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Resumo 

 

 

DONATO, Roberta Beatriz Bolognesi Donato, POUPANÇA PRECAUCIONAL: O 

Caso Brasileiro, 2009. Dissertação (Mestrado) – Faculdade Ibmec São Paulo, São 

Paulo, 2009. 

 

 

 

Este trabalho verifica, empiricamente, a existência e magnitude da poupança 

precaucional no Brasil. Há uma literatura internacional vasta sobre o assunto, porém 

com uma grande diversidade de resultados. Para o Brasil, há poucos estudos, e este 

busca contribuir para a verificação da importância do motivo precaucional. Em busca 

de resultados robustos, são utilizadas diferentes técnicas de estimação, além de 

dados e instrumentos. Também é evitada a adoção de hipóteses fortes. São 

encontradas evidências de poupança precaucional fraca no Brasil, indicando a 

importância de se incluir o motivo precaucional, ainda que tenham se mostrado 

fraco,  nos estudos sobre comportamento do consumidor.  

 

 

 

 

Palavras-Chave: 1. Poupança precaucional; 2. Consumo; 3. Incerteza.  
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Abstract 

 

DONATO, Roberta Beatriz Bolognesi Donato, POUPANÇA PRECAUCIONAL: O 

Caso Brasileiro, 2009. Dissertation (Mastership) – Faculdade Ibmec São Paulo, 

São Paulo, 2009. 

 

  

 

This paper verifies, empirically, the existence and magnitude of precautionary 

saving for Brazil. There is a large international literature about this issue, but there is 

also a wide range of results. For Brazil, there are few, and this one aims to contribute 

with the conclusion about the importance of precautionary motive. To warranty the 

robustness of the results, different estimation techniques are used, and also data and 

instruments. The adoption of strong hypothesis are avoided. The results show 

evidence of weak precautionary saving in Brazil. Even being weak, indicates the 

importance of the inclusion of precautionary motives in studies about consumer 

behavior.   

 

 

Keywords: 1. Precautionary saving; 2. Consumption; 3. Uncertainty. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

 

Diversos artigos têm analisado o comportamento da poupança sob incerteza, 

principalmente relacionados à questão do motivo precaucional. Nesta literatura, que 

inclui estudos empíricos, há uma diversidade de conclusões sobre a relevância do 

motivo precaucional na acumulação de riqueza. Um dos artigos que aborda a 

questão do motivo precaucional é Kimball (1990), que faz analogias entre as 

medidas de aversão ao risco e de poupança precaucional. O autor explora as 

características das funções de utilidade, argumentando que a resposta ao risco está 

associada à convexidade da função de utilidade marginal, e que uma terceira 

derivada positiva da função utilidade indica motivo precaucional. Assim, a poupança 

precaucional é um fator que se enquadra dentre as variáveis de decisão sob risco, e 

o coeficiente de prudência, uma medida de intensidade do motivo precaucional.  

Dentre os artigos que discorrem sobre o tema, há uma grande amplitude nas 

estimativas do coeficiente de prudência, e do percentual de renda acumulada devido 

a motivos precaucionais. Estes artigos procuram explorar tanto dados 

macroeconômicos quanto microeconômicos, em séries de tempo agregadas, ou 

painéis. Em sua maioria, sugerem que o consumo responde a alterações e 

incertezas de renda, modificando, então, seu padrão, e consequentemente, a 

quantidade poupada, dadas. Sendo assim, o consumo presente é afetado por 

incerteza futura.  

Segundo Caballero (1990, 1991), Skinner (1988), Engen (1998) e 

Carroll(2001), a poupança precaucional é componente importante na acumulação de 

renda individual, e bastante representativo nos Estados Unidos. Para exemplificar, 

Skinner (1988) verificou que mais da metade da renda acumulada é por motivos 

precaucionais, mais precisamente, 56%. Outros artigos destacam a baixa 

importância da poupança precaucional, como Jappelli (1990), Kennickell & Lusardi 

(2005), este que indica que no máximo 8% da acumulação de renda se referem à 

poupança precaucional. Dynan (1993) apresenta um puzzle em seu artigo, não 

encontrando evidências de existência de poupança precaucional para os Estados 
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Unidos, pois os coeficientes relativos de prudência estimados são muito pequenos 

para justificar a existência de poupança precaucional.  

Dynan (1993), Jappelli (1990), Kennickell & Lusardi (2005), que encontram 

resultados de não importância do motivo precaucional para a acumulação de renda, 

ou importância muito baixa, comentam que, em parte, esta ambiguidade pode ser 

explicada pela dificuldade em se identificar e medir indicadores exógenos para a 

incerteza de renda do indivíduo, e devido à existência de diversos fatores 

relacionados aos motivos precaucionais, como: restrição ao crédito, seguridade 

social, setor de atuação, que podem levar a variações dos resultados. Em geral, 

artigos utilizam estes fatores como proxies para a incerteza. As correlações entre 

estas proxies com variáveis relacionadas a preferências tendem a subestimar as 

estimativas empíricas da magnitude do efeito de poupança precaucional. Uma 

alternativa para amenizar esta crítica é o uso de dados de salários por ocupação 

(Fisher(1956), Friedman (1957), Skinner (1988) e Carroll (1994)). Para a literatura 

nacional, pode-se destacar Reis et alli (1998) e Neri et alli (1999), nos quais a 

poupança precaucional aparece como um componente importante na acumulação 

de renda individual. 

O objetivo do presente trabalho é verificar a existência de poupança 

precaucional no Brasil, e quão prudentes são os consumidores brasileiros. Esta 

verificação será feita por meio da estimação dos coeficientes de prudência relativos. 

São utilizadas séries temporais agregadas, em freqüência trimestral, de 1991:1 a 

2008:2 para estimar a equação de Euler do consumidor pelo método generalizado 

dos momentos. Além disso, serão utilizados diversos grupos de instrumentos, 

medidas de taxas de juros e deflatores para avaliar a robustez dos resultados. 

Finalmente, o estudo apresenta indícios de poupança precaucional fraca no Brasil. 

 

 

2. POUPANÇA PRECAUCIONAL 

 

 

O estudo sobre poupança precaucional envolve as propriedades das funções 

utilidade. Quando a função de utilidade é côncava, o indivíduo tem aversão ao risco. 

Em geral, como a maioria dos indivíduos não é amante ou neutra a risco, assume-se 

que a sociedade é avessa.  Já a concavidade da derivada da função utilidade, indica 
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poupança precaucional. Supondo que (.)U  seja a notação para qualquer função 

utilidade, para que exista poupança precaucional é necessário que 0´´´(.) >U , 

mantendo a hipótese de segunda derivada negativa. 

Dada a equação de Euler (Equação 1): 

1
)´(

)´( 111 =







Ε ++

t

tt

t

cU

RcUβ
 

quando ,1=Rβ  )(')]('[ 1 tt
cUcUE =+ . Se, além disso, a utilidade for quadrática, 

][ 1+=
ttt

cEc . 

No caso de uma terceira derivada positiva, )('
t

cU  é uma função convexa de 

consumo, e ))('( 1+tt
cUE  > ))((' 1+tt

cEU . Dado que ][ 1+=
ttt

cEc  , chega-se a 

)('))('( 1 ttt
cUcUE >+  e a equação de Euler não é atendida com igualdade. Portanto, a 

hipótese de passeio aleatório e 0´´´(.) >U  não podem ser válidas ao mesmo tempo. 

Para restabelecer a igualdade da equação de Euler, é necessária uma queda no 

consumo de modo a aumentar )´(
t

cU .Assim, a combinação de incerteza sobre renda 

futura e u’’’(.)>0 gera um aumento na poupança, chamado de poupança 

precaucional. 

 O impacto da poupança precaucional no crescimento esperado do consumo 

depende da variância do crescimento do consumo e do coeficiente de aversão ao 

risco relativa. Se ambos são substanciais, a poupança precaucional pode ter um 

grande efeito no crescimento do consumo.1   

Para que se consiga medir a sensibilidade de variáveis de decisão ao risco, 

Kimball (1990) derivou os coeficientes de prudência apresentados abaixo.  

  

Coeficiente de Prudência Absoluto: 
)´´(

)´´´(

t

t

cU

cU−
 

Coeficiente de Prudência Relativo: 
)´´(

)´´´(

t

tt

cU

cUc−
 

Note que os coeficientes dependem justamente da derivada terceira da função 

utilidade. 

 

                                                 
1 Isto é mais evidente quando se lineariza a Equação de Euler e percebe-se que a variância do consumo afeta sua 
taxa de crescimento. 
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3. REVISÃO DA LITERATURA 

 

 

Diversos artigos internacionais exploram o tema poupança precaucional. No 

entanto, há ainda uma quantidade restrita de artigos para o Brasil. 

Caballero (1990,1991) e Engen (1998), para a literatura internacional, e Neri 

et alli (1999), para a nacional, encontram evidências de poupança precaucional em 

seus artigos. Outros também encontram evidências de poupança precaucional, mas 

exploram também a questão da restrição a crédito, como Carroll (2001), Kennickel & 

Lusardi (2005) e Lee (2006), para a literatura internacional, e Reis et alli (1999), para 

o Brasil. O estudo de Dynan (1993) resulta em um puzzle, com um modelo que 

considera restrição ao crédito, não encontrando evidências de poupança 

precaucional. Este puzzle é explorado posteriormente no artigo de Lee (2006) e se 

refere à contradição em se encontrar um coeficiente de prudência relativo muito 

baixo, se comparado ao que seria esperado, para justificar existência de poupança 

precaucional. 

Dynan (1993) analisa quão prudentes são os consumidores americanos, 

utilizando a variação do consumo como medida de risco, enquanto outros estudos 

utilizam a variação da renda. São consideradas funções de utilidade CARA e CRRA, 

e a equação de teste é obtida por meio da expansão de Taylor de segunda ordem 

da equação de Euler que resolve o problema do consumidor. Desta forma, Dynan 

(1993) realiza a estimação da força dos motivos precaucionais por meio da 

estimação do coeficiente de prudência relativo. A análise resulta em pequeno 

coeficiente de prudência relativa estimado, não rejeitando a hipótese nula de que a 

poupança precaucional não é uma parte importante do comportamento do 

consumidor. Dynan (1993) reporta um coeficiente de 0,312, pertencendo a um 

intervalo entre -0,124 e 0,748 com 95% de confiança, Assim, rejeita-se a hipótese de 

importância do motivo precaucional para a acumulação de renda. Diversos artigos 

demonstram que, para utilidades como a utilizada por Dynan, CRRA, por exemplo, o 

coeficiente de prudência relativo deve ser muito maior do que a aversão ao risco 

relativa, já que o coeficiente é φ+1 . Em geral, a aversão ao risco relativa é maior 

que 1, segundo diversos artigos (ver Mehra e Prescott 1985). Ou seja, esperava-se 

que o coeficiente de prudência encontrado fosse superior a 1. O resultado sugere 
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não somente que a prudência é menor do que recentes estudos esperavam, mas 

também muito pequena quando comparada às crenças vastamente aceitas sobre 

aversão ao risco. Dynan cita que, ainda que a restrição de crédito seja considerada, 

não é possível encontrar um motivo forte para poupança precaucional, mesmo sob 

alto risco.  

Caballero (1990) utiliza microdados para explorar o tema de poupança 

precaucional para os EUA, e mostra que a presença de motivos precaucionais pode 

explicar diversos fatos estilizados sobre consumo agregado: o excess growth, 

excess smoothness e excess sensitivity, características do consumo consistentes 

com o processo estocástico da renda do trabalho observada nos EUA em 

microdados. O autor explora as funções de utilidade como CES, CRRA, CARA, 

exponencial, e cita que poupança precaucional pode explicar taxas de juros 

relativamente baixas nos EUA no pós guerra. O autor comenta que a poupança 

precaucional contribui para a persistência no crescimento do consumo, mesmo 

quando a taxa de juros real é negativa. Além disso, encontra-se evidência de que 

poupança precaucional contribui para o crescimento substancial do consumo. O 

resultado encontrado é semelhante ao apresentado por Reis et alli (1999) para o 

Brasil.  

Caballero (1991) explora a questão da variação do consumo na presença de 

risco. O autor isola poupança por motivos precaucionais de demais motivos, 

assumindo que não há crescimento populacional e que existe suavização do 

consumo. Poupança precaucional devido a incertezas de renda, sozinha, pode gerar 

aumento no nível de riqueza agregada de um país. Apresenta esta conclusão como 

robusta à presença de incerteza ao longo da vida. O autor conclui que poupança 

precaucional por incertezas de renda provavelmente é uma fonte importante para 

acumulação de renda nos EUA, consistente com resultados de Skinner (1988), no 

qual 56% da acumulação de renda de um indivíduo poderiam ser explicados por 

comportamento precaucional de consumidores jovens.  

Engen (1998), em seu estudo, comenta os diversos resultados de testes 

empíricos sobre poupança precaucional, e que um fator que pode explicar estas 

diferenças é a dificuldade de se ter indicadores exógenos de incerteza da renda. Em 

sua análise, a poupança precaucional é analisada, incluindo seguro desemprego. A 

simulação de um modelo do ciclo de vida do indivíduo sugere que um sistema de 

seguro desemprego, como o existente nos Estados Unidos, pode levar a uma 
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redução significativa da renda acumulada de um indivíduo mediano. Esta redução na 

poupança, ou “crowd out effect”, é menor para os trabalhadores mais velhos. São 

utilizados dados sócio econômicos e de renda, de uma pesquisa que acompanha o 

indivíduo durante aproximadamente dois anos e meio, para os Estados Unidos. Para 

modelar o efeito do seguro desemprego, é feita a estimação de uma regressão na 

qual riqueza deve ser considerada relativa a alguma medida de renda permanente, 

além da estimação do efeito de “crowding out” resultante do seguro desemprego. Os 

resultados encontrados apresentam evidências de que haja “crowding out” com 

seguro desemprego, suportando a premissa de existência de poupança precaucional 

e de que o motivo precaucional é um importante determinante do comportamento do 

indivíduo. Finalmente, há uma relação negativa bastante significativa entre seguro 

desemprego e acumulação de riqueza.  

Carrol (2001) argumenta que a restrição ao crédito deve aumentar o motivo 

precaucional. Em seu estudo para os Estados Unidos, ele explora as funções 

utilidade HARA e CRRA. Carrol (2001) comenta a alta porcentagem de donas de 

casa que citam o motivo precaucional como sendo o mais importante para se 

poupar.  

Kennickell & Lusardi (2005) tentam verificar empiricamente se a poupança 

precaucional é o motivo mais importante para se poupar. Utilizando dados de 1995 a 

1998 da pesquisa americana Survey of Consumer Finances, os autores encontram 

evidências da existência de motivo precaucional. Concluem que este fator 

corresponde a 8% do total de riqueza guardada pelos agentes. Ainda que não seja 

um montante muito alto, é particularmente importante para pessoas mais velhas e 

donos de seus próprios negócios. Os autores mostram fortes evidências de que o 

motivo precaucional precisa ser considerado nas modelagens de comportamento do 

consumidor. No entanto, comentam que a acumulação de poupança precaucional 

não depende somente do risco. Por exemplo, um indivíduo avesso irá procurar 

empregos menos arriscados e mais estáveis, e, se ainda, a aversão ao risco for 

correlacionada à prudência, deverá poupar mais. Somado à aversão, cita a restrição 

a crédito, apesar de haver dificuldades na observação desta. Também comenta a 

existência de imperfeições de mercados e benefícios sociais como seguro 

desemprego, que podem reduzir o incentivo à poupança, além da existência de 

relação entre a escolha de um portfólio e poupança acumulada. O ideal seria 
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controlar por estes fatores, mas, em geral, comentam não haver dados suficientes 

para tal análise empírica.  

Lee (2006) procura resolver o puzzle encontrado por Dynan (1993), 

integrando este ao modelo de restrição de crédito de Zeldes (1989). É mostrado que 

a estimação de um coeficiente de prudência sem que seja considerada a restrição a 

crédito, pode resultar em um valor enviesado devido à omissão de variáveis. Então, 

para examinar os motivos precaucionais, é feita a estimação do coeficiente de 

prudência dada a restrição ao crédito, mostrando que as estimações de Dynan, que 

não resultam em evidência de poupança precaucional para os Estados Unidos, são 

enviesadas para baixo, e que, quando considerada a questão da restrição, os 

motivos precaucionais são mais fortes. 

Neri et alli (1999) exploram a questão de poupança precaucional aliada à 

incerteza de renda futura para o Brasil, e também à restrição de crédito, que 

fortalece o motivo precaucional, tornando a poupança ainda mais importante. Os 

autores citam em seu artigo uma pesquisa feita pela Associação Brasileira das 

Entidades de Crédito Imobiliário e Poupança (Abecip), na qual o motivo precaucional 

aparece como o mais importante para os poupadores brasileiros, que em geral 

poupam para situações de emergência, contra os demais motivos geradores de 

poupança: transacional, especulativo, financeiro. O motivo precaucional apresenta-

se ainda mais intenso na população acima de 50 anos de idade. Em alguns casos, o 

motivo precaucional também é citado como relevante nos casos de compromissos 

financeiros futuros, falta de seguridade social, dentre outros. A questão de 

seguridade social é bastante explorada por alguns autores como Engen (1998), que 

se refere mais diretamente ao seguro desemprego, e Kennickell & Lusardi (1999).  

Reis et alli (1999) analisam empiricamente a existência de poupança 

precaucional no Brasil. As estimações são feitas por meio de técnicas econométricas 

de variáveis instrumentais, como o Método Generalizado dos Momentos (GMM) e 

Máxima Verossimilhança. Os autores utilizam séries temporais agregadas, de forma 

absoluta e per capita, deflacionadas pelo deflator implícito do PIB, e também do IPC. 

As séries trimestrais correspondem ao período de 1975 a 1994 e as anuais de 1947 

a 1994. É testada a hipótese de se o consumidor representativo é ou não afetado 

por incertezas futuras, por meio da equação de Euler e da utilidade CES. 

Complementar à teoria de consumidor representativo, que pode tomar empréstimo 

baseado em sua renda futura, é acrescentada a restrição ao crédito. Os autores 
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encontram evidências de que haja poupança precaucional no Brasil, resultando em 

uma taxa de crescimento esperada do consumo de 1,6% a.a., maior do que aquela 

caso não houvesse incerteza, e citam que o aumento da taxa de poupança 

doméstica pode ser explicado por poupança precaucional. Adicionalmente, 

concluem que aproximadamente 80% da população brasileira são restritos a crédito, 

o que é considerado relativamente alto. 

 

 

4. METODOLOGIA 

 

 

O presente estudo é baseado em um modelo de consumo e poupança 

intertemporal, no qual um consumidor forward looking maximiza sua utilidade, dada 

sua restrição orçamentária. A equação de Euler descreve a solução deste problema, 

explicitando o trade off do agente entre consumir uma unidade do bem hoje, contra 

poupá-la e consumi-la no futuro. Alguns artigos, ao invés de utilizarem diretamente a 

Equação de Euler, realizam uma aproximação de Taylor da mesma. 

Abaixo está representada a Equação de Euler (Equação 1): 

 

1
)´(

)´( 111 =







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em que β  é o fator de desconto intertemporal dos indivíduos; )´(
t

cU representa a 

utilidade marginal; 
t

c representa o consumo;
t

R  representa o juros. Para evitar a 

imposição de hipóteses adicionais, não será utilizada a linearização desta equação.  

A equação de Euler é utilizada para estimar os parâmetros das funções de 

utilidade, por meio do Método Generalizado dos Momentos. Os instrumentos 

utilizados serão diferentes combinações de defasagens das variáveis que aparecem 

na equação de Euler, além de uma constante. A utilização de diferentes 

instrumentos busca avaliar a robustez dos resultados. 

A acumulação de riqueza por motivos precaucionais depende não somente do 

risco, mas também das preferências a respeito do risco. Conforme citado na 

introdução, há algumas propriedades que as funções utilidade devem apresentar 



 20

para que possam ser utilizadas em um estudo sobre poupança precaucional. Desta 

forma, algumas preferências não se enquadram como uma boa caracterização do 

consumidor. É o caso, por exemplo, das utilidades quadráticas. Utilidade quadrática 

resulta em utilidade marginal nula para algum nível finito de consumo, a partir do 

qual se torna negativa. Sendo a utilidade marginal decrescente, a aversão ao risco 

absoluta aumenta, ou seja, a quantidade de consumo que os indivíduos estão 

dispostos a abrir mão para evitar certo montante de incerteza sobre o nível de 

consumo aumenta, conforme se tornam mais ricos. 

Estas dificuldades com a utilidade quadrática sugerem que a utilidade 

marginal cai mais lentamente conforme o consumo aumenta. Ou seja, a terceira 

derivada da utilidade é, em geral, positiva, e não zero como pode ocorrer neste 

caso. Nos artigos da literatura, são usadas diversas funções utilidade, todas 

atendendo às restrições acima. Para as análises empíricas do presente trabalho, 

foram selecionadas as funções utilidade CRRA e Exponencial, pois são amplamente 

utilizadas nos artigos sobre o tema: 

 

CRRA: 
)1(

)(
)1(

φ

φ

−
=

−

t

t

c
cU  

Exponencial: t
c

t
ecU

θ

θ
−−=

1
)(  

 

 

Em busca de resultados robustos, foram utilizadas duas funções utilidade, 

considerando mais de um tipo de preferência. Após a estimação dos parâmetros φ  e 

θ  das funções utilidade, será verificada sua significância a 5%, sinal (devem ser 

positivos) e a validade estatística do modelo por meio do teste J. Após isto, serão 

calculados os coeficientes de prudência relativos, indicando quão prudentes são os 

consumidores brasileiros, para cada função utilidade utilizada. O coeficiente de 

prudência relativo da CRRA é 1+φ  e da Exponencial, θ ct. .Como o coeficiente de 

prudência absoluto, no caso da função de utilidade exponencial, depende da escala 

do consumo, não será utilizado para ambas as utilidades. Também serão 

comentados os resultados sobre a estimação de β, que devem ser próximos a 1.  
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4.1. DADOS 

 

 

Para a análise empírica são utilizados dados do IBGE, em frequência trimestral, 

de 1991:1 a 2008:2. Renda e consumo são ajustados pelos deflatores do IGP-DI, 

INPC e IPCA: 

 

• Consumo das famílias; 

• Renda disponível bruta; 

• Juros (Ibovespa, CDB, Selic e Poupança); 

• População residente (anual, interpolado); 

• Inflação: IPCA1, INPC2 e IGP-DI3. 

 

Para as estimações, a amostra utilizada foi reduzida em quatro trimestres, devido 

à perda de graus de liberdade pela utilização de três defasagens como instrumentos, 

além da razão entre 1+t
c  e 

t
c  no caso da CRRA, ou pela diferença, no caso da 

exponencial. Portanto, foram descartadas as quatro observações iniciais da amostra, 

referentes aos trimestres do ano de 1991. 

Os dados de consumo foram dessazonalizados e foram construídas séries da 

diferença do consumo e sua razão, componentes da equação de Euler, referentes à 

função de utilidade exponencial e CRRA, respectivamente.  Os gráficos 1, 2 e 3 

                                                 
1 Definição do IBGE: IPCA - A população-objetivo do IPCA abrange as famílias com rendimentos mensais 
compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta) salários-mínimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e 
residentes nas áreas urbanas das regiões. 
2 Definição do IBGE – INPC -  A população-objetivo do INPC abrange as famílias com rendimentos mensais 
compreendidos entre 1 (hum) e 6 (seis) salários-mínimos, cujo chefe é assalariado em sua ocupação principal e 
residente nas áreas urbanas das regiões qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas áreas urbanas 
das regiões. 
3 Definição do IBGE – IGP-DI - O IGP-DI/FGV é calculado mensalmente pela FGV. 
            O IGP-DI/FGV foi instituído em 1.944 com a finalidade de medir o comportamento de preços em geral 
da economia brasileira. É uma média aritmética, ponderada dos seguintes índices: 
            IPA que é o Índice de Preços no Atacado e mede a variação de preços no mercado atacadista. O IPA 
ponderada em 60% o IGP-DI/FGV. 
            IPC que é o Índice de Preços ao Consumidor e mede a variação de preços entre as famílias que percebem 
renda de 1 a 33 salários mínimos nas cidades de São Paulo e Rio de Janeiro. O IPC pondera em 30% o IGP-
DI/FGV. 
            INCC que é o Índice Nacional da Construção Civil e mede a variação de preços no setor da construção 
civil, considerando no caso tanto materiais como também a mão de obra empregada no setor. O INCC pondera 
em 10% o IGP-DI/FGV. 
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apresentam a série de consumo, a razão e a diferença do consumo, para cada 

medida de inflação. 

 

 

Consumo Dessazonalizado

1000

1500

2000

2500

3000

19
91

 T
1

19
91

 T
4

19
92

 T
3

19
93

 T
2

19
94

 T
1

19
94

 T
4

19
95

 T
3

19
96

 T
2

19
97

 T
1

19
97

 T
4

19
98

 T
3

19
99

 T
2

20
00

 T
1

20
00

 T
4

20
01

 T
3

20
02

 T
2

20
03

 T
1

20
03

 T
4

20
04

 T
3

20
05

 T
2

20
06

 T
1

20
06

 T
4

20
07

 T
3

20
08

 T
2

Trimestre

R
$

c_igp c_inpc c_ipca

 

Gráfico 1 – Consumo Dessazonalizado 
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Razão do Consumo
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Gráfico 2 – Razão do Consumo 
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Gráfico 3 – Diferença do Consum 

Como se pode observar nos gráficos, o consumo apresenta um aumento a 

partir do primeiro trimestre de 1995. A diferença do consumo e a razão, utilizados 
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para a estimação da equação de Euler, também apresentam a quebra ao início de 

1995. Desta forma, optou-se por realizar duas estimações: tanto para a séria 

completa, quanto para o período após alteração da moeda para o real. 

 As séries da diferença e da razão do consumo foram submetidas a testes de 

raiz unitária. Foram utilizados os testes Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron e 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. Nos dois primeiros, a hipótese nula é de 

existência de raiz unitária, enquanto no último, a alternativa se refere à existência de 

raiz unitária. De acordo com um nível de significância 5%, todas as séries se 

mostraram estacionárias (exceto no caso do INPC com intercepto e tendência, em 

que a tendência mostrou-se não significativa, e, ao ser retirada, o teste apenas com 

o intercepto se mostrou estacionário). Os resultados encontram-se no apêndice 1, 

tabela 1.1.  

Dada a estacionariedade das séries, foram estimadas conjuntamente as 

seguintes versões da equação de Euler, para as duas funções utilidade: 

Equação de Euler (Equação 1): 

1
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Equação de Euler com prêmio por risco (Equação 2): 

0
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em que 11 +t
R  é o retorno de um ativo com risco, Ibovespa, e 12 +t

R  é um ativo livre de 

risco. Há dois motivos para a realização da estimação conjunta destas duas 

equações. O primeiro é a questão de que os consumidores, em geral, não investem 

em apenas um tipo de aplicação, e desta forma, conseguimos considerar uma gama 

mais ampla de consumidores. Segundo, conforme apresentado por Dejong & Dave 

(2007) ao discutir Equity Premium Puzzle, é bastante restritiva a gama de valores 

dos parâmetros que atendem simultaneamente a estas duas equações. Desta 

maneira, está sendo estimada uma forma bastante exigente, que também deverá se 

aplicar a casos mais simples. 

Dadas as funções utilidade escolhidas, as funções de Euler estimadas no 

caso CRRA são: 

(Equação 3) 
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E no caso exponencial, tem-se: 

           (Equação 5) 
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(Equação 6) 
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Para as estimações foram utilizados seis grupos de instrumentos, compostos 

pela constante e pelas variáveis da equação de Euler defasadas. No caso CRRA os 

instrumentos são: 

1. constante, ct/ct-1, ct-1/ct-2, 11 −t
R , 21 −t

R , 12 −t
R , 22 −t

R ; 

2. constante, ct/ct-1, ct-1/ct-2, 12 −t
R - 11 −t

R , 22 −t
R - 21 −t

R ;  

3. constante, ct-1/ct-2,  ct-2/ct-3, 21 −t
R , 31 −t

R , 22 −t
R , 32 −t

R ; 

4. constante, ct-1/ct-2 , ct-2/ct-3, 22 −t
R - 21 −t

R , 32 −t
R - 31 −t

R ; 

5. constante, ct/ct-1, ct-1/ct-2,  ct-2/ct-3, 12 −t
R , 22 −t

R , 32 −t
R ; 

6. constante, ct-1/ct-2, ct-2/ct-3, 12 −t
R - 11 −t

R , 22 −t
R - 21 −t

R , 32 −t
R - 31 −t

R ; 

 

Os instrumentos para a função Exponencial são: 

1. constante, ct - ct-1, ct-1 - ct-2,  11 −t
R , 21 −t

R , 12 −t
R , 22 −t

R ; 

2. constante, ct - ct-1, ct-1 - ct-2, 12 −t
R - 11 −t

R , 22 −t
R - 21 −t

R ;  

3. constante, ct-1 - ct-2,  ct-2 - ct-3, 21 −t
R , 31 −t

R , 22 −t
R , 32 −t

R ; 

4. constante, ct- - ct-2 , ct-2 - ct-3, 22 −t
R - 21 −t

R , 32 −t
R - 31 −t

R ; 

5. constante, ct - ct-1, ct-1 - ct-2,  ct-2 - ct-3, 12 −t
R , 22 −t

R , 32 −t
R ; 

6. constante, ct-1 - ct-2, ct-2 - ct-3, 12 −t
R - 11 −t

R , 22 −t
R - 21 −t

R , 32 −t
R - 31 −t

R ; 
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Onde: 

• 
t

c denota as séries de consumo dessazonalizadas e deflacionadas 

pelos índices INPC, IPCA e IGP-DI; 

• 
t

R1  representa a taxa de juros livre de risco em t. A estimação é feita 

para cdb, selic e poupança; 

•  
t

R2  representa o ativo com risco, no caso o ibovespa, para todas as 

estimações, em t-1.  

 

A utilização de diferentes combinações de instrumentos é feita para verificar a 

robustez dos resultados encontrados. Para a estimação da variância, foram 

utilizadas as técnicas de Andrews (1991) e Newey West (1987), verificando-se 

também a variação nos resultados, bem como pelos métodos de convergência 

simultâneo e seqüencial. Ao todo, foram feitas 72 estimações.  

Para que as estimativas de φ e θ  fossem consideradas válidas para o cálculo 

dos coeficientes de prudência, foram verificados os seguintes aspectos de cada 

estimativa: sinal (deveria ser positivo), significância a 5%, e teste J, que indica a 

validade das condições de momento, também a 5% de significância.  

Além disto, também foram analisados os β estimados, sendo verificada sua 

consistência com a literatura existente e com o modelo proposto neste trabalho.  

 

 

5. RESULTADOS 

 

 

Serão apresentados a seguir os parâmetros estimados válidos, e, em 

seguida, os coeficientes de prudência referentes a estas estimativas.  

O apêndice 2, tabela 2 apresenta os coeficientes das funções utilidade 

estimados. Foram consideradas válidas as estimativas positivas, significativas a 5%, 

provenientes de modelos não rejeitados pelo teste J, a 5%. Para cada utilidade e 

inflação, foram feitas ao todo 72 estimações, devido à variação dos instrumentos e 

dos métodos de estimação da variância. Os resultados de todas as estimações 

encontram-se no apêndice 2, tabela 3. As estimações para a série completa, de 

1992:1 a 2008:2, apresentam, para a utilidade CRRA, 37,5% das estimações com 
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dados do IPCA válidas. Dentre as estimativas válidas, φ  varia entre 0,0655 e 

0,7123, com média 0,4086 e mediana 0,3857. Para as estimações com IGP-DI, 

76,39% dos parâmetros estimados mostram-se válidos, com mínimo de 0,3737, 

máximo de 1,3864, média 0,8468 e mediana 0,7046. No caso no INPC, 52,78% são 

válidos, em um intervalo entre 0,0546 e 1,2088, com média igual a 0,4244 e 

mediana 0,4200. As estimativas de φ  encontradas são bastante baixas, dado que, 

segundo Mehra e Prescott, a aversão ao risco deveria ser no mínimo 1.  

No caso da função utilidade exponencial, como θ  depende da escala, serão 

comentados apenas o percentual de estimativas válidas e positivas. Para o IPCA, 

19,44% das estimativas são válidas, enquanto para o IGP-DI 52,78% e para o INPC 

44,44%.  

Para as estimações com a série após o plano real, pode-se perceber que há 

um aumento bastante significativo na quantidade de estimativas válidas. Por 

exemplo, no caso da CRRA, com inflação IPCA, a quantidade de válidos passa de 

37,50% para 81,94%. Isto ocorre para todos os casos. Dos válidos para aquele 

caso, os parâmetros variam entre 0,2163 e 2,2847, com média 0,8575 e mediana 

0,6065. No caso do IGP-DI, o percentual de válidos é de 91,67%, com estimativas 

entre 0,5832 e 2,0695, média 1,0151 e mediana 0,9337. Para o INPC, o mínimo foi 

de 0,2552 , média 0,7332, mediana 0,6202 e máximo 1,6341. Além do aumento da 

quantidade de estimativas válidas, houve também aumento na magnitude dos 

parâmetros estimados. 

Para a função de utilidade exponencial, os percentuais também se mostraram 

superiores aos casos estimados para a série completa. Com IPCA, o percentual de 

válidos passa de 19,44% para 75%. Para o IGP-DI, 84,72% e INPC, 86,11%. 

Com relação aos parâmetros β  estimados, todos se apresentaram de acordo 

com a teoria. 

 Dados os parâmetros válidos, foram calculados os coeficientes de prudência 

relativos, para ambas as funções utilidade. Os resultados encontram-se no apêndice 

3, tabela 4. Para o cálculo dos coeficientes da função exponencial, foi utilizada a 

série de consumo para cada inflação.  

Os coeficientes estimados para a CRRA com inflação IPCA, para a série 

completa, variam entre 1,0655 e 1,7123, com média igual a 1,4086 e mediana 

1,3857. Para o IGP-DI, o intervalo é entre 1,3737 e 2,3864, com média e mediana, 
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respectivamente, 1,8468 e 1,7046. Para o INPC, o mínimo foi de 1,0546 e o máximo 

2,2088, com média 1,4244 e mediana 1,4201. Estes coeficientes são considerados 

baixos para a literatura existente sobre poupança precaucional. 

Para a função de utilidade exponencial, IPCA, o intervalo é entre 0,2246 e 

0,6920, com média igual a 0,4558 e mediana 0,4755. Com IGP-DI, o intervalo é 

entre 0,3045 e 1,6425, média 0,9270 e 1,0173. Para o INPC, o mínimo é de 0,0384 

e máximo 0,7273, com média 0,3824 e mediana 0,3605. Para a série após o 

primeiro trimestre de 1995, os coeficientes apresentam aumento considerável, em 

geral, mas também são baixos com relação à força do motivo precaucional. 

Com a série a partir de 1995, para a função utilidade CRRA, IPCA, o intervalo 

passa para mínimo de 0,1100 e máximo 2,9045, com média 0,9309 e mediana 

0,7410. Já para IGP-DI, o intervalo fica entre 0,3457 e 2,4594, com média e mediana 

0,9062 e 0,8430, respectivamente. No caso com INPC, o intervalo é entre 0,1683 e 

1,6745, com média 0,7083 e mediana 0,6444. Os coeficientes, apesar de maiores 

neste caso, continuam não justificando poupança precaucional forte. 

Para a função exponencial, IPCA, o intervalo é entre 0,1100 e 2,9045, com 

média 0,9309 e mediana 0,7410. No caso com IGP-DI, o intervalo é entre 0,3457 e 

2,4594, média 0,9062 e mediana 0,8430. Por último, para INPC, o intervalo fica 

entre 0,1683 e 1,6745, com média 0,7083 e mediana 0,6444. 

De acordo com os resultados acima, há evidência de existência de poupança 

precaucional fraca no Brasil, comparando-se os coeficientes estimados aos artigos 

existentes sobre o tema. Reis et alli (1999), por exemplo, para o Brasil, encontram 

um coeficiente relativo, para a função de utilidade CES, entre 1,30 e 5,34.  

Os parâmetros calculados também foram utilizados para verificar as 

características das funções utilidade. Para tanto, foram utilizadas as medianas dos 

parâmetros estimados para a série a partir de 1995, e uma série de consumo 

construída com intervalos iguais entre o mínio e máximo apresentados para cada 

consumo dessazonalizado e deflacionado. Os gráficos abaixo demonstram que as 

propriedades principais de uma função utilidade são respeitadas. Além disso, a 

CRRA e exponencial mostraram-se bastante semelhantes para os parâmetros 

estimados, não gerando resultados contraditórios. Ambas foram aceitas no teste J. 

O formato linear que apresentam indica que as pessoas são pouco avessas ao risco. 
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Gráfico 4 – Função Utilidade IPCA 
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Gráfico 5 – Função Utilidade IGP-DI 
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Gráfico 6 – Função Utilidade INPC 

 

 

6. CONCLUSÃO  

 

 

Este artigo procurou explorar, empiricamente, o tema de poupança 

precaucional para o Brasil. O estudo baseou-se na solução do problema 

intertemporal de consumo do indivíduo, por meio da equação de Euler, e na técnica 

econométrica de Método Generalizado dos Momentos para estimá-la. Foram 

utilizados dados agregados, em freqüência trimestral, de 1991 a 2008, tanto para a 

série completa, quanto para o período pós implementação do plano real. Para 

verificar se os resultados são robustos, houve a preocupação de se utilizar variações 

das técnicas escolhidas, como diferentes instrumentos e formas de estimação da 

variância, bem como diferentes deflatores e funções utilidade (CRRA e exponencial). 

Primeiramente foram estimados os parâmetros, por meio da equação de 

Euler, para cada função utilidade e inflação. Dos parâmetros considerados válidos, 
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foi calculado o coeficiente de prudência relativo, que leva a concluir que no Brasil há 

evidências de poupança precaucional, porém, em baixa intensidade.   

 É importante haver mais estudos sobre o tema consumo sob incertezas e 

motivo precaucional para o Brasil, incluindo diferentes combinações de fatores, 

restrição ao crédito, e com modelos cada vez mais completos, para que haja maior 

entendimento sobre o comportamento do consumidor brasileiro.  
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APÊNDICES 

 

 

Apêndice 1  - Teste de raiz unitária 

 

Tabela 1 - Teste de raiz unitária: Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron e 

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. 

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

IGP-DI P-valor P-valor LM P-valor P-valor LM

Intercepto e tendência 0 0 0,09506 0 0 0,09959

Intercepto 0 0 0,14477 0 0 0,14769

Nenhum - - N/A 0 0 N/A

INPC

Intercepto e tendência 0 0 0,08533 0 0 0,90594*

Intercepto 0 0 0,22801 0 0 0,15832

Nenhum  -  - N/A  -  - N/A

IPCA

Intercepto e tendência 0 0 0,09106 0 0 0,08997

Intercepto 0 0 0,27165 0 0 0,16504

Nenhum  -  - N/A  -  - N/A

Valor crítico Intercepto e tendêcia a 5% (LM): 0.146

Valor crítico Intercepto a  5% (LM): 0.463

Não existe a opção "Nenhum" para o teste KPSS, indicado na tabela por N/A

A indicação "-" na tabela de resultados indica que não foi necessário realizar o teste correspondente

CRRA EXPONENCIAL
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Apêndice 2 – Estimações 

 

 

Versões da equação de Euler: 
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Tabela 2 - Resumo das estimativas válidas para os parâmetros das funções utilidade 

CRRA e Exponencial. 
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Tabela 3 - Estimativas para os parâmetros das funções utilidade CRRA e 

Exponencial. 
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Apêndice 3 – Coeficientes de Prudência  

 

Tabela 4 - Estimativa dos coeficientes de prudência relativos para as funções 

utilidade CRRA e Exponencial. 

 

 

 

 


