altos niveis do spread bancario no brasil acabam inibindo o empreendedor a entrar ou
permanecer no mercado.

Por intermédio do gréfico 7, os dados trazidos por Aragao (2012) revelam que o
spread bancario brasileiro é conhecido por ser o segundo maior do mundo, perdendo
apenas para o spread do Zimbabue. Também ¢€é mostrado que o0s paises
desenvolvidos como Holanda, Franca e Reino Unido possuem os menores spreads

do mundo.

GRAFICO?7 - Spreads Médios dos paises-2011
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Fonte: ARAGAO (2012. p.6)
O gréfico 8 compara os spreads bancarios brasileiros com a realidade de

alguns spreads bancérios de economias latino-americanas.

GRAFICO 8 - Spreads de paises em desenvolvimento-2012
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Fonte: Nota Técnica (2012)
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Segundo os dados do Banco Central Brasileiro, o spread tem um resultado de

cerca de 27,8 pontos percentuais no ano de 2012, o que mostra que comparado com

0s patamares de outros paises emergentes da américa-latina o spread brasileiro é

muito alto. Segundo uma analise feita pelo Banco Central no ano de 2012, apesar do

Brasil tem uma relacdo de crédito/PIB bem abaixo da relacdo dos paises

desenvolvidos, o spread estd em um nivel ainda mais elevado que os praticados ao

redor do mundo. A reducdo do spread significa trazé-lo a padrdes aceitaveis

praticados no nivel internacional para a ampliacdo do crédito voltado a consumir e a

investir. Com o spread situado em baixos niveis, o crédito tem maior facilidade de ser

adquirido, o que faz com que o empreendedor inovador tenda a aparecer mais
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frequentemente. Aumentando os niveis de investimento causados por uma queda no
spread médio, a economia entra em um processo de aumento do consumo e da renda
disponivel, aumentando a dindmica no processo econdmico, como acontece no
modelo keynesiano.

Para a Nota Técnica (2012) que originou o gréafico 9, a primeira explicacdo para
os altos niveis do spread brasileiro parece ser 0s niveis da taxa basica de juros (Selic),
pois a taxa de juros real da economia do Brasil ainda € uma das maiores do mundo.
Os altos niveis da Selic determinam quais as aplicagbes mais valiosas para a
economia.

O segundo fator que para eles explica os altos niveis do spread é a estrutura
do mercado bancério nacional, possuidor de poucos bancos que controlam o
mercado, tendo eles uma forte capacidade de determinacdo dos juros nas operacoes
de crédito e por meio de tarifas bancarias. A configuracdo oligopolista dos bancos
brasileiros é dada por seus seis maiores bancos concentrarem 81% dos ativos das

operacdes de crédito do brasil, conforme revela o grafico 8 abaixo.

GRAFICO 9 - Concentracdo do Sistema Bancario Brasileiro em Ativos Totais-
2011
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19%

81%

Fonte: Nota Técnica (2012)

Durante o ano de 2011 foi observado que a atuacdo dos bancos publicos
brasileiros pressionou os bancos privados a reduzirem suas taxas de juros por meio
de uma reducdo dos juros cobrados a pessoa fisica e juridica por parte dos bancos
publicos que acabou ameacando os bancos privados a perderem espaco no mercado

e consequentemente houve uma reducdo no spread Médio nesse Periodo. Como
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mostrado no grafico 10, no periodo de 2011 a pressao sobre a reducao dos juros por
parte dos bancos publicos fez com que houvesse uma diminuicdo do spread bancério

médio do Brasil.

GRAFICO10 - Spread Médio — Operac¢fes com recursos Livres
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Fonte: Coelho (2017)

Observando os dados do spread médio cobrado no brasil é possivel notar que
a partir do ano de 2013 vem ocorrendo um aumento nessas taxas cobradas, no
mesmo momento a partir de 2013 é notado um aumento na participacdo da poupanca
do setor privado em relacéo ao PIB. Os aumentos do spread médio e da participacéo
da poupanca privada no PIB sequem no mesmo periodo de 2013 até 2017 como
mostrado nos GRAFICOS 4 e 10. No GRAFICO 5 vemos que a queda nos niveis de
investimento bruto do pais tém como seu principal causador a diminuicdo dos
investimentos privados, segundo as teorias Neoclassicas e Keynesianas a poupanca
e o investimento tém relacdo positiva, para essas escolas o0 aumento de uma dessas
variaveis eleva a outra acontecendo que o crescimento da economia sempre esteve
ligado a elevagéo do investimento e da poupanca.

Se a elevacdo da poupancga privada ndo estd sendo acompanhada por uma
elevacdo dos patamares de investimento privado é possivel que a intermediagcao
financeira esteja falhando no seu papel, mesmo considerando que esse periodo a

crise afeta os niveis de investimento, pois a renda disponivel entra em declinio o
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aumento do spread médio € um fator que afeta negativamente o0s niveis totais
investidos. Como analisado antes no mesmo periodo em que a participacdo da
poupanca publica é elevada em relacéo ao PIB ocorre um aumento do spread médio
tornando esse um fator que pode explicar a dificuldade nos investimentos brasileiros
nesse periodo. Mesmo com o aumento da poupanca privada a partir de 2013 os
investimentos privados caem fazendo com que apenas a poupanca nao eleve 0s
patamares do investimento devido a elevagdo do spread médio bancario apresentado
neste mesmo periodo e o clima de recessao que inibe o investimento. Para elevar os
investimentos e o0 progresso da economia € preciso da presenca de uma poupanca
seguida por um controle do spread bancario facilitando o papel do empreendedor no
momento de adquirir credito para financiar seus empreendimentos.

A inadimpléncia sempre € citada como um dos principais fatores que causam a
alto dos juros, mas Conforme Coelho (2017) a inadimpléncia brasileira ndo esta entre
as maiores mostrando que Grécia, Italia, Bulgaria, Roménia, Portugal, Hungria,
Russia, Espanha e india tem inadimpléncia maior que a nossa e mesmo assim nosso
spread é bem maior que o desses paises. Tomando como exemplo a Italia entre 2013
e 2015, a inadimpléncia italiana ficou entre 17,5 % da carteira, contra 4,7% no brasil,
mas com o0 spread oito vezes menor que o brasileiro. Para Coelho (2017) a
inadimpléncia ndo é capaz de justificar o diferencial do entre o spread brasileiro e dos
outros paises para ele os componentes inadimpléncia, compulsério, impostos e outros
custos administrativos néo justificariam o crescimento do spread de 2011 a 2016, mas
a margem pode justificar o crescimento do spread pois o retorno liquido do setor
financeiro foi 0 Unico a aumentar entre 2011 e 2015.0 aumento da margem observado
por Coelho (2017) pode ser associado com a caracteristica oligopolista dos bancos
brasileiros. Poucos bancos controlam o mercado possuindo forte capacidade na
determinacao dos juros entdo a falta de uma concorréncia no setor bancario acaba
elevando os niveis do spread que reduz os investimentos

Foi visto que a presenca dos bancos publicos pressionando o mercado de
credito ajudou na diminuicdo do spread cobrado pelos bancos. Mas para que essa
ajuda seja mais efetiva € necessario que os bancos publicos assumam seu papel de
alavancar o crescimento da economia fazendo com que eles se tornem os bancos de
desenvolvimento citados por Schumpeter esquecendo o carater privado dos bancos e

focando no objetivo de fazer uma intermediac&o financeira mais efetiva possivel. A
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abordagem neoclassica de que a poupanca se iguala ao investimento sendo este
gerado pela poupanca nao ocorre no Brasil no periodo estudado, pois 0 aumento da
poupanc¢a nao foi acompanhado pelo aumento dos investimentos. A formagao do
investimento esbarrou no processo de intermediacdo financeira que inibiu sua
formacédo devido o elevado spread médio do periodo. Entdo como no modelo de
Solow, com os niveis de investimento em queda o Brasil tem dificuldade em aumentar

0 seu capita por trabalhador inibindo o processo de aprofundamento de capital.
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4 CONCLUSAO

Os niveis de poupanca apresentados pelo Brasil nas ultimas décadas séo
considerados baixos acarretando uma baixa nos investimentos que desaceleram o
crescimento econdémico do pais. Quando foi mostrado um crescimento da poupanca
privada no cenario brasileiro foi visto que os investimentos privados nao cresceram,
indo contra o processo de igualdade da poupanca e investimento apresentados pelas
as escolas de pensamento econdémico citadas no texto. Tudo nos leva a conclusao
gue a dificuldade na concessédo do credito foi uma variavel que dificultou o processo
de intermediacao financeira que levou a queda dos investimentos privados em um
cenario de aumento da poupanca privada.

Os altos juros cobrados pelos bancos brasileiros dificultam o processo de zao
empreendedor. Os altos niveis do spread bancario brasileiro nos levam a concluséo
gue este pode ser o principal motivo da presenca dos altos juros. Com a caracteristica
oligopolista dos bancos brasileiros ha uma facilidade no aumento da margem do
spread, nos ultimos anos a partir de 2013 o spread médio vem aumentando em
considerados niveis em um cenario brasileiro de aumento da poupanca.

No mesmo periodo em que a poupanca privada aumenta seus niveis, o spread
médio também é elevado e os niveis de investimento sofrem uma queda, mesmo
considerando que este é um periodo em que houve recessao da economia é possivel
considerar que o aumento do spread nesse periodo contribuiu para a queda nos
investimentos. Entdo foi concluido que a queda nos investimentos privados tem forte
relacdo com o aumento da do spread, sendo a margem bancaria o principal motivo de
aumento do spread médio. A estrutura do mercado bancario nacional possui uma
configuracéo oligopolista concentrada em poucos bancos ajudando na manutencao
de uma alta margem bancaria nas operacdes de crédito.

Para que a economia brasileira cres¢a € necessario um consideravel nivel de
poupanca, mas se 0 processo de transformacdo da poupanca em credito para
investimento ndo considerar a sua importancia para o crescimento do pais dificultando
0 acesso do credito ao empreendedor por meio de uma alta cobranga no processo de
intermediacdo a economia tera dificuldades em elevar o seu patamar de crescimento.
Mesmo se houver bons niveis de poupanca, os altos niveis de spread podem retardar

0 processo de crescimento do Brasil. A presenca de um credito facil para os
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empreendedores eleva o patamar do setor produtivo, entdo € necessario que haja
uma diminuicdo nos niveis de spread médio para que o processo produtivo flua com

mais naturalidade.
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