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SINOPSE

O trabalho investiga os determinantes demograficos e socioecondmicos da taxa de poupanca
agregada das familias brasileiras no passado recente. Os principais resultados sao consistentes
com as predi¢des da teoria do ciclo da vida/renda permanente, adequadamente
estendido para incorporar aspectos institucionais e estruturais da atualidade econémica
brasileira, tais como restri¢oes de crédito, principalmente para as camadas mais pobres da
populagio, esquemas abrangentes de aposentadoria puiblica e transferéncias governamentais.
Fica evidente a importincia do ciclo da vida e dos choques transitérios na renda corrente
para explicar as flutuacoes na taxa de poupanca. Também sio encontradas evidéncias
para a existéncia de poupanga por motivo precaugao e para a existéncia de restricoes de
crédito, principalmente sobre as familias de baixa renda.

A base de dados usada no trabalho foi produzida pelas Pesquisas de Or¢amentos
Familiares do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (POFs/IBGE), referentes a
2002-2003 ¢ a 2008-2009. Embora sejam a tnica fonte de observaciao microecondmica
da poupanca das familias brasileiras, estas pesquisas nio tém frequéncia anual.
Desta forma, o trabalho aplica a decomposi¢io de Blinder-Oaxaca para avaliar a pertinéncia
empirica da projegao da poupangca agregada das familias brasileiras a partir de modelos
econométricos estimados com dados produzidos por pesquisas de anos anteriores.
Os resultados revelam uma significativa instabilidade dos coeficientes estimados, em
decorréncia de mudancas na resposta das decisdes de poupanca das familias as suas
caracteristicas demograficas e socioecondmicas, o que implica proje¢oes de poupanga

nao plenamente confidveis.

Palavras-chave: poupanca das familias; decomposi¢ao de Blinder-Oaxaca.

ABSTRACT

The paper investigates the demographic and socioeconomic determinants of aggregate
savings rate of Brazilian families in the recent past. The main results are consistent with
the predictions of the theory of the cycle of life/permanent income, properly extended to
incorporate institutional and structural aspects of the Brazilian economy today, such as
credit restrictions, particularly for the poorest sections of the population, comprehensive
Public retirement schemes and government transfers. It is evident the importance of the cycle
of life and transitory shocks on current income to account for fluctuations in the savings

rate. They are also found evidence for the existence of saving for precautionary reasons.



The database used in the study was produced by Household Research Budgets for
2002-2003 and 2008-2009. Although it is the only source of microeconomic observation
savings of Brazilian families, this research has no annual frequency. Thus, the work applies
the decomposition of Blinder-Oaxaca to assess the empirical relevance of the projection
of aggregate savings of Brazilian families from econometric models estimated with data
produced by research from previous years. The results show a significant instability of
the estimated coeflicients, as a result of changes in the response of household savings
decisions to their demographic and socioeconomic characteristics, which implies savings

projections do not fully reliable.

Keywords: houschold savings; Blinder-Oaxaca decomposition.



Texto para
Discussao Condicionantes e Previsibilidade da Taxa de Poupanca das Familias Brasileiras: evidéncia microecondmica com
as pesquisas de orcamentos familiares do IBGE

1 INTRODUCAO

Explicar a formacao da poupanca doméstica, bem como projetar seu comportamento
futuro, é pesquisa de fundamental importincia na atualidade econ6mica brasileira.
Ela produz subsidio valioso para o desenho de politicas ptblicas orientadas para o fomento
da taxa de investimento agregado com menor dependéncia de recursos externos, o que
permitiria ao pais entrar numa rota de crescimento sustentado. Entre todos os compo-
nentes da poupanga doméstica, a poupanca das familias parece a mais dificil de entender
e prever, o que decorre em boa medida da precariedade das bases de dados existentes.
Felizmente, isto nio tem desestimulado o desenvolvimento de um amplo esforgo de
pesquisa tedrico e empirico sobre os determinantes deste importante agregado econdmico.

Na literatura empirica sobre a poupancga das familias, coexistem um conjunto
amplo de estudos que utilizam informagao agregada e um conjunto bem menor de
investigagoes que langam mao de dados microecondmicos. Esta discrepancia se explica,
em boa medida, pela relativamente alta frequéncia dos dados para a poupanca agregada,
os quais sdo obtidos indiretamente como um residuo de outros componentes das Contas
Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Em contrapartida, os
dados microecondmicos para poupanga sao coletados diretamente dos agentes tomadores
de decisao, por meio de pesquisas dispendiosas realizadas em intervalos de tempo que
podem durar alguns anos.

Apesar da maior frequéncia, o uso de informagao agregada coloca dois sérios
inconvenientes para o estudo da poupanca das familias. 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 varidveis. Do ponto de vista
analitico, a maior parte da literatura tedrica busca explicar a poupanca das familias na
esfera das decisoes individuais. Como exemplificado pelo modelo do ciclo da vida, a
poupanga corrente voluntdria de uma unidade familiar é parte de um plano de consumo
e poupanga intertemporal que maximiza seu bem-estar sujeito s restricoes orgamentarias
relevantes. Consequentemente, o estudo da poupanca a partir de informacao agregada
estd sujeito aos limites e problemas que a agregagao de varidveis de decisao individual
coloca para o estudo de seus determinantes.

O presente trabalho se insere na linha de pesquisa que estuda a poupanga das

familias a partir de dados microeconémicos. Mais especificamente, o trabalho recorre as

informagées coletadas pelas Pesquisas de Orgamentos Familiares (POFs) de 2002-2003
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e 2008-2009 do IBGE para investigar os determinantes empiricos da taxa de poupanca
das familias brasileiras no passado recente. Testes econométricos sio realizados para
avaliar a significAncia econdmica e estatistica de um conjunto de varidveis apontadas
pela literatura tedrica como potencialmente relevantes para explicar a taxa de poupanga
das familias. Em particular, examina-se em que extensio a taxa de poupanga das familias
brasileiras ¢ explicada pelo motivo precaugao ou pelo motivo suavizagao intertemporal
de consumo, o qual implica uma acumulagao de riqueza para o financiamento da
aposentadoria. Pretende-se com isto uma compreensio 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 poupanga.

A hipétese de suavizagio intertemporal de consumo é o eixo em torno do qual tem
girado toda a pesquisa teérica e empirica sobre a poupanca e o consumo das familias.
Nao obstante sua importancia, esta hipétese foi logo contestada pelos dados microeco-
nomicos de diversos periodos e paises, os quais tém revelado a existéncia de um razodvel
paralelismo entre renda e consumo correntes. Este conflito entre as predicoes da teoria e a
evidéncia empirica estimulou novos desenvolvimentos teéricos, a partir de hipéteses mais
proximas do contexto institucional no interior do qual as familias tomam suas decisoes
financeiras, buscando desta forma produzir resultados empiricamente consistentes.
Um exemplo ¢ a hipdtese de acesso restrito ao crédito, decorrente de imperfeicoes no
mercado de crédito, o qual impede as familias de suavizarem o consumo por meio da
transferéncia intertemporal de recursos. Outro exemplo importante é a hipdtese de
exposi¢do financeira da unidade familiar a fontes de risco, como doengas e desemprego,
gerando incentivo adicional para a poupanc¢a por motivo precau¢ido. Um resumo
abrangente da literatura é encontrado em Browning e Lusardi (1996) e Deaton (2005).

Como extensao desse esfor¢o tedrico, a pesquisa recente tem se debrugado sobre
os efeitos da heterogeneidade dos investidores sobre suas decisoes financeiras, abrindo
novos canais de transmissao para o efeito de um amplo leque de varidveis demograficas
e socioecondmicas sobre a poupanga. Consequentemente, uma volumosa literatura foi
produzida para explicar empiricamente os fatores determinantes da poupanca por meio
da estimacio de modelos econométricos com base de dados microeconémicos, os quais
permitem testar a significAncia econdmica e estatistica da lista de varidveis sugeridas
pela literatura tedrica. Embora os resultados possam ser bastante divergentes, variando
por meio das bases de dados de paises e periodos amostrais distintos, um conjunto de

varidveis emerge com razodvel poder de explicacio sobre a poupanca.
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Nao menos importante que explicar a taxa de poupanca das familias é empregar o
conjunto de resultados empiricos e conclusoes deste estudo para a realizagao de exercicios
de projecao e de simulagao. Exercicios de proje¢ao produzem previsoes da trajetdria futura
da poupanga com base no curso esperado do conjunto de suas varidveis explicativas,
bem como estimam seu valor corrente nos anos em que dados de consumo e poupanga
corrente nao sao coletados. Por sua vez, exercicios de simulac;:’io sao importantes para
avaliar os efeitos indiretos sobre a taxa de poupanca de politicas publicas que afetam

aquele mesmo conjunto de varidveis explicativas.

Este estudo aplica a decomposicao de Blinder-Oaxaca para avaliar empiricamente se
a base de dados das POFs rende exercicios confidveis de projecao e simulagao da poupanca
das familias brasileiras. Estas pesquisas coletam informagdo nio apenas sobre a renda e
o consumo das familias, mas também sobre suas principais caracteristicas demogréficas.
Logo, sua base de dados pode ser usada para calcular diretamente as taxas de poupanga
médias de diferentes grupos socioecondmicos, bem como estimar o efeito sobre a
poupanga de um conjunto de potenciais varidveis explicativas sugeridas pela literatura.
No entanto, enquanto as POFs sao realizadas com um intervalo aproximado de cinco anos,
as pesquisas de frequéncia anual, como as Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicilios
(PNAD:s), nao trazem informagao sobre o consumo e a poupanga das familias, de forma
que as estimativas dos parimetros dos modelos econométricos estimados com os dados
das POFs nio podem ser atualizadas anualmente. E importante entio discutir e avaliar
se tais modelos econométricos podem ser usados para projetar a poupanga corrente e
futura a partir dos dados anuais disponibilizados pelas PNADs e outras pesquisas acerca

da estrutura da renda e do perfil demografico e socioecondmico das familias brasileiras.

Uma condi¢io necessdria ao uso de modelos econométricos para exercicios de
projegao e simulagdo ¢ a estabilidade de seus coeficientes de sensibilidade, os quais
refletem a reagao das decisoes de poupanca das familias em relagao as suas caracteristicas
demogrificas e socioecondmicas. Se hd forte possibilidade de que se modifiquem
consideravelmente ao longo do tempo, nao é possivel fazer com seguranca qualquer
previsdo ou simula¢io com base em uma trajetdria projetada para as varidveis explicativas,
mesmo quando possuem em conjunto elevada capacidade de explicagao. Por exemplo,
um resultado usual na literatura é que idade e educagao explicam parte considerdvel
da variagao da taxa de poupanca. No entanto, se ¢ esperada uma mudanga futura nos

coeficientes de sensibilidade destas duas varidveis, nao é recomenddvel usar a regressao
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estimada com dados correntes para projetar a evolugao futura da taxa de poupanga causada pelo
envelhecimento da populagao ou pelo aumento de seu nivel de escolaridade. Tampouco

é razodvel confiar em projegoes da poupanca corrente estimadas com dados defasados.

Uma questao importante é investigar as razoes por trds de uma eventual insta-
bilidade dos coeficientes de sensibilidade, ou seja, o porqué de familias separadas no
tempo responderem diferentemente a mudancas nas suas caracteristicas demograficas
e socioecondmicas. A principio, isto poderia ser o resultado de mudancas no contexto
cultural e institucional que balizam as decis6es financeiras das familias, incluindo também
o status da politica econdmica vigente. O efeito do ciclo da vida sobre a poupanca, por
exemplo, vai depender da predisposi¢ao das familias em deixar alguma heranca para seus
descendentes, e sabe-se que isto é uma caracteristica cultural que tem mudado bastante
no passado recente. Da mesma forma, o efeito da existéncia de previdéncia publica
sobre a taxa de poupanga privada nao pode ser dissociado da expectativa dos agentes
econdmicos em relagdo a sustentabilidade fiscal do governo. Nao menos importante, a
falta de credibilidade dos agentes econémicos na condugao da politica econémica pode

levi-los a antecipar ou postergar seus gastos com as diversas categorias de consumo.

Tao importante quanto pesquisar suas causas ¢ avaliar empiricamente se a insta-
bilidade dos coeficientes de sensibilidade inviabiliza 0 uso de modelos econométricos
como instrumento de proje¢ao e simulagao. Neste sentido, o0 método de decomposicao de
Blinder-Oaxaca pode ser utilizado para testar a significAncia estatistica daquela instabilidade,
bem como prover uma estimativa do prejuizo que esta impoe sobre a capacidade
preditiva dos modelos econométricos. Mais precisamente, a partir da estima¢io de um
mesmo modelo de regressio linear com amostras de duas populagées distintas, o método
decompoe a diferenca estimada da varidvel dependente entre as duas populagdes em
uma parte explicada pelas diferencas nos coeficientes de sensibilidade — os parAmetros
do modelo, incluindo o intercepto —, ¢ em outra parte explicada pelas diferengas nas
médias amostrais das varidveis explicativas. A literatura costuma denomind-las de

efeito-preco e de efeito-quantidade, respectivamente.

A existéncia de pelo menos duas pesquisas orcamentdrias separadas por um
intervalo razodvel de tempo permite empregar o método de Blinder-Oaxaca para testar
a estabilidade dos coeficientes nos modelos econométricos estimados no sentido de

explicar a poupanca das familias. Esta possibilidade é particularmente adequada ao
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caso brasileiro devido a existéncia de duas Pesquisas de Orgamentos Familiares (POF
2002-2003 e POF 2008-2009) conceitualmente similares. Neste caso particular, o
método estima a decomposicio da diferenga esperada na poupanca média das familias
entre dois periodos diferentes, cada qual correspondendo ao periodo de realizacao de
uma pesquisa. O efeito-quantidade é a variagao esperada da poupanca devido a mudangas
nas caracteristicas demograficas e socioeconémicas da popula¢io no intervalo temporal
considerado, enquanto o efeito-preco refere-se a mudancas na resposta da populagao
as variacoes daquelas caracteristicas. O impacto da instabilidade dos coeficientes de
sensibilidade sobre a capacidade preditiva dos modelos econométricos estd diretamente
relacionado com a significAncia econémica e estatistica do efeito-preco. Somente quando
este efeito ndo ¢ significativo, ou sua magnitude irrelevante em relacao ao efeito-quantidade,
o modelo econométrico testado deve ser capaz de produzir estimativas futuras

confidveis da poupanca.

Além da introdugao, este trabalho tem mais cinco se¢des. A secio seguinte discute
a teoria e os fatos estilizados sobre a poupanga e o consumo das familias. A secio 3
descreve a base de dados microeconémicos. Na sequéncia, a se¢io 4 descreve as medidas
alternativas de poupanga e a selecio e construgio das varidveis explicativas da poupanga.
Na segao 5 sio apresentados e discutidos os resultados da decomposicao de Blinder-Oaxaca
e, na se¢ao 6, os resultados da estimagao de modelos econométrico para explicar a poupanca

das familias. Por fim, a segao 7 resume as principais conclusoes.

2 TEORIA E FATOS ESTILIZADOS

Como a poupanga é o excedente da renda apds o consumo, a andlise tedrica dos determinantes
da taxa de poupanca desenrola-se a partir dos modelos conceituais desenvolvidos para
explicar o consumo. Neste sentido, o ponto de partida tedrico de qualquer discussao sobre
a taxa de poupanca remonta ao modelo do ciclo da vida/renda permanente desenvolvido
por Friedman (1953) e Brumberg e Modigliani (1954), o qual explica a trajetéria do
consumo das familias ao longo do ciclo da vida como resultado de uma alocagio inter-
temporal de recursos determinada pela preferéncia entre consumo presente e consumo
futuro. Mais especificamente, com base na sua renda permanente que ¢ determinada
pela soma da riqueza corrente com o valor presente do fluxo esperado de rendimentos

futuros, uma familia escolhe um plano de consumo que maximiza seu bem-estar sujeito
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a restrigao or¢amentdria intertemporal. A trajetéria do consumo no ciclo da vida vai
depender do custo de oportunidade do consumo presente, dado pela taxa de juros, e
do grau de impaciéncia em relagio ao consumo. Se a taxa de juros ¢ suficientemente
alta para compensar esta impaciéncia, as familias vao procurar alocar seus recursos de

forma a manter um nivel de consumo aproximadamente constante ao longo da vida.

Conhecido na literatura como suavizagio do consumo, a importante implicagao
deste comportamento é que o0 consumo corrente nao necessariamente acompanha a
trajetdria da renda corrente ao longo do ciclo da vida, mesmo que a renda corrente
flutue consideravelmente 4 medida que a idade avanga. Se, por exemplo, a renda
corrente segue uma trajetéria em forma de U invertido ao longo da vida (ou seja, mais
alta na idade média e mais baixa na juventude e velhice), o individuo suaviza consumo
no tempo tomando empréstimos na juventude, quando sua renda corrente ¢ insuficiente
para satisfazer seu consumo étimo, e poupando na idade adulta, nao sé para saldar as
dividas contraidas no periodo anterior, mas também para financiar seu consumo na
velhice, quando estiver aposentado. Logo, somente na idade adulta a taxa de poupanca ¢
positiva, enquanto que na juventude e na velhice sio observadas, respectivamente, uma
acumulagio de divida e uma liquidacio de ativos. Além disso, choques adversos e temporarios
na renda corrente podem igualmente ser amortecidos por meio de empréstimos
pagos no futuro, anulando seu efeito sobre o consumo corrente e, portanto, reforcando

a independéncia entre as trajetérias do consumo e da renda correntes no ciclo da vida.

A principal predi¢ao do modelo do ciclo da vida/renda permanente costuma ser
contestada pela evidéncia empirica. Pesquisas em muitos paises sugerem a existéncia de
um forte paralelismo entre consumo corrente e renda corrente. No entanto, este fato
estilizado nio ¢é suficiente para invalidar a hipdtese central do modelo, segundo a qual
as pessoas buscam, quando possivel, manter um padrio de consumo estdvel ao longo
do ciclo da vida. Em um primeiro momento, o paralelismo observado entre renda e
consumo poderia ser explicado por meio de problemas relativos a defini¢ao de varidveis,
como em Attanasio (1998), o qual argumenta que o efeito da idade sobre o consumo ¢é
anulado mediante corre¢des demogrificas que levem em conta mudangas no tamanho
e na composigao da familia ao longo do ciclo da vida. No entanto, embora amenizado,
o paralelismo permanece mesmo apds tais corregoes: os dados continuam a mostrar uma

trajetéria em forma de U invertido para o consumo corrente no ciclo da vida.

12




Texto para
Discussao Condicionantes e Previsibilidade da Taxa de Poupanca das Familias Brasileiras: evidéncia microecondmica com
as pesquisas de orcamentos familiares do IBGE

Uma outra explicagio para o paralelismo entre renda e consumo sem renunciar
a hipétese central de suaviza¢io de consumo nas preferéncias das familias é permitir a
existéncia de falhas de mercado, tais como a restri¢io para o acesso ao crédito. Isto porque
o processo de suavizagdo do consumo ocorre por meio de uma transferéncia intertem-
poral e intratemporal de recursos financeiros pela compra e venda de ativos financeiros
disponiveis no mercado. Um individuo que sofre restrigao de crédito, mesmo esperando
um fluxo de renda crescente, nao pode tomar empréstimos na juventude para financiar
o nivel de consumo étimo. Neste caso, na auséncia de riqueza financeira previamente
acumulada ou herdada, seu consumo estd restrito por sua renda corrente, ¢ o melhor
que pode fazer é consumir tudo o que ganha, resultando em uma alocagao intertemporal
de recursos ineficiente. Uma consequéncia disto é que choques transitérios na renda
corrente tém efeito significativo sobre o consumo corrente, e o individuo torna-se assim
um “consumidor keynesiano”. E importante salientar que o individuo sujeito 4 restrigo
de crédito nio consegue suavizar consumo no tempo, mesmo que tal comportamento
seja 6timo segundo suas preferéncias. Logo, o paralelismo entre renda corrente e
consumo corrente nao basta como evidéncia contra a hipétese central do modelo do

ciclo da vida/renda permanente.

A auséncia de acesso ao crédito nao s6 implica uma restri¢ao sobre o consumo
corrente, como também pode deslocar o nivel de consumo corrente para um patamar
inferior ao da renda corrente, devido a necessidade de formagio de uma poupanga precau-
ciondria ou para o financiamento de bens durdveis e indivisiveis (imdveis, microempresas etc.).
A poupanga precauciondria é uma forma de protecao contra redugdes abruptas e
inesperadas do consumo futuro devido a choques adversos na renda do consumidor, tais
como acidentes e perda do emprego. Neste sentido, é importante frisar que a restri¢ao
ao crédito estd na raiz da demanda por poupanga precauciondria. Caso contririo, uma
necessidade eventual de recursos acima da renda corrente poderia ser satisfeita por
meio de empréstimos tempordrios. O motivo precau¢io, combinado com a existéncia
de restri¢ao de crédito, é outro argumento tedrico para que a taxa de poupanga oscile
no ciclo da vida. Isto porque a demanda por poupanca precauciondria aumenta com o
grau de aversao ao risco e a incerteza em relagao ao fluxo de renda futura, os quais nao
se mantém constantes com o avangar da idade. E concebivel que logo no comego da
vida os individuos poupem para formar de imediato um buffer stock que permita suavizar
consumo frente a choques adversos. Apéds alcangado o estoque étimo de poupanga

precauciondria, toda a renda passaria a ser alocada no consumo.
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Embora as hipéteses de restri¢ao de crédito/poupanga precauciondria confiram ao
modelo bésico do ciclo da vida/renda permanente o realismo necessdrio para reproduzir
o paralelismo entre renda e consumo de bens nao durdveis, elas também produzem
predi¢des incompativeis com outros importantes fatos estilizados. Em especial, a acumu-
lagdo de ativos financeiros liquidos logo no inicio do ciclo da vida, a titulo de poupanca
precauciondria, ¢ contestada pela evidéncia empirica de que os jovens carregam muito
pouco destes ativos em carteira, migrando para estes apenas em uma fase mais avangada

de suas vidas — ainda assim, apenas a titulo de poupanga para a aposentadoria.

Outra critica a0 modelo do ciclo da vida/renda permanente é a auséncia de um
tratamento adequado e explicito para o consumo e os gastos com bens durdveis, os
quais respondem por uma proporgao significativa do or¢amento das familias. Nao se
pode ignorar que parte considerdvel do esfor¢o de poupanca das familias ocorre por
meio da compra de bens de consumo durdveis. Nao menos importante, sao virios
os canais mediante os quais se manifesta o efeito da existéncia de bens durdveis sobre
as decisoes do plano de consumo e poupanga das familias. Em uma defini¢ao ampla
de poupanga, bens durdveis sao ativos reais cuja estrutura de riscos pode interferir na
alocagdo de carteira da poupanca financeira das familias. Um exemplo notério sio os
iméveis residenciais, os quais competem com as diversas classes de ativos financeiros
pela poupanga das familias. Para familias de baixa renda, até mesmo artigos de menor
valor unitdrio, como joias, veiculos, eletrodomésticos e ferramentas, podem funcionar
como reserva de valor. Para familias sem acesso a servicos financeiros, bens durdveis siao
eventualmente a tnica forma de poupanca além da moeda. Em suma, qualquer estudo
sobre os determinantes da taxa de poupanga das familias precisa englobar os gastos com
bens durdveis, até mesmo porque a existéncia destes bens afeta a demanda por ativos

financeiros e, portanto, a composicio da poupanca entre as diferentes classes de ativos.

Ao incorporar bens durdveis no modelo de consumo, ¢ preciso ter sempre em
mente a distingdo entre gastos com bens durdveis e consumo de servigos dos bens
durdveis. No caso dos bens nao durdveis, os dois conceitos se confundem, uma vez que
o consumo destes bens ¢ instantdneo. Com bens durdveis, o gasto com o bem ocorre
em um momento do tempo, enquanto o fluxo de servi¢os provido por seu consumo se
prolonga no tempo até a completa depreciacio do bem. Mas qual é entdo a implicacao
das hipéteses da teoria do ciclo da vida/renda permanente para a trajetéria dos gastos

com bens durdveis? Supondo-se que o consumo de bens nao durdveis e o consumo de
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servicos dos bens durdveis entrem separadamente na utilidade dos individuos, o plano
6timo das familias que maximizam uma utilidade intertemporal seria suavizar o fluxo
de consumo dos servigos de bens durdveis ao longo do ciclo da vida, como acontece no
caso do consumo de bens nao durdveis. Imaginando-se que o fluxo de servicos dos bens
durdveis seja aproximadamente proporcional ao seu estoque, a implementagio daquele
plano 4timo exigiria que todo o estoque de bens durédveis fosse comprado logo no inicio
do ciclo da vida, com gastos futuros adicionais apenas para compensar a depreciagio
dos bens. Desta forma, o estoque de bens durdveis e, portanto, o fluxo de consumo dos

seus servicos ficaria constante no ciclo da vida.

Exatamente como acontece com o consumo de bens nao durdveis, a evidéncia
empirica mostra que o comportamento do gasto com bens durdveis no ciclo da vida
conflita com as predi¢ées do modelo candnico, o que pode ser mais uma vez explicado
pela existéncia de restri¢des a0 mercado de crédito para seu financiamento. Com base em
pesquisas de orcamentos familiares, Fernandez-Villaverde e Krueger (2002) concluem
que o gasto com bens durdveis e nao durdveis das familias norte-americanas segue uma
trajetéria em forma de U invertido. Eles também mostram que a riqueza dos jovens é
composta majoritariamente de bens durdveis, com pequena presenca de ativos financeiros
liquidos. Consequentemente, em vez da rdpida formagio de um estoque completo de
bens durédveis logo no inicio do ciclo da vida, seguida apenas por amortizagoes periédicas,
o que se observa na realidade é um acimulo gradativo do estoque ao longo do ciclo,

alcangando seu pico na meia idade, para entdo decrescer lentamente na fase final do ciclo.

Pode-se argumentar que a hipdtese de restricdo de crédito é mais forte no caso dos
bens durdveis, uma vez que estes podem servir de colateral para o seu préprio financiamento.
No entanto, trata-se de uma colateral com valor erodido pela depreciagio do bem e
ameagado por choques adversos, nao garantindo com certeza o pleno pagamento das
obrigagoes. Desta forma, ¢ mais provével que, além da exigéncia de garantia real, os
credores imponham condig6es mais rigidas para a concessao de financiamento, tais como
prazos mais curtos de amortizagio, comprovante de renda e pagamento de entrada.
Uma vez que a capacidade de satisfazer tais condi¢oes ¢ diretamente proporcional ao
nivel de renda corrente do consumidor, cria-se um mecanismo para que a trajetéria do
gasto com bens durdveis no ciclo da vida, e consequentemente do estoque destes bens,

evolua paralelamente a trajetdria concava, em forma de U invertido, da renda corrente.
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Como mencionado anteriormente, individuos com rendimentos incertos e
sujeitos A restri¢do de crédito poupam uma fragio de seus rendimentos por motivo de
precaugio. A existéncia de bens durdveis neste contexto oferece possiveis explicagoes
para a composi¢iao da poupanca das familias entre ativos reais e financeiros, em
particular para a participagdo muito pequena dos ativos financeiros na carteira das familias
mais jovens. Em primeiro lugar, algumas categorias de bens durdveis podem ser usadas
como instrumento de poupanga precauciondria. Isto vale tanto para itens de valor unitdrio
elevado — tais como imdveis e veiculos, no caso das familias de alta renda — como
também para itens de valor unitdrio pequeno, tais como méveis e eletrodomésticos,
no caso das familias de baixa renda. E claro que um bem duravel s6 ser4 eficaz como
poupanga precauciondria se tiver suficiente liquidez ou se for aceito como colateral para
empréstimos pessoais. Quando isto ocorre, o bem durédvel é claramente preferivel como
instrumento de poupanca precauciondria em relacao aos ativos financeiros liquidos.
Isto porque oferece, além da protecio contra eventuais choques negativos na renda, um
fluxo de servigos de consumo cuja utilidade marginal é bastante elevada em decorréncia
da restri¢ao de crédito. Em segundo lugar, a restrigao de crédito pode ser endégena em
relacdo a poupanga acumulada na forma de bens durdveis. Familias com mais ativos
colaterizdveis podem ter mais acesso ao crédito, endividando-se contra seus iméveis, por
exemplo. Esta utilidade adicional dos bens durdveis reorienta as preferéncias das familias
em detrimento dos bens nio durdveis e ativos financeiros, com efeitos sobre o tamanho

e a composi¢io da poupanga.

No teste da validade empirica da teoria do ciclo da vida/renda permanente, a
estimacio do efeito de varidveis econ6micas e sociais — tais como educacio, renda e
idade — sobre a taxa de poupanga das familias precisa controlar o efeito de varidveis
demograficas que dizem respeito & composi¢ao da unidade familiar. Isto porque a teoria
do ciclo da vida/renda permanente é centrada na suaviza¢io do consumo individual, ao
passo que a familia é a unidade de observagao dos dados microeconémicos de renda,
consumo e poupanga que sao utilizados para testar sua validade. Se o agente que decide
o plano intertemporal de consumo da familia objetiva suavizar o consumo de cada um
de seus membros individualmente, entio é preciso que esta decisio seja balizada nas suas
expectativas quanto a evolugao da composicao da familia — entre jovens, adultos e velhos —
ao longo do ciclo da vida. Caso contririo, se o agente suavizasse o consumo da familia
ignorando a mudanga na sua composicio, o consumo individual aumentaria logo apds
a safida de membros da familia — morte de idosos ou casamento de filhos — ou sofreria

uma queda logo apds a entrada de novos membros na familia — nascimento de filhos.
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A hipétese do ciclo da vida/renda permanente implica nio somente a suavizagao do
consumo no ciclo da vida como também um comportamento bastante caracteristico da
poupangca. Espera-se que na juventude a taxa de poupanga seja positiva e que na velhice
se reduza bastante, tornando-se mesmo negativa. Ou seja, na aposentadoria, com um
nivel de renda até mesmo inferior ao da fase laboral, o consumidor dilapidaria continu-
amente a poupanga acumulada na juventude de forma a manter seu consumo estdvel.
No entanto, a evidéncia mostra que os idosos podem apresentar poupanca positiva por
motivo precauciondrio (acidente ou problemas com satide) ou para deixar heranca a entes
queridos. A heranga seria um meio de gerar maior bem-estar aos herdeiros (altruismo)
ou um instrumento para ter maior controle sobre os filhos, como em Berheim, Schleifer
e Summers (1985). Em pesquisa realizada por Butelmann e Gallego (2000), a taxa de
poupanga chilena para a faixa etdria mais avancada se apresentou positiva; contudo,
quando a pensao de aposentadoria foi desconsiderada enquanto renda, a taxa se mostrou

mais condizente com a teoria.

3 BASE DE DADOS

A base de dados usada neste trabalho foi construida a partir das informacoes coletadas
pelas Pesquisas de Orgamentos Familiares de 2002-2003 e de 2008-2009 do IBGE.!
Estas pesquisas tém em comum seis questiondrios com perguntas bastante detalhadas
sobre a estrutura de consumo, gastos e rendimentos do universo das familias brasileiras.
O primeiro investiga as caracteristicas pessoais de seus membros, tais como idade, sexo,
cor, educagio e religiao. O segundo e o terceiro tratam das diferentes categorias de
despesas coletivas das familias, incluindo um inventirio de bens durdveis. O quarto aborda
as diferentes categorias de despesas individuais dos membros das familias, incluindo
perguntas sobre acesso a cartdo de crédito, cheque especial e seguro-saide. O quinto
mapeia a totalidade dos recursos correntes — monetdrios e nao monetdrios — de todos os
membros das familias.> O sexto examina a avaliacdo das familias sobre alguns aspectos
importantes de suas condicoes de vida. A POF prové informagio para o cdlculo dos
pesos referentes aos gastos com os bens e os servicos que compdem a cesta de consumo

subjacente ao Indice de Precos a0 Consumidor Ampliado (IPCA), cuja taxa de inflacio

1. Duas outras pesquisas foram realizadas anteriormente: 1987-1988 e 1995-1996.
2. Recursos nao monetarios sdo especialmente importantes para as condi¢des de vida das familias de baixa renda.
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¢ a varidvel-objetivo no atual regime monetdrio de metas de inflagao. Portanto, o foco
principal da pesquisa é a estrutura de despesas das familias, para a qual os dados sao bem

mais detalhados que os relativos a estrutura de rendimentos das familias.

A unidade de observacio usada na parte empirica do trabalho corresponde ao
conceito de unidade de consumo da POF, a qual é definida como um morador ou grupo
de moradores de um domicilio particular permanente que compartilham a mesma
fonte de alimentagao, ou seja, que utilizam um mesmo estoque de alimentos e/ou que
realizam um conjunto de aquisi¢oes alimentares comuns. O tamanho amostral da POF
2002-2003 e da POF 2008-2009 consiste de 48.000 e 56.091 unidades de consumo,
respectivamente, envolvendo todo o territério nacional, inclusive dreas rurais.
Cabe comentar que a POF faz uma distingao entre familia e unidade de consumo, de
forma que esta pode conter virias familias.’ No entanto, este caso engloba menos que
1% da amostra e, além disso, a defini¢io de unidade de consumo é mais préxima do
conceito de familia relevante para o objetivo do trabalho. Desta forma, o conceito de

familia usado neste trabalho coincide com o de unidade de consumo da POE

O tempo da pesquisa da POF ¢é de doze meses, de forma a capturar o efeito de
flutuacoes sazonais nos orcamentos familiares. Cada familia reporta o valor das receitas
e despesas relativas a um periodo de referéncia, o qual antecede imediatamente a data
do inicio da pesquisa na familia. Despesas com bens que diferem em valor unitdrio e
frequéncia de aquisi¢ao requerem periodos de referéncia distintos para a precisio da
informagdo. Em geral, as despesas de menor valor sao aquelas normalmente realizadas
com mais frequéncia, e as despesas de maior valor sio aquelas realizadas com menor
frequéncia. Ademais, a memoria das informagoes relacionadas a uma aquisigao com
valor mais elevado é preservada por um periodo de tempo mais longo. Assim, quatro
periodos de referéncia foram definidos: sete dias, trinta dias, noventa dias e doze meses.
O periodo de referéncia dos rendimentos é doze meses. Como as familias podem ser
entrevistadas em momentos diferentes ao longo da pesquisa, seus periodos de referéncia

para uma mesma despesa ou rendimento em geral nao coincidem. Logo, é preciso anualizar

3. A POF define familia como um conjunto de pessoas ligadas por lacos de parentesco, dependéncia doméstica ou normas
de convivéncia, que morem na mesma unidade domiciliar; ou como uma pessoa que more s6 em uma unidade domiciliar.
4. Pode haver problemas quanto a fidelidade da informagéo recolhida, ja que muitas vezes os valores reportados pelas
familias podem n&o ser precisos, seja por engano perceptivo ou esquecimento do entrevistado. Supde-se neste estudo que
os erros de reportagem estejam quase igualmente distribuidos entre os diferentes grupos sociais.
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e expressar todos os valores aos precos vigentes em uma data referencial, corrigindo,
assim, o efeito da inflacio. Em todos os resultados deste trabalho os valores monetérios
da POF de 2002 foram corrigidos para o ano de 2009, utilizando o IPCA como deflator

e supondo que a coleta tenha sido feita no més de julho dos respectivos anos.

4 TAXA DE POUPANCA E SUAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Esta secao discute as diferentes medidas da poupanga familiar e as varidveis explicativas

sugeridas pela literatura teérica e empirica.

4.1. Medidas de poupanca

A varidvel dependente nos modelos econométricos estimados na parte empirica do
trabalho ¢ a taxa de poupanga da unidade familiar, definida como a razao entre os fluxos
correntes de poupanga e de renda destas unidades. E preciso entio que a definigio
destas duas varidveis seja coerente com os objetivos do trabalho, cabendo reservar algum
tempo na sua discussao. Na prética, o conceito de poupanga ¢ ambiguo, uma vez que
depende dos ativos reais e financeiros que sao usualmente comprados com a finalidade
de reserva de valor e acumulagio de capital. Consequentemente, o trabalho considera
cinco diferentes medidas de poupanga: S1, a medida mais estreita, definida como o
valor liquido da compra de ativos puramente financeiros;* S2, uma medida usual de
poupanga, definida como a soma da poupanga S1 com a compra liquida de bens imdveis;
S3, definida como a soma da poupanga S2 com a compra liquida de veiculos;
§4, definida como a soma da poupanca S3 com a compra liquida dos demais bens duraveis,
tais como eletrodomésticos; S5, definida como a poupanga S4 acrescida dos gastos com

capital humano (educacio e saide).

As duas primeiras medidas estao relacionadas com a taxa de poupanga das Contas
Nacionais e dispensam comentdrio quanto a sua relevincia. Contudo, do ponto de vista
das familias, outras formas de gastos também podem ser entendidas como uma forma
de poupanga, seja antecipando gastos futuros, como a compra de veiculos ou bens

durdveis, seja investindo no capital humano familiar por meio dos gastos com saide

5. Inclui caderneta de poupanca, compra de titulos de renda fixa ou varidvel, fundos de investimento, e previdéncia privada.
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e educacio. Neste sentido, as medidas S3, S4 e S5 trazem implicita a ideia de que os
bens durdveis nio apenas proporcionam um fluxo de servigos de consumo durante sua
vida dtil, mas também funcionam como reserva de valor, descontada sua depreciagio, o
que ¢ particularmente importante para as familias mais pobres com acesso limitado ao
crédito. O tratamento em separado dos imdveis e veiculos deve-se ao valor diferenciado
destes bens como instrumento de garantia para a obten¢io de crédito, bem como aos
seus valores unitdrios relativamente mais elevados, o que implica um distinto grau de
restri¢ao de crédito para suas aquisi¢des. Além disso, a taxa de depreciagio temporal
dos bens iméveis é bem menor que a dos outros bens durdveis como veiculos e eletro-
domésticos, de forma que aqueles funcionam melhor como reserva de valor. Uma vez
normalizadas pela renda liquida,® cada uma destas medidas de poupanga determina um

diferente conceito de taxa de poupanga.

Igualmente importante ¢ a discussao sobre a medida de renda usada no cilculo
das taxas de poupanca. A informacio sobre renda coletada pela POF é mais precdria
que a informacio sobre despesa. Em certa medida, isto decorre do registro incompleto
das remuneragoes auferidas por trabalhadores com atividade ou vinculo empregaticio
mais precdrio. A constru¢io da varidvel renda buscou refletir, o mais fielmente possivel,
a totalidade dos recursos correntes, monetdrios e nio monetdrios, a disposi¢do dos
membros da unidade familiar. A renda observada para cada familia é a soma das receitas
correntes, monetdrias e nao monetdrias, de todos os seus membros, livres de impostos e
contribui¢ées previdencidrias ptblicas compulsérias. Duas questoes sao relevantes neste
célculo. Primeiro, conforme procedimento usual, algumas despesas compulsérias, como
pagamento de fianga e multas, sdo tratadas como choques negativos na renda e, portanto,
deduzidas da renda total. Segundo, as receitas monetdrias englobam rendimentos do
trabalho e do capital (juros, dividendos, aluguéis e lucros), bem como aposentadorias
privadas, pensoes, transferéncias governamentais (renda minima, bolsa escola, etc.), e
receitas esporddicas. A razdo pela qual as receitas esporddicas foram incluidas no cdlculo
da renda corrente é que um importante argumento tedrico para a determinagao da
taxa de poupanga ¢ a hipétese de suavizagao do consumo no tempo, a qual implica que

choques transitérios na renda tém efeito desprezivel sobre o consumo corrente.

6. Renda bruta subtraida de impostos, contribuicdo para a previdéncia etc.
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Como o objetivo do trabalho é explicar a poupanca agregada das familias brasileiras,
e ndo a taxa de poupanca média das unidades familiares, todos os modelos estimados na
parte empirica do trabalho, descrita nas se¢oes 5 e 6, ponderam cada familia com a sua
renda. Embora ambas, a taxa de poupanga agregada e a taxa de poupanga média de uma
mesma populagao, sejam calculadas como uma média ponderada das taxas de poupanca
das unidades familiares, na primeira o fator de ponderagio de cada familia é a sua
participagao na renda, enquanto na segunda ¢ a sua participagao numérica na populagio.
Logo, a taxa de poupanca agregada depende nao apenas das taxas de poupanga das unidades
familiares, mas também da distribui¢ao de renda entre elas. Se p(7) é a poupanga da
familia 7 com renda 7(7) e taxa de poupanga y(7)=p(i)/r(i), entao o objetivo do trabalho
¢ explicar a taxa de poupanca agregada E/p(7)//E[r(i)]. Em uma amostra aleatéria de
familias, se cada observagio for ponderada com a sua participagio na populagio g = 1/N,
onde N ¢é o tamanho da amostra, entdo a média ponderada Xy g =2y/N=E(y) é igual
a taxa de poupanca média, a qual difere da taxa de poupanca agregada. No entanto, se
cada observagio for ponderada com a sua participacio na renda w=7/2r, entdo a média

ponderada Z;yiwizzﬂz)l/Z};}:E[p( i)J/E[r(i)] ¢ igual A taxa de poupanca agregada.

4.2 Variaveis explicativas

Esta subsecao discute as varidveis explicativas incluidas na especificacio do modelo
econométrico. A tabela 2 adiante apresenta um sumdrio da média amostral destas varidveis
para diferentes segmentos da populacio, enquanto a tabela A.1 (apéndice) mostra
uma definicao detalhada destas varidveis. A idade do chefe da familia foi incluida no
modelo para testar a validade das predicoes tedricas do modelo do ciclo da vida/renda
permanente sobre a taxa de poupanga. A inclusao de um termo quadratico para a idade
torna o modelo suficientemente flexivel para capturar a evolu¢io empirica da taxa de
poupanga no ciclo da vida. Paralelamente, outras varidveis demogréficas foram incluidas
para controlar os efeitos de mudancas na composi¢ao da familia ao longo do ciclo da
vida: ndmero de criangas (menos de 15 anos), niumero de jovens (entre 15 e 22 anos),
ndmero de adultos (entre 22 e 65 anos) e nimero de idosos (acima de 65 anos).
Se o chefe da familia objetiva suavizar o consumo dos membros individuais, e nao o
consumo agregado da familia, suas decisoes de consumo e poupanca precisam levar em
conta a estrutura etdria corrente dos membros da familia. Por exemplo, filhos que nao
trabalham para investir na sua formagao muito provavelmente deixarao a familia dos
pais para constituir uma nova unidade de consumo. Idosos também deixarao a familia

atual por falecimento ou, principalmente entre os mais pobres, para serem acolhidos na
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familia dos filhos como dependentes. Finalmente, como a base de dados foi produzida
por duas POFs realizadas em periodos distintos, é possivel introduzir uma varidvel de
coorte a partir do ano de nascimento do chefe da familia. A ideia é que pessoas nascidas
em diferentes periodos podem ter hdbitos de consumo e poupanca distintos. Desta forma,
s3o definidas cinco categorias para esta varidvel: a<1950; 1950<=a<1960; 1960<=a<1970;
1970<=a<1980; a>=1980.

Um conjunto de varidveis explicativas é usado para testar a presen¢a do motivo
precaucio nas decisoes de poupanca das familias brasileiras. E razodvel esperar que o
tamanho desta modalidade de poupanga varie diretamente com a incerteza em relagao
a renda do trabalho (redugao de saldrio ou perda do emprego) e com a probabilidade
de ocorréncia inesperada de gastos improrrogdveis, principalmente despesas com satde,
os quais podem ser interpretados como choques negativos na renda corrente. Com esta
perspectiva, foram incluidas varidveis dummies para indicar a existéncia ou nao de pelo
menos um membro da familia que receba renda como aposentado, como empregado
publico, como empregado no setor formal da economia ou como beneficidrio de programas
de transferéncias governamentais do tipo bolsa familia. Existe uma dummy diferente
para cada uma destas fontes de renda. A ideia é que a maior estabilidade destas fontes
de renda torna a poupangca precauciondria menos relevante, pois é possivel contar com
uma renda minima em qualquer circunstincia. Além disso, em um contexto institucional
caracterizado pela existéncia de um regime de previdéncia publica englobando parcela
significativa da populagao, nio é possivel ignorar o fato de que o incentivo a poupar das
familias contribuintes pode ser fortemente reduzido devido a perspectiva de uma renda
vitalicia futura, especialmente se existem programas de renda minima para a velhice,
como ¢ o caso do Brasil (Lei Organica de Assisténcia Social — Loas). Também como
indicadoras da estabilidade da renda familiar, foram introduzidas varidveis dummies para
informar se o chefe da familia e seu conjuge recebem renda. Quanto maior o niimero de
membros trabalhando, menor a probabilidade de uma familia ficar sem qualquer fonte
de renda. Com o mesmo objetivo, outra varidvel dummy é introduzida para informar
se o niimero de recebimentos mensais da familia ao longo do ano é maior que doze.
Esta varidvel pretende avaliar a estabilidade financeira da unidade familiar, uma vez que

indica se a familia é ou nao desprovida de qualquer fonte de renda em algum més do ano.
O modelo do ciclo da vida/renda permanente gera predigoes bastante distintas

em relacio aos efeitos de choques na renda permanente e na renda transitéria sobre a

taxa de poupanca. E importante entao que estes dois componentes da renda corrente
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entrem separadamente na especificacio do modelo. Para realizar esta decomposicao, o
trabalho primeiro estima uma regressao linear da renda corrente sobre um conjunto
de varidveis explicativas comumente usadas pela literatura empirica. Uma lista destas
varidveis é apresentada na tabela A.2 (apéndice). Em seguida, as observacoes para a
renda permanente sio definidas como o valor esperado da renda corrente gerado por
esta regressao, enquanto a renda transitéria é definida como a diferenca entre a renda

corrente efetiva e seu valor esperado.

Uma importante varidvel explicativa para a taxa de poupanca é o nivel de educagao,
medido no trabalho como o niimero de anos de estudo do chefe da familia. Esta varidvel
nao apenas traz informagao sobre a renda permanente da familia, como também pode
ter efeitos adicionais sobre a poupanga por intermédio da educagio financeira necessdria
para uma eficiente administragao do patriménio familiar. Maior escolaridade deve induzir
maior racionalidade nas decisées de consumo e poupanca. Quatro classes de escolaridade
sao definidas com base no niimero de anos de estudo do chefe da familia (e): primdrio
incompleto (e<4); secunddrio incompleto (4<=e<8); colegial incompleto (8<=e<11);
universitdrio (11=<e). Também ¢ incluida uma varidvel que reflete o capital humano
agregado da familia, dado pela média do niimero de anos de estudo dos membros da

familia que trabalham além do chefe.

Uma vez que a existéncia de restri¢oes institucionais para o acesso ao crédito altera
drasticamente as predi¢oes tedricas em relagio a0 comportamento da taxa de poupanca
ao longo do ciclo da vida, o modelo inclui uma varidvel dummy para indicar a realizacao
de operacoes financeiras pelos membros da unidade familiar, tais como aplicagoes e
resgates em cadernetas de poupanga, fundos mutuos, acoes e titulos de renda fixa.
A ideia subjacente é que a extensao do acesso aos mercados financeiros reflete a forca
da restri¢do de crédito enfrentada pela unidade familiar. Finalmente, o modelo inclui
varidveis dummies indicando a propriedade de imédvel préprio e de veiculo. Estes bens
durdveis merecem tratamento diferenciado devido ao seu alto valor unitdrio e menor
taxa de depreciagao temporal, de forma que sua propriedade pode alterar as decisoes de
poupanga das familias. Eles podem ser usados como garantia para empréstimos pessoais,
suavizando a restri¢ao de crédito, ou como reserva de valor para fins de poupanga

precauciondria, reduzindo a demanda por ativos financeiros com este objetivo.

A tabela 1 apresenta, para cada POE, o valor médio das varidveis explicativas e da
taxa de poupanca agregada para as cinco medidas de poupanca definidas anteriormente.
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TABELA 1
Média amostral da taxa de poupanca e das variaveis explicativas

Medidas de taxas de poupanca agregada

POF 2002-2003 2008-2009 Total
Financeira: S1 (%) 0,7 4,1 2,4
S1 & imdveis: S2 (%) 4,9 9,7 73
S2 & veiculos: S3 (%) 10,1 14,7 12,5
S3 & bens durdveis: S4 (%) 14,9 19,9 17,4
S4 & satde & educagao: S5 (%) 24,3 29,2 26,8

Variaveis explicativas

POF 2002-2003 2008-2009 Total

Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)

4<=e<8 (%) 12,5 11,8 12,2
8<=e<11(%) 22,9 26,7 24,8
T<=e (%) 19,9 20,5 20,2

Variaveis demograficas

|dade do chefe 46,3 48,2 47,3
Idade do chefe*idade do chefe/100 234 253 24,4
Sexo do chefe (%) 24 27,7 25,9
Ne criangas (idade<=15) 1,087 0,873 0,978
Ne jovens (15<idade<=22) 1,112 0,944 1,027
Ne adultos (22<idade<=65) 1,507 1,492 1,499
Ne idosos (idade>65) 0,18 0,227 0,204
Capital humano 2,316 2,716 2,519

Perfil econmico e financeiro

Aposentadoria (%) 29,7 34,1 32
Emprego publico (%) 29,2 27,3 28,3
Transferéncia (%) 6,5 11,7 9,2
Emprego formal (%) 54,8 54,4 54,6
Ne rendimentos (%) 74,9 70,6 72,7
Conjuge com renda (%) 68,8 69,8 69,3
Imével préprio (%) 77,6 77,4 77,5
Veiculo proprio (%) 48,5 50,1 49,3
Log renda transitoria 7,184 7,067 7,124
Log renda permanente 0,45 0,465 0,458
Operagao financeira (%) 19,8 24,7 22,5

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2010.
Obs.: O valor em percentual (%) de uma variavel explicativa indica a proporcao das familias da amostra pertencentes ao segmento da populagao determinado pela variavel.
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A tabela 2 apresenta os extremos das distribui¢oes das cinco medidas de taxa de

poupangca para cada POF separadamente. E evidente a existéncia de pontos esptirios em

todas as distribui¢des, de forma que sao eliminadas da amostra as familias com taxa de

poupanga fora do intervalo [-100%, 100%].” Por este critério, uma propor¢ao menor que

1% da amostra foi descartada. A tabela 3 mostra as distribuigoes das taxas de poupanca

ap6s este descarte, revelando que as familias com poupanga financeira S1 nula chegam

a75% da amostra. Esta propor¢ao decresce 2 medida que se consideram medidas mais

abrangentes de poupanga.

TABELA 2

Extremos das distribuicoes da taxa de poupanca por medida e POF
(y = Prob [Taxa de Poupanca < x])

Medida S1 S2 S3 S4 S5
POF 2002 2008 2002 2008 2002 2008 2002 2008 2002 2008
y (%) X X X X X
0 -279,57 -417,28 -327,06 -417,28 -322,98 -520,37 -213,68 -511,51 -204,35 -500,10
0,1 -2,68 -4,05 -4,06 -6,12 -5,52 -7,46 -5,76 -7,26 -5,86 -6,55
0,5 -0,54 -1,00 -0,91 -1, -1,05 -1,22 -0,96 -1,06 -0,81 -0,85
1 -0,31 -0,53 -0,44 -0,54 -0,51 -0,54 -0,44 -0,43 -0,34 -0,32
5 -0,05 -0,08 -0,05 -0,06 -0,05 -0,04 -0,01 0,00 0,00 0,00
95 0,05 0,17 0,24 0,29 0,36 0,56 0,42 0,63 0,51 0,72
99 0,41 0,42 0,67 0,68 0,75 1,36 0,78 1,43 0,86 1,51
99,5 0,77 0,60 1,30 0,88 1,40 1,99 1,42 2,04 1,45 2,1
99,9 3N 4,53 5,31 591 5,55 6,24 5,39 5,95 513 6,09
100 142,12 436,89 203,15 2771,76 203,15 2771,76 198,87 2451,57 194,34 2174,34

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

Obs.: Cada célula reporta o valor de x cuja probabilidade da taxa de poupanca ser menos que x é igual ao valor de y (%) na linha da célula.

TABELA 3

Distribuicdo da taxa de poupanca excluindo pontos espurios por medida e POF

(y = Prob [Taxa de Poupanca < x])
Medida S1 S2 S3 S4 S5
POF 2002 2008 2002 2008 2002 2008 2002 2008 2002 2008
y (%) X X X X X
0,1 -1 -1 -0,98 -1 -0,99 -1 -0,98 -0,98 -0,96 -0,96
0,5 -0,65 -0,84 -0,78 -0,84 -0,83 -0,84 -0,75 -0,73 -0,62 -0,59
1 -0,36 -0,52 -0,44 -0,5 -0,48 -0,48 -0,4 -0,38 -0,3 -0,26
5 -0,24 -0,34 -0,28 -0,32 -0,33 -0,31 -0,26 -0,23 -0,15 -0,13
10 -0,04 -0,06 -0,04 -0,04 -0,04 -0,03 0 0 0 0

(Continua)

7. A existéncia destes pontos espUrios deve-se em grande parte a erros de medidas na renda familiar, a qual é coletada na
POF com menos rigor que a poupanga.
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(Continuacao)
Medida S1 S2 S3 S4 S5
POF 2002 2008 2002 2008 2002 2008 2002 2008 2002 2008
y (%) X X X X X
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0,02 0,02
30 0 0 0 0 0 0 0,01 0,01 0,05 0,06
40 0 0 0 0 0 0 0,02 0,03 0,08 0,09
50 0 0 0 0 0 0 0,04 0,05 0.1 0,13
60 0 0 0 0 0 0 0,06 0,08 0,14 0,17
70 0 0 0 0 0,01 0,01 0,09 0,11 0,18 0,21
80 0 0 0 0,01 0,03 0,05 0,13 0,16 0,22 0,27
90 0 0,01 0,03 0,06 0,08 0,13 0,18 0,23 0,29 0,34
95 0 0,08 0,1 0,16 0,21 0,28 0,29 0,36 0,39 0,47
99 0,04 0,16 0,21 0,27 0,34 0,44 0.4 0,51 0,49 0,61
99,5 0,27 0,36 0,5 0,57 0,59 0,74 0,63 0,79 0,7 0,86
99,9 0,41 0,45 0,61 0,69 0,67 0,8 0,71 0,86 0,78 0,92
100 0,69 0,69 0,8 0,84 0,83 0,9 0,86 0,94 0,92 0,98

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.
Obs.: Cada célula reporta o valor de x cuja probabilidade da taxa de poupanca ser menos que x é igual ao valor de y (%) na linha da célula.

A tabela 4 adiante ilustra a relevincia empirica das familias com poupanca nula e
negativa. As primeiras colunas da tabela apresentam as médias amostrais da renda e da
poupanga dos segmentos de familias com poupanca positiva, nula e negativa, enquanto as
Gltimas colunas da tabela apresentam as distribui¢des amostrais da renda e da populagio
entre estes trés segmentos. E notéria a relevincia do segmento das familias com poupanga
nula, tanto em relagio  sua participagdo numérica na popula¢io como em relagdo a sua
participagio na renda agregada. No caso das trés medidas de poupanga menos abrangentes
(S1, S2, S3), a participagao numérica é muito elevada, alcangando 81%, 61% e
47%, respectivamente. Esta participagdo cai acentuadamente para 10% e 3% no caso
das medidas S4 e S5, respectivamente. Igualmente importante ¢ que a fatia da renda
agregada apoderada pelas familias com poupanga nula, embora menos proeminente que
a participagao numérica, também ¢ bastante elevada, alcancando 69%, 48% e 31%, no
caso das medidas S1, S2 e S3, de poupancga. No que tange ao segmento de familias com
poupanga negativa, sua participagio numérica na populagio e na renda agregada é, em
geral, relativamente pequena, embora ainda relevante no caso das medidas de poupanga
menos abrangentes. A tabela 4 também revela que, em todas as medidas de poupanga,
a renda média ¢ relativamente maior no segmento de familias com poupanga positiva
e menor no segmento com poupanca negativa. Além disso, a diferenca de renda média
entre os trés segmentos aumenta com o grau de abrangéncia da poupanga.
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A tabela 5 revela a distribuicao por faixa de renda entre familias com poupanga
financeira S1 positiva, nula e negativa. Sdo definidas dez faixas limitadas pelos decis
da distribui¢ao da renda. Em linha com a evidéncia anedotal de que familias mais
ricas tém maior propensio a poupar, a tabela evidencia que a propor¢io de familias
com poupanga financeira positiva aumenta com a faixa de renda, e que o contrério se
verifica com a propor¢io de familias com poupanca financeira nula. No entanto, cabe
observar que, entre as faixas mais rica e mais pobre das familias, a queda na proporgao
de familias com poupanga nula ultrapassa 45 pontos percentuais, enquanto o aumento
na propor¢ao das familias com poupanga positiva mal alcanca 10 pontos percentuais.
Esta diferenca de magnitude ¢ explicada pelo avango da participagao do segmento de
familias com poupanca negativa nas faixas de renda mais elevadas, a qual aumenta 37
pontos percentuais entre as faixas extremas, sugerindo que a disponibilidade de renda
nao ¢ o elemento critico na decisao entre poupar ou despoupar. Este resultado ¢ coerente
com a hipédtese de que as familias mais ricas estio menos sujeitas a restricao de crédito
e, consequentemente, sao mais proviveis de contratar empréstimos financeiros para a
compra de imdveis, veiculos e outros bens durdveis. Em seu conjunto, as estatisticas
apresentadas nas tabelas 4 e 5 deixam claro que a presenca de familias com poupanga
nula e negativa estd longe de ser um resultado residual, e também nio é um fato restrito
as faixas mais pobres da populagio. Assim, a metodologia empregada na explicagao
da taxa de poupanca das familias precisa levar em conta a existéncia de uma possivel
heterogeneidade no efeito das varidveis preditoras entre segmentos de familias com
poupanga positiva, nula e negativa.

TABELA 4
Média e participacao das familias na populacao e renda agregada por sinal da poupanca e POF
Média (em R$ ) Participacdo (%) na renda agregada e na populagdo
Poupanca negativa Poupanca positiva Poupanca nula Poupanca negativa Poupanca positiva Poupanca nula
Renda  Poupanca Renda  Poupanca Renda Renda  Populacdo  Renda Populacdo ~ Renda  Populacdo
POF S1 St
2002 1756 -286 2345 391 1089 12 9 19 10 69 81
2008 1898 -410 2954 438 1341 10 10 39 23 51 67
Total 1833 -356 2784 425 1212 " 9 31 17 58 74
POF S2 S2
2002 1440 -442 1804 307 997 9 8 43 30 48 61
2008 1573 -511 2649 557 1225 8 9 54 36 38 55
Total 1509 -480 2293 451 1113 8 8 50 33 42 58
POF S3 S3
2002 1204 -427 1758 362 842 8 8 61 44 31 47
2008 1438 -522 2418 689 1138 6 8 65 48 29 45
Total 1322 -475 2113 543 997 7 8 63 46 30 46

(Continua)
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(Continuacao)

Média (em RS ) Participacdo (%) na renda agregada e na populagao
Poupanca negativa Poupanca positiva Poupanca nula Poupanca negativa Poupanga positiva Poupanca nula
Renda  Poupanca Renda  Poupanca Renda Renda  Populagdo ~ Renda  Populagdo ~ Renda  Populagdo
POF S4 S4
2002 1108 -534 1375 260 583 5 6 90 84 5 10
2008 1223 670 1924 492 801 3 5 92 84 5 1M
Total 1165 -602 1667 385 702 4 5 91 84 5 10
POF S5 S5
2002 599 671 1333 357 375 2 4 97 93 1 3
2008 680 -846 1838 612 552 1 3 98 94 1 3
Total 639 -759 1607 494 463 1 3 98 94 1 3

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

TABELA 5
Distribuicdo por faixa de renda entre familias com poupanca financeira (S1) positiva,
nula e negativa

NUmero do decil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
Decil da distribuicao da renda familiar 565 813 105 1329 1659 2079 2661 3635 5716 maximo

Familias com poupanca positiva 4,00 5,20 5,70 6,90 7,80 8,80 10,60 11,40 12,30 13,80 8,60
Familias com poupanca nula 9290 8390 86,10 8230 7840 7540 6840 63,70 57,50 4590 74,40
Familias com poupanca negativa 3,10 5,90 8,20 10,80 13,80 1580 21,00 2490 30,20 40,30 17,10
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,10

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

A tabela 6 apresenta uma avaliagao empirica da persisténcia do sinal da poupanga
em relagio a medidas mais abrangentes de poupanga, ou seja, a probabilidade condicional
de uma familia pertencer a um dos trés segmentos da populagao definidos (poupanca
positiva, nula ou negativa), dado que pertence a0 mesmo segmento segundo outra medida
de poupanga, revelando com isto a utilizagao implicita dos recursos. Entre as familias
com poupanga S1 (somente ativos financeiros) negativa (9% da amostra), 81% também
tém poupanca S2 (ativos financeiros e iméveis) negativa, 66% tém poupanga S3 negativa
(medida S2 acrescida de gastos com automdveis), e 39% continuam tendo poupanga
S4 negativa (medida S3 acrescida de gastos com bens durdveis), o que sugere que 61%
das familias com poupanga financeira negativa tomaram empréstimos para a compra de
iméveis e bens durdveis. Por sua vez, entre as familias com poupanca positiva S2 (34% da
amostra), praticamente a totalidade também tem poupanca positiva segundo as medidas
mais abrangentes de poupanga (S3, S4 e S5), sugerindo que a compra de outros bens
durdveis ndo gera poupanca negativa. Finalmente, entre as familias com poupanga S1
nula (74% da amostra), 80% também tém poupanga S2 nula, enquanto 63% também
tém poupanga S3 nula, indicando uma elevada intercessao entre os grupos de familias
que nao poupam segundo as medidas S1, S2 e S3 de poupanga.
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TABELA 6
Avaliacdo empirica da persisténcia do sinal da poupanca

Amostra total S1 S2 S3 S4

S1 S2 S3 S4 S5 S2 S3 S4 S5 S3 S4 S5 S4 S5 S5

Poupanca negativa 90 80 70 40 24 810 660 390 200 810 490 260 620 330 530
Poupanca nula 744 589 470 106 28 793 632 143 38 797 180 48 226 60 264
Poupanca positiva 17,1 335 459 849 948 991 979 985 991 988 99,1 995 1000 100,0 1000

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

5 PROJECAO DA POUPANCA AGREGADA

Dados microecondmicos de consumo e poupanga familiar s3o coletados pelas POFs numa
frequéncia inferior aos dados de renda ou de perfil familiar coletados anualmente pelas
PNAD:s.? Desta forma, nos anos em que a POF nio ¢ realizada, a proje¢ao do valor da
poupanca corrente das familias precisa ser calculada a partir de modelos econométricos
estimados com os dados das POFs mais recentes. Estes modelos explicam a poupanca a
partir de um conjunto de varidveis preditoras sugeridas pela literatura empirica e teérica.
Como observagdes para estas varidveis sao produzidas anualmente pelas PNADs,
é possivel produzir proje¢oes para a poupanga corrente e futura. No entanto, como
estes modelos sao estimados com dados passados, é preciso avaliar empiricamente a
estabilidade dos coeficientes de sensibilidade dos regressores. Isto pode ser feito através
do método de Blinder-Oaxaca,” que decompée a diferenga esperada de uma varidvel
dependente entre duas populacoes na parte explicada por mudangas nos coeficientes —
o efeito-preco — e na parte explicada por mudancas nas médias populacionais dos

regressores — o efeito-quantidade.

A fim de ilustrar a aplica¢do do método neste trabalho, sejam Y e astaxas de

poupanca da unidade familiar nos anos # e #+1, as quais sao explicadas pelas equacoes de

regressio Y=Xf+c e Y =X B +¢ , tal que E[e]=COV[X,&]=0 para i=t,t+1, onde X

8. No ano de 2014 o IBGE decidiu alterar o sistema de coleta, propondo estender o dmbito da pesquisa PNAD para incluir
dados de consumo, e estender as Pesquisas Mensais de Emprego (PMEs) para cobrir todas as regides do Brasil. Esta, que
ainda ndo foi completamente implementada neste momento dez. 2014, possibilitara obter estimativas diretas da taxa de
poupanca anualmente.

9. Esta decomposicéo foi proposta em uma série de artigos com aplicacdes em economia do trabalho, entre os quais se
destacam Blinder (1973), Oaxaca (1973) e Oaxaca e Ransom (1998). Um resumo bastante pratico do método é encontrado
em Jann (2005; 2008).
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sao varidveis explicativas, e f, seus coeficientes de sensibilidade. Como #e #+1 sdo anos
de realizacio da pesquisa POF, os vetores de coeficientes e 8, | sao estimados com os
dados das pesquisas realizadas em 7 e #+1, respectivamente, os quais nio sio necessariamente
anos consecutivos, uma vez que a POF nao é uma pesquisa anual. O objetivo do método
de Blinder-Oaxaca ¢ estimar em que extensio a diferenga R=E[Y -Y] no valor esperado
da taxa de poupanca agregada das familias no intervalo de tempo entre ze #+1 pode ser
explicada pela variagao das médias populacionais das varidveis explicativas neste mesmo
periodo. Como explicado na subsegio 4.2, o foco do trabalho é o comportamento da
taxa de poupanga agregada das familias, calculada como a média das taxas de poupanca
das unidades familiares ponderadas por sua participagdo na renda, e nao como a média
populacional das taxas de poupanca individuais. Portanto, definir os momentos £[Y ]
e E[Y] em termos de valor esperado da poupanca agregada equivale a supor que cada
familia da amostra foi selecionada com uma probabilidade igual a sua participagao
na renda. Consequentemente, a fim de se obter estimativas daqueles momentos,
basta estimar as equagoes de regressao de Y 'sobre X, ponderando cada familia por sua

participagio na renda.

Como os coeficientes de sensibilidade podem ser diferentes entre as duas populagoes,
a diferenca R pode ser devida a mudangas nas varidveis explicativas X ou a mudangas
nos coeficientes f. Para estimar a contribui¢ao de cada tipo de heterogencidade,
substituem-se as equagoes de regressio na expressao para R, obtendo-se a decomposicio
ElY, -Y]=AY=Q+P+l, onde Q=E[X -X]*B, P=E[X]*(B, ,-B), ¢ I= EIX -X](B.,-B).
O primeiro componente Q é a parcela da diferenca R explicada pelas diferencas nas varidveis
explicativas X entre as populagées, enquanto o segundo componente P ¢ a parcela
explicada pelas diferencas nas sensibilidades 8 — incluidas as diferengas no intercepto.
E comum na literatura denominar Q e P de efeito-quantidade e efeito-prego, respec-
tivamente. J4 o terceiro componente / é um termo de interagio, resultante do fato de
que mudangcas nos preditores e nas sensibilidades entre as duas populagdes ocorrem
simultaneamente. Estimativas destes componentes sao obtidas substituindo-se os
parAmetros por suas estimativas de minimos quadrados ordindrios — ponderando-se
cada unidade familiar por sua participagio na renda — e as esperancas das varidveis
explicativas por suas médias populacionais. Erros-padroes sao obtidos levando-se em

conta que X e fsao ambos estocdsticos.
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Quanto maior a contribui¢ao do efeito-quantidade Q para explicar a variagao da
taxa esperada de poupanca agregada entre as POFs, maior a capacidade preditiva do
modelo, no que tange a realizagao de extrapolagdes da taxa de poupanga. Para ilustrar este
fato, suponha que 7 fosse 0 ano da POF mais recente, de forma que existissem estimativas
para os coeficientes 3, mas nio para os coeficientes 3 . Neste caso, o efeito-quantidade
Q ¢ o tnico que pode ser determinado, uma vez que uma amostra para X | pode ser
obtida de outras pesquisas microecondmicas além da POE

Esta secdo aplica a decomposi¢ao de Blinder-Oaxaca sobre a diferenga no valor
esperado da taxa de poupanca agregada entre as populagoes pesquisadas pelas POFs
2002-2003 ¢ 2008-2009. O objetivo ¢é verificar a confiabilidade das projecoes da taxa
de poupanga agregada em 2008-2009 a partir de modelos econométricos estimados
com os dados da POF 2002-2003. Para testar a robustez dos resultados, a decomposicao
¢ aplicada sobre quatro modelos alternativos, os quais explicam a taxa de poupanga
familiar a partir de diferentes conjuntos de varidveis preditoras sugeridas pela literatura.

A tabela 7 apresenta a estatistica R* relativa 4 estimagao dos modelos com cada
POF separadamente. O ajuste sé nao foi ruim no caso do modelo basico ampliado,
embora este s6 inclua 52 varidveis explicativas. Isto se deve naturalmente a possibilidade
de heterogeneidade na resposta da poupanga entre as familias com poupanga positiva,
nula e negativa.

No primeiro modelo, denominado bdsico, a taxa de poupanga ¢ explicada linearmente
pelas varidveis listadas na subse¢io 4.2. E possivel utiliz-lo para previsio e extrapolacio
da poupanga em anos quando a POF nio ¢ realizada, uma vez que observagoes para
a maioria das varidveis explicativas estao disponiveis na PNAD e em outras pesquisas.

O segundo modelo, denominado bdsico ampliado, explica a taxa de poupanga a
partir das mesmas varidveis do modelo anterior e, além disso, permite heterogeneidade
entre familias com poupanca positiva, nula e negativa, através da interagio de varidveis
indicadoras de uma destas trés condigdes com as varidveis explicativas. Embora este
modelo tenha revelado o melhor ajustamento entre os quatro modelos, ele no pode ser
utilizado para previsdo e extrapolagio da poupanca. De qualquer forma, deixa evidente
a importancia de se levar em conta a heterogeneidade na resposta da poupanga entre as
familias com poupanga positiva, nula e negativa.

31




Brasilia, setembro de 2015

O terceiro modelo, denominado renda-espaco, explica a taxa de poupanca através
de 270 varidveis indicadoras de que a familia pertence a um determinado segmento da
populac¢io caracterizado por uma das 27 Unidades da Federagio e uma das dez faixas de
renda limitadas pelos decis populacionais. Este modelo é semelhante ao utilizado pelo

IBGE para realizar a projecio da taxa de consumo das familias.

O quarto modelo, denominado renda-perfil, explica a taxa de poupanga através
de 320 varidveis indicadores de que a familia pertence a um determinado segmento da
popula¢io caracterizado por um dos 64 perfis da familia e uma das cinco faixas de renda
limitadas pelos vintis populacionais. Cada perfil da familia é uma combinagao de cinco
varidveis explicativas: género, idade e escolaridade do chefe da familia e a presenca de

membro aposentado ou funciondrio publico na familia.'®!!

TABELA 7
Ajustamento (R2) dos modelos de poupanca para decomposicdo de Oaxaca-Blinder
S1 S2 S3 S4 S5

POF Modelo basico: 26 variaveis
2002-2003 0,017 0,094 0,195 0,170 0,217
2008-2009 0,146 0,326 0,291 0,261 0,266
POF Modelo basico ampliado: 52 variaveis
2002-2003 0,383 0,393 0,449 0,306 0,296
2008-2009 0,461 0,551 0,491 0,348 0,316
POF Modelo renda-espaco: 270 variaveis
2002-2003 0,017 0,053 0,134 0,110 0,184
2008-2009 0,072 0,196 0,205 0,179 0,208
POF Modelo renda-perfil: 320 variaveis
2002-2003 0,015 0,045 0,110 0,093 0,150
2008-2009 0,054 0,121 0,144 0,126 0,153

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

A tabela 8 apresenta os resultados da decomposi¢ao de Blinder-Oaxaca para as
cinco medidas de poupanga com base nos quatro modelos aqui especificados. As duas
primeiras linhas da tabela mostram que, no intervalo entre as duas POFs, a taxa de
poupanca agregada aumentou de forma significativa em relagio a todas as medidas de

poupanga.'? A decomposi¢io de Blinder-Oaxaca se propée a fornecer uma estimativa

10. Iteracdo de seis varidveis indicadoras.

11. A idade do chefe e a escolaridade do chefe sdo dicotomizadas em dois grupos separados pelas medianas das
distribuicdes destas variaveis.

12. A taxa de poupanca agregada é a razao entre a poupanca total e a renda total na categoria em estudo.
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da proporgao deste aumento, que é explicado por mudangas nas médias populacionais
das varidveis explicativas entre as POFs (efeito-quantidade) vis-4-vis as mudancas nos

coeficientes estimados (efeito-preco).

TABELA 8
Decomposicao de Oaxaca

Diferenca da esperanca da poupanca agregada entre POFs

S1 S2 S3 S4 S5
POF 2008 (%) 4.1%** 9.7%** 14.7%** 19.9%** 29.2%*%*
POF 2002 (%) 0.7%** 4.9%** 10.1%%* 14.9*** 24.3%**
Diferenca (p.p.) 3.5%** 4.9%** 4.5%** 5.0%** 4.9***
Modelo renda-espaco
Efeito-quantidade (p.p.) -0.1%%* -0.4%%* -1.0%%* -0.8*** ST
Efeito-preco (p.p.) 3.8%** 5.7%%* 5.7%%* [ 6.2%**
Efeito-iterado (p.p.) -0.2%** -0.4%**
Modelo renda-perfil
Efeito-quantidade (p.p.) - -0.3%** -0.8*** -0.8*** -0.8***
Efeito-preco (p.p.) 3.5%** 5.4%%* 5.5%** 6.0%** 5.8%**
Efeito-iterado (p.p.) - -0.3**
Modelo basico
Efeito-quantidade (p.p.) - -0.5%** -0.7%** -0.8%** -0.6%**
Efeito-preco (p.p.) 4.0%** 5.9%** 5.6%%* 6.2%** 5.8%**
Efeito-iterado (p.p.) -0.5** -0.5%*
Modelo bésico ampliado

Efeito-quantidade (p.p.) 2.2%%* 1.6%**

Efeito-preco (p.p.) 0.7%** 2.5%%x 3.9%** 5.2%** 5.2%**
Efeito-iterado (p.p.) 0.6* 0.8**

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.
Notas: * = significativo a 10%. ** = significativo a 5%.
Obs.: p.p.: pontos percentuais.

e

= significativo a 10%.

Para nenhum dos quatro modelos o efeito-quantidade ¢ significativo ou explica
uma fragdo relevante da diferenca esperada na taxa de poupanca agregada entre as
populagoes pesquisadas pelas duas POFs. Este resultado sugere que esta diferenca deve
ser atribuida principalmente a mudancas no padrao de comportamento das familias no
intervalo de tempo entre as POFs, o que estd refletido nas diferentes estimativas dos
coeficientes produzidas pelas pesquisas. Este resultado ¢ muito forte e também poderia
ser explicado por erros de mensuragio, uma vez que os questiondrios das POFs nao sao
exatamente iguais. Assim, embora as varidveis tenham sido construidas com o cuidado

de se homogeneizar os conceitos, nao hd como garantir igualdade de medida.
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6 EXPLICACAO DA POUPANCA AGREGADA

Esta segao estuda os determinantes empiricos da taxa de poupanga agregada das familias,
a partir da estima¢io de modelos econométricos especificados com um conjunto de
varidveis demogréficas e socioecondmicas sugeridas pela literatura empirica e teérica.

A natureza da base de dados condiciona a escolha do modelo estimado.

6.1 Metodologia

Esta subsecao discute a selecao dos modelos econométricos usados para explicar a
poupanga agregada das familias. Duas questoes sao importantes neste sentido, as quais
serdo discutidas a seguir: 7) a possibilidade de as familias apresentarem poupanca nula
ou negativa — fato plenamente compativel com a teoria; e ii) a heterogeneidade no

comportamento da poupanga entre populacoes pesquisadas por diferentes POFs.

Como discutido na se¢ao 4, uma proporgao nao desprezivel de familias apresenta
poupanca nula para todas as medidas de poupanga, sendo que esta propor¢ao decresce
com o grau de abrangéncia da poupanga, ou seja, é maior para a poupanca financeira
S1 e menor para a poupanga S5, a qual agrega ativos financeiros, imdveis, veiculos, bens
durdveis e capital humano. J4 a propor¢ao de familias com poupanca negativa, por sua
vez, ¢ significativa apenas para as duas medidas menos abrangentes de poupanca (a poupanca
financeira S1 e a poupanga S2, a qual agrega as despesas com iméveis a poupanca financeira,

e também decresce com o nivel de abrangéncia da poupanga).
Nio menos importante é a evidéncia empirica de heterogeneidade no efeito das

varidveis explicativas sobre a poupanga entre os segmentos de familias com poupanga

positiva, nula e negativa. Para verificar este fato, foram estimados os seguintes modelos:

Y=X a+X I(Y >0)B+X I(Y <0)y+e,
V=X @, X 1Y, 40)
Y;: )(t a3+8t

onde Y ¢ a poupanca da familia, X sao varidveis explicativas, e /(.) é uma fungao

indicadora. Em seguida, foram realizados os testes de hipéteses H : f= y=0 e H: B= y=A.
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O primeiro teste verifica se existe heterogeneidade entre os segmentos de familias com
poupanga positiva, nula e negativa. O segundo teste verifica se existe heterogeneidade entre
o segmento de familias com poupanga nula e o segmento de familias com poupanga nao nula.
A tabela 9 apresenta a estatistica F e o P-valor de ambos os testes, mostrando que as

duas hipéteses sio rejeitadas ao nivel de significAncia de 1%.

TABELA 9

Teste de heterogeneidade na explicacdo da poupanca entre familias com poupanca

positiva, nula e negativa

Teste Estatistica F P-valor

51 52 53 54 55 51 52 53 54 55

1 HO:p=p=0 1500 1188 1041 468 292 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 Ho:p=y=5 2635 1672 1371 747 500 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

A existéncia de familias com poupanca negativa torna inapropriada a utilizagao
do modelo Tobit. Contudo, um modelo de explica¢io da poupanga precisa ser coerente
com a evidéncia empirica de heterogeneidade no comportamento da poupanca entre
familias com poupanca positiva, nula e negativa, no sentido de permitir que as poupangas
destes trés conjuntos de familias respondam diferentemente as varidveis explicativas.
Um exemplo de modelo que satisfaz esta exigéncia explica a decisao de poupar como
um processo em duas etapas: na primeira, a familia decide se quer ou pode poupar, ou
seja, o sinal da poupanga; na segunda, a familia decide o tamanho da poupanca, caso
positiva. Nao necessariamente sao coincidentes os conjuntos de varidveis que explicam as
decisdes em ambas as etapas. O método em duas etapas proposto por Heckman (1979)
¢ o mais adequado neste caso, uma vez que é composto por um modelo probit expli-
cando a probabilidade de poupanga positiva, assim como um modelo linear explicando
o tamanho desta poupanc¢a quando positiva. Adicionalmente, dado que para algumas
medidas de poupanga a propor¢iao de familias com poupanga negativa ¢é relevante,
também foi estimado um modelo probit para explicar a probabilidade de uma familia

apresentar poupanga negativa.

Um problema central na identificacio do modelo de Heckman ¢ a colinearidade
potencial entre a razao de Mills e os demais regressores da equagio, explicando o tamanho
da poupanca. A principio, ¢ possivel contornar o problema com a inclusao de uma

varidvel que explique a probabilidade de poupanca positiva, mas que nao explique o
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tamanho da taxa de poupanga.”® A varidvel indicadora operagao financeira, que assume
valor igual a 1 quando a familia reporta alguma operagao financeira, e valor igual a 0
caso contrdrio, tem esta caracteristica. Dado que uma familia tem poupanca financeira
positiva, ndo parece haver argumento razodvel para que o acesso ao mercado financeiro

influencie o tamanho da poupanca da familia.

Outra questao importante na especificagio e estimagao do modelo de explicagao
da poupangca diz respeito a heterogeneidade no comportamento da poupanca entre
populagdes pesquisadas em diferentes anos de realizagio da POFE. A decomposicio de
Oaxaca na se¢do anterior é consistente com este tipo de heterogeneidade, de forma que
a estimagdo dos modelos de poupanga com a amostra de cada POF separadamente se

coloca a primeira vista como a estratégia mais apropriada.

No entanto, esta estratégia equivale a tratar cada POF como um corte transversal
independente, o que tem o sério inconveniente de que o efeito da idade sobre a poupanga
nao pode ser identificado, & medida que nio pode ser diferenciado do efeito coorte e
do efeito do ciclo econdmico. Dito de outra forma, com esta estratégia, o momento da
pesquisa condiciona trés eventuais fontes de explicagao para o efeito da idade do chefe
da familia sobre a poupanca familiar: o ciclo da vida (ou seja, a idade propriamente
dita), o ano de nascimento do chefe da familia (o efeito coorte), e o estado do ciclo
econdmico. Os dois ultimos efeitos estao relacionados, respectivamente, com o padrio
de comportamento das pessoas que nasceram num certo momento histérico e suas

respectivas expectativas quanto a renda futura da familia.

Consequentemente, a estimagio dos modelos com cada POF separadamente traz
implicita a hipétese de estacionaridade da curva da taxa de poupanga no ciclo da vida,
o que implica ignorar tanto o efeito coorte como o efeito do ciclo econdmico sobre a
poupanca. Esta hipdtese bastante restritiva equivale a supor que familias com idades
diferentes em um dado momento representam — em média — uma mesma familia ao

longo do ciclo da vida.

13. Na auséncia desta varidvel, Cameron e Trivedi (2005) recomendam avaliar o grau de colinearidade por meio do ndmero
condicionante da matriz das varidveis explicativas acrescidas da razao de Mills, o qual é calculado com a raiz quadrada da
razdo entre o primeiro e o Ultimo componente candnico da matriz de covariancias deste conjunto de varidveis. Se 0 nimero
condicionante for menor que 100, existe informacdo suficiente para descartar problema de identificacéo.

14. Variavel indicadora das familias que tiveram pelo menos uma operagéo financeira de aplicagdo/empréstimo no periodo.

360




Texto para
Discussao Condicionantes e Previsibilidade da Taxa de Poupanca das Familias Brasileiras: evidéncia microecondmica com
as pesquisas de orcamentos familiares do IBGE

Por sua vez, a estimagio dos modelos com as duas POFs conjuntamente equivale
a construgao de um painel sintético com o qual é possivel diferenciar entre o efeito do
ciclo da vida e o efeito coorte, embora nao entre estes dois efeitos e o efeito do ciclo
econdmico. No entanto, como observado, esta estratégia tem o sério inconveniente de
ignorar a heterogeneidade empiricamente observada no efeito das varidveis explicativas
sobre a poupangca entre os anos de realizagio das duas POFs. Por conseguinte, dado
que ambas as estratégias apresentam inconvenientes, optou-se por estimar os modelos
com as duas POFs conjuntamente e também com cada uma das POFs separadamente,

buscando em seguida elementos de comparagao entre os resultados.

Os resultados obtidos, apresentados na subsec¢ao 6.2, produzem trés resultados
para cada coeficiente estimado — um para cada POF e um para a estimativa conjunta.
Para tornar a exposi¢ao mais parcimoniosa, apresentamos inicialmente a avaliagio da

consisténcia econdmica destes resultados.

Dado um modelo econométrico e uma medida de poupanga, sejam f(2,0), 5(7,1),
B(7,2) as estimativas do coeficiente da varidvel explicativa 7 com a amostra conjunta das
POFs, com a POF 2002-2003 e com a POF 2008-2009, respectivamente. A varidvel
explicativa 7 assume o valor 1 na tabela se e somente se estas estimativas s3o consideradas
inconsistentes, ou seja, quando S(S(2,0))= S(B(2,1)) ou S(B(7,0))= S(B(7,2)) ou S(B(:,1))=

S(B(1,2)), onde S(.) é o sinal do coeficiente quando este ¢ significativo a mais do que 10%.

A tabela 10 apresenta esta avaliagio e mostra que, para os diversos modelos e
medidas de poupanga, os resultados das estimativas nao sao inconsistentes para a maioria
das varidveis explicativas, o que permite que sejam analisados e interpretados com base
nas estimativas produzidas com a amostra conjunta das POFs. As exce¢oes relevantes
sa0: 7) o efeito da idade sobre a probabilidade de poupanga negativa e sobre o tamanho
da poupanga positiva — para as medidas mais abrangentes de poupanga; e iz) o efeito de
alguns indicadores de risco de renda (aposentadoria, emprego publico, transferéncia e
emprego formal) sobre a probabilidade de poupanca financeira S1 positiva. Estes resultados

discrepantes serao comentados oportunamente.
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TABELA 10

Consisténcia das estimativas entre POFs

Modelo Heckman

Modelo probit

Poupanca positiva

Poupanca negativa

Probit Regressao linear
St 2 S3 S4 S5 St 2 S3 S4 S5 S1 2 S3 S4 S5
Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)
4d<=e<8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8<=e<11 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T<=e 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Variaveis demograficas
Idade do chefe 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
Idade do chefen2 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0
Sexo do chefe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ne criangas (idade<=15) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ne jovens (15<idade<=22) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ne adultos (22<idade<=65) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ne idosos (idade>65) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital humano 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Perfil econdmico e financeiro

Aposentadoria 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emprego publico 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Transferéncia 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Emprego formal 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ne rendimentos 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Conjuge com renda 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Imovel préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0
Veiculo préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0
Renda permanente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Renda transitéria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operacdo financeira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.
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6.2 Resultados

Esta subsecdo apresenta e interpreta os resultados da estratégia econométrica discutida
na subsegio anterior. As subse¢des 6.2.1 e 6.2.2 discutem, respectivamente, os resultados
da estimagio do modelo de explicagiao da poupanca para a amostra de familias com

poupanga positiva e negativa.

6.2.1 Comportamento da poupanca para familias com poupanca positiva

Apresentam-se e interpretam-se aqui os resultados da estima¢ao do modelo
econométrico de explica¢do da poupanga com base no estimador de duas etapas de
Heckman. Os resultados sao apresentados nas tabelas 11A, 11B e 11C, nas quais as
cinco primeiras colunas referem-se ao modelo probit que explica a decisao de pou-
panca positiva, enquanto as cinco dltimas colunas referem-se ao modelo linear que
explica o valor esperado da poupanga agregada das familias, condicionada ao fato de
ser positiva, o qual serd referido nesta subse¢ao simplesmente como o tamanho da
poupanca. Conforme explicado na subse¢io 4.1, a varidvel independente do modelo
linear ¢ a taxa de poupanca da unidade familiar. No entanto, como a regressio deste
modelo pondera cada familia pela sua participa¢ao na renda agregada, os coeficientes
estimados representam o efeito das varidveis explicativas sobre a poupancga agregada
das familias. As estimativas da tabela 11A sio obtidas com a amostra conjunta das
POFs, enquanto as estimativas das tabelas 11B e 11C sao obtidas, respectivamente,
com as amostras das POF 2002-2003 e POF 2008-2009. Os resultados da tabela
10 mostraram que, para a maioria das varidveis explicativas, as estimativas obtidas
com as trés amostras sio consistentes, de forma que serdo analisadas a seguir a partir
dos resultados com a amostra conjunta das POFs. As exce¢oes ficam por conta da
idade do chefe da familia em rela¢do a todas as medidas de poupanga, e das varidveis
condicionantes da poupanga precauciondria no caso da probabilidade positiva de
poupanga financeira S1. Antes de tudo, cabe observar, nas tabelas 11A, 11B e 11C,
que o modelo estd identificado adequadamente para todas as medidas de poupanga:
o nuimero condicionante ¢ inferior a 100, o coeficiente relativo a inversa de Mills ¢é

significativo, assim como o coeficiente da varidvel acesso financeiro.
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TABELA 11A

Estimacdo da taxa de poupanca/modelo de Heckman amostra conjunta: POF 2002-2003/

POF 2008-2009

Probit Regresséo linear
S1 S2 S3 S4 S5 S1 S2 S3 S4 S5
Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)
4<=e<8 0.137*** -0.055***  -0.044** -0.073*** -0.008** -0.008*** -0.011*  -0.011**
8<=e<11 0.256*** -0.121%** -0.116*** -0.104*** -0.007** -0.007** -0.025*** -0.009*
T<=e 0.407*** 0.058** -0.141*** -0.160*** -0.140*** - - -0.020*
Coorte (ano de nascimento do chefe = a)
1950<a<=1960 0.397*** 0.098*** 0.044** - 0.111*** 0.012*** 0.011*** 0.019*** 0.016** 0.024***
1960<a<=1970 0.872*** 0.236*** 0.119*** 0.061** 0.192***  0.020*** 0.021*** 0.050*** 0.048*** 0.053***
1970<a<=1980 1.488*** 0.371%** 0.199*** 0.156*** 0.389***  0.029*** 0.041*** 0.093*** 0.094*** 0.096***
1980<a 2.013*** 0.424*** 0.206*** 0.200*** 0.523*** 0.030*** 0.051*** 0.126*** 0.131*** 0.137***
Varidveis demogréficas
Idade do chefe 0.113*** 0.020*** - -0.007** 0.002*** 0.003*** 0.006*** 0.002** 0.003***
|dade do chefe/2 -0.072*** -0.013*** - - -0.001*  -0.002*** -0.004*** -0.002* -0.002**
Sexo do chefe -0.046*** -0.073*** -0.113%** - 0.078*** -0.012*** -0.014*** -0.018*** -0.018*** -0.008***
Ne criangas (idade<=15) -0.041*** -0.011*** 0.007* 0.012** 0.033*** -0.007*** -0.007*** -0.011*** -0.004** -0.004***
N2 jovens (15<idade<=22)  -0.020*** -0.033*** - 0.013** -0.012*** -0.012*** -0.009*** -0.009***
N2 adultos (22<idade<=65) -0.023**  -0.054*** -0.045*** -0.043*** -0.013*** -0.011*** -0.009*** -0.015*** -0.009***
Ne idosos (idade>65) -0.090*** -0.097*** -0.105*** -0.068™** -0.014*** -0.015*** -0.017*** -0.029*** -0.009**
Capital humano 0.030%** - - - -0.003*** -0.003***
Perfil econdmico e financeiro
Aposentadoria 0.006**  0.006**  0.005* 0.016*** 0.032*** 0.006** 0.006**  0.005*  0.016*** 0.032***
Emprego publico -0.006** - -0.006**
Transferéncia -0.009*** - - 0.043*** 0.029%** -0.009*** 0.043*** 0.029***
Emprego formal -0.010*** -0.005** - 0.030*** 0.025*** -0.010*** -0.005** 0.030*** 0.025***
Estabilidade financeira -0.047*** - 0.039*** - -0.010*** -0.012*** -0.009*** -0.012%**
Conjuge com renda 0.037**  0.104*** 0.151*** 0.177*** 0.157*** -0.010*** -0.004* 0.034*** 0.020***
Imével proprio 0.111%** 0.354*** 0.216*** 0.011*** 0.011***  0.009**
Veiculo préprio -0.174*** 0.099%** -0.128*** -0.127*** 0.007*** -0.012*** 0.058*** 0.027*** 0.039***
Renda transitria 0.248*** 0.330*** 0.364*** 0.453*** 0.020*** 0.029*** 0.016*** 0.060*** 0.059***
Renda permanente 0.346*** 0.478*** 0.507*** 0.606*** 0.666*** 0.007*** 0.052*** 0.048*** 0.127*** 0.091***
Operagéo financeira 1.497*** 0.847*** 0.582*** -0.387*** -0.735***
Estatisticas resumo
Ne observagoes 102179 102179 102179 102179 102179 17370 33719 47002 85830 96048
N2 observacées poupanga>0 17370 33719 47002 85830 96048
Ne observacbes poupanca<0 9196 8174 8174 5109 3065
Inversa Mills - - - -0.021%** -0.019*** 0.471*** 0.398***
NUmero condicionante - - - 31,2 30,3 30 30,2 30

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.

Notas: *** significativo a 1%. ** significativo a 5%.* significativo a 10%. "-" néo significativo a 10%.
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TABELA 11B

Estimacdo da taxa de poupanca/modelo de Heckman amostra: POF 2002-2003

Probit Regressao linear
S1 S2 S3 S4 S5 S1 S2 S3 S4 S5
Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)
4<=e<8 - -0.080*** - -0.011** -0.006*
8<=e<11 -0.113**  -0.102*** -0.195*** -0.158*** -0.112** - -0.033%**
1<=e - -0.107** -0.267*** -0.205*** - - - -0.041%**
Varidveis demograficas
Idade do chefe - -0.011%** -0.018*** -0.027*** - - - -0.004*** -0.004***
|dade do chefer2 - 0.011*** 0.023*** - - - 0.003*** 0.003***
Sexo do chefe - -0.048*** -0.088*** 0.097*** -0.013%** -0.017*** -0.013***
Ne criancas (idade<=15) -0.080*** 0.010*  0.023*** 0.041*** - -0.006*** -0.009***
Ne jovens (15<idade<=22) ~ -0.035** -0.036*** 0.018** - -0.011*** -0.011*** -0.004*  -0.009***
Ne adultos (22<idade<=65)  -0.059**  -0.058*** -0.048*** -0.050*** - -0.009*** -0.013*** -0.018*** -0.010***
Ne idosos (idade>65) - -0.066*** -0.047* - -0.010** -0.012*** -0.022***
Capital humano - -0.009* -0.002** -0.003*** -0.003**
Perfil econdmico e financeiro
Aposentadoria -0.096** 0.118*** - - - 0.023***
Emprego publico -0.169*** -0.098*** -0.009***
Transferéncia -0.177*** 0.117*** 0.173*** 0.210*** 0.200*** - -0.010** -0.009**  0.029*** 0.016**
Emprego formal -0.063*  0.070%** 0.045*** 0.090*** 0.151*** - - - 0.018*** 0.020***
Estabilidade financeira - 0.047*** 0.043* - -0.009*** -0.008***
Conjuge com renda - 0.105*** 0.154*** 0.171*** 0.171*** - - -0.007**  0.029*** 0.019***
Imavel préprio - 0.374*** 0.230*** - - 0.036*** 0.021***
Veiculo préprio - -0.207*** 0.095*** -0.163*** -0.153*** - 0.006*  0.008*** 0.009*
Renda transitoria 0.245%** 0.281*** 0.376*** 0.363*** 0.458*** 0.013** 0.019*** 0.067*** 0.076***
Renda permanente 0.173***  0.384*** 0.479*** 0.552*** 0.611*** - 0.025*** 0.042*** 0.111*** 0.092***
Operacao financeira - 0.927*** 0.542*** -0.459*** -0.710*** - -
Estatisticas resumo

Ne observacoes 47822 47822 47822 47822 47822 4782 14347 21042 40170 44474
Ne observacoes poupanca>0 4782 14347 21042 40170 44474 - - -
Ne observacbes poupanga<0 4304 3826 3826 2869 1913 - - -
Inversa Mills - - -0.046*** -0.058*** 0.417*** 0.422***
Numero condicionante - 19,7 19,8 19,9 19,8 19,7

Fonte: POF 2002-2003.
Notas: *** significativo a 1%.** significativo a 5%.* significativo a 10%."-" ndo significativo a 10%.
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TABELA 11C

Estimacdo da taxa de poupanca/modelo de Heckman amostra: POF 2008-2009

Probit Regressao Linear
St S2 S3 S4 S5 S1 S2 S3 S4 S5
Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)
4<=e<8 -0.065*** -0.088*** -0.139*** -0.010** -0.010*** -0.013*** -0.023*** -0.023***
8<=e<11 0.117%** -0.120%** -0.148*** -0.169*** -0.014*** -0.017*** -0.019*** -0.041*** -0.026™**
T<=e 0.166*** -0.132%** -0.236*** -0.298*** -0.016** -0.045%** -0.021**
Varidveis demogréficas
Idade do chefe 0.006* -0.013*** -0.024*** -0.020*** -0.002*** -0.006*** -0.004™***
Idade do chefe/2 0.007*** 0.016*** 0.017*** 0.001*  0.004*** 0.003***
Sexo do chefe -0.047*** -0.081*** -0.126*** 0.068*** -0.009*** -0.015*** -0.017*** -0.019*** -0.010***
Ne criangas (idade<=15) -0.014*  -0.017*** 0.027**  -0.007*** -0.008*** -0.011*** -0.006*** -0.004***
Ne jovens (15<idade<=22) -0.039*** -0.045*** -0.012*** -0.014*** -0.008*** -0.005* -0.009***
N2 adultos (22<idade<=65) -0.058*** -0.064*** -0.050*** -0.053*** -0.014*** -0.014*** -0.011*** -0.018*** -0.012***
Ne idosos (idade>65) -0.081*** -0.128*** -0.122*** -0.089*** -0.015*** -0.019*** -0.018*** -0.033*** -0.009*
Capital humano -0.014*** -0.010** -0.020*** -0.004*** -0.005*** -0.002*** -0.005***
Perfil econdmico e financeiro
Aposentadoria 0.279*** 0.192*** 0.128*** 0.075** 0.008*** 0.006*  0.019*** 0.036***
Emprego publico 0.134*** 0.077*** 0.070*** -0.084** 0.010**
Transferéncia -0.039*  0.113*** 0.153*** 0.278*** 0.298*** -0.007** 0.048*** 0.026***
Emprego formal 0.160*** 0.127*** 0.149*** 0.162*** 0.185*** -0.016*** -0.012*** 0.033*** 0.022***
Estabilidade financeira 0.040%** -0.055**  -0.009*** -0.012*** -0.006** -0.014***
Cénjuge com renda 0.105%** 0.128*** 0.159*** (0.192*** 0.154*** -0.009** 0.041%** 0.024***
Imével préprio 0.129*** 0.322*** 0.193*** -0.033* -0.020*** 0.071*** 0.038*** 0.048***
Veiculo proprio -0.079*** -0.173*** 0.094*** -0.107*** -0.117*** 0.016*** 0.012***
Renda transitoria 0.325*** 0.395*** 0.388*** 0.479*** 0.550*** 0.036*** 0.058*** 0.042*** 0.093*** 0.070***
Renda permanente 0.458*** 0.583*** 0.541*** 0.667*** 0.732*** 0.021*** 0.080*** 0.057*** 0.138*** 0.089***
Operagdo financeira 1.100*** 0.775*** 0.602*** -0.338*** -0.779***
Estatisticas resumo

N2 observages 54357 54357 54357 54357 54357 12502 19569 26091 45660 51096
Ne observac6es poupanga>0 12502 19569 26091 45660 51096
N2 observacdes poupanga<0 5436 4892 4349 2718 1631
Inversa Mills 0.011**  0.018*** 0.487*** 0.352***
Numero condicionante 20,3 20,1 20,2 20,4 19,8

Fonte: POF 2008-2009.
Notas: *** significativo a 1%.** significativo a 5%.* significativo a 10%."-" nao significativo a 10%.

A andlise comega com a varidvel operagio financeira, a qual identifica o modelo

de selecio. Esta é uma varidvel dummy que indica se a familia tem acesso aos mercados

financeiros e, portanto, estd menos sujeita  restri¢ao de crédito. O efeito desta varidvel

sobre a probabilidade de poupanga positiva ¢ significativamente positivo para as medidas

S1, S2 e 83 de poupanga, embora significativamente negativo para a medida S4 de

poupanga. A conclusao ¢ que familias sem acesso aos mercados financeiros sofrem severa
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restri¢do de crédito. Elas nio conseguem tomar emprestado para suavizar consumo no
ciclo da vida e assim o melhor que podem fazer é consumir toda a renda corrente, nao
sobrando nada para a poupanga.

Em relacdo a varidvel idade, os resultados para os modelos que incluem o efeito
coorte — estimados com as duas POFs conjuntamente — sao robustos. Para todas as medidas
de poupanga, os coeficientes estimados sio significativos. Além disso, os efeitos linear e
quadrdtico sao positivo e negativo, respectivamente, de forma que a taxa de poupanga
segue uma trajetdria concava no ciclo da vida. No entanto, os valores destes coeficientes
sa0 tais que ambos (a probabilidade de poupanga positiva e o tamanho da poupanga)
avaliados nos valores médios dos regressores alcancam seu dpice na faixa etdria entre 65
e 80 anos. Este resultado conflita com as predi¢oes da teoria do ciclo da vida, segundo a
qual os idosos financiam sua aposentadoria com a poupanga acumulada na meia idade,
embora esteja longe de constituir uma exce¢ao na literatura empirica sobre o tema. Uma
possivel explicagio é que a poupanca na velhice destina-se ao pagamento das dividas
contraidas na meia idade, quando, entao, o maior tamanho da familia — possivelmente
devido a existéncia de filhos j4 crescidos — implica um maior nivel de endividamento.
Outra explicacio ¢ que durante a velhice comegam a surgir com mais frequéncia e inten-
sidade alguns dos motivos para poupanga precauciondria relacionados com a incerteza
quanto a saude e ao nivel de emprego. Jd quando os modelos sio estimados com cada
POF separadamente, os quais nao incluem as dummies de coorte, os resultados tornam-se
menos robustos. Para algumas medidas de poupanga, os coeficientes estimados nio siao
significativos. E quando o sdo, os termos linear e quadritico trocam de sinal, e assim a
idade que maximiza a poupanga fica mais instdvel, dependendo da medida utilizada.
De qualquer forma, como nao ¢ possivel controlar o efeito de coorte com apenas um
corte transversal, o qual por sinal revelou-se significativo com a amostra conjunta das
POFs, é possivel que a omissdo deste efeito esteja por trds da instabilidade dos resultados
quando as POFs sdo usadas separadamente.

As varidveis demograficas tém efeito significativo em todos os modelos. Para todas
as medidas de poupanga, o maior nimero de membros da familia — no importa de
qual faixa etdria — reduz ambos: a probabilidade de poupanca positiva e o tamanho da
poupanca. Cabe notar, contudo, que este efeito é mais acentuado no caso do aumento
de membros idosos e estao em linha com a evidéncia empirica de outros paises. No que
tange aos membros jovens e idosos, estes resultados podem ser racionalizados a partir
do argumento de que o chefe da familia objetiva suavizar o consumo de cada membro
individual da familia, e nao o consumo agregado da familia. Logo, como ¢é esperado que
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idosos e jovens saiam da familia em um futuro préximo, estes para formar outra familia,
é racional que o chefe da familia aumente o seu consumo corrente, na expectativa de
que em breve possa contar com uma folga no orgamento para financii-lo. J4 a menor
propensao a poupar das familias chefiadas por mulheres ¢ um resultado dificil de explicar.
Afinal, ¢ razodvel esperar que demandem um maior volume de poupanga precauciondria,
uma vez que as mulheres enfrentam maior incerteza no mercado de trabalho e que a
maioria delas nio conta com o seguro potencial representado pela renda de um conjuge.
Mesmo argumentando que estes fatores sio controlados na especificagio do modelo,
existe ampla evidéncia empirica comportamental de que as mulheres sdo mais avessas ao
risco que os homens, de forma que o resultado aqui encontrado continua requerendo

estudo mais profundo.

Como existem duas POFs, é possivel lancar alguma luz sobre o efeito de coorte sobre
a poupanga das familias quando o modelo é estimado com as duas POFs conjuntamente,
embora mesmo neste caso nio seja possivel diferencid-lo do efeito do ciclo econdémico.
O efeito de coorte ¢ significativamente positivo, ou seja, quanto mais recente a data de
nascimento do chefe da familia, maior a poupanga. Este resultado é bastante robusto.
Para todas as medidas de poupanca, os coeficientes de todas as varidveis dummies sao
significativamente positivos. Nao é simples explicar a maior propensao a poupar das
familias mais jovens. Isto poderia ser consequéncia: 7) do fato de que parte considerdvel
das familias idosas pdde contar com esquemas bastante generosos de aposentadoria
publica, anteriores as reformas recentes do sistema previdencidrio; ou 77) de que o ano
de 2009 ainda estava sob o efeito da crise financeira internacional, situacio de maior

incerteza, incentivando aumento da poupanca.

O modelo foi estimado com uma especificagio alternativa segundo a qual as indi-
cadoras de coorte foram substituidas por uma indicadora de POF, e os resultados, nao
apresentados, mostraram que os demais coeficientes nao se alteraram, indicando que os
dois modelos geram resultados consistentes entre si com respeito aos demais parimetros

estimados. Com os dados disponiveis nio temos como escolher uma das especificagoes.”

15. De fato, os efeitos da idade, coorte e estado do ciclo econémico ndo tem como serem distinguidos com dados que
considerem apenas duas amostras no tempo.
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Os efeitos da educagao sobre a poupanga das familias sao razoavelmente robustos
e, a principio, nio consistentes com as predi¢des da teoria. Para todas as medidas de
poupanga, exceto S3 (medida que engloba poupanca financeira, iméveis e veiculos),
o efeito da educacdo é negativo sobre ambos: a probabilidade de poupanca positiva e
o tamanho da poupanga, ou seja, as familias com escolaridade do chefe maior do que
a bdsica (até quatro anos) tém menos probabilidade de poupar e, quando poupam, o
fazem em menor magnitude. Uma vez que estes resultados para a educagio foram obtidos
ap6s controle pela renda permanente, sua interpretagao precisa estar associada aos
efeitos diretos da educagao sobre a poupanca. O resultado nio é inédito na literatura.
Embora a maioria dos estudos empiricos encontre uma relagio positiva entre o nivel
de educacio e a taxa de poupanga, alguns estudos encontram uma relagio negativa ou
inexistente, tais como Coronado (1998) e Denizer e Wolf (1998).

Os efeitos da renda sobre a poupanca das familias nao chegam a contradizer as
predigoes da teoria do ciclo da vida. Embora os efeitos dos componentes transitério e
permanente da renda sejam em geral significativamente positivos, o efeito dos choques
permanentes ¢ sempre menor que o dos choques transitérios. Isto significa que uma
familia procura ajustar suas decisoes de consumo corrente as expectativas quanto ao seu
fluxo de rendimentos futuros, de forma que os choques percebidos como transitérios na
renda corrente impactam mais fortemente a poupanca corrente que os choques percebidos
como permanentes. Dito de outra forma, a propensio a consumir da renda permanente
¢ maior que a da renda corrente. Este resultado também ¢ encontrado na literatura
empirica, tanto para paises desenvolvidos, como em Browning e Lusardi (1996), como
para paises em desenvolvimento, como em Attanasio e Székely (1999). Para algumas

medidas de poupanga, o efeito da renda permanente ¢ relativamente maior.

A varidvel estabilidade financeira é uma dummy que indica se a familia recebeu
algum tipo de rendimento em todos os meses do ano. O efeito desta varidvel sobre o
tamanho da poupanga ¢ significativamente negativo, ou seja, as familias tornam-se mais
cautelosas, poupando uma maior parcela de sua renda corrente, quando enxergam no
futuro préximo maior probabilidade de nao poder contar com qualquer fonte de renda
em algum momento do ano. Este resultado é consistente com a existéncia de poupanca
por motivo de precaugao, cujo tamanho depende, em parte, do grau de incerteza quanto
aos rendimentos. Este resultado é menos robusto no caso do efeito sobre a probabilidade
de poupanga positiva, uma vez que para a medida S5 de poupanga, a mais abrangente, os
coeficientes da varidvel tém sinais contrdrios quando estimados com cada POF separadamente.
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As varidveis aposentado, emprego publico, transferéncia, emprego formal e conjuge
com renda tém em geral um efeito significativamente positivo sobre a probabilidade
de poupanga positiva e, na maioria dos casos, também sobre o tamanho da poupanca.
No caso da varidvel aposentado, o efeito sobre aquela probabilidade é decrescente com
o grau de abrangéncia da medida de poupanca, o contrédrio acontecendo com o efeito
sobre o tamanho da poupanca. Este resultado ¢ de certa forma surpreendente, uma vez
que todas estas varidveis estdo relacionadas com a poupanga por motivo precaugao, pois
que influenciam o risco embutido na renda familiar, seja porque existem membros da
familia com renda vitalicia como aposentado ou empregado publico, seja porque existem
fontes de renda relativamente mais estdveis, como transferéncia social, emprego formal
ou cdnjuge com renda. Este resultado ¢ razoavelmente robusto em relacao as amostras e
as medidas de poupanca. A excegio mais notdria fica por conta do efeito sobre a medida
S1 de poupanga estimado com a POF 2002-2003, o qual tem o sinal negativo predito
pela teoria para todas as quatro varidveis de risco da renda.

O efeito significativamente positivo da propriedade de imével sobre a poupanga
das familias estd em linha com a literatura empirica. A teoria oferece predi¢oes ambiguas
para o efeito desta varidvel. Por um lado, na presenga de restrigao de crédito, familias sem
imével préprio deveriam acumular poupanca para compri-lo, pois o imével ainda traz
o beneficio de funcionar como garantia para o financiamento de outros bens durdveis.
Por outro lado, supondo uma relagao positiva entre taxa de poupanga e renda
permanente, a propriedade de imével pode estar capturando parte da informacio sobre
a renda permanente da familia.

6.2.2 Comportamento da poupanca para familias com poupanca negativa

Esta subse¢ao apresenta os resultados da estima¢io de um modelo probit para explicar
a probabilidade de poupanca negativa (liquidagao de ativos financeiros e reais).
Os resultados sao apresentados nas tabelas 12A, 12B e 12C, sendo as estimativas da tabela
12A obtidas com a amostra conjunta das POFs, enquanto as estimativas das tabelas 12B
e 12C sao obtidas, respectivamente, com as amostras da POF 2002-2003 e POF 2008-2009.
Para algumas varidveis explicativas, o efeito sobre a probabilidade de poupanga
negativa revelou-se coerente com o efeito de sinal contrdrio sobre a probabilidade de
poupanga positiva, ou seja, se uma varidvel aumenta a probabilidade de liquidagao de
ativos, ela também deveria reduzir a probabilidade de acumulagao de ativos. Este é o
caso da varidvel idade do chefe da familia, das varidveis de tamanho e composi¢io da

familia, e das varidveis renda transitéria e renda permanente.
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TABELA 12A
Estimacdo da taxa de poupanca/modelo probit amostra conjunta: POF 2002-2003/POF
2008-2009

S1 S2 S3 S4 S5

Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)

4<=e<8 - - - - -
8<=e<11 - - - - -
11<=e - - - - -
Coorte (ano de nascimento do chefe = a)
1950<a<=1960 -0.134*** S0.111%%* -0.135%** -0.106*** -0.135%**
1960<a<=1970 -0.311%%* -0.315%** -0.305*** -0.290*** -0.291***
1970<a<=1980 -0.587*** -0.557*** -0.574%** -0.552%** -0.548***
1980<a -0.795%** -0.793*** -0.853*** -0.834%** -0.794%**
Variaveis demograficas
Idade do chefe -0.035%** -0.033%** -0.038*** -0.030%** -0.022***
|dade do chefen2 0.021*** 0.020%** 0.023*** 0.017***
Sexo do chefe - - - -0.050*** -0.085***
Ne criangas (idade<=15) 0.051*** 0.051*** 0.045*** 0.042*** 0.035***
Ne jovens (15<idade<=22) 0.046*** 0.054*** 0.040*** 0.017* 0.024**
Ne adultos (22<idade<=65) 0.045*** 0.045%** 0.023* 0.023*
Ne idosos (idade>65) - 0.062** 0.070*** 0.080***
Capital humano -0.022%** -0.030%** -0.030%** -0.028*** -0.023%**
Perfil economico e financeiro
Aposentadoria 0.106*** 0.079*** 0.061*** 0.054**
Emprego publico 0.157*** 0.181*** 0.116*** 0.136*** 0.146***
Transferéncia 0.137*** 0.060** - -0.084*** -0.117%%*
Emprego formal - -0.038* -0.041** -0.085%** -0.130%**
Estabilidade financeira -0.073*** - -
Conjuge com renda 0.126*** 0.128*** 0.126*** 0.077*** 0.070**
Imavel préprio - -0.086%** -0.087*** -0.042%*
Veiculo proprio 0.048** 0.106*** -0.053*** 0.066*** 0.143%**
Renda transitdria -0.225%** -0.202%** -0.101%** -0.073** -0.204***
Renda permanente -0.279*** -0.326%** -0.275*** -0.320%** -0.438***
Operagdo financeira 2.663*** 2.170%** 1.720%** 1.452%** 1.278***
Ne observacdes 102179 102179 102179 102179 102179
N2 observacdes poupanga>0 17370 33719 47002 85830 96048
N2 observagdes poupanga<0 9196 8174 8174 5109 3065

Fontes: POF 2002-2003; POF 2008-2009.
Notas: *** significativo a 1%.** significativo a 5%.* significativo a 10%."-" nao significativo a 10%.
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TABELA 12

Estimacdo da taxa de poupanca/modelo probit

12A

Amostra: POF 2002-2003
S1 S2 S3 S4 S5
Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)
4<=e<8 0.120* 0.103* 0.168*** 0.192%** 0.161**
8<=e<11 0.182%** 0.212%** 0.306*** 0.299%** 0.226%**
11<=e - 0.230%* 0.376%** 0.371%**
Variaveis demogréficas
Idade do chefe - 0.013* 0.015* 0.027***
Idade do chefer2 - -0.024***
Sexo do chefe -
Ne criangas (idade<=15) 0.047*** 0.045*** 0.061*** 0.044***
Ne jovens (15<idade<=22) 0.074*** 0.044*** 0.030*
Ne adultos (22<idade<=65) 0.082** 0.079*** 0.075*** 0.081***
N2 idosos (idade>65) 0.094**
Capital humano
Perfil econdmico e financeiro

Aposentadoria -
Emprego publico 0.208*** 0.206*** 0.149*** 0.175%** 0.136***
Transferéncia 0.136**
Emprego formal - -0.091*
Estabilidade financeira -
Conjuge com renda -
Imével préprio - 0.073** -0.113%** 0.099*
Veiculo proprio - -0.088** -0.078**
Renda transitoria -0.238*** -0.318%** -0.346%** -0.308*** -0.391%**
Renda permanente -0.148*** -0.207*** -0.230%** -0.218*** -0.357%**
Operacdo financeira 2.314%** 1.724%* 1.246*** 1.031%** 0.803***
Ne observacées 47822 47822 47822 47822 47822
Ne observacées poupanga>0 4782 14347 21042 40170 44474
Ne observagdes poupanca<0 4304 3826 3826 2869 1913
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12B
Amostra: POF 2008-2009
S1 S2 S3 S4 S5
Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = e)
4<=e<8 - - 0.083*
8<=e<11 - - 0.135**
11<=e - - 0.195**
Variaveis demograficas
Idade do chefe - 0.020%* 0.015** 0.030%** 0.023**
Idade do chefer2 - -0.014* - -0.024*** -0.019**

Sexo do chefe - - -

Ne criangas (idade<=15) - 0.035** 0.038** 0.034*
Ne jovens (15<idade<=22) 0.080*** 0.084*** 0.074*** 0.042*
Ne adultos (22<idade<=65) 0.079** 0.054* 0.075%** 0.071***
Ne idosos (idade>65) - - 0.081* 0.125%**

Capital humano

Perfil econdmico e financeiro

Aposentadoria 0.147%** - -

Emprego publico 0.170*** 0.136*** 0.081** 0.079* 0.108*
Transferéncia 0.118** - -0.071* -0.153%** -0.170***
Emprego formal - - - - -0.162%**
Estabilidade financeira -0.094** -0.082* -0.095%* -0.083*

Conjuge com renda 0.096* 0.124** 0.133*** - 0.152%**
Imével préprio 0.106*** 0.157*** - 0.078*

Veiculo préprio - -0.138*** -0.132%** -0.077*

Renda transitéria -0.386*** -0.413*** -0.397*** -0.317*** -0.411%%*
Renda permanente -0.366*** -0.525%** -0.437%** -0.434%** -0.496%**
Operacdo financeira 2.549%** 2.212%** 1.642%** 1.399*** 1.188***
Ne observacées 54357 54357 54357 54357 54357

Ne observacées poupanga>0 12502 19569 26091 45660 51096

Ne observagées poupanga<0 5436 4892 4349 2718 1631

Fonte: POF 2002-2003.
Notas: *** significativo a 1%.** significativo a 5%.* significativo a 10%."-" ndo significativo a 10%.

O contrério ocorre com outras varidveis, reforcando o argumento da heterogeneidade
do comportamento da poupanga entre os segmentos de familias com poupanga positiva
e negativa. O fato de a familia ser chefiada por uma mulher reduz a probabilidade de
poupanga positiva e, na dire¢io oposta, também reduz a probabilidade de poupanca

negativa. Além disso, o fato de a familia ter membro aposentado, funciondrio ptblico
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ou beneficidrio de transferéncia, ¢ o fato de o conjuge também trabalhar — varidveis
explicativas relacionadas a poupanga precauciondria — aumentam as probabilidades de
poupanga positiva e de poupanca negativa. A varidvel de acesso aos mercados financeiros

também revela este padrao de aumento das duas probabilidades.

7 CONCLUSAO

Com o recurso de uma base de dados microecondmicos produzida pelas POFs de 2002-2003
e 2008-2009, o trabalho investiga uma série de questoes relativas a projegao e
explicagao da poupanca agregada das familias brasileiras a partir de varidveis demogréficas
e socioecondmicas, produzindo um conjunto de resultados razoavelmente robustos.

Quatro conclusdes podem ser destacadas.

A primeira diz respeito a dificuldade prética de proje¢ao futura da poupanca
agregada das familias. A decomposicio de Blinder-Oaxaca sugere que a projegao 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 nao
plenamente confidveis, em decorréncia de mudancas na resposta das decisoes de
poupangca das familias as suas caracteristicas demograficas e socioecondmicas.
Este resultado é robusto em relagio ao conjunto de varidveis explicativas usado na projecio

da taxa de poupanga.

A segunda conclusio é uma implica¢ao deste tltimo resultado, e diz respeito
a heterogeneidade entre diferentes POFs do efeito das varidveis explicativas sobre a
poupanga agregada. No entanto, a estimagao 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 projegio da
poupanga futura a partir de modelos que explicam a poupanga com dados de pesquisas
passadas ¢ uma questao de intensidade do efeito e nao de sinal do efeito.

A terceira conclusao refere-se a heterogeneidade do efeito das varidveis explicativas
sobre a poupanca agregada entre os segmentos de familias com poupanga positiva,
negativa e nula. Neste sentido, a resposta da poupanca foi estimada com um modelo de
selecao para as familias que tém poupanga positiva, e um modelo probit para as familias

com poupanga negativa.
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Por fim, a quarta conclusao diz respeito aos efeitos sobre a poupanca agregada
das familias de um conjunto de varidveis demogréficas e socioecon6micas sugeridas pela
literatura teérica e empirica. Alguns destes resultados sao coerentes com as predicoes do
arcabougo tedrico do ciclo da vida, adequadamente estendido para incorporar aspectos
institucionais e estruturais da atualidade econémica brasileira, tais como a existéncia de
restrigoes para o 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
sobre a taxa de poupanga — vis-2-vis os choques permanentes. O trabalho também
sugere a existéncia de poupanga por motivo de precaugio. A maior estabilidade da renda
familiar reduz a propensdo a poupar. Outros resultados carecem de argumentagio tedrica
mais sélida e sua andlise mais cuidadosa constitui objeto de futura pesquisa, tal como
o efeito negativo da educagao.
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APENDICE

TABELAA.1

Definicao das variaveis explicativas

Classes de escolaridade (anos de estudo do chefe = )

4<=e<8
8<=e<11
11<=e<15

e>15

Coorte (ano de nascimento do chefe = a)

1950<a<=1960
1960<a<=1970
1970<a<=1980

1980<a

Variaveis demograficas
Idade do chefe Idade da pessoa de referéncia da familia segundo a POF
Idade do chefe/2

Sexo do chefe
# criancas

# jovens

# adultos

# idosos

Capital humano

Sexo da pessoa de referéncia da familia sequndo a POF
Numero de membros da familia tal que idade <=15
Numero de membros da familia tal que 15<idade<=22
Numero de membros da familia tal que 22<idade<=65
Numero de membros da familia idade>65

Média da escolaridade dos membros que trabalham, exceto o chefe

Perfil econémico e financeiro

Aposentadoria

Emprego publico
Transferéncia

Emprego formal

Operagéo financeira
Estabilidade financeira
Imével proprio

Conjuge com renda (dummy)
Chefe com renda (dummy)

Veiculo proprio (dummy)

1 se pelo menos um membro tem renda de aposentadoria

1 se pelo menos um membro tem renda de emprego publico

1 se pelo menos um membro recebe algum tipo de transferéncia (bolsa familia, etc)
1 se pelo menos um membro contribui p/previdéncia publica

1 se pelo menos uma operacdo financeira foi realizada pela familia

1 se membros da familia receberam rendimento em todos os meses do ano

1 se familia tem imdvel proprio

1 se pelo menos um membro ndo chefe trabalha

1 se chefe tem pelo menos um rendimento do trabalho

1 se familia tem veiculo é préprio

Renda

Permanente

Transitoria

*

Transitoria*(4<=e<8)

*

Transitoria*(8<=e<11)

Transitoria*(11<=e<15)

(
(
(
(

Transitoria*(e>15)

construida segundo modelo especificado

log da renda corrente — log da renda permanente
renda transitoria * dummy escolaridade (4<=e<8)
renda transitoria * dummy escolaridade *(8<=e<11)
renda transitoria * dummy escolaridade *(11<=e<15)

renda transitoria * dummy escolaridade *(e>15)

53




Brasilia, setembro de 2015

TABELAA.2
Variaveis do modelo de determinacdo da renda permanente

Sexo do chefe

Idade do chefe

Indicadores de classe de escolaridade do chefe

# membros idade>=22 e escolaridade <4

# membros idade>=22 e 4<=escolaridade <8

# membros idade>=22 e 8<=escolaridade <11

# membros idade>=22 e 11<=escolaridade <15
# membros idade>=22 e escolaridade >=15
Soma dos rendimentos de aposentadoria recebidos
Soma dos rendimentos de emprego publico
Dummy: 1 se pelo menos um membro contribui p/previdéncia
Dummy: 1 se familia tem imével préprio

# membros com renda do trabalho
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