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SINOPSE

A partir de dados das Pesquisas de Or¢amentos Familiares do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (POFs/IBGE) dos periodos 2002-2003 e 2008-2009, o traba-
lho examina a relevancia da estabilidade da renda sobre o tamanho e a composicao da
poupanca das familias brasileiras. Para tanto, métodos de pareamento sio utilizados
para estimar o efeito sobre a taxa de poupanga familiar — na forma de ativos financeiros,
ativos reais e capital humano — de trés fontes de rendimentos relativamente mais estdveis
que os recebidos de ocupagdes no setor privado: ocupagio no setor putblico, aposenta-
doria e transferéncia governamental. Os resultados sio parcialmente consistentes com
a predicao tedrica de que a menor vulnerabilidade a choques adversos na renda reduz a
necessidade de poupanga precauciondria e afrouxa a restri¢ao de crédito enfrentada pelas
familias, fazendo com que sua poupanga migre de ativos financeiros para investimento

em capital humano.

Palavras-chave: taxa de poupanga; estabilidade da renda.
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1 INTRODUCAO

Decorre de sua natureza que a demanda por poupanga precauciondria de uma familia
dependa de suas caracteristicas sociodemograficas e dos processos estocésticos seguidos por
suas fontes de rendimentos. Em particular, quanto maior a vulnerabilidade de uma familia
a choques adversos na sua renda corrente, maior a demanda por ativos financeiros ou reais,
cuja imediata liquidagao seja capaz de suavizar a trajetéria de seu consumo corrente. Desta
forma, deve-se esperar que, ceteris paribus, familias com renda mais estdvel e menos sujeitas

a flutuagao inesperada possuam relativamente menor taxa de poupanga.

A estabilidade da renda familiar depende principalmente da natureza de seus
fatos geradores. Familias com membros ocupados no setor publico tém acesso a um
fluxo relativamente constante e permanente de renda, ainda que este corresponda a
uma menor propor¢io da renda familiar e possa estar sujeito a corrosio da inflagio.
Esta fonte segura de renda garante um nivel bdsico de consumo e, assim, exerce um
forte impacto negativo sobre a preocupagio da familia em manter uma reserva de

valor para enfrentar um cendrio econémico desalentador.

O mesmo pode ser dito em relagao as familias com membros beneficidrios de
aposentadoria ou alguma espécie de programa de transferéncia de renda governamental.
Os fatos geradores destas fontes de renda guardam pouca relagio com a conjuntura do
mercado de trabalho e, assim, sio menos vulnerdveis a choques adversos na economia

que os fatos geradores de rendimentos das ocupagoes no setor privado.

Nio menos importante é que a estabilidade da renda possa afrouxar a restri¢io
de crédito enfrentada pelas familias. A perspectiva de contar com crédito imediato em
momentos de dificuldade financeira faz desnecessério o carregamento de ativos liquidos.
Além disso, acesso a crédito permite que as familias se endividem para suavizar o consu-
mo intertemporalmente, inclusive tomando empréstimos financeiros para a aquisigao de
bens durdveis de consumo, como iméveis e veiculos, ou para o investimento em capital
humano (educagio e satide). Ambos os casos sao argumentos tedricos que sustentam a
predi¢dao de um efeito negativo da estabilidade da renda sobre a poupanga financeira e,
ainda, um efeito de dire¢ao incerta — mais provavelmente positivo — sobre a poupanga

na forma de ativos nio financeiros.
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Nesse sentido, é importante considerar o efeito diferenciado que a maior estabilidade
na renda e o maior acesso ao crédito possam ter sobre formas de poupanca alternativas.
Uma familia pode acumular poupanga na forma de ativos financeiros, ativos reais (imdveis,
veiculos e bens durdveis) e capital humano (gastos com educacio e satde). A redugio da
poupanga precauciondria concomitante a um alivio na restri¢ao de crédito implicaria uma
recomposi¢ao no balango patrimonial das familias, na forma de uma maior participagao de
ativos reais em detrimento de ativos financeiros. Desta forma, o impacto liquido da estabili-

dade da renda sobre a poupanga depende da abrangéncia do conceito de poupanca utilizado.

A fim de avaliar empiricamente a relevincia da estabilidade da renda para o tama-
nho e a composigao da poupanga familiar, este trabalho pretende estimar o efeito médio
da existéncia de trés importantes fontes de renda sobre a taxa de poupanga das familias,
medidas segundo diferentes grupos de familias: aquelas que tém membros ocupados no
setor publico; aquelas que contam com ao menos um membro que recebe aposentadoria;
e aquelas que recebem transferéncia do Programa Bolsa Familia. As duas primeiras sao
fontes legais de recebimentos vitalicios, pelo menos durante a vida de seus beneficidrios,
enquanto a terceira se mantém enquanto persistem as condigoes de elegibilidade. De
qualquer forma, as trés geram um fluxo de rendimentos relativamente mais estdvel que os

recebidos de ocupagoes ativas no setor privado da economia.

Usando as bases de dados microecondmicos das Pesquisas de Orcamentos
Familiares do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (POFs/IBGE) dos pe-
riodos 2002-2003 e 2008-2009, as estimativas destes efeitos sao calculadas neste
estudo a partir dos métodos de pareamento comumente usados na extensa literatura
sobre avaliagao de tratamento. Este procedimento permite superar problemas de

erros de especificacio, forma funcional e efeitos causais heterogéneos.
O trabalho ¢ organizado como segue: a segdo 2 apresenta um breve resumo da

literatura; a segao 3 descreve a base de dados; a secao 4 discute a metodologia; a segao

5 apresenta os resultados; enquanto a segao 6 conclui o texto.

2 LITERATURA

A hipétese do ciclo da vida/renda permanente estabelece que a trajetéria do consumo

corrente dos individuos no ciclo da vida pode ser suavizada intertemporalmente por
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meio do acesso a0 mercado de crédito: eles tomam empréstimos na juventude, quando
sua renda corrente ¢ insuficiente para satisfazer seu consumo timo, e poupam na idade
adulta, ndo s6 para saldar as dividas contraidas no periodo anterior, mas também para
financiar seu consumo na velhice, quando estiver aposentado. Além disso, choques tran-
sitérios na renda corrente também podem ser suavizados por intermédio do mercado de
crédito, ndo impactando sobre o consumo corrente, mas sim sobre a poupanga corrente.
Com isto, o nivel 6timo de consumo corrente mantém-se aproximadamente constante
ao longo da vida, sendo determinado pela renda permanente, a qual ¢ definida como a
soma da riqueza financeira mais o valor presente do fluxo de rendimentos futuros espe-
rados. Este processo de suavizagao do consumo ocorre por meio de uma transferéncia in-
tertemporal e intratemporal de recursos financeiros, mediante compra e venda de ativos
financeiros disponiveis no mercado. Consequentemente, uma condi¢io para a alocagio

6tima de recursos ao longo do ciclo da vida ¢ o acesso ao mercado de crédito.

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. Uma forma de explicar
o paralelismo sem renunciar a hipdtese central de suavizagao de consumo nas preferén-
cias do individuo representativo é permitir a existéncia de falhas de mercado, tais como
a restri¢ao para o acesso ao crédito. Um individuo que sofre restri¢ao de crédito, mesmo
esperando um fluxo de renda crescente, nio pode tomar empréstimos na juventude
para financiar o nivel de consumo 6timo. Neste caso, na auséncia de riqueza financeira
previamente acumulada ou herdada, seu consumo estd restrito por sua renda corrente,
e o melhor que pode fazer é consumir tudo o que ganha, resultando numa alocagio
intertemporal de recursos ineficiente. Uma consequéncia disso é que choques transit6-
rios na renda corrente tém efeito significativo sobre o consumo corrente, ¢ o individuo

torna-se assim um “consumidor keynesiano”.

A auséncia de acesso ao crédito niao somente implica uma restri¢ao sobre o con-
sumo corrente, como também pode deslocar o nivel de consumo corrente para um
nivel inferior ao da renda corrente, devido a necessidade de formagio de uma poupanga
precauciondria na forma de ativos financeiros liquidos. A poupanca precauciondria é
uma forma de protegio contra redugdes abruptas e inesperadas do consumo futuro,
em razao de choques adversos na renda do consumidor, tais como acidentes e perda do

emprego. Quanto maiores o grau de aversao ao risco do consumidor e a incerteza em
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relagdo ao seu fluxo de renda futura, maior a poupanga precauciondria. E importante
frisar que a restri¢do ao crédito também estd na raiz da demanda por uma poupanga
precauciondria. Caso contrdrio, uma necessidade eventual de recursos acima da renda

corrente poderia ser satisfeita por meio de empréstimos tempordrios.

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 propor¢io significativa do or¢amento das familias. Nio se
pode ignorar que parte considerdvel do esforco de poupanca das familias ocorre por
meio da compra de bens de consumo durdveis. Além disso, s3o vérios os canais median-
te os quais se manifesta o efeito da existéncia de bens durdveis sobre as decisées do pla-
no de consumo e poupanca das familias.' Em uma defini¢ao ampla de poupanga, bens
duréveis sdo ativos reais cuja estrutura de riscos pode interferir na alocagao de carteira
da poupanga financeira das familias. Um exemplo notério sido os imdveis residenciais,
os quais competem com as diversas classes de ativos financeiros pela poupanca das fa-
milias. Para familias de baixa renda, até mesmo artigos de menor valor unitirio, como
joias, veiculos, eletrodomésticos e ferramentas, podem funcionar como reserva de valor.
Para familias sem acesso a servicos financeiros, bens durdveis sio eventualmente a tinica

forma de poupanca além da moeda.

Ao incorporar bens durdveis no modelo de consumo, é preciso ter sempre em
mente a distingdo entre gastos com bens durdveis e consumo de servigos dos bens du-
rdveis. No caso dos bens nio 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 servigos provido por seu consumo se
prolonga no tempo até a completa depreciacio do bem. Com base na teoria do ciclo da
vida/renda permanente, o plano 6timo das familias que maximizam uma utilidade inter-
temporal é 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 servigos dos bens durdveis seja aproximadamente proporcional ao seu estoque,
a implementagio desse plano 6timo exigiria que todo o estoque de bens durdveis fosse
comprado logo no inicio do ciclo da vida, com gastos futuros adicionais apenas para

compensar a depreciagao dos bens.

1. Bar-llan e Blinder (1987) e Fernandez-Villaverde e Krueger (2002) discutem a inclusdo de bens durdveis no modelo de
ciclo da vida, num contexto de restricdo de crédito.
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Exatamente como acontece com o consumo de bens nio durdveis, a evidéncia
empirica mostra que o comportamento do gasto com bens durdveis no ciclo da vida
conflita com as predi¢des do modelo candnico, o que pode ser mais uma vez explicado
pela existéncia de restricoes ao mercado de crédito para o financiamento destes bens.
Em vez da répida formagao de um estoque completo de bens durdveis logo no inicio do
ciclo da vida, seguido apenas por amortizagdes periédicas, o que se observa na realidade
¢ um actimulo 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
hipétese de restrigao de crédito é menos 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 ameacado por choques
adversos, nio garantindo com certeza o pleno pagamento das obrigacoes. Desta forma,
¢ mais provavel que, além da exigéncia de garantia real, os credores imponham condi-
¢oOes mais rigidas para a concessiao de financiamento, tais como prazos mais curtos de
amortizagao, comprovante de renda e pagamento de entrada. Uma vez que a capacida-
de de satisfazer tais condi¢oes é 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 2

trajetdria concava, em forma de U invertido, da renda corrente.

Como mencionado anteriormente, individuos com rendimentos incertos e su-
jeitos & restri¢do de crédito poupam uma fracio de seus rendimentos por motivo de
precauglo. A existéncia de bens durdveis neste contexto oferece possiveis explicagoes
para a composicio da poupanca das familias entre ativos reais e financeiros, em parti-
cular para a participa¢do 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 uni-
trio elevado — tais como iméveis e veiculos, no caso das familias de alta renda —, como
para aqueles de valor unitdrio pequeno, tais como méveis e eletrodomésticos, no caso
das familias de baixa renda. E claro que um bem duréavel s6 seré eficaz como poupanca
precauciondria se tiver suficiente liquidez, ou se for aceito como colateral para emprés-
timos pessoais. Quando isto ocorre, o bem durdvel é claramente preferivel como ins-
trumento de poupanga precauciondria em relagio aos ativos financeiros liquidos. Isto
porque oferece, em primeiro lugar, além da protegao contra eventuais choques negativos

na renda, um fluxo de servigos de consumo cuja utilidade marginal ¢ bastante elevada
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em decorréncia da restrigao de crédito. E, em segundo lugar, porque a restri¢ao de cré-
dito pode ser endégena em relacio a poupanga acumulada na forma de bens durdveis.
Familias com mais ativos colaterizdveis podem ter mais acesso ao crédito, endividan-
do-se contra seus imdveis, 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 poupanca.

3 BASE DE DADOS

A base de dados usada neste trabalho é proveniente das Pesquisas de Orcamentos
Familiares do IBGE dos periodos 2002-2003 e 2008-2009 sobre a estrutura de con-
sumo, gastos e rendimentos das familias brasileiras. As pesquisas também oferecem
informagoes acerca das caracteristicas demogréficas e socioecondmicas das familias e
de seus membros. O foco principal da pesquisa é a estrutura de despesas das familias,
a fim de calcular cesta de consumo subjacente ao Indice de Precos a0 Consumidor
Amplo (IPCA/IBGE), uma vez que estes dados sio bem mais precisos e detalhados

que os relativos a estrutura de rendimentos das familias.

O conceito de familia usado neste trabalho — ou seja, a unidade de observagao 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. O tamanho amostral da
POF 2002-2003 e da POF 2008-2009 consiste de 48 mil e 56.091 unidades de con-

sumo, respectivamente, envolvendo todo o territério nacional, inclusive dreas rurais.

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 unitirio e
frequéncia de aquisi¢do 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 sao aquelas realizadas com menor

frequéncia. Além disso, a memdria das informagoes relacionadas a uma aquisicao com
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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 de doze meses. Como as familias podem ser
entrevistadas em momentos diferentes ao longo da pesquisa, seus periodos de referén-
cia para uma mesma despesa ou rendimento em geral nao coincidem. Logo, é preciso
anualizar e expressar todos os valores aos pregos vigentes em uma data referencial, cor-
rigindo, assim, o efeito da inflagao. Em todos os resultados deste trabalho, os valores
monetdrios da POF de 2002 foram corrigidos para 2009 utilizando o IPCA como
deflator, e supondo que a coleta tenha sido feita no més de julho dos respectivos anos.

4 METODOLOGIA

Esta secao descreve brevemente o método de avaliacao de tratamento usado neste tra-
balho para estimar os efeitos de um conjunto de varidveis de tratamento sobre um
conjunto de varidveis de resultado referentes a estrutura de consumo e de poupanga
das familias brasileiras. As varidveis de tratamento sdo atributos econémicos associados
a maior estabilidade da renda familiar. Tome-se o conjunto de familias da POF, o qual
consiste de uma amostra aleatéria de familias extraida da populagdo brasileira. Para
cada familia, ¥ e Y| sdo os resultados potenciais de uma determinada varidvel de resul-
tado com e sem tratamento, respectivamente. Uma vez que apenas um dos resultados
potenciais é observado, o efeito do tratamento sobre uma familia, dado pela diferenca
Y -Y,, também nao ¢ observado. O objetivo do método é estimar o efeito do tratamen-

to sobre as familias que o receberam, o qual é dado pelo pardmetro

7, = E[Y, — Y,|D = 1]) (1)

em que D=1, se a familia recebeu o tratamento, e D=0, em caso contrdrio. O pardmetro
E[YI|D=1], de um lado, ¢ facilmente estimado como a média aritmética de Y, entre as
familias que receberam tratamento. Por outro lado, uma vez que Y nio ¢é observado
para as familias com D=1, nio ¢ possivel estimar E[Y]|D=1] diretamente da amostra

sem fazer qualquer hipétese adicional.

2. Podem haver problemas quanto a fidelidade da informacdo recolhida, j& 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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Em estudos experimentais, nos quais as familias designadas para o tratamento
sdo selecionadas de forma completamente aleatéria, a hipdtese de independéncia (in-
condicional) entre ¥, e D ¢ vilida, e, consequentemente, ¢ possivel estimar o parime-
tro T, por meio do resultado E[Y0|D=1]=E[Y0|D=O]. Com dados observacionais, esta
hipétese nao é mais plausivel, uma vez que nao existe um mecanismo de designacao
aleatéria para o tratamento. Neste caso, a estratégia empirica para estimar T, se apoia na
hipétese mais fraca de independéncia entre Y e D, condicionada a um vetor X de carac-
teristicas observéveis predeterminadas — ou seja, Y, 1 D|X. Esta hipétese é conhecida
na literatura como inconfundibilidade condicional e ndo ¢ diretamente testdvel. Além
disso, como o objetivo do trabalho é estimar o efeito médio do tratamento, ¢ suficiente

a hip6tese mais fraca de média condicionalmente independente, dada por

E[Yy|D = 1,X] = E[Yy|D = 0,X], )

Segue diretamente da hipétese (2), que E[Y|D=1] pode ser estimado através

do resultado

E[Y|D = 1] = Exjp=1 [E[Yo|D = 1,X]|D = 1]
= Exjp=1[E[Yo|D = 0,X]|D = 1] )

= [ E[Y|D = 0,X]dF(X|D = 1),

em que a primeira igualdade segue da lei das expectativas iteradas. Outra hipétese

necessdria é que

PriD =1|X] < 1, (4)
Caso contrdrio, poderia existir X para o qual E[Y)|D = 0, X] ndo pode ser esti-
mado na expresso (3). Em suma, a teoria de avaliagao de tratamento parte das hipéte-

ses (2) e (4) para a estimagao do parametro 7,em (1).

E muito dificil ou mesmo impossivel que os dados satisfagam a condicio (4)

quando o vetor X contém varidveis continuas ou quando contém muitas varidveis
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discretas. Para contornar este problema, a teoria langa mao do fato de que a hipétese

(2) implica que

E[Yo|D = 1,p(X)] = E[¥p|D = 0,p(X)],

em que p(X) = Pr[D = 1|X] é conhecido na literatura como propensity score. A ideia
por trds deste resultado ¢ que o momento p(X) é suficiente para caracterizar toda a distri-
buigao da varidvel bindria de tratamento D. Com base neste resultado, é possivel adaptar

o resultado (3), de forma que o pardmetro 7, possa ser estimado por meio do resultado

1= E[Y1|D = 1] = Epxyp=1[E[Yo|D = 0,p(X)]ID = 1]

=EM|D =1] = [E[Yy|D = 0,p(X)IdF (p(X)|D = 1),

A propensity score p(X) pode ser estimada por meio de um modelo probabilistico
p(X) =Pr[D = 1|X] = F{h(X)}, tal que F(.) é a distribui¢io acumulada normal ou
logistica e A4(X) ¢ uma fungao que envolve termos multiplicativos e/ou de ordem igual
ou maior que 1. A especificagao da fun¢io A(X) é determinada apenas pela necessidade

de satisfazer a condicao

D+ X|p(X), (5)

a qual é conhecida na literatura como propriedade de balanceamento (balance pro-
perty); ou seja, se hH(X) é especificado corretamente, de forma que p(X) ¢ a propensity
score como aqui definido, entao a condigao de balance property na equacio (5) é valida.
Esta condi¢do estabelece que, condicionada a uma dada propensity score, a exposigao
ao tratamento ¢ aleatéria, de forma que as observagdes com e sem tratamento sio ob-
servacionalmente idénticas. Logo, esta condigio pode ser testada, verificando-se, por
exemplo, se as médias — ou qualquer outro momento — das distribuigoes das varidveis
predeterminadas em X nao sio significativamente diferentes entre familias com e sem
tratamento. Se uma dada especificagao da propensity score é rejeitada, é necessdrio testar

uma nova especificagio — talvez menos parcimoniosa — da fungao A(X).
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Na prética, é invidvel estimar o parimetro T,a partir do resultado (6), mesmo que
a propensity score tenha sido corretamente especificada. Isto porque a propensity score é
uma varidvel continua, de forma a ser praticamente impossivel encontrar, para cada
familia tratada (observa¢io com tratamento), uma outra familia de controle (observa-
30 sem tratamento) com a mesma propensity score. Vérios estimadores de pareamento
foram propostos na literatura para superar este problema, os quais podem ser generali-

zados através da expressao

11 .
n=gl oo X owhep)Y,
Lier T ier jec

bl

na qual N, é o nimero de familias tratadas, 7'e Csdo os conjuntos das familias tratadas
e de controle, respectivamente, e w(pi, pj) ¢ uma funcio-indice que depende do pro-
pensity score p. da observagao tratada 7 e do propensity score 2, da observacao de controle
j. Em resumo, o que o estimador faz ¢ atribuir, para cada observa¢io tratada 7, um
pareamento (matching) dado por uma média ponderada das observagdes nio tratadas
(conjunto de controle), em que o peso de cada uma destas observagoes depende da dis-
tAncia de seu propensity score em relagao ao da observagio tratada. Quanto menor esta

distncia, maior a “qualidade” do controle enquanto unidade de pareamento.

Trés estimadores de pareamento sdo usados neste trabalho, os quais estao bastante
difundidos na literatura empirica: o estimador de vizinho mais préximo (nearest-neigh-
bor matching — NNME), o estimador de raio (radius matching - RM) e o estimador de
estratificacio (stratification matching). No caso do estimador de vizinho mais préximo,
para cada i € T, segue que w(p;,p;) = % sej€ C(i) e w(pi,pj) =0 em caso

i

. " ’ 7 ) .
contrario, em que C (i) = min;||lp; — p;ll e N ¢ o ntimero de elementos do conjun-
to C(i). O estimador de raio é semelhante ao anterior, com a diferen¢a de que agora
C() ={ €C:llp; —pill <7}.No caso do estimador de kernel matching, segue que

Pj-p;
m ), em que G(') é uma fungao kernel com pardmetro de largura de
Sieec 6(FED

banda hn. Para os dois primeiros estimadores, é possivel calcular erros-padrao analitica-

W(pi! p]) =

mente ou com boosstrapping. A diferenca entre estes estimadores reside na importancia
relativa que atribuem 4 quantidade ou & qualidade das observagoes de controle usados
no pareamento (matching). O NNME usa apenas o melhor controle possivel, enquan-
to o RM usa um niimero maior de controles em detrimento da qualidade. Assim, o

primeiro pode deixar de incluir controles de boa qualidade, enquanto o segundo pode
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incluir controles de baixa qualidade. Como nio ¢é possivel determinar « priori o melhor

estimador, os resultados produzidos por todos devem ser avaliados conjuntamente.

O estomador de estratificagio é baseado no algoritmo usado na estimagao do
propensity score p(X), o qual é descrito em Becker e Ichino (2002). Por este procedimen-
to, a amostra ¢ distribuida entre ¢ intervalos iguais da propensity score, de forma que as
médias amostrais da varidvel de resultado das familias tratadas e de controle nio difiram
significativamente em cada intervalo. Além disso, como resultado da balance property, as
médias de cada varidvel de controle entre as familias com e sem tratamento nao diferem
significativamente em cada intervalo. Entao, o estimador de estratificagio é dado por

Q¢ DierqDi

Tg = T
s 2 q=1 a ZiDi

tal que

1 0
s etV Zjaw
R TR

em que /(g) ¢ o conjunto das familias no bloco ¢, Q ¢ o nimero de blocos, e qu e qu
s30 os ndmeros de familias com e sem tratamento no bloco ¢. Em outras palavras, este
estimador ¢ uma média ponderada do efeito do tratamento entre os blocos, em que o

fator de ponderagao ¢ a propor¢ao de familias tratadas dentro do bloco.

Um procedimento comum nos estudos com avaliagdo de tratamento ¢é restringir
0 pareamento ao conjunto de varidveis de controle situado em um suporte comum com
o conjunto de tratamento; por exemplo, o intervalo entre o propensity score minimo e
méximo do conjunto de tratamento. No entanto, como ¢ possivel que controles de boa
qualidade sejam perdidos nas fronteiras do suporte, nio ¢ possivel afirmar de antemao que

este procedimento produza necessariamente estimadores mais eficientes.

5 IMPLEMENTACAO EMPIRICA

A hipétese da inconfundibilidade nio é diretamente testdvel. Para lidar com a possibili-

dade de viés de autosselegao causado pela nao validade desta hipétese, encontram-se na
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literatura diversas abordagens que dependem da natureza da fonte de informagao. Por
exemplo, quando ¢ possivel acompanhar no tempo um mesmo elemento, ou um agre-
gado de elementos, Foguel e Barros (2010) ou Reis (2014) mostram que a introdugao
de efeito fixo elimina o viés, devido a todas as componentes nio observéveis que sao
constantes no.tempo. Por outro lado, quando existe um instrumento adequado para a
selecio dos tratados e se admite a linearidade das relagées, Barbosa e Corseuil (2014)

utilizam regressao com descontinuidade onde a condigao de tratado ¢ instrumentada.

A POF contém informagdes abrangentes sobre os rendimentos e as despesas das
familias, indicando as fontes de rendimento das familias, e a pesquisa de 2008 contém
indicagoes sobre o recebimento do Programa Bolsa familia. As POFs 2002 e 2008 sao
uma fonte de dados abrangente para analisar o efeito da estabilidade do rendimento
sobre o seu uso, mas nao sio diretamente compardveis devido ao efeito da coorte e do
ciclo econdmico. A composi¢ao da populagio segundo a sua data de nascimento e as
condigoes econdmicas no momento da pesquisa sao diferentes e uma fonte possivel
de explicagao da diferenca entre as pesquisas, o que elimina a possibilidade da adogao
de procedimentos que eliminem o efeito dos nao observiveis constantes no tempo. A
natureza da fonte de informagcio e a falta de instrumentos adequados implicaram uma
proposta de estratégia para lidar com a possibilidade do viés de autosselegao, devido ao

efeito de elementos nao observaveis.

Para lidar empiricamente com o viés devido ao desbalanceamento dos nao obser-
véveis, Imbens (2014) propoe um procedimento que verifica se existem motivos para
desconfiar da validade desta hipdtese. Se existe uma varidvel V determinada antes do
tratamento, o exercicio de pareamento nio deveria mostrar efeito do tratamento sobre
V. Se isto ocorrer, ¢ uma indicacao da existéncia de nao observaveis que estio enviesan-
do as estimativas. Para lidar com esta possibilidade, elegeram-se duas varidveis prede-
terminadas que caracterizam as familias para realizar este teste: o nimero de familiares

e a idade média dos familiares — exclusive o chefe.

Outro procedimento foi segmentar as familias segundo uma varidvel exdgena rela-
cionada com a heterogeneidade entre as familias. Suponha que uma fonte importante de
heterogeneidade dos agentes seja explicada por uma varidvel exégena Z. Realizar o exer-
cicio de propensity score para as subamostras definidas segundo segmentos de Z, além de

favorecer o balanceamento dos observéveis devido a redugao da heterogeneidade, reduz
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o viés devido as varidveis omitidas relacionadas a Z. A varidvel de segmentagdo (2) deve
descrever uma fonte importante de heterogeneidade do comportamento das familias,
permitindo interpretar a comparagao dos resultados obtidos com cada um dos segmentos

e avaliando a robustez dos resultados.

Nossa estratégia consistiu em buscar a homogeneidade entre os grupos de trata-
mento e controle, definindo antecipadamente um suporte comum para as varidveis de
referéncia, e depois segmentar a amostra segundo uma varidvel exégena, obtendo resul-
tados condicionais a estes segmentos. Isto pretende mitigar o efeito de nao observéveis
relacionados a varidvel de segmentagdo, aumentar a comparabilidade entre os dois grupos

e avaliar a robustez dos resultados. Os principais passos da estratégia sao listados a seguir.

1. Eliminar da amostra observagoes espurias.’
2. Definir grupos de tratamento e controle que sejam similares.

3. Definir varidveis explicativas (X) relacionadas com a localizagdo, caracteristicas
do chefe da familia e a composigao etdria da familia, detalhadas na tabela A.1 do
apéndice.’

4. Excluir dos grupos de controle/tratamento as familias que recebam rendimentos
estdveis de outras fontes.

5. Mensurar o efeito do tratamento, utilizando trés estimadores de pareamento —
vizinho mais préximo (), estratificagdo(s) e raio(r) —, e aceitar os resultados dos
estimadores de pareamento nos quais o tamanho dos grupos de controle/trata-
mento utilizados for maior do que 100.

6. Segmentar os grupos de tratamento e controle segundo varidvel exdgena (2) e
obter resultados condicionais a estes segmentos.

7. Validar a hipétese 1 com teste de balanceamento dos observaveis (X).

8. Validar a hipétese 2, verificando se o tratamento tem efeito sobre o tamanho e a
idade média da familia.

9. Aceitar os resultados desde que atendam minimamente aos itens 7 e 8.

3. Consideramos apenas as familias com dois a seis membros, nas quais o chefe tenha mais do que 17 anos, tenha renda
positiva e taxa de poupanca no intervalo [-1,1].

4. No caso da andlise do funcionario publico, foram incluidas varidveis para explicar o diferencial da renda média entre
0s grupos de tratamento e controle: a escolaridade média dos membros que trabalham, excluindo o chefe; uma variavel
indicadora de existéncia de conjuge trabalhando; e o niimero de pessoas que trabalham na familia.
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Neste texto, estamos interessados em avaliar o efeito da renda vitalicia, ou ao
menos garantida por um certo prazo futuro, sobre o padrio de gastos das familias. Em
particular, estamos interessados em verificar o efeito da renda originada de: 7) emprego
publico (fp); i) aposentadoria (ap); e iii) transferéncia do Bolsa Familia (bf).

O beneficio do Bolsa Familia, ainda que seja uma fonte estdvel de renda da fami-
lia, tem um prazo de pagamento predeterminado, ao contrdrio das duas outras, em que
o prazo ¢ indeterminado. A renda do funciondrio puablico e do aposentado sao vitalicias;
de fato, no primeiro caso, e por direito, no segundo. E, mesmo no caso do falecimento
do beneficidrio, os familiares em muitos casos tém direito a pensio. Portanto, ainda que
as trés fontes de rendimento sejam estdveis, o Bolsa Familia nio é compardvel aos de-

mais. Além disto, este beneficio contempla familias muito mais pobres.

Para identificar e isolar o efeito de uma fonte de rendimento estdvel, é preciso
garantir que a familia ndo tenha acesso a outro rendimento estdvel. A tabela 1 apresenta
a frequéncia das familias que tém renda de aposentadoria e de emprego publico, ¢ o

mesmo quando nos limitamos a renda do chefe da familia.

TABELA 1
Frequéncia de familias segundo a origem da renda
emF;::g:)a;)cStT?ico Chefe aposentado Total
Familia com aposentado Nao Sim Nao Sim

Nao 57.943 14.478 72.421 0 72.421
Sim 28.114 4.124 5.503 26.735 32.238
Chefe com emprego publico
Nao 86.057 7.583 67.525 26.115 93.640
Sim 0 11.019 10.399 620 11.019
Total 86.057 18.602 77.924 26.735 104.659

Elaboracdo dos autores.

A tabela 1 revela que, na amostra total, 4 mil familias tm os dois tipos de rendimento,
as quais precisam entao ser excluidas das 32 mil familias com renda de aposentadoria e das
18 mil familias com renda de emprego publico. Estes resultados revelam os seguintes fatos:

i) a possibilidade de separacio das familias nos dois grupos quando a renda ¢ recebida por

5. Os outros programas de transferéncia de renda, como a Lei Organica de Assisténcia Social (Loas) e outros programas s&o
pouco abrangentes, o que limita a estimabilidade do seu efeito com a Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) e envolve
populagbes muito heterogéneas — além de dificultar a anélise. Por isto, ndo foram considerados.
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qualquer membro da familia; 77) a dificuldade quando se limita a renda recebida pelo chefe;

e 7iZ) o menor nimero do grupo dos funciondrios publicos em relagio ao dos aposentados.

Uma familia foi considerada de certo tipo quando o rendimento associado ao tipo
representou uma fracio minima da renda da familia. Quanto maior a exigéncia, melhor
identificado o grupo de tratamento e menor o tamanho desta amostra. O compromisso
entre estes dois aspectos sugeriu o limite de 20% para a identificagio do Bolsa Familia e do
funciondrio publico e de 40% para a identificacio dos aposentados. As familias que rece-

bem o rendimento e nao atendem ao critério foram consideradas ambiguas e descartadas.

Aceitando que o chefe da familia determina o comportamento, a sua escolaridade
e idade explicam a heterogeneidade do comportamento das familias, pois condicionam
a experiéncia e o capital humano acumulado e, portanto, o nivel de renda e a forma com
que a renda da familia é gasta. Os graficos 1 e 2 mostram os histogramas das distribui-
¢oes das familias segundo estas duas varidveis, distinguindo os grupos de tratamento e

controle para as andlises do efeito da renda da aposentadoria e do emprego publico.

GRAFICO 1

Distribuicdo das familias com renda de aposentadoria por grupos de tratamento (21) e
controle (7za)
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1B —Distribuicdo da escolaridade
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Elaboracdo dos autores.
GRAFICO 2
Distribuicdo das familias com renda de funcionario publico por grupos de tratamento
(a1) e controle (72a)
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2B — Distribuicdo da escolaridade
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Elaboracdo dos autores.

Os histogramas contidos nos graficos mostram a enorme diferenga entre as distri-
buigoes da idade entre os grupos de tratamento e controle na andlise das familias com
renda de aposentadoria, e também a diferenca entre as distribuigoes da escolaridade na
andlise das familias com renda de funciondrio ptblico. Para mitigar esta fonte de hete-
rogeneidade, a andlise da renda do emprego publico serd feita segundo segmentos de

mesma escolaridade, e a da renda dos aposentados, segundo segmentos de mesma idade.

O Bolsa Familia ¢ destinado as familias mais pobres. Além disso, as familias para
as quais este beneficio é mais do que 20% da renda sao mais pobres ainda. A tabela 2
mostra os percentis da distribuicao da renda per capita do grupo de familias que nao
recebem o beneficio (4f=0), do grupo de familias que recebem os beneficios (4f=1) e do
grupo de tratamento (7) constituido pelas familias para as quais este beneficio respon-
de por mais do que 20% da renda. Para mitigar a heterogeneidade entre os grupos de
tratamento e controle, foram descartadas do grupo de controle todas as familias para
as quais a renda per capita é maior do que o percentil 95 do grupo de tratamento (R$
157,00). Das 4.362 familias que atendem a estas condicoes, 1.010 recebem também
renda de aposentadoria ou de funciondrio publico e foram também descartadas, resul-

tando em uma amostra de 3.352 familias.
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TABELA 2
Percentis da distribuicdo da renda da familia entre os grupos de tratamento e controle
Percentil 1 5 10 20 30 40 50 60 70 80 90 95 99
5499 134 191 245 302 364 446 556 724 1064 1533 3238
35 60 80 109 135 160 187 220 259 314 417 530 842
2 36 46 59 68 77 87 % 106 116 136 157 224

Elaboracdo dos autores.
Em suma, as andlises empiricas serao conduzidas com as seguintes amostras:

* Funciondrio publico (fp): familias em que a renda de emprego publico responde
por pelo menos 20% do total, segmentadas por POF e por nivel de escolaridade
do chefe (e<4,4<=¢<8,8<=e<11,11<=¢<15,e>=15).

* Aposentado (ap): familias em que a renda de aposentadoria responde por pelo menos
40% do total, segmentadas por POF e por idade do chefe (45<i<=55, 55<=i<065).

* Bolsa Familia (4f): familias em que a renda do Bolsa Familia responde por pelo
menos 20% do total e que tenham renda per capita inferior a R$ 157,00, limitadas
a POF 2008.

Analise-se agora o padrio de gasto liquido das familias em seis itens associados

ao diferimento do usufruto do consumo (formas de poupanga) — financeiro, iméveis,

veiculo, bens de consumo durdveis, educagao e satide. A tabela 3 mostra que para os

trés primeiros itens o valor liquido do gasto é nulo na maior parte das familias, o que

motiva a constru¢io para cada item de uma varidvel indicadora, que sinalize a realiza-

¢ao de gasto liquido positivo. Para medir o endividamento, introduz-se também um

indicador do gasto financeiro liquido negativo.

TABELA 3
Proporcao das familias com gasto nulo no item
Financeira Imével Veiculo bcd Educacdo Saude
B£2008 0,884 0,908 0,840 0,275 0,564 0,288
Ap,2002 0,842 0,753 0,728 0,162 0,403 0,231
Ap,2008 0,752 0,788 0,751 0,169 0,474 0,143
Fp,2002 0,841 0,744 0,696 0,131 0373 0,232
Fp,2008 0,756 0,792 0,729 0,135 0,425 0,158

Elaboracdo dos autores.
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Finalmente, cabe considerar que as POFs foram apuradas® em diferentes estados
do ciclo econémico. O gréfico 3 apresenta os momentos da apuragao e a média mével
da taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) trimestral, e mostra que a POF
2008 foi apurada em um periodo de redugao da atividade.

GRAFICO 3
Taxa de crescimento do PIB e periodo de apuracdo das POFs (1997-2014)
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Elaboracdo dos autores.

A diferenga do padrao de gastos entre as duas POFs pode ser devido ao efeito do
ciclo ou ao efeito da coorte. Considerando que a diferenca temporal entre as POFs é de

apenas seis anos, e dada a importancia da crise de 2008, acredita-se que a totalidade da
diferenca pode ser atribuida ao efeito do ciclo.

5.1 Validacao

O trabalho avalia o efeito de trés varidveis de tratamento (recebimento de renda de apo-
sentadoria, de emprego puiblico e do Bolsa Familia), respectivamente (ap), (/) e (&),
as quais serao analisadas segundo diversos segmentos amostrais. O efeito serd avaliado

com o estimador de propensity score, o qual tem diversas vantagens, entre as quais nao

6. A POF 2002 foi apurada no periodo jun./2002- jun./2003, e a POF 2008, no periodo jun./2008-jun./2009.
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supor a linearidade das relagoes, embora requeira que as condicoes de balanceamento
dos observéveis sejam atendidas. A rotina utilizada” segmenta a amostra em blocos de
score semelhantes e realiza o teste de balanceamento para cada uma das catorze varidveis

explicativas e para cada um dos blocos.

A tabela 4 apresenta as seguintes estatisticas para cada um dos treze segmentos
ou grupos de familias: 7) o niimero de blocos (76); 7i) o niimero de testes em que o
balanceamento foi rejeitado (77); 777) o tamanho das amostras de tratamento (72); e o
controle (7c) total e para cada um dos estimadores de pareamento (atn), (atr) e (ats);
e iv) o efeito, segundo cada um dos estimadores, do tratamento sobre o tamanho da

familia e sobre a idade média dos familiares.

TABELA 4
Validacao dos estimadores de pscore
Total atn ats atr Tamanho da familia Idade média
nbnr ot nc nt nc nt nc nt nc n s r n s r
Fp:2002
e<4 8 1 1144 8142 1121 913 1120 7812 318 461 - - - - -
4<=e<8 7 0 973 7521 962 774 955 7263 267 401 - - - - -
8<=e<11 6 0 720 3373 717 553 720 3320 104 113
11<=e<15 6 0 1662 3203 1656 1084 1662 3179 186 192 - - - - - 1,850a
e>=15 5 0 770 669 766 555 770 649 14 14 - - - -
Fp:2008
e<4 8 4 628 6391 609 494 665 6149 159 225 - 0,843a
4<=e<8 9 2948 8139 931 753 918 7826 224 329 - 0,223b
8<=e<11 6 2 634 4153 620 457 620 4009 107 118 - - - - -
I1<=e<15 8 0 2214 5685 2197 1511 2197 5657 389 428 0,078b - 0,137a - -
e>=15 7 0 1163 1019 1149 527 1149 1002 45 46 -
Ap: 2002
i<=55 8 0 4139 795 788 609 783 4090 124 143 - - - - -
i>55 6 0 1418 1351 932 468 532 1176 31 32 - - - -
Ap: 2008
i<=55 6 25206 995 983 949 983 5190 209 253 - - - 1,993b  1,647c
i>55 6 11815 1982 1278 649 1278 1534 53 54 - - 1,226a -
Bf:2008
bf 6 0 1212 2076 1212 605 1212 2076 37 38 - - - -

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Significativo a 10%(a), 5%(b) e1%(c).

7. Pscore do programa stata.
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A tabela 4 mostra que foi rejeitado apenas um nimero inexpressivo de testes de
balanceamento. Por exemplo, a primeira linha indica que foi rejeitado apenas um teste
num total de 112 realizados. Portanto, foram aqui aceitos como balanceados todos os
treze casos analisados. Cada um dos estimadores utiliza critérios diferentes para reali-
zar comparagoes, o que resulta em amostras de controle e tratamento especificas por
estimador e grupo de familias. Para informar a relevincia do estimador, apresenta-se o
tamanho da amostra dos grupos de tratamento e controle. Considera-se que compara-
¢oes em que o tamanho resultante ¢ inferior a 100 ¢ insuficiente. Pode ser observado
que o estimador do raio (a#t-7) em alguns casos nao atende a este critério, e por isto os
seus resultados serao descartados. A tabela mostra também que, em alguns casos, o es-
timador por estrato (###-s) nao obteve estimativas da variincia do estimador e também

foi descartado.

Finalmente, as seis dltimas colunas mostram o efeito do tratamento sobre vari-
dveis predeterminadas (tamanho da familia e idade média dos membros, exclusive o
chefe), escolhidas porque caracterizam a familia e nio deveriam ser afetadas pelo trata-
mento. Os resultados mostram que, para a ampla maioria dos casos, o tratamento nao

mostrou efeito significativo estatisticamente sobre estas duas varidveis.

5.2 Efeito da ocupacao no servico publico sobre a poupanca

Esta subse¢ao descreve e interpreta os resultados da aplicagao dos métodos de avalia-
¢ao de tratamento para a estimacdo do efeito da ocupagao no servigo publico sobre a
estrutura de poupanca das familias brasileiras. A varidvel de tratamento ¢ a existéncia
de pelo menos um membro da familia ocupado no servigo puiblico, enquanto as vari-
dveis de resultado sao as diferentes formas de poupanga das familias: gastos com ativos
financeiros (poupanca financeira), gastos com bens durdveis e iméveis (poupanga com
ativos reais) e gastos com educagio e sadde (formacio de capital humano). Todas as
varidveis de resultado sao normalizadas pela renda familiar, de forma que o foco ¢é
sobre a taxa de poupanca. O efeito do tratamento é estimado para cada uma destas

formas de poupanca individualmente.

A teoria pavimenta diferentes canais por meio dos quais a ocupagio no funcio-
nalismo publico pode afetar a taxa de poupanga das familias. A estabilidade na renda
e no emprego dos membros ocupados no servico publico contribui para a redugio da

volatilidade da renda familiar conjunta, o que, por sua vez, afeta as vdrias modalidades
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de poupanca em diferentes dire¢oes. Em primeiro lugar, a menor incerteza sobre a ren-
da familiar alivia a restri¢do de crédito enfrentada pela familia, o que se reflete em uma
reducio da poupanga financeira e um aumento nos gastos com bens iméveis, veiculos e
demais bens durdveis (poupanga em ativos reais). Em segundo lugar, a menor incerteza
sobre a renda familiar acarreta uma redu¢io da poupanga por motivo de precaugao. Se
parte desta poupanga é mantida sobre a forma de bens durdveis, verifica-se entdo uma

ambiguidade no efeito da ocupa¢io no setor publico sobre a poupanca em ativos reais.

Como observado, o efeito do tratamento (membro da familia ocupado no ser-
vico publico) sobre o resultado se daria, caso existente, principalmente através de seu
impacto sobre a estabilidade da renda familiar. Portanto, a fim de isolar este efeito, fa-
milias com membro beneficidrio de aposentadoria precisam ser excluidas, uma vez que

esta é uma caracteristica que também afeta a estabilidade da renda familiar.

A renda corrente da familia nao ¢ incluida, pois depende diretamente do trata-
mento, mas a escolaridade do chefe e dos outros membros da familia sio uma proxy
para a renda permanente. A segmentagao por nivel de escolaridade do chefe elimina o
efeito de caracteristicas nao observaveis relacionadas a escolaridade, assim como reduz

o potencial viés de autosselecio.®

TABELA 5A
Efeito da ocupacao no servico publico sobre a taxa de poupanca/POF 2002-2003:
estimadores de pareamento

(Em %)

Taxa de poupanca Prob. poupanca > 0 Pr.poup.<0

Financeira ~ Imdveis  Veiculos ~ Durdveis Educacdo  Salde Financeira  Imdveis  Veiculos Financeira

Média das observacdes de controle
educ<4 0,0 2,0 3,0 7,0 1,0 5,0 10,0 19,0 23,0 5.0
4=<educ<8 1,0 2,0 4,0 7,0 1,0 5,0 16,0 19,0 26,0 5,0
8=<educ <11 1,0 2,0 4,0 7,0 2,0 4,0 18,0 21,0 26,0 7,0
LE“‘“‘C 10 3,0 5,0 6,0 3,0 50 25,0 22,0 28,0 8,0
educ>=15 4,0 4,0 8,0 5,0 5,0 5,0 47,0 27,0 32,0 9,0

Attn
educ<4 -0,8¢ - - 0,7b - 1,0c - - - 5,0c
4=<educ<8 -0,7b - - - - 0,9b - - - 4,4c
8=<educ <11 - - - - 0,5a - - 4.6a
(Continua)

8. A amostra ndo segmentada foi analisada, mas ndo foi apresentada, pois ndo atendeu aos critérios de validacao.
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Taxa de poupanca Prob. poupanca > 0 Pr.poup.<0
1<11§<ed“‘ -0,9b - 0,9¢ -2,9a 5,7¢
educ>=15 1,7a 0,7a 0,7a 7,6b 5,0a

Attr
educ<4 - - 0,8¢ 1.3b 4,5b -
4=<educ<8 -0,6a - - 1,0a 5,9b
8=<educ <11 - - 1,8a -
11=<educ . . .
<15
educ>=15 -
Atts
educ<4 -0,7b - 0,4a 0,4b 0,9¢ 3,9¢
4=<educ<8 -0,6¢ - - 0,3b 0,7¢ 4,9¢
8=<educ <11 - 0,5b 1,0c 2,8a
LE“““‘ -1,1c - - 0,8¢ 27b 3,2b 2% 41c
educ>=15
Fonte: POF 2002-2003.
Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. Significativo a 10%(a), 5%(b) e 1%(c).
2. Educ: anos de estudo do chefe da familia.
3. Attn: nearest-neighbor matching; Atts: stratification matching; Attr: radius matching.
TABELA 5B
Efeito da ocupacao no servico publico sobre a taxa de poupanca/POF 2008-2009:
estimadores de pareamento
(Em %)
Taxa de poupanca Prob. poupanca > 0 Pr.poup.<0
Financeira ~ Iméveis  Veiculos ~ Durdveis  Educacdo  Salde Financeira Iméveis Veiculos Financeira
Média das observacdes de controle
educ<4 0,1 2,1 3,2 6,6 1,0 52 10,4 19,2 22,7 5,4
4=<educ<8 0,9 2,2 4,5 6,6 13 4,8 15,7 19,4 26,4 54
8=<educ <11 0,9 2,4 4,4 6,7 1,5 4,5 17,8 20,9 26,3 6,6
1<11§<ed“‘ 15 27 5.2 6,1 27 47 253 22,0 27,7 78
educ>=15 4,5 43 8,1 5,1 4.6 52 46,9 26,6 32,2 8,7
Attn
educ<4 -1,1a - 1,1b 8,4c - -4,9a
4=<educ<8 1,2¢ - 0,8b 6,0c 4,1a - 4,2¢
8=<educ <11 - - 0,8a 13,3¢ - - 5,1¢c
1<11§<ed“c - - 0,53 0.7c 87c - - 4.8
educ>=15 -2,2a - 5,9¢
Attr
educ<4 - - -
4=<educ<8 - - -1,4b 0,5a 6,5b 5,9a -
(Continua)
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(Continuacéo)

Taxa de poupanca Prob. poupanca > 0 Pr.poup.<0

8=<educ <11 - - - - - 2,3¢ 16,3¢ - -

S:ed“c - - - 07a 0% 12,7¢ - 7.3b 6.7
educ>=15 - - - - - 2,5b - - -

Atts

educ<4 - - - - - 0,7b 7,5¢ - - 2,9a
4=<educ<8 - - - 0,7¢ - 0,8¢ 6,4c - - 4,9¢
8=<educ <11

1<11§<ed“‘ - - 08¢ 9,5¢ - 5,4¢
educ>=15 - - - - - 0,8¢ - - - 4,8b

Fonte: POF 2008-2009.
Elaboracdo dos autores.
Obs: 1. Significativo a 10%(a), 5%(b) e 1%(c).
2. Educ: anos de estudo do chefe da familia.
3. Attn: nearest-neighbor matching; Atts: stratification matching; Attr: radius matching.

TABELA 5C
Efeito da ocupacao no servico publico sobre a taxa de poupanca/diferenca entre as POFs
2008-2009 e 2002-2003: estimadores de pareamento

(Em %)
Taxa de poupanca Prob. poupanca > 0 Pr.poup.<0
Financeira Iméveis Veiculos Duréveis Educacdo Saude Financeira Imédveis Veiculos  Financeira
Attn

(0,4) - -0,018b - - - - 0,073b - - -
(4,8) - 0,013b - - - - 0,056b - - -
(8,11) - - - - -0,008a - 0,105¢ - - -
(11,15) - - - 0,007a - - 0,116¢ - - -
>=15 - - -0,039% - - - - - - -
Att-s

(0,4) - - - - - - 0,057¢ - - -
(4.8) - - - - - - 0,070c - - -
(8,11)

(11,15 0.011c - - 0,005a - - 0,122¢ - - -
>=15 - - -
Att-r

(0,4) - - -
(4,8) - - - -0,019b 0,006a - - - - -
8,11) - - - - - - 0,186¢ - - -
(11,15) - - - - - - 0,175¢ - - -
>=15

Fonte: POF 2008-2009 e POF 2002-2003.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Significativo a 10%(a), 5%(b) e 1%(c).
2. Educ: anos de estudo do chefe da familia.
3. Attn: nearest-neighbor matching; Atts: stratification matching; Attr: radius matching.

A tabela 5A mostra que, na POF 2002-2003, a ocupagio no setor ptblico dimi-

nui significativamente a taxa de poupangca financeira na maior parte das categorias de
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escolaridade do chefe da familia, incluindo as duas categorias de menor escolaridade.
Em trés categorias, isto ocorre em pelo menos dois estimadores de pareamento.” No
entanto, este efeito é pequeno, variando no intervalo entre 0,6 e 1,1 ponto percentual
(p-p.)- Este resultado é consistente com a predigao tedrica de que a maior estabilidade
na renda reduz a necessidade de poupanga por motivo de precaugio. Desta forma,
espera-se uma taxa de poupanga relativamente menor — principalmente no caso da
poupanca financeira — das familias com membros ocupados no setor publico. Outro
resultado relevante é que o efeito da ocupacio no setor piblico sobre o gasto com satde
¢ significativo e positivo para a maior parte das categorias de escolaridade, enquanto
o efeito ¢ sistematicamente nao significativo para as outras modalidades de poupanca.
Este resultado é coerente com o argumento de que a estabilidade na renda atenua a
restrigao de créditos destas familias, de forma que elas podem aumentar seus gastos com
ativos reais e capital humano, os quais sao aqui considerados como formas alternativas

de poupanga.

Mais especificamente, é evidente na POF 2008-2209 que o gasto com saude
(capital humano) ¢ a tnica modalidade de poupanga sobre a qual o efeito da ocupa-
¢ao no servico publico é positivo e significativo para a maior parte das categorias de
escolaridade do chefe da familia. Para as categorias de menor escolaridade, o efeito é
significativo em todos os estimadores de pareamento. Para as categorias de escolarida-
de intermedidria, o efeito ¢ significativo em dois estimadores. Apenas para a categoria
de maior escolaridade, o efeito revelou-se significativo em apenas um estimador. No
entanto, este efeito é economicamente pouco relevante, variando no estreito intervalo
entre 0,7 p.p. € 2,5 p.p. Novamente, este resultado é coerente com o argumento de que

a estabilidade na renda atenua a restri¢ao de créditos destas familias.

O efeito sobre a probabilidade de poupanga financeira positiva P(pf>0) na POF
2002-2003 é ambiguo, sendo significativo para apenas quatro dos quinze casos estima-
dos, dos quais em dois o efeito ¢ positivo e em outros dois, é negativo. J4 para a POF
2008-2009, o efeito ¢ sistematicamente significativo e positivo para quase todos os
segmentos. Além disso, este efeito é economicamente relevante, variando no intervalo
entre 6,6 ¢ 16,3 p.p. Isto pode ser interpretado lembrando que, no periodo de crise

(2008), as familias do grupo de tratamento — detentoras de acesso a renda estdvel — sao

9. 0 efeito é sistematicamente néo significativo apenas para a categoria de maior escolaridade.
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menos afetadas do que as do grupo de controle — ou seja, a reducio da P(pf>0) das
familias do grupo de controle, o que implica que o efeito do tratamento sobre P(pf>0)
seja positivo. Refor¢ando este argumento, a tabela 5C, a qual apresenta a diferenca en-
tre o efeito do tratamento em 2008 e o efeito em 2002, mostra que apenas para a medi-
da P(pf>0) se verifica diferenca positiva para a maioria dos segmentos. Para os demais, a
diferenca do padrao em 2008 e 2002 ¢ nula ou esporddica. Para as outras modalidades
de poupanca na POF 2008-2009 e para todas as modalidades de poupanga na POF
2002-2003, incluindo a poupangca financeira, o efeito ¢é sistematicamente significativo
para muito poucos segmentos da amostra, no sendo assim possivel uma conclusio
geral. De qualquer forma, em praticamente todos os casos nos quais foi significativo,
o sinal do efeito do tratamento sobre a probabilidade de qualquer modalidade de pou-

panca, em qualquer segmento da amostra, ¢ positivo.

Para as duas POFs, o efeito do tratamento é aumentar a probabilidade de ter
poupanga negativa P(pf<0), mostrando que a estabilidade da renda favorece a obtencgio
de empréstimos; resultado que enfatiza a heterogeneidade das familias. Em 2008, no
que tange a probabilidade de poupanga financeira, o efeito do tratamento foi aumentar
ambas as probabilidades de poupanca positiva P(pf>0) e negativa P(pf<0) — ou seja, par-
te das familias do grupo de tratamento se endividou mais do que as familias do grupo
de controle, e, a0 mesmo tempo, uma outra parte das familias do grupo de tratamento

poupou mais do que as familias do grupo de controle.

5.3 Efeito da aposentadoria sobre a poupanca

Esta subse¢ao descreve e interpreta os resultados da aplicagio dos métodos de avaliagao
de tratamento para a estimacio do efeito da existéncia de uma fonte de rendimentos
decorrente de aposentadoria sobre a estrutura de poupanga das familias brasileiras. A
varidvel de tratamento ¢é a existéncia de pelo menos um membro da familia beneficidrio
deste tipo de renda. Para assegurar uma clara distingao entre os conjuntos de familias
com e sem tratamento, sio incluidas no primeiro conjunto somente as familias cuja
renda proveniente da aposentadoria responde por pelo menos 40% do total da renda
familiar. A imposi¢ao desta promove ganho de homogeneidade suficiente para tornar
estimdvel os dois grupos nas faixas etdrias (45-55) e (55-65), em 2002 e 2008. Fora da
faixa etdria (45-65), as diferencas entre os grupos aposentado e nio aposentado sao tao

grandes que os resultados nao sao compardveis.
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As varidveis de resultado sao as diferentes formas de poupanca das familias: gastos
com ativos financeiros (poupanga financeira), gastos com bens durdveis e iméveis (pou-
panga com ativos reais) e gastos com educagio e satde (formagao de capital humano).
Todas as varidveis de resultado sao normalizadas pela renda familiar, de forma que o

foco é sobre a taxa de poupanga.

TABELA 6
Efeito da renda de aposentadoria sobre a taxa de poupanca:
estimadores de pareamento

(Em %)

Taxa de poupanca Prob. poupanca > 0 Pr.poup.<0
|dade POF Financeira ~ Imdveis  Veiculos Duraveis Educacdo  Saude Financeira  Imdveis  Veiculos Duréveis
Médias
<=55 2002 1.1 4,5 2,5 4,5 1,7 4,2 9,5 239 26,6 6,9
>55 2002 2,4 -5,0 3,0 53 1.5 5,6 7,6 21,2 19,8 6,5
<=55 2008 1.8 6,0 -1,2 5,5 1.9 38 18,9 20,8 25,2 7,2
>55 2008 0.3 14,2 83 4,4 1.2 6.7 15,0 19,8 18,8 6,0
Att-n
<=55 2002 - - - - - 1,6¢ - - - 3,2a
>55 2002 - - - - - 3,2a - - - 5,0c
<=55 2008 - - - 0,8a - 2,7¢ 8,7¢ - -5,5b 4,4¢
o55 2008 - - - - - - 12,9¢ - -9,7c¢ 5,1c
<=55 DIF - 7,7a - - - - 9,8¢ - -
>55 DIF - - - - - - 13,8¢ - -11,3¢
Att-s
<=55 2002 - -5,1a - 0,7a 0,9 2,1c - - -3,6b 3,5¢
>55 2002 - - - - - - 2,9 - - 4,4c
<=55 2008 - - - - - 3,6¢ 8,3c - -3,7b 5,1c
>55 2008 - - - - - - 10,8¢ - -4,9¢ 6,6¢
<=55 DIF - - - - -1,0a - 7,9¢c - -
>55 DIF - - - - - - 7,9¢ - -6,0b
Att-r
<=55 2002 - - - - 3,0b 2,6b - - -9,8a 6,4a
>55 2002
<=55 2008 - - -3,1a - - - 9,5b - -7,2a
>55 2008
<=55  DIF - - - - -2,7a - 10,6b - -
>55 DIF

Fonte: POF 2002-2003 / POF 2008-2009.
Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. Significativo a 10%(a), 5%(b) e 1%(c).
2. DIF: diferenca entre resultados da POF 2008-2009 e 2002-2203.
3. Attn: nearest-neighbor matching; Atts: stratification matching; Attr: radius matching.
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Os canais através dos quais a existéncia de um membro beneficidrio de aposenta-
doria afeta a poupanca familiar sao qualitativamente semelhantes aqueles referentes ao
efeito de um membro ocupado no servigo puiblico. Dado que a renda de aposentadoria
¢ vitalicia — pelo menos, a parte proveniente da previdéncia publica —, ela contribui
para reduzir a incerteza embutida na renda familiar conjunta, aliviando a restri¢ao de
crédito e reduzindo a demanda por poupanga precauciondria. Agora, no entanto, deve-
-se esperar um efeito quantitativamente maior forte sobre a poupanga precauciondria,
uma vez que as familias que vivem de aposentadoria sio em geral compostas de pessoas
idosas sujeitas a choques adversos frequentes na renda, em decorréncia de problemas de
sadde. Para tais familias, a existéncia ou nao de uma fonte perene de renda como a de-
corrente da aposentadoria deve impactar fortemente sobre o tamanho de sua poupanga

por motivo de precaugio.

Visando maior qualidade no pareamento entre as familias tratadas e de controle,
ambas as amostras destas familias satisfazem as restri¢oes de selecio jd apresentadas. Sao
incluidas apenas familias com chefes entre 45 e 65 anos. Abaixo de 45 anos, o tamanho
do grupo de tratamento ¢é irrisério. Acima de 65 anos, o tamanho do grupo de controle
também ¢ irrisério. Na faixa entre 45 e 65 anos, o tamanho dos grupos de controle e

tratamento ¢ satisfatdrio.

Como observado, o efeito do tratamento (membro da familia beneficidrio de
aposentadoria) sobre o resultado se daria principalmente, caso existente, por meio de
seu impacto sobre a estabilidade da renda familiar. Portanto, a fim de isolar este efei-
to, as familias com membro ocupado no servigo publico precisam ser excluidas das
amostras de familias com e sem tratamento, uma vez que esta ¢ uma caracteristica que
também afeta a estabilidade da renda familiar. Isto implica eliminar 12% das familias

com tratamento e 20% das familias sem tratamento.

Como mostra a tabela 6, em ambas as POFs, o efeito da aposentadoria sobre
a magnitude da taxa de poupanga ¢ significativo apenas no caso do investimento em
satide (capital humano) das familias com membro aposentado abaixo de 55 anos. No
entanto, este efeito ¢ apenas levemente positivo, variando no intervalo entre 1,6 p.p. e
2,6 p.p. na POF 2002-2003 e no intervalo entre 2,7 p.p. e 3,6 p.p. na POF 2008-2009,
nio sendo, portanto, economicamente tao relevante. No que tange as demais formas

de poupanga, o efeito nio se revelou significativo. J4 no caso do efeito da aposentadoria
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sobre a probabilidade de poupanga positiva, o efeito é positivamente significativo paraa
poupanga financeira e negativamente significativo para o gasto com veiculos, variando,

respectivamente, no intervalo entre 2,9 p.p. ¢ 12,9 p.p. e -11,3 p.p. € -3,6 p.p.

5.4 Efeito do Bolsa Familia sobre gastos de consumo e poupanca

Descrevem-se e interpretam-se aqui os resultados da aplica¢do dos métodos de ava-
liagao de tratamento para a estimagdo do efeito do Programa Bolsa Familia sobre a
estrutura de despesas e poupanca das familias brasileiras. A varidvel de tratamento é o
recebimento daquela transferéncia governamental pela familia, enquanto as varidveis
de resultado sdo as categorias de despesas mais importantes no or¢camento das familias:
educacio, satde, alimentacio, ativos financeiros, imdveis, veiculos e bens durdveis.'
Todas as varidveis de resultado sio normalizadas pela renda familiar. E estimado o efei-
to do Bolsa Familia sobre o valor de cada uma destas despesas individualmente, bem
como sobre a probabilidade de que este valor seja positivo. Também ¢é estimado o efeito
sobre a probabilidade de que a despesa financeira seja negativa. Os gastos com ativos
financeiros, iméveis/bens durdveis e satide/educagiao podem ser interpretados, respec-
tivamente, como poupanca financeira, poupanga em ativos reais e poupanga na forma
de capital humano. Apenas os dados da POF 2008-2009 sao usados, uma vez que o

programa ainda nao existia por ocasido da realizagao da POF 2002-2003.

Consideram-se como familias que recebem tratamento somente aquelas cuja
renda proveniente do Bolsa Familia responde por pelo menos 20% do total da renda
familiar. Por sua vez, as observacoes de controle (sem tratamento) sio restritas as fami-
lias com renda total menor ou igual ao limite superior da renda total do conjunto das
observagdes tratadas. Pretende-se com isto obter maior qualidade no pareamento entre
aquelas duas amostras, uma vez que somente familias de baixa renda sdo elegiveis para o
tratamento. Além disso, a fim de nio confundir o efeito do Bolsa Familia com o efeito
de outros programas sociais, sao também excluidas das amostras de familias tratadas e
de controle aquelas que recebem outro tipo de transferéncia governamental. Isto resulta

na exclusao de 5,5% das familias com tratamento e 11% das familias sem tratamento.

10. Embora a despesa com alimentacdo ndo possa ser considerada uma forma de poupanca segundo qualquer conceito ou
medida, optou-se por inclui-la no estudo tanto devido a sua relevancia como para efeito de comparagdo com as outras despesas.
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TABELA 7
Efeito do Bolsa Familia sobre consumo e poupanca/POF 2008-2009:
estimadores de pareamento

(Em %)
Educacdo  Salde  Alimento  Financeiro  Imdveis  Veiculos  Durdveis  Financeira  Imdveis  Veiculos Financeira
Média (%) 11 4,7 24,1 -0,4 0,5 2,3 7,3 41 8,6 16,2 3,2
attn 0,4¢ - 2,9 - 0,5¢ - 0,9b 1,8b 2,8b
attr
atts 0,4c - 3,0 - - - 1,0a 2,5b 2,9a

Fonte: POF 2002-2003 / POF 2008-2009.
Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. Significativo a 10%(a), 5%(b) e 1%(c).
2. DIF: diferenca entre resultados da POF 2008-2009 e 2002-2203.
3. Attn: nearest-neighbor matching; Atts: stratification matching; Attr: radius matching.

Considerando o conjunto dos estimadores de pareamento, a tabela 1 mostra que
o efeito do Bolsa Familia sobre o or¢amento familiar — como propor¢ao da renda — ¢é
significativamente positivo sobre as despesas com educagio, bens durdveis e alimento.
No entanto, este efeito nio é economicamente relevante, situando-se em torno de 0,4
p-p-» 1 p-p. € 3 p.p., respectivamente. O efeito sobre a despesa com bens imdveis foi sig-
nificativo apenas para um estimador, o que nio permite uma conclusao definitiva. Para

os outros tipos de despesas, o efeito nao se revelou significativo com nenhum estimador.

J4 no caso do efeito sobre a probabilidade de poupanga positiva, o efeito pode
ser considerado significativo e economicamente relevante para a poupanga financeira
e com imdveis, variando, respectivamente, no intervalo entre 1,8 p.p. € 2,5 p.p. € no
intervalo entre 2,8 p.p. € 2,9 p.p. O efeito sobre a probabilidade de poupanca negativa

nao ¢ significativo.

6 CONCLUSAO

Usando as bases de dados das POFs 2002-2003 e 2008-2009 do IBGE, o trabalho
usou estimadores de pareamento para analisar e medir o efeito da estabilidade da renda
sobre a taxa de poupangca das familias brasileiras. Os resultados mostraram-se parcial-
mente coerentes com as predigdes tedricas do modelo do ciclo da vida enriquecido
pela incorporagio de restrigao de crédito, bens durdveis e poupanga precauciondria. Os
sinais dos trés estimadores utilizados para comparar (atts, attr e attn) sao semelhantes,

apontando para a coeréncia dos resultados.
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TABELA 8
Comparando os efeitos do tratamento aposentado e funcionario publico nas duas POFs
(2002 e 2008)

Funcionério publico Aposentado

2002 2008 Dif. 2002 2008 Dif.
1 Poup.financeira: taxa <0 (7115)
2 Prob(p-finan>0) - >0 >0 - >0 >0
3 Prob(p-finan<0) >0 >0 - >0 >0 -
4 Poup.imdveis: taxa
5 Prob(p-imov>0)
6 Poup.veiculos: taxa
7 Prob(p-veiculo>0) - - - <0 (5/6) <0 (2/6)
8 Poup.bcd: taxa
9 Poup.educacao: taxa >0 (5/15)
10 Poup.satide: taxa >0 >0 - >0 >0 -

Elaboracdo dos autores.

A tabela 8 sumariza a comparacio do efeito do tratamento para os dois grupos
que recebem renda “vitalicia” (emprego publico e aposentadoria) e mostra a semelhan-
ca dos efeitos para a maijoria dos casos: 7) tém mais interesse em tomar empréstimo; i)
gastam mais com sadde; 777) tém mais interesse em realizar aplica¢io financeira no ano
de 2008; 7v) o efeito do tratamento nao ¢ significativo para a maioria dos demais itens;
v) os aposentados tendem a gastar menos com a compra de veiculos, efeito relacionado
com a maior idade do grupo que recebe este tratamento; e vz) o funciondrio ptblico em

2002 tende a poupar menos e a gastar mais com educagao.

O que esses dois grupos tém em comum ¢é a menor vulnerabilidade a choques
adversos de uma parte importante dos seus rendimentos. A substancial similaridade do
efeito do tratamento sugere que esta caracteristica reduza a necessidade de poupanga
precauciondria e alivie a restri¢ao de crédito da familia, levando sua poupanga a migrar

de ativos financeiros para investimento em capital humano.
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APENDICE

TABELA A.1
Tamanho da familia entre dois e seis membros, idade do chefe > 17 anos, renda > 0 e
taxa de poupanca entre -100% e 100% — explicativas

Bf Fp ap
Localizacdo
1 se Norte/Nordeste X
1 se da zona rural X
1 se da capital X X
Caracteristica do chefe
Género do chefe X X
Idade (A2) do chefe X X
Escolaridade (A2) do chefe X X X
Caracteristica da familia
#de (0,5 X X X
#(6,17) X X X
#(17,25) X X X
#(25,55) X X X
Maior idade na familia X X X
Escolaridade média dos membros que trabalham, exceto o chefe X
Conjuge que trabalha todos os meses do ano X
Numero de pessoas que trabalham na familia X

Elaboracdo dos autores.
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