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DETERMINANTES DA TAXA DE POUPANCA DAS FAMILIAS BRASILEIRAS:
EVIDENCIA MICROECONOMICA COM AS POFS 2002-2003 E 2008-2009
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Estudar os determinantes da taxa de poupanca
das familias brasileiras é o principal objetivo deste
trabalho. Poupanca é aqui entendida como a fracdo
da renda disponivel que as familias voluntariamente
alocam na compra de ativos financeiros e reais pelos
mais diversos motivos. Desnecessario explicar a
importancia do tema na atualidade econémica, dado
que o trabalho visa produzir subsidio valioso para
o desenho de politicas publicas orientadas para o
fomento da poupanca doméstica, o que permitira ao
pais aumentar o investimento agregado com menor
dependéncia de recursos externos e, assim, entrar em
uma rota de crescimento sustentado.

Na literatura empirica sobre poupanca coexistem
um conjunto amplo de estudos que utilizam informacéo
agregada e um conjunto bem menor de investigacoes
que lancam médo de dados microeconémicos.
Esta discrepancia se explica, em boa medida, pela rela-
tivamente alta frequéncia dos dados para a poupanca
agregada, os quais séo obtidos indiretamente como um
residuo de outros componentes das contas nacionais.
Em contrapartida, os dados microecondmicos para a poupanca
sdo coletados diretamente dos agentes tomadores de
decisao através de pesquisas dispendiosas realizadas
em intervalos de tempo que podem durar alguns anos.

Apesar dessa vantagem, o uso de informacdo
agregada tem dois sérios inconvenientes com relacao
ao objetivo do trabalho. Do ponto de vista empirico,
os dados agregados de poupanca correm o risco de
serem medidos muito imprecisamente, visto que sao
recuperados indiretamente a partir de outras variaveis.
Do ponto de vista analitico, a maior parte da literatura
teorica busca explicar a poupanca das familias dentro
da esfera das decisoes individuais. Como exemplificado
pelo modelo do ciclo da vida, a poupanga corrente
voluntéria de uma unidade familiar é parte de um
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plano de consumo e poupanca intertemporal que
maximiza seu bem-estar sujeito as restri¢des orca-
mentdrias relevantes. Consequentemente, o estudo
da poupanca a partir de informagdo agregada esta
sujeito aos limites e problemas que a agregacdo de
varidveis de decisdo individual coloca para o estudo
de seus determinantes.

Este trabalho se insere na linha de pesquisa
que estuda a poupanca das familias a partir de
dados microeconémicos. Mais especificamente,
o trabalho lanca mao das informacdes coletadas pelas
Pesquisas de Orcamentos Familiares de 2002-2003
e 2008-2009 do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para investigar os determinantes
empiricos da taxa de poupanca das familias brasileiras
no passado recente. Testes econométricos avaliam a
significancia econdmica e estatistica de um conjunto
de variaveis apontadas pela literatura tedrica como
potencialmente relevantes para explicar a taxa de
poupanca das familias. Além disso, o uso de duas
POFs permite avaliar se os fatores determinantes séo
estaveis ao longo do tempo. Em especial, examina-se
em que extensdo a taxa de poupanca das familias
brasileiras é explicada pelo motivo de precaucdo ou
pelo motivo de suavizacdo intertemporal de consumo,
o0 qual implica uma acumulacdo de riqueza para o
financiamento da aposentadoria. Pretende-se com
isto uma compreensao mais profunda dos eventuais
entraves e desincentivos para o aumento da taxa de
poupanca das familias no contexto brasileiro, com
base na qual podem ser propostas politicas publicas
eficazes de fomento a poupanca.

Alguns resultados sao coerentes com as predicdes
do arcabouco tedrico do ciclo da vida, adequadamente
estendido para incorporar aspectos institucionais e
estruturais da atualidade econdmica brasileira, tais como



restricdes de crédito, principalmente para as camadas
mais pobres da populagao, esquemas abrangentes de
aposentadoria publica e transferéncias governamentais.
Fica evidente a importancia do ciclo da vida e dos
choques transitorios na renda corrente para explicar
as flutuacbes na taxa de poupanca. Outros resultados
carecem de uma argumentagao tedrica mais sélida e sua
analise mais cuidadosa constitui objeto futura pesquisa.




