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O presente trabalho se insere na linha de pesquisa
que estuda a poupanca das familias a partir de dados
microecondmicos. Mais especificamente, o estudo lanca
mao das informagdes coletadas pelas Pesquisas de
Orcamentos Familiares (POFs) 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 sdo realizados para
avaliar a significancia econdmica e estatistica de um
conjunto de varidveis apontadas pela literatura teérica
como potencialmente relevantes para explicar a taxa
de poupanca das familias. Em particular, examina-se
em que extensdo a taxa de poupanca das familias
brasileiras é explicada pelo motivo precaugdo ou pelo
motivo suavizacdo intertemporal de consumo, o qual
implica uma acumulacdo de riqueza para o financia-
mento da aposentadoria. Pretende-se com isto uma
compreensdo mais profunda dos eventuais entraves
e desincentivos para 0 aumento da taxa de poupanca
das familias no contexto brasileiro, com base na qual
podem ser propostas politicas publicas eficazes de
fomento a poupanca.

A hipotese de suavizacdo intertemporal de
consumo € o eixo em torno do qual tem girado toda
a pesquisa teorica e empirica sobre a poupanca e o
consumo das familias. Ndo obstante sua importancia,
esta hipdtese foi logo contestada pelos dados micro-
econdmicos de diversos periodos e paises, 0s quais
tém revelado a existéncia de um razoavel paralelismo
entre renda e consumo correntes. Este conflito entre as
predicdes da teoria e a evidéncia empirica estimulou
novos desenvolvimentos tedricos a partir de hipdteses
mais préximas do contexto institucional no interior
do qual as familias tomam suas decisoes financeiras,
buscando desta forma produzir resultados empiri-
camente consistentes. Um exemplo é a hipotese de
acesso restrito ao crédito, decorrente de imperfeicoes

no mercado de crédito. Uma extensdo desse esforco
tedrico é a incluséo dos efeitos da heterogeneidade dos
investidores sobre suas decisoes financeiras, abrindo
novos canais de transmissao para o efeito de um amplo
leque de varidveis demogréficas e socioeconomicas
sobre a poupanca.

N&o menos importante que explicar a taxa de
poupanca das familias é empregar o conjunto de
resultados empiricos e conclusdes deste estudo para
a realizagao de exercicios de projecao e de simulagao.
Uma condicdo necesséria ao uso de modelos econo-
métricos para exercicios de projecdo e simulacdo é a
estabilidade de seus coeficientes de sensibilidade, os
quais refletem a reacdo das decisées de poupanca das
familias em relacdo as suas caracteristicas demograficas
e socioecondmicas. Se ha forte possibilidade de que
se modifiquem consideravelmente ao longo do tempo,
ndo é possivel fazer com seguranga qualquer previsao
ou simulacdo com base em uma trajetdria projetada
para as variaveis explicativas, mesmo quando possuem
em conjunto elevada capacidade de explicacao.
Por exemplo, um resultado usual na literatura é que idade
e educacdo explicam parte consideravel da variacdo
da taxa de poupanca. No entanto, se é esperada uma
mudanca futura nos coeficientes de sensibilidade
destas duas variaveis, ndo é recomendavel usar a
regressao estimada com dados correntes para projetar
a evolucdo futura da taxa de poupanca causada pelo
envelhecimento da populacdo ou pelo aumento de
seu nivel de escolaridade. Tampouco é razoavel confiar
em projecbes da poupanca corrente estimadas com
dados defasados.

Para avaliar empiricamente se a instabilidade
dos coeficientes de sensibilidade inviabiliza o uso de
modelos econométricos como instrumento de projecao
e simulacdo, foi utilizada a decomposicao de Blinder-
-Oaxaca para testar a significancia estatistica daquela



instabilidade, bem como prover uma estimativa do
prejuizo que esta impde sobre a capacidade preditiva
dos modelos econométricos. Mais precisamente, a partir
da estimacdo de um mesmo modelo de regressao linear
com amostras de duas populacdes distintas, o método
decompde a diferenca estimada da variavel dependente
entre as duas populacdes em uma parte explicada,
pelas diferencas nos coeficientes de sensibilidade —
os parametros do modelo, incluindo o intercepto —, e
em outra parte explicada pelas diferencas nas médias
amostrais das variaveis explicativas. A literatura costuma
denomina-las de efeito-preco e de efeito-quantidade,
respectivamente.

A existéncia de pelo menos duas pesquisas
orcamentarias separadas por um intervalo razodvel de
tempo permite empregar o0 método de Blinder-Oaxaca
para testar a estabilidade dos coeficientes nos modelos
econométricos estimados para explicar a poupanga das
familias. Esta possibilidade é particularmente adequada
a0 caso brasileiro devido a existéncia de duas Pesquisas de
Orcamento Familiar (POFs 2002-2003 e POF 2008-2009)
conceitualmente similares.

Quatro conclusdes podem ser destacadas.

A primeira conclusdo diz respeito a dificuldade
pratica de projecdo futura da poupanca agregada das
familias. A decomposicdo de Blinder-Oaxaca sugere que
a projecdo da poupanca agregada das familias a partir
de modelos econométricos estimados com dados de
poupanca de pesquisas de anos anteriores é passivel
de entregar resultados ndo plenamente confidveis, em
decorréncia de mudancas na resposta das decisoes de
poupanca das familias as suas caracteristicas demo-
gréficas e socioecondmicas. Este resultado é robusto
em relacdo ao conjunto de variaveis explicativas usado
na projecdo da taxa de poupanca.

A segunda conclusdo é uma implicacdao do
resultado anterior e diz respeito a heterogeneidade
entre diferentes POFs do efeito das varidveis expli-
cativas sobre a poupanca agregada. No entanto, a
estimacdo destes efeitos com a amostra conjunta das
POFs e com a amostra separada de cada POF produz
coeficientes com o mesmo sinal para a maioria das
varidveis explicativas. Isto sugere que a dificuldade
de projecéo da poupanca futura a partir de modelos

que explicam a poupanca com dados de pesquisas
passadas é uma questdo de intensidade do efeito —
e ndo de sinal do efeito.

A terceira conclusdo diz respeito a heterogeneidade
do efeito das varidveis explicativas sobre a poupanca
agregada entre os segmentos de familias com poupanca
positiva, negativa e nula. Neste sentido, a resposta da
poupanca foi estimada com um modelo de selecdo para
as familias que tém poupanca positiva, e um modelo
probit para as familias com poupanca negativa.

A quarta conclusdo diz respeito aos efeitos sobre
a poupanca agregada das familias de um conjunto de
variaveis demograficas e socioecondémicas sugeridas
pela literatura tedrica e empirica. Alguns destes resul-
tados sdo 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 a
existéncia de restricdes para 0 acesso ao crédito.
Neste sentido, cabe citar o efeito significativo do ciclo
da vida e o efeito relativamente mais forte dos choques
transitérios na renda corrente — vis-a-vis 0s choques
permanentes — sobre a taxa de poupanca. O trabalho
também sugere a existéncia de poupanca por motivo
de precaucéo. A maior estabilidade da renda familiar
reduz a propensao a poupar. Outros resultados carecem
de argumentacdo tedrica mais solida e sua andlise
mais cuidadosa constitui objeto de futura pesquisa,
tal como o efeito negativo da educacéo.




