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1. SUMARIO

A acumulagdo de poupanga financeira das familias desde o inicio de 2020, movimento
observado no Brasil e em todo o mundo, tem sido explicado pelos fatores circunstanciais
e precaucionais associados a pandemia da COVID 19. Dada a magnitude da poupanca
acumulada, o controle da pandemia e a superagdo das restrigdes de convivio social que
reduziram fortemente o consumo de bens e servigos tem gerado a expectativa de que em
algum momento, as familias fizessem uso de parcela da poupanca acumulada para
reforcar o consumo até para realizar as compras que teriam sido adiadas. O objetivo dessa
Nota ¢ verificar em que medida movimentos da poupanga financeira tem influenciado o

nivel de consumo nos ultimos dois anos.

Apesar de alguma queda do saldo de poupanca financeira acumulada' no primeiro
trimestre de 2023, atribuivel a uma varia¢ao de carater sazonal nesse periodo, ndo ha,

indica¢do da ocorréncia de saques do saldo de ativos financeiros para reforgar o consumo.

Entretanto verifica-se mudangas significativas na parcela da renda das familias destinada
a poupanca financeira durante todo o periodo que vai de 2020 até o primeiro trimestre de
2023. Foram geradas estimativas da parcela da renda destinada a poupanca financeira em
cada periodo, combinando a utilizagdo das estimativas de renda disponivel divulgadas

pelo Bacen e as estimativas do fluxo de poupanca das familias do CEMEC Fipe.

Nos periodos de doze meses ocorridos desde fins de 2019 e até fevereiro de 2021
observa-se aumento da parcela da renda destinada a poupanca financeira, fazendo com
que a demanda de consumo cresca menos do que seria resultante do aumento da renda.
A partir fevereiro de 2021 até junho de 2022, ocorre exatamente o contrario, quando o
consumo tem crescimento reforcado com a queda da parcela destinada a poupanga

financeira. Dai por diante, e até¢ o primeiro trimestre 2023, esse movimento de queda da

!'E importante registrar que essa estimativa da poupanga financeira acumulada é obtida com base no fluxo
liquido recursos “novos” aplicados, em que as diferengas dos saldos de aplicagdes de renda fixa sdo
ajustados para excluir os rendimentos apropriados em cada periodo, conforme o indexador mais frequente
(CDI, poupanga), somados a captacao liquida de pessoas fisicas dos fundos de investimento e no caso das
acoes a diferenca entre compras e vendas em cada periodo.
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parcela destinada a poupanga tem uma pequena reversdao. A manutencio ou aceleracio

desse movimento podera ter algum efeito negativo sobre a demanda nos meses seguintes.
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2. SALDO DE POUPANCA FINANCEIRA DAS FAMILIAS TEM
CRESCIMENTO ANUAL DE 27,8%

No Grafico 01 ¢ apresentada a evolugdo do fluxo liquido trimestral da poupanca
financeira das familias® e do seu saldo acumulado no periodo de marco de 2019 até o més
de margo de 2023. Nesse més, a estimativa desse saldo atinge R$ 627,2 bilhdes, com

crescimento de 27,8% em relacao ao saldo de marco de 2022.

Esse crescimento supera por larga margem a taxa do CDI, principal indexador dos ativos
de renda fixa que constituem a maior parcela da carteira das familias. A pequena variagdo
negativa de (-) 4,0% em relagdo a dezembro, menos pronunciada que a observada em
marco de 2022, pode ser atribuida a um componente sazonal, observado em geral no

primeiro trimestre.

2 A estimativa do fluxo liquido de poupanga financeira das familias de cada em cada periodo parte da
diferenca dos saldos existentes no inicio e no fim de cada periodo de cada classe de ativo de renda fixa
abatida de uma estimativa dos rendimentos apropriados; no caso de a¢des a estimativa corresponde ao saldo
liquido de compras e vendas de ag¢des por parte de pessoas fisicas na B3.
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GRAFICO 01

Fluxos de Poupancga Financeira PF - Fonte: Anbima, Bacen, B3, ABECIP e

CEMEC/Fipe
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Fonte: BACEN, CVM, B3, ANBIMA - Elaboragdo CEMEC Fipe

Com essa taxa de crescimento positiva e elevada do saldo de poupanga acumulada no ano
terminado em marg¢o de 2023, os dados nao indicam a ocorréncia de realizacao financeira
do estoque de poupanca financeira para financiar despesas de consumo ou sua destinagao

para ativos reais.

Entretanto, como se vé no Grafico 02, o fluxo liquido de poupanca financeira em
periodos de quatro trimestres moveis apresenta clara tendéncia de queda a partir de seu
maior valor de R$ 364,9 bilhdes em margo de 2021 até atingir seu minimo em junho de
2022. Essa tendéncia ¢ revertida em setembro, e o fluxo liquido de poupanga anual a
partir dai mantém valor positivo e nivel relativamente estavel até marco de 2023. Esses
numeros indicam continuidade de acumulagdao de poupanga financeira das familias no
periodo anual de margo de 2022 a margo de 2023, no valor de R$ 136.479 bilhdes, menor
que o observado, por exemplo, no periodo anual terminado em mar¢o de 2022, com

RS 150.967 bilhdes.
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GRAFICO 02

Fluxos de Poupanga Financeira PF - Trimestral e 4 Trimestres méveis - Fonte:
Anbima, Bacen, B3, ABECIP e CEMEC/Fipe
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3. PARCELA RENDA DESTINADA A POUPANCA FINANCEIRA TEM
TRES CICLOS DESDE 2020

Para avaliar as implicagdes das variagcdes do fluxo de poupanga financeira sobre o
consumo ¢ necessario estimar a evolu¢do da parcela do fluxo de renda destinada a
poupanga financeira em cada periodo. Nao existem estimativas atualizadas da renda
disponivel das familias das contas nacionais do IBGE®. Entretanto, o Bacen tem
divulgado estimativas da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias ampla e restrita*,
que soma os rendimentos obtidos pelo uso de fatores de producdo (trabalho e capital) e

as transferéncias recebidas descontadas das transferéncias pagas.

No Grafico 03 ¢ apresentada a evolugao mensal dessa estimativa da renda disponivel a
precos de margo de 2023, deflacionadas pelo IPCA (em preto), acompanhada da sua
média movel de 12 meses (em vermelho), de modo a capturar a tendéncias anuais dessa

série que apresenta variagdes mensais extremas nesse periodo.

Verifica-se que no ano terminado em margo de 2023 a média movel da renda real de
RS 584,5 bilhdes apresenta aumento de 7,2% em relagdo ao periodo de doze meses
terminado em marco de 2022. Essa evolugdo positiva reflete o aumento das
transferéncias de renda, com o novo Bolsa Familia, aumento do emprego e dos salarios

reais especialmente nos empregos formais>.

3 Dados de renda disponivel da Contas Nacionais do IBGE do IBGE estio atualizados até 2019.

4 A RNDBEF restrita inclui os rendimentos do trabalho e do capital, transferéncias recebidas descontadas das
transferéncias pagas, mas ndo inclui o excedente operacional bruto e as rendas de propriedades, que sdo
parcelas de renda, em teoria, menos correlacionadas com o ciclo econémico ou que ndo sdo tipicamente
destinadas ao consumo imediato.

5> Os dados do Salariometro da Fipe mostram que no primeiro trimestre de 2023, 73% dos reajustes de
salarios negociados adotaram reajustes acima do INPC, porcentual esse que se situava abaixo de 30% em
igual periodo de 2022. Dados da CNI mostram que o rendimento médio real dos empregados da indistria
tem aumento anual de 4,6% em abril de 2023, porcentual esse que era proximo de zero ou mesmo negativo
no primeiro semestre.
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GRAFICO 03
RS milhées deflacionados pelo IPCA base de marco de 2023

Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias, deflacionada pelo IPCA -
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Para dimensionar o impacto desses ciclos de aumento e reducdo do fluxo liquido de
poupanca financeira sobre a demanda de consumo, € necessario verificar a evolucao da
parcela da renda destinada a poupanca financeira em cada periodo de 12 meses, o que

equivale a gerar um indicador da propensdo marginal a poupar na forma de ativos

financeiros®.

O Grafico 04 mostra a evolucao desse indicador. Verifica-se que partindo de niveis muito

baixos e préximos de zero no inicio de 2020, esse porcentual apresenta forte crescimento

¢ Essa ndo é uma estimativa da propensdo marginal a poupar, é apenas um indicador da evolugdo da parcela
da renda destinada a aquisi¢do de ativos financeiros. Uma parcela consideravel da poupanca das familias é
destinada a aquisi¢do de imoveis. Recente estudo divulgado pelo BCB mostra que 70% da poupanga total
das familias com renda de até 1,5 salarios minimos é destinada a imdveis, porcentual que é de 35% no caso
das familias com mais de 6 salarios minimos. V. Estudo Especial n. 107/2021 — Taxa de Poupanga das
Familias - divulgado originalmente como boxe do Boletim Regional — maio 2021.
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até o ano terminado em fevereiro 2021, periodo em que cerca de 6,6% da renda foi
destinada para a aplicacdo em ativos financeiros liquidos. Portanto, nesse periodo, uma
parcela crescente do fluxo de renda foi destinada a poupanca financeira, fazendo com que

0 consumo tivesse crescimento menor que o sustentado pelo aumento da renda.

GRAFICO 04
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Fonte: BCB, Anbima, B3 — Elaboragdo CEMEC Fipe

A partir de fevereiro de 2021, a parcela da renda anual destinada a poupanca financeira
tem queda acentuada até atingir o intervalo de apenas 1,0% a 1,4% entre junho e agosto
de 2022, indicando que nesse periodo parcela cada vez maior da renda ¢ destinada ao
consumo, fazendo com que seu crescimento seja maior que o sustentado pelo crescimento
da renda. Nos periodos de doze meses terminados no periodo de setembro de 2022 e
marco de 2023, observa-se alguma elevagao porcentual destinado a poupanca financeira
para a média da ordem de 1,9%, com flutuagdes de 1,6% e 2,1%, sem tendéncia. Trata-
se de aumento relativamente modesto da parcela destinada a poupanca financeira com
pequeno impacto sobre a demanda de consumo, lembrando ainda que coincide nesse

periodo com acentuado crescimento da renda real, como se vé no Grafico 03.
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Em sintese, a evolucdo do coeficiente do fluxo de poupanca financeira sobre o fluxo de
renda mostra que nos periodos de 12 meses ocorridos desde fins de 2019 e até fevereiro
de 2021 a demanda de consumo cresce menos do que seria resultante do aumento da
renda, de vez que foi afetada negativamente pelo aumento da parcela da renda destinada
a poupanga financeira. A partir de fevereiro de 2021 até junho de 2022, ocorre
exatamente o contrario, quando o consumo tem crescimento reforcado com a queda da
parcela destinada a poupanca financeira. Esse movimento que tem uma pequena reversao
para um patamar um pouco mais elevado até marco de 2023 cujo impacto sobre demanda

de consumo nao parece ser significativo.
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4. CONCLUSOES

A continuidade do crescimento do saldo de poupanga financeira acumulada das familias
desde 2019 até o primeiro trimestre de 2023 ndo indica a ocorréncia de saque desses

recursos para aplicagdes em ativos reais ou para complementar gastos de consumo.

Para verificar o impacto das decisdes de poupanga sobre o consumo, ¢ analisada a
evolugdo da parcela da renda destinada a poupanga financeira em cada periodo,
porcentual esse que equivale a um indicador da propensao marginal a poupar na forma de

ativos financeiros.

A andlise da evolucdo da relagdo entre fluxo de poupanga financeira e fluxo de renda
mostra a existéncia de trés ciclos distintos nos ultimos dois anos. Desde margo de 2020,
até fevereiro de 2021, aumenta o coeficiente de poupanca financeira em relagao a renda,
levando a um crescimento do consumo em ritmo inferior ao que seria de se esperar em
funcdo do crescimento da renda. No periodo posterior a fevereiro de 2021 e até junho de
2022, com o controle da pandemia e liberagdo das restrigdes, ocorre o contrario, de modo
que a queda da parcela da renda destinada a poupanga faz com que o crescimento do
consumo seja superior ao que seria de esperar pelo crescimento da renda. Dai por diante
e até marco de 2023 observa-se uma pequena reversao desse movimento. A manuten¢ao
ou aceleragao desse movimento podera ter algum efeito negativo sobre a demanda de

consumo nos meses seguintes.
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*As opinides emitidas nesta publicagdo sdo de inteira e exclusiva responsabilidade dos

autores, ndo exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Centro de Estudos de

Mercado de Capitais ou da Fipe. Este Relatorio utiliza dados das fontes citadas

disponiveis até a data de sua elaboragdo, que podem estar sujeitos a alteragdes posteriores.

O Cemec ndo se responsabiliza pelo uso dessas informagdes para tomada de decisdes e

de compra ou venda ou qualquer transacdo de ativos financeiros, ou outras que possam

causar algum prejuizo, de qualquer natureza, aos usudrios da informagao.

** A publicagdo foi produzida com as informagdes existentes em maio de 2023.
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