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TAXA DE POUPANCA E ESTABILIDADE DA RENDA DAS FAMILIAS BRASILEIRAS:

EVIDENCIA MICROECONOMICA
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Decorre de sua natureza que a demanda por poupan-
ca precaucionaria de uma familia dependa de suas
caracteristicas sociodemograficas e dos processos
estocasticos sequidos por suas fontes de rendimentos.
Em particular, quanto maior a vulnerabilidade de uma
familia a choques adversos na sua renda corrente,
maior a demanda por ativos financeiros ou reais cuja
imediata liquidacdo seja capaz de suavizar a trajetdria
de seu consumo corrente. Desta forma, deve-se esperar
que, ceteris paribus, familias com renda mais estavel
e menos sujeitas a flutuacdo inesperada possuam
relativamente menor taxa de poupanca.

A estabilidade da renda familiar depende princi-
palmente da natureza de seus fatos geradores. Familias
com membros ocupados no setor publico tém acesso
a um fluxo relativamente constante e permanente de
renda, ainda que este nao somente corresponda a
uma menor proporcao da renda familiar como também
possa estar sujeito a corrosao da inflacdo. Esta fonte
segura de renda garante um nivel basico de consumo,
e assim exerce um forte impacto negativo sobre a pre-
ocupacdo da familia em manter uma reserva de valor
para enfrentar um cendrio econémico desalentador.

O mesmo pode ser dito em relacdo as familias
com membros beneficiarios de aposentadoria ou al-
guma espécie de programa de transferéncia de renda
governamental. Os fatos geradores destas fontes de
renda guardam pouca relagdo com a conjuntura do
mercado de trabalho, sendo portanto menos vulnerdveis
a choques adversos na economia que os fatos geradores
de rendimentos das ocupacdes no setor privado.

N&o menos importante é que a estabilidade da
renda pode afrouxar a restricao de crédito enfrentada
pelas familias. A perspectiva de contar com crédito
imediato em momentos de dificuldade financeira
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faz desnecessario o carregamento de ativos liquidos.
Além disso, acesso a crédito permite que as familias se
endividem para suavizar consumo intertemporalmente,
inclusive tomando empréstimos financeiros para a
aquisicao de bens durdveis de consumo, como imdveis
e vefculos, ou para o investimento em capital humano
(educacdo e satde). Ambos 0s casos sdo argumentos
tedricos que sustentam a predicdo de um efeito
negativo da estabilidade da renda sobre a poupanca
financeira, e ainda um efeito de direcdo incerta — mais
provavelmente positivo — sobre a poupanca na forma
de ativos néo financeiros.

Neste sentido, é importante considerar o efeito
diferenciado que a maior estabilidade na renda e o
maior acesso ao crédito possam ter sobre formas de
poupanca alternativas. Uma familia pode acumular
poupanca na forma de ativos financeiros, ativos reais
(imoveis, veiculos e bens duraveis) e capital humano
(gastos com educacdo e saude). A reducdo da pou-
panca precaucionaria concomitante a um alivio na
restricdo de crédito implicaria uma recomposicao no
balanco patrimonial das familias na forma de uma
maior participacao de ativos reais em detrimento de
ativos financeiros. Desta forma, o impacto liquido da
estabilidade da renda sobre a poupanca depende da
abrangéncia do conceito de poupanga utilizado.

A fim de avaliar empiricamente a relevancia da
estabilidade da renda para o tamanho e a composicdo da
poupanca familiar, o trabalho pretende estimar o efeito
médio da existéncia de trés importantes fontes de renda
sobre a taxa de poupanca das familias, medida segundo
diferentes grupos de familias: aquelas que tém membros
ocupados no setor publico, aguelas que contam com ao
menos um membro que recebe aposentadoria, e aquelas
que recebem transferéncia do Programa Bolsa Familia.



As duas primeiras sao fontes legais de recebimentos
vitalicios, pelo menos durante a vida de seus beneficirios,
enquanto a terceira se mantém enquanto persistirem
as condicdes de elegibilidade. De qualquer forma, as
trés geram um fluxo de rendimentos relativamente mais
estavel que os recebidos de ocupacdes ativas no setor
privado da economia.

A partir das bases de dados microeconémicos
das Pesquisas de Orcamentos Familiares do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (POFs/IBGE) de
2002-2003 e 2008-20009, as estimativas destes efeitos
sao calculadas neste trabalho a partir dos métodos de
pareamento comumente usados na extensa literatura
sobre avaliacdo de tratamento. Este procedimento
permite superar problemas de erros de especificacao,
forma funcional e de efeitos causais heterogéneos.

Os resultados mostram que o efeito do tratamento
para os dois grupos que recebem renda “vitalicia”
(emprego publico e aposentadoria) sdo semelhantes
para a maioria dos casos: 7) tém mais interesse em
tomar empréstimo; 77) gastam mais com salde; 7i7)
tém mais interesse em realizar aplicacdo financeira
no ano de 2008; 7v) o efeito do tratamento ndo é
significativo para a maioria dos demais itens; ») os
aposentados tendem a gastar menos com a compra
de veiculos — efeito relacionado com a maior idade do
grupo que recebe este tratamento; e »i) o funcionario
publico em 2002 tende a poupar menos e a gastar
mais com educacao.

0O que estes dois grupos tém em comum é a
menor vulnerabilidade a choques adversos de uma
parte importante dos seus rendimentos, e a substancial
similaridade do efeito do tratamento sugere que esta
caracteristica reduza a necessidade de poupanca
precaucionaria e alivie a restricao de crédito da familia,
levando sua poupanca a migrar de ativos financeiros
para investimento em capital humano.
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