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Resumo

Esse trabalho € uma tenativa de responder a pergunta se as familias mais ricas poupam mais
que as familias mais pobres no Brasil. A Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) fornece uma
base de dados rica e até entdo pouco explorado, com a qual € possivel construir diferentes
estimativas de renda permanente. O resultado empirico encontrado via least absolute
deviations sugere que a relacdo entre taxa de poupanca e renda permanente € sensivel ao
instrumento utilizado como proxy para a renda permanente. Entretanto, aos adicionais
controles para a preferéncia sobre a poupanga, nossas estimativas indicam que as familias
mais pobres poupam mais que as mais ricas.
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Abstract

This paper is an attempt to answer the question of whether households with higher lifetime income save
a larger fraction of their income in Brazil. The Brazilian Family Budget survey (POF) provides us with a
rich and unexplored data with which we can construct differents lifetime income estimatives. Our
empirical analysis, utilizing least absolute deviation estimators, suggests that the estimated relationship
between saving rates and lifetime incomes is sensitive to the instrument used to proxy lifetime income.
Nevertheless, when it is controlled for preference for savings, our estimatives indicate that the poorer
households save more than the rich ones.
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1. Introducao

Uma questdo de extrema importancia na ciéncia econdmica € a alocagcdo da renda entre
consumo e poupanca. O bem-estar do individuo depende de toda a sua trajetéria de consumo
durante a vida, pois esta varidvel € o ingrediente bdsico de qualquer funcao utilidade. Dessa
maneira, as decisdes sobre quanto consumir, dado a restricio orcamentdria, t€ém impacto no
bem-estar dos individuos, seja por meio do aumento da utilidade hoje ou por meio do
aumento posterior da utilidade via consumo futuro, advindo da poupanca presente.

Além disso, o consumo das familias € um dos agregados mais importantes,
representando um percentual elevado do PIB. Segundo os dados da Penn World Tables 6.2
(ATEN; HESTON; SUMMERS, 2006), o percentual médio do consumo no PIB, no ano de
2004, foi de 64%, ao considerar todos os paises, € 61% considerando somente a América do
Sul.' No Brasil, segundo os dados do Sistema de Contas Nacionais, fornecidos pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o consumo final das familias representou
71,83% do PIB no ano de 2008.

As decisdes sobre consumo também t€m implicag¢des sobre o crescimento de um pais no
longo prazo. No modelo de crescimento de Solow, por exemplo, a taxa de poupanga é uma
variavel importante na determinacdo do estado estaciondrio da economia. Um aumento na
taxa de poupanca provoca um aumento temporario na taxa de crescimento do PIB per capita,
e um aumento permanente no nivel da renda. Assim, paises que apresentam maiores taxas de
poupanga, ceteris paribus, sao mais ricos.

Dessa maneira, pode-se afirmar que a alocacdo da renda entre consumo e poupanca das
familias € de extrema importancia, sendo necessario entender melhor como ele se comporta.

Segundo Keynes (1936), a taxa de poupanca de uma familia € crescente com o nivel de
renda. Como apontado por Dynan, Skinner e Zeldes (2004), a maioria dos nido-economistas
créem que essa afirmacgdo € Obvia, simplesmente pelo fato desses acreditarem que os mais
pobres consomem toda sua renda. Segundo Alan, Atalay e Crossley (2006), economistas sdao
um pouco mais céticos em relagdo a tal afirmac@o por alguns motivos: a) se os agentes sao
foward looking e suavizam as varia¢Oes da renda ao longo da vida, entdo uma relagdo positiva
entre taxa poupanca e renda corrente € esperada, porém isso ndo nos fala muito sobre a
relacdo entre lifetime income e taxa de poupanca; b) na auséncia de herancas, a lifetime
income deve ser totalmente consumida ao longo da vida, de maneira que se uma faixa de
renda poupa mais do que outras, em certa idade, essa mesma faixa de renda deve despoupar
mais em outra idade; ¢) muitos modelos de poupanca assumem hipéteses como preferéncias
aditivas e grau de aversdo ao risco constante, que ndo possibilitam a variagdo da taxa de
poupanga em relacdo a renda; d) ao considerar incertezas sobre a renda futura, € possivel que
0s mais pobres poupem mais.

Apesar da importancia da questdo, a pergunta se 0s ricos poupam mais que os pobres
tem recebida pouca atencdo, sendo os estudos de Dynan, Skinner e Zeldes (2004) e Alan,
Atalay e Crossley (2006) excec¢des. Utilizando trés bases de dados diferentes para os Estados
Unidos (EUA) e diversos instrumentos para a renda permanente, Dynan, Skinner e Zeldes
(2004) encontraram evidéncias de que os ricos poupam mais que os mais pobres nos EUA.
Alan, Atalay e Crossley (2006) replicaram a técnica de Dynan, Skinner e Zeldes (2004) para
dados em cross section do Canadd, e concluiram que, com excecao do quintil mais pobre, que

' S6 foram considerados os pafses com dados disponiveis para o ano de 2004. Na América do Sul, somente
Argentina, Chile, Equador, Uruguai e Venezuela



simplesmente nao poupa, a taxa de poupanca ndo varia significativamente em relagdo a
lifetime income.

Este estudo pretende analisar a relacdo entre a poupanca e a lifetime income no Brasil
utilizando os dados da Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) referente ao periodo 2002-
2003, adaptando a metodologia de Dynan, Skinner e Zeldes (2004). Essa anélise € importante,
pois ndo existem estudos sobre a heterogeneidade da taxa de poupanca em relacdo a renda
para o Brasil, ou seja, seria um importante insumo para entender o efeito de diversas politicas
econOmicas. Além disso, este € o primeiro estudo a la Dynan, Skinner e Zeldes (2004) para
um pais nao desenvolvido.

Caso a taxa de poupancga seja heterogénea em relacdo a renda, isso teria diversas
implicacdes na avaliacdo de politicas macroecondmicas, tais como politica tributéria,
previdéncia social, propagacdo de choques na renda para o consumo das familias (DYNAN;
SKINNER; ZELDES, 2004). Por exemplo, caso os ricos poupem mais que 0s pobres, 0O
governo, ao aumentar a aliquota de impostos indiretos, estaria tornando a tributacdo mais
regressiva. Outro exemplo € o caso de recessdes: um choque negativo na renda afetaria mais
o consumo dos mais pobres que o dos mais ricos, casos estes poupem mais que aqueles.

O presente trabalho se organiza da seguinte maneira: a préxima secdo apresenta a
revisdo de literatura e € subdividida em dois topicos, teoria do consumo e heterogeneidade da
taxa de poupanca. A terceira sec¢do trata da constru¢do da base de dados e na se¢do
subseqiiente a metodologia € descrita e os resultados apresentados. A sexta se¢do apresenta a
conclusdo e as consideragdes finais.

2. Revisao da literatura

Keynes (1936) argumentava que a taxa de poupanca era crescente com a renda corrente.
Entretanto, mesmo que tal relagdo seja encontrada, isto ndo constitui uma forte evidéncia em
favor do modelo keynesiano, pois outras teorias apresentam a mesma implicacdo. Friedman
(1957) argumentou que a taxa de poupanga pode depender indiretamente da renda corrente.
Uma parcela das pessoas com renda corrente mais alta estd mais propensa a estar sofrendo um
choque temporario positivo, aumentando a renda transitoria, e isso a levaria a poupar mais. Ja
pessoas com renda corrente mais baixa estariam mais sujeitas a choques temporarios
negativos, de modo que estas despoupariam em tal periodo. Entretanto, essas diferencas
deveriam ser sanadas ao utilizar a diferenca entre a renda permanente e a renda corrente como
varidvel explicativa, jd que a poupanca estaria relacionada somente a renda trasitoria.

Hall (1978) e Flavin (1981) incorporam expectativas racionais aos modelos
desenvolvidos por Friedman (1957) e Ando e Madigliani (1963), os quais os agentes sdo
foward-looking e maximizam sua utilidade intertemporal. Esses modelos baseados nas
hipéteses do ciclo de vida e renda permanente com expectativas racionais (LCH-PIH), nao
permitiam que a taxa de poupancga variasse de acordo com a renda permanente. Dynan,
Skinner e Zeldes (2004) apresentaram variacdes a esse modelo que permitem que a taxa de
poupanga possa ter um comportamento diferente, seja devido a beneficios ndo homogénos da
previdéncia social, diferentes taxas de retorno e de disconto intertemporal, incerteza ou
heranga planejada.

Carroll (1998) sugeriu outra abordagem na qual a riqueza por si sé gera utilidade. Isso
ocorreria quando a utilidade marginal do consumo de bens ndo-durdveis e servigos fosse
decrescente e se aproximasse de zero quando o nivel destes for muito grande, atingindo seu
ponto de saciedade. Dessa maneira, a utilidade marginal da riqueza por si s seria positiva, e
isso explicaria porque a taxa de poupanga dos mais ricos € diferente da dos mais pobres.



Qual € a evidéncia encontrada recentemente? Os ricos realmente poupam mais que 0s
pobres? Aposentados possuem taxa de poupanca negativa? Pessoas mais jovens poupam
mais? A literatura utiliza basicamente duas maneiras diferentes para verificar tais proposi¢oes:
Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e Econometria.

Hugget e Ventura (1995) e Reiter (2004) apresentam modelos de equilibrio geral para
os Estados Unidos, sendo que os primeiros investigam o porqué dos mais ricos, em geral,
pouparem mais que os pobres, enquanto o segundo tem como interesse principal explicar o
comportamento dos super ricos (1% e 400 mais ricos dos EUA).

Hugget e Ventura (1995) calibraram o modelo levando em conta a teoria do ciclo de
vida, nos quais pessoas mais jovens poupam maior parcela da renda e despoupam quando
aposentados; 0s mais ricos estdo mais propensos a choques positivos na renda temporaria
hoje, enquanto os mais pobres estdo propensos a justamente ao contrario; e que beneficios da
previdéncia social sdo relativamente maiores para os mais pobres, fazendo com que sua taxa
de poupancga seja inferior a das pessoas com maior renda permanente. Os resultados de tal
simulag@o sdo consistentes com as taxas de poupanca média dos EUA entre 1929 e 1950.

Reiter (2004) testou o modelo simples de ciclo de vida para explicar o comportamento
dos super ricos, mas reporta que este modelo € insuficiente para explicar os dados histéricos
sobre a taxa de poupanca dos EUA. Entretanto, ao adicionar a hipétese desenvolvida por
Carroll (1998), de que a riqueza gera utilidade per si, ou que os ricos possuem melhores
oportunidades de investimentos, os resultados melhoram significativamente, embora seja
dificil identificar qual das altera¢des causou a melhora.

Diferentemente dos autores citados acima, Wang (1995), Dynan, Skinner e Zeldes
(2004), Sameroynina (2005) e Alan, Atalay e Crossley (2006) utilizam econometria para
investigar se os ricos poupam mais que os pobres.

Sameroynina (2005) utilizou minimos quadrados ordindrios (MQQO) para testar se
familias russas com maior renda corrente poupam maior parcela da sua renda do que as
familias russas com renda corrente menor no periodo entre 1994 e 2002. Duas defini¢des de
poupanga foram usadas: renda menos gastos, e a poupanca reportada na base de dados,
definida como a soma dos depdsitos bancérios, dinheiro em espécie e investimentos
declarados. Ao utilizar essa segunda defini¢cdo, menos de 25% das familias inclusas na base
de dados utilizada (Russian Longitudinal Monitoring Survey) reportaram algum valor. Para as
familias que ndo reportaram poupanga, foi considerado que esta era nula. Para a primeira
medida de poupanca, a hipétese de que a taxa de poupanga varia com a renda corrente foi
rejeitada. Ja para a segunda medida, a mesma hipdtese nao foi rejeitada, talvez porque foi
assumido como sendo zero a informacao nao reportada (missing).

Wang (1995) fez um estudo para a China urbana e rural para o ano de 1987. Ele focou
nos determinantes da renda permanente e na relacdo entre renda permanente e riqueza. O
primeiro ponto € de extrema relevancia j4 que a renda permanente nao € observdvel e a
solucdo sugerida pela literatura vigente € a utilizacdo de instrumentos para a renda corrente
que capturem apenas a renda permanente. Wang conclui que na China, a renda permanente
nao depende apenas do capital humano e da idade, mas também da ocupacgdo e localizagdao
geografica.

No segundo ponto, Wang verificou se a riqueza € correlacionada mais fortemente com a
renda permanente ou com a renda corrente. Para tal exercicio, utilizou o método de varidveis
instrumentais, obtendo a conclusdo que a renda permanente explica melhor as variagdes da
riqueza - o que € equivalente a poupanca. Além disso, o autor concluiu que as familias com
menor renda permanente acumulam menos riqueza, ou seja, elas poupam menos.



Dynan, Skinner e Zeldes (2004) testaram se 0s ricos poupam mais que os pobres nos
EUA utilizando trés painéis de dados diferentes: Panel Study on Income Dynamics (PSID),
Survey Of Consumer Finance (SCF) e Consumer Expenditure Survey (CEX). Utilizaram
quatro medidas de poupanga distintas: renda disponivel menos consumo, variacao na riqueza,
varia¢do na riqueza excluindo ganhos de capital e variagdo na riqueza excluindo ganhos de
capital mais contribui¢cdo para previdéncia.

Utilizando o least absolute deviations (LAD), Dynan, Skinner e Zeldes (2004)
estimaram as relacdes entre a renda corrente e a taxa de poupancga e entre a renda permanente
e a taxa de poupanca. No primeiro caso, regrediram a taxa de poupanga contra os quintis da
renda corrente e duas dummies para faixa etdria: uma para chefes de familia com idade entre
30 e 39, e outra para aqueles com idade entre 50 e 59 anos. Para estimar a relacdo entre a
renda permanente e a taxa de poupanca, utilizaram regressoes em dois estigios, em que no
primeiro estagio eles instrumentalizam a renda corrente para estimar a renda permanente, e
depois regridiram, utilizando LAD, a taxa de poupanga contra os quintis da renda permanente
e as dummies para faixa etaria.

Primeiramente foi testado se a taxa de poupanca crescia com a renda corrente. Tal
hipétese nao foi rejeitada com nenhuma medida de poupanca. O passo seguinte foi testar se a
taxa de poupangca aumentava com a renda permanente. Os instrumentos utilizados para a
renda permanente diferem com a base de dados utilizada: para CEX utilizou-se o gasto com
consumo excluindo automoéveis, para SCF gastos com automéveis, e para PSID gastos com
comida. Apesar dos coeficientes dos quintis ndo serem, em geral, estatisticamente diferentes
do quintil abaixo, ndo se rejeitou a hipdtese de que os ricos poupam mais, pois o coeficiente
de que a taxa de poupanga aumenta para cada US$10.000 € estatisticamente significativo em
trés das cinco regressoes. Quando se utilizou a renda defasada como instrumento, a evidéncia
ficou ainda mais forte. Por ultimo, ao considerar somente as pessoas mais velhas, nao foram
encontradas evidéncias de que a taxa de poupanca desses fosse negativa para as familias com
maior renda, ou mais educada. O modelo teérico sugerido por Dynan, Skinner e Zeldes (2004)
que explica tais evidéncias seria 0 modelo de ciclo de vida no qual hd poupanca precaucional
e as herancas sdo planejadas e geram utilidade por si s6.

Alan, Atalay e Crossley (2006) replicaram o trabalho de Dynan, Skinner e Zeldes
(2004) para dados em cross section do Canadd, e encontraram que os resultados sdo sensiveis
aos instrumentos utilizados para a renda permanente. Quando o instrumento utilizado foi a
educagdo, os ricos poupam mais que os pobres. Ja quando o instrumento utilizado foi o gasto
com bens nao-durdveis, ou alguns de seus componentes, o resultado encontrado foi que a taxa
de poupanca, excluindo o quintil mais pobre que simplesmente ndo poupa, ndo varia com a
renda permanente. O argumento utilizado por eles foi que a educa¢do ndo € um instrumento
apropriado para renda permanente, pois reflete também as preferéncias entre poupar e
consumir, ou seja, ela seria também correlacionada com a renda transitéria. Entretanto,
nenhum teste para os instrumentos foi apresentado.

Os resultados encontrados na literatura descrita sdo resumido no Quadro 1. Pode-se
observar que os resultados para a renda corrente e renda permanente ndo sao robustos, uma
vez que os sinais dos coeficientes destas varidveis nos diversos artigos nao sao os mesmo.



Quadro 1: Resultados encontrados na literatura para taxa de poupanga

Va:gavgs Sinal Resultados Empiricos
explicativas esperado
Wang Dynan, Skinner | Sameroynina Aelér?o?stlael;y
(1995) e Zeldes (2004) (2005) (2006)
Renda .
+ + Inconclusivo +

corrente
Renda .

Indeterminado + + Constante
permanente
Meia Idade nao diferente de nao diferente
(30-39) + 40-49 de 40-49
Meia idade + + +
(40-49)
Meia Idade + nio diferente de nio diferente
(50-59) 40-49 de 40-49
Aposentados - +
Ensino médio
incompleto Indeterminado +
(EMI)
Ensino médio
completo >EMI > EMI
(EMC)
Ensino
superior ou >EMC >EMC
mais

Fonte: WANG 1995; DYNAN, SKINNER e ZELDES, 2004; SAMEROYNINA, 2005;
ALAN, ATALAY e CROSSLEY, 2006.
Nota: Elaboragao propria

3. Base de dados

O presente trabalho utiliza a Pesquisas de Orcamentos Familiares (POF) dos anos 2002-
2003 como base de dados. O ano de 2002-2003 foi escolhido pelo fato de ser a dltima POF
disponivel. A POF foi realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
no periodo compreendido entre julho de 2002 e junho de 2003. Foram coletadas informagdes
de familias brasileiras® sobre as caracteristicas principais do domicilio e dos moradores,
estrutura das despesas coletivas, individuais e dos rendimentos individuais.

Nos questiondrios aplicados, foram utilizados quatro periodos de referéncia segundo
critérios de freqiiéncia de aquisicao e do valor do gasto: sete dias, 30 dias, 90 dias e 12 meses,
sendo que quanto maior o valor gasto, maior o periodo de referéncia, jad que valores
expressivos sao mais faceis de lembrar ao longo do tempo que pequenas quantias, ndo sendo
necessario assim um acompanhamento mais rigid03. Isso foi feito para ampliar a qualidade da

? Segundo a POF, o conceito de familia é igual ao de Unidade de Consumo, que é um conjunto de moradores que
utilizam a mesma fonte de alimentacdo ou despesas com moradia.
E mais fécil vocé lembrar, daqui a 12 meses, quais iméveis e bens durdveis que vocé comprou do que quais
alimentos e bebidas vocé comprou. Nesse caso, a periodo de referéncia desses ultimos deve ser menor que o
dos primeiros.

5



base de dados coletada, de modo a aumentar a capacidade de informagdao do individuo
pesquisado. Como os periodos analisados sdo diferentes, impossibilitando a comparagdo
direta, a POF ja apresenta todos os dados anualizados e deflacionados para a data de
referéncia, 12 de janeiro de 2003.

Diferentemente das bases de dados utilizadas por Dynan, Skinner e Zeldes (2004), a

POF nao acompanha as mesmas familias ao longo do tempo, impossibilitando a andlise de
dados em painel. Dessa maneira, nossa analise serd baseada em dados em cross section, assim
como foi feita por Alan, Atalay e Crossley (2006).

Como a POF apresenta dados desagregados, serd necessario construir as varidveis que

serdo utilizadas. A definicdo de cada varidvel € descrita abaixo:

Renda familiar bruta: renda total primaria anualizada e deflacionada somada com outros
recebimentos, excluindo os investimentos financeiros.

Renda familiar liquida: Renda familiar bruta menos impostos e dedugdes.

Consumo de alimentos: soma das despesas anualizadas da familia com
bebidas e alimentos.

Despesas familiares 1: soma das despesas monetdrias, deflacionadas e anualizadas, de
consumo coletivo e individuais, que incluem todos os gastos.

Despesas familiares 2: soma das despesas monetdrias, deflacionadas e anualizadas, de
consumo coletivo e individuais, que incluem gastos com alimentacdo, habitacdo
(excluindo eletrodomésticos, iméveis, reformas e méveis4), vestudrio (excluindo joias),
transporte, higiene e cuidados pessoais, assisténcia a saude (excluindo cirurgias),
educacgdo, recreacdo e cultura, fumo e servicos pessoais. Ou seja, gastos com bens nao-
durdveis.

Despesas familiares 3: Despesa familiar 2, exlcuindo gastos com previdéncia, leasing de
automoveis, seguro de satde e prestacdes de iméveis.’

Poupanca 1: renda familiar liquida menos despesas familiares 1.

Poupanca 2: renda familiar liquida menos despesas familiares 2.

Poupanca 3: renda familiar liquida menos despesas familiares 2.

Idade: idade do chefe de familia. A partir da idade, construiram-se duas varidveis
dummies: uma para familias com chefe de familia com idade entre 30 e 39 anos, outra
para familias com chefe de familia com idade entre 50 e 59 anos.

Nivel de escolaridade: nivel de escolaridade do chefe de familia. A partir dessa varidvel,
construiram-se quatro varidveis dummies: uma para familias cujo chefe ndo completou
ensino médio, outra para familias cujo chefe possui ensino médio completo, uma para
chefe de familia que possui curso superior incompleto, e a dltima para familias cujo chefe
possui , no minimo,ensino superior completo.

Cor do chefe de familia. A partir dessa varidvel, construiram-se quatro varidveis
dummies: uma para familias cujo chefe é negro, outra para familias cujo chefe é pardo,
uma para chefe de familia amarelos, e a tltima para familias cujo chefe € indio. Chefes de
familias branco foram considerados como base comparativa.

Religido do chefe de familia. A partir dessa varidvel, construiram-se duas varidveis
dummies: uma para familias cujo chefe é catdlico e outra para familias cujo chefe é

4 - . L, . . . ~
Esses bens sdo considerados como bens durdveis, e os gastos realizados com estes muitas vezes sio

considerados como poupanga, € ndo como gastos correntes.

5 . . .
Estes gastos, numa medida mais ampla, podem ser considerados como poupanga.



evangélico. Chefes de familias com outras religides foram considerados como base
comparativa.

¢ Género do chefe de familia. A partir desa variavel, construi-se uma varidvel dummy para
familias cujo chefe de familia € mulher. Chefes de familia homens foram considerados
como base comparativa.

A POF do ano de 2002-2003 pesquisou 48.568 familias brasileiras’. Entretanto, nesse
estudo vdrias restricdes foram feitas em relacdo a amostra. Foram excluidas da amostra: 1)
familias que ndo preencheram os questiondrios de despesa com alimentacdo (caderneta de
despesa), ou despesa coletivas (tanto em 12 meses quanto em 90 dias),ou ndo reportaram
renda primadria (5.092 familias excluidas), 2) as familias que reportaram renda principal bruta
ou renda total liquida inferior a R$2.400,00, o equivalente a 12 saldrios minimos no periodo
(10.124 familias adicionalmente excluidas), 3) os domicilios que possuem mais de uma
familia residente (116 exclusdes adicionais), 4) familias nas quais o chefe de familia tenha
idade inferior a 30 e superior a 59 anos, assim como feito por Dynan, Skinner e Zeldes
(2004), eliminando os mais jovens, jd que estes estdo mais propensos a estarem em transicao
ou serem estudantes, € os mais velhos, pois estes estdo mais sujeitos a estarem aposentados e
apresentarem comportamento distinto devido a esse fato (10.590 exclusdes adicionais), 5) as
familias nas quais o chefe de familia ndo reportou escolaridade (525 exclusdes adicionais). O
tamanho da amostra, apds todas as restri¢des, totalizou 22.121 familias.

A Tabela 1 reporta as estatisticas descritivas das principais varidveis.

Tabela 1 : Estatisticas descritivas
Amostra - 22.121 observagoes

Varidvel Mediana Média Desvio Padrao
Renda Bruta 12934.18 23557.32 37381.33
Renda Liquida 12337.58 21793.28 34235.85
Consumo Total 15308.00 25387.68 35083.09
Consumo nao durdveis 13657.96 20345.12 21288.34
Taxa de Poupanca 1 -0.20548 -0.45900 1.11455
Taxa de Poupancga 2 -0.05030 -0.25455 0.83736
Taxa de Poupanca 3 -0.01996 -0.22326 0.82353

Fonte: Pesquisa de Orcamentos Familiares 2002-2003.
Nota: dados trabalhados pelo autor.

4. Metodologia e resultados

O objetivo deste trabalho € analisar se a taxa de poupanga dos mais ricos € maior do que
a taxa de poupanga dos mais pobres. A metodologia utilizada segue Dynan, Skinner e Zeldes
(2004), com algumas modifica¢des, devido a disponibilidade de dados para o Brasil.

Primeiramente, € necessdrio classificar os individuos em quantis de renda. Dessa
maneira, as seguintes varidveis sao construidas:

® Considerando o fator de expansio, isso totaliza 48.534.638 familias.



0, = {1, caso a familia estefa no primeiro quintil da renda;
1 0, caso contrario
0, = {1, caso a familia estefa no segunde quintil da renda;

0, caso contrario
r T 1 ¥ ¥ [}
1, caso a familia esteja no terceiro quintil da renda;

s = L 0, ecaso contrario
0. = {1, caso a familia estefa no quarto guintil da renda;
. =

0, caso contrario
r T 1 ¥ ¥ [}
1, caso a familia esteja no quinto quintil da renda;

L 0, ecaso contrario

s =

Para estimar o modelo € utilizada o estimador Least Absolut Deviations (LAD). que em
relacdo ao MQO ¢ mais robusto a presenca de outliers. O seguinte modelo € estimado:

5 . -~ -~ -~ -~ -~ -~ .
v B1@1r + F2Q2v + F3Qar + faQar + BsQsv t+ FeDvidads T FrP2idads T 1 (5)

5 . . .
em que - ¢ a taxa de poupanca, Dy ;4,4. € uma varidvel dummy para familias com chefe de

familia com idade entre 30 e 39 anos, D ;;,4. € uma variavel dummy para familias com chefe
de familia com idade entre 50 e 59 anos, ¢;y é a dummy para o quintil i da renda, e u o erro
aleatdrio. Utilizar-se-ao as trés medidas de poupanca para realizar todas as equacdes do
presente trabalho.

Ao invés de utilizar os quintis da renda corrente, também ¢é possivel utilizar o valor da
renda corrente. Dessa maneira, outra regressdo utilizando LAD ¢ estimada:

5
v = &+ @304 300, T @3D5;404. T @uY +14 (6)

em que o € o intercepto, Y € a renda familiar liquida.

O resultado de tais regressoes € apresentado na Tabela 2. Os resultados ndo rejeitam que
a taxa de poupanca seja estritamente crescente com a renda corrente. E importante ressaltar
que a magnitude do efeito da renda corrente sobre a taxa de poupanca é crescente de acordo
com o grau de liquidez da medida de poupanga adotada. Ou seja, para a taxa de poupanga 1, a
renda corrente apresenta efeito menor que para q taxa de poupanca 3. Por exemplo, ao usar a
taxa de poupanca 1, a taxa de poupanca mediana de familias cujo chefe de familia possui
entre 40 e 49 anos varia de -78,38% no menor quintil a 0,49% no maior quintil de renda
corrente, enquanto que ao usar a taxa de poupanga 3, a taxa de poupanca mediana de familias
cujo chefe de familia possui entre 40 e 49 anos varia de -65,44% no menor quintil a 24,12%
no maior quintil de renda corrente.



Tabela 2 — LAD para renda corrente

Tx. de poupanca 1 Tx. de poupanca 2 Tx. de poupanca 3

Renda Corrente - Q1 -0.7838 -0.6620 -0.6544
(0.0373) (0.0223) (0.0214)
Renda Corrente - Q2 -0.4224%* -0.3051% -0.2965%*
(0.0316) (0.0262) (0.0198)
Renda Corrente - Q3 -0.2309%* -0.1092%* -0.0894*
(0.0273) (0.0264) (0.0204)
Renda Corrente - Q4 -0.1268* 0.0311* 0.0650%
(0.0280) (0.0249) (0.0160)
Renda Corrente - Q5 0.0049* 0.2054* 0.2412*
(0.0250) (0.0107) (0.0166)
Idade - entre 30 e 39 0.0299 0.0410 0.0569
(0.0255) (0.0223) (0.0155)
Idade - entre 50 e 59 0.0498 0.0030 0.0007
(0.0252) (0.0161) (0.0192)
Pseudo R2 0.0620 0.1032 0.1152
Coeficiente da
Renda/10000 0.0480 0.0583 0.0622
(0.0065) (0.0043) (0.0074)
Nimero de observagdes 22.121
Notas: 1. Erros-Padrao sao calculados pelo algoritmo de Huber Sandwich e apresentados em
parénteses.

2. * significa que o coeficiente do quintil da renda € estatisticamente diferente que o
imediatamente anterior, a 5% de significancia.
3. Todas as regressoes sao ponderadas pelos pesos disponibilizados pela POF.

Os resultados apresentados seguem as evidéncia encontradas por Dynan, Skinner e
Zeldes (2004) para os EUA, e por Alan, Atalay e Crossley (2006) para o Canada. Entretanto,
essa evidéncia nao € suficiente para afirmar que a taxa de poupanca € baseada somente na
renda corrente, uma vez que pode haver erro de mensuracdo na lifetime income, como ja
afirmado por Friedman (1957). Além disso, quando a poupanca € mensurada como a
diferenca entre a renda e os gastos, erros de mensuracdo da renda viesam a taxa de poupanca
na mesma direcdo. Dessa maneira, erros de mensuracdo na renda podem nos levar a
conclusdes falsas sobre a relagdo entre a renda e a taxa de poupanca (DYNAN;SKINNER;
ZELDES, 2004).

Uma maneira de reduzir esses problemas € utilizar instrumentos para a renda
permanente. Utilizaremos trés grupos de instrumentos para a renda permanente: consumo de
alimentos, consumo de ndo durdveis, educacdo do chefe de familiaUm instrumento € chamado
forte para renda permanente se ele for altamente correlacionado com a mesma, € ndo
correlacionado com o erro, que inclui a renda transitéria.

Assim, as demais regressoes sao baseadas em minimos quadrados em dois estdgios. No
primeiro estdgio, estima-se a renda permanente por meio dos instrumentos e das dummies
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para idade. Depois, a renda permanente € classificada em quintis e criam-se dummies para
estes. No segundo estdgio, utiliza-se LAD, com a taxa de poupanca como varidvel
dependente, e as dummies para idade e quintis de renda permanente como varidveis
explicativas. Assim:

% = Jél@lYP + Jéz ézi’p + Jé!i @3 vo T J‘§4 @41’9 + EE@EYP + JéEuDLirirzda + J‘-‘ﬂﬂ'?DZ.idmia +i  (7)

em que ;yp € a dummy para o quintil i da renda permanente estimada.
Também € possivel utilizar os resultados da renda permanente estimada, ao invés das
dummies para os quintis:

5 -
1_; = l:’fl + ﬁzul.irjﬂda + ﬁaﬂﬂ.fdﬂdﬂ + Eff}YP +ﬁ ESJ

em que ¥ € a renda permanente estimada.
O resultado das regressdes em dois estdgios € apresentado na Tabea 3.
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Tabela 3 — LAD para renda permanente

Instrumento para Renda

Despesa com bens ndo-

Permanente Educacio do Chefe de familia durdveis Despesa com alimentos Todos os anteriores
R?2 do Primeiro Estagio 0.1066 0.2901 0.0319 0.2995
Teste F - Primeiro Estdgio 527.6403 3012.6240 242.9934 1350.7830
Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de
poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
Renda Permanene - Q1 -0.2452  -0.1063  -0.0727  0.0883  0.1502  0.1519  0.2152  0.3044  0.3188 -0.0168 0.0595  0.0667
(0.0510) (0.0327) (0.0322) (0.0210) (0.0180) (0.0216) (0.0327) (0.0251) (0.0205) (0.0233) (0.0197) (0.0197)
Renda Permanene - Q2 -0.2394  -0.0884 -0.0641 -0.1631* -0.0606* -0.0438* -0.0215* 0.1090* 0.1282* -0.1903* -0.0787* -0.0717*
(0.0197) (0.0181) (0.0193) (0.0281) (0.0148) (0.0254) (0.0224) (0.0159) (0.0143) (0.0275) (0.0191) (0.0205)
Renda Permanene - Q3 -0.2958 -0.1150 -0.0773 -0.2651* -0.1564* -0.1369* -0.1630* -0.0490* -0.0258* -0.2548 -0.1403* -0.1150
(0.0425) (0.0335) (0.0430) (0.0233) (0.0182) (0.0271) (0.0243) (0.0123) (0.0160) (0.0364) (0.0199) (0.0177)
Renda Permanene - Q4 -0.1995 -0.0423 -0.0001 -0.3083 -0.1210 -0.0813 -0.3012* -0.1530* -0.1273* -0.2850 -0.0828 -0.0422%*
(0.0387) (0.0177) (0.0207) (0.0190) (0.0190) (0.0344) (0.0335) (0.0331) (0.0208) (0.0334) (0.0299) (0.0269)
Renda Permanene - Q5 -0.1622  0.0337* 0.0947* -0.2884 -0.0884 -0.0300 -0.5106* -0.3196* -0.2866* -0.2408 -0.0453 0.0124
(0.0162) (0.0215) (0.0313) (0.0195) (0.0138) (0.0248) (0.0298) (0.0264) (0.0263) (0.0183) (0.0133) (0.0203)
Idade - entre 30 e 39 -0.0214  -0.0007 -0.0204 -0.0550 -0.0275 -0.0211 -0.2659 -0.2157 -0.2151 -0.0327 -0.0116 -0.0088
(0.0436) (0.0221) (0.0272) (0.0236) (0.0156) (0.0241) (0.0248) (0.0223) (0.0182) (0.0260) (0.0189) (0.0199)
Idade - entre 50 e 59 0.1162  0.0457 0.0274  0.0870  0.0658  0.0575 0.1810 0.1612  0.1498  0.0890  0.0609  0.0466
(0.0392) (0.0268) (0.0366) (0.0230) (0.0195) (0.0239) (0.0303) (0.0209) (0.0199) (0.0272) (0.0160) (0.0217)
Pseudo R2 0.0033  0.0045 0.0068 0.0216  0.0148  0.0124  0.0401 0.0432  0.0420 0.0094  0.0056  0.0056
Coeficiente da Renda/10000 0.0241  0.0336  0.0407 -0.0283 -0.0116 -0.0027 -0.2828 -0.2465 -0.2414 -0.0146 -0.0026  0.0050
(0.0082) (0.0048) (0.0057) (0.0046) (0.0009) (0.0007) (0.0306) (0.0369) (0.0149) (0.0053) (0.0022) (0.0013)
Nuimero de observagdes 22.121

Notas: 1. Erros-Padrio sdo calculados pelo algoritmo de Huber Sandwich e apresentados em parénteses.
2. * significa que o coeficiente do quintil da renda € estatisticamente diferente que o imediatamente anterior, a 5% de significancia.
3. Todas as regressdes sdo ponderadas pelos pesos disponibilizados pela POF.
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Ao analisar os resultados, a primeira coisa a ser enfatizada é que a medida de poupancga
influencia na magnitude dos coeficientes de todos os quintis. Estimativas baseadas na taxa de
poupanga 1 apresentam taxas de poupanca medianas mais baixas em todos os quintis que as
estimativas baseadas na taxa de poupancga 2, sendo que estd € inferior a taxa de poupanca 3.
Entretanto, o padrio entre os quintis € muito parecido, independente da medida escolhida.

Ao usar a educagdo do chefe de familia como instrumento para renda permanente,
percebe-se que hd uma relacdo postiva entre taxa de poupanga e renda permanente. A taxa de
poupan¢a mediana estimada cresce monotonicamente com os quintis de renda permanente.
Apesar dos coeficiente dos quintis ndo serem estatisticamente maiores do que o
imediatamente superior, com excecao do dltimo quintil para as taxas de poupanca 2 e 3, o
coeficiente do quintil mais alto € estatisticamente superior ao do mais baixo, em todas as
medida de poupancga. Esse resultado € refor¢cado quando as taxas de poupanca sio regredidas
contra a renda permanente estimada, ao invés das dummies para esta, e o coeficiente estimado
€ estatisticamente maior do que zero.

Utilizando gastos com bem durdveis, ou com alimentacdo, ou mesmo a combinacao
desses dois juntamente com educagdo como instrumentos para renda permanente, a conclusao
que se chega € justamente a oposta: que as familias com renda permanente menor poupam
mais que as com renda permanente maior. Embora muito dos quintis estimados ndo sejam
estatisticamente inferiores ao quintil imediatamente superior, a taxa de poupanca mediana do
quintil mais pobre € superior a do quintil mais rico em todas as regressdes, com exce¢do da
regressao da taxa de poupanca 3 na qual se usam todos os instrumentos (os quintis extremos
sdo estatisticamente iguais, embora a taxa mediana de poupanga do quintil inferior seja maior
que o do quarto quintil). O mesmo resultado € encontrado quando as taxas de poupanca sdo
regredidas contra a renda permanente estimada, com excecdo da regressdo da taxa de
poupanga trés em que se usa todos os instrumentos.

Dessa maneira, os resultados apresentados sdo sensiveis aos instrumentos utilizados.
Entretanto, surge a pergunta: qual resultado é mais confidvel? Um instrumento é chamado
forte para renda permanente se ele for altamente correlacionado com a mesma, e nao
correlacionado com o erro, que inclui a renda transitéria. Segundo Dynan, Skinner e Zeldes
(2004), tanto componentes do consumo como a educagdo os iparecem satisfazer a primeira
condi¢do. Entretanto, educacdo pode ser correlacionada com preferéncia por poupanga, que
também € um componente do erro. Jd os componentes do consumo nao sofrem do mesmo
problema (ALAN; ATALAY; CROSSLEY, 2006). Dessa maneira, espera-se que os resutados
das regressdes que utilizaram a educacdo do chefe de familia como instrumento para renda
permanente estarem viesados.

Com o objetivo de verificar tal hip6tese, estimamos as equacdes (5) a (8) acrescentando
um vetor de varidveis cuja finalidade € controlar para preferéncias por poupanca. Esse vetor
de variaveis de controle € composto, além das dummies para idade do chefe de familia, pelas
seguintes varidveis:

e Educacdo - ja definida anteriormente. Alan, Atalay e Crossley (2006) afirmaram que ela
pode afetar a taxa de preferéncia por poupanca, logo esta deve ser acrescentada nas
regressdes. Engelhardt (1996) e Meghir e Weber (1996), dentre outros, também ja
utilizaram essa varidvel como controle’.

" Ver Browning e Lusardi (1996) para um bom resumo sobre as variaveis de controle utilizadas em
estudos sobre as teorias do consumo e poupanga.
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e Religido - ja definida anteriormente. Keister (2003) encontra evidéncias que a religido
influencia na acumulacdo de riquezas.

e (@Genéro - j4 definida anteriormente. Outros estudos sobre poupanca ja utilizaram esta
varidvel como controle, como por exemplo Carrol e Samwick (1998).

e Raca - ja definida anteriormente. Engelhardt (1996), Merghir e Weber (1996) e Carrol e
Samwick (1998) também utilizaram a varidvel raca como controle.

O resultado das regressdes para a renda corrente € apresentado na Tabela 4:

Tabela 4 - LAD para renda corrente com controles

Tx.de poupanca 1l  Tx. de poupanca2 Tx. de poupanca 3

Renda Corrente - Q1 -0.8047 -0.6783 -0.6619
(0.0446) (0.0256) (0.0285)
Renda Corrente - Q2 -0.4246%* -0.3065* -0.2872%*
(0.0339) (0.0321) (0.0347)
Renda Corrente - Q3 -0.2260%* -0.0891%* -0.0709%*
(0.0443) (0.0281) (0.0311)
Renda Corrente - Q4 -0.0725%* 0.0821* 0.1122*
(0.0357) (0.0244) (0.0221)
Renda Corrente - Q5 0.1408* 0.3262* 0.3487*
(0.0401) (0.0272) (0.0319)
Idade - entre 30 e 39 0.0473 0.0770 0.0656
(0.0259) (0.0168) (0.0155)
Idade - entre 50 e 59 0.0373 0.0013 -0.0016
(0.0246) (0.0181) (0.0186)
Ensino medio completo -0.1340 -0.1442 -0.1190
(0.0241) (0.0191) (0.0163)
Ensino Superior incompleto -0.2385 -0.2470 -0.2160
(0.0534) (0.0533) (0.0311)
Ensino superior completo ou mais -0.2546 -0.2152 -0.1688
(0.0376) (0.0243) (0.0300)
Catélico -0.0248 -0.0182 -0.0152
(0.0281) (0.0191) (0.0204)
Evanggélico -0.0168 -0.0292 -0.0322
(0.0378) (0.0251) (0.0259)
Mulher 0.0385 -0.0042 -0.0002
(0.0265) (0.0179) (0.0144)
Negro 0.0688 0.0666 0.0563
(0.0391) (0.0235) (0.0423)
Amarelo -0.0236 -0.1717 -0.1451
(0.0587) (0.0379) (0.2955)
Pardo 0.0633 0.0520 0.0440
(0.0211) (0.0145) (0.0158)
Indio 0.1333 0.2235 0.2255
(0.0589) (0.2007) (0.2001)
Pseudo R2 0.0707 0.1153 0.1245
Coeficiente da Renda/10000 0.0614 0.0736 0.0729
(0.0048) (0.0052) (0.0044)
Numero de observacgdes 22121
Notas: 1. Erros-Padrdo sdo calculados pelo algoritmo de Huber Sandwich e apresentados em
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parénteses.

2. * significa que o coeficiente do quintil da renda é estatisticamente diferente que o
imediatamente anterior, a 5% de significincia.

3. Todas as regressdes sdo ponderadas pelos pesos disponibilizados pela POF.

Assim como na auséncia de controles, as taxas de poupacga sdo estritamente crescentes
com a renda corrente. Entretanto, a magnitude do efeito da renda corrente sobre a taxa de
poupanc¢a mediana aumentou, principalmente nos dois maiores quintis de renda corrente.

Observe que as dummies de educagdo sdo sempre significativas, e indicam que quanto
mais educado o chefe de familia €, menor sua taxa de poupanca mediana. Além disso, as
dummies para religido e para o género ndo se mostraram significativas em nenhuma das
regressoes. As dummies para idade e para raca mostraram-se significativas em alguns casos e
ndo significativas em outros.

Para verificar se esses controles, em especial a educagdo, sdo  realmente
correlacionados com a preferéncia por poupanca, é necessario estimarmos a renda
permanente. E vilido ressaltar que agora, todos os controles também sdo utilizados para
estimar a renda permanente, ou seja, as estimativas da renda permanente sao diferentes das
anteriores. Os resultados para a renda permanente sao apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 — LAD para renda permanente com controles (continua)

Instrumento para Renda

Permanente Despesa com bens nio-durdveis Despesa com alimentos
R?2 do Primeiro Estagio 0.2915 0.1246
Teste F - Primeiro Estdgio 699.5616 242.0534

Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de Tx. de
poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca poupanca

1 2 3 1 2 3
Renda Permanene - Q1 0.1707 0.2419 0.2610 0.2500 0.3887 0.4012
(0.0364) (0.0361)  (0.0272)  (0.0394)  (0.0362)  (0.0447)
Renda Permanene - Q2 -0.1017*  -0.0048* 0.0191* 0.0177% 0.1641% 0.1827%
(0.0446)  (0.0362)  (0.0248)  (0.0268)  (0.0222)  (0.0335)
Renda Permanene - Q3 -0.2335*%  -0.1090*  -0.0817*  -0.2106*  -0.0200*  -0.0008*
(0.0383)  (0.0395)  (0.0369) (0.0362)  (0.0291)  (0.0352)
Renda Permanene - Q4 -0.3469*  -0.1246 -0.0839 -0.4419%  -0.2571*%  -0.2272*%
(0.0479)  (0.0355)  (0.0337)  (0.0523) (0.0278)  (0.0369)
Renda Permanene - Q5 -0.4537*  -0.2280*  -0.1690*  -0.7615*  -0.5346* -0.5169*
(0.0411)  (0.0391)  (0.0278)  (0.0629)  (0.0460)  (0.0550)
Idade - entre 30 e 39 -0.0786 -0.0475 -0.0493 -0.1882 -0.1572 -0.1523
(0.0216)  (0.0224)  (0.0197)  (0.0178)  (0.0202)  (0.0188)
Idade - entre 50 e 59 0.1135 0.0709 0.0577 0.2165 0.1688 0.1648
(0.0227)  (0.0205)  (0.0206)  (0.0252)  (0.0197)  (0.0236)
Ensino medio completo 0.1992 0.1726 0.1784 0.5366 0.5049 0.5160

(0.0237)  (0.0268)  (0.0253)  (0.0472)  (0.0343)  (0.0379)
Ensino Superior incompleto 0.3576 0.3035 0.3101 0.7538 0.7757 0.8139

(0.0368)  (0.0368)  (0.0347)  (0.0603)  (0.0658)  (0.0583)
Ensino superior completo ou

mais 0.3465 0.3265 0.3443 0.7445 0.7640 0.8116
(0.0402)  (0.0369)  (0.0283)  (0.0569)  (0.0589)  (0.0556)
Catdlico -0.0414 -0.0407 -0.0425 -0.0525 -0.0686 -0.0715
(0.0323)  (0.0235)  (0.0223)  (0.0278)  (0.0214)  (0.0259)
Evanggélico -0.0358 -0.0601 -0.0501 -0.1218 -0.1405 -0.1491
(0.0367)  (0.0301) (0.0445) (0.0442) (0.0288)  (0.0363)
Mulher -0.0474 -0.0726 -0.0677 -0.1976 -0.2215 -0.2125
(0.0196)  (0.0208)  (0.0199)  (0.0301)  (0.0177)  (0.0232)
Negro -0.0103 -0.0015 -0.0276 -0.1487 -0.1755 -0.1649
(0.0378)  (0.0339)  (0.0251) (0.0415) (0.0242)  (0.0446)
Amarelo -0.0566 -0.1603 -0.2354 -0.1357 -0.2634 -0.2705
(0.0371)  (0.0299)  (0.0346)  (0.0185)  (0.0355)  (0.0391)
Pardo -0.1076 -0.0932 -0.1051 -0.1713 -0.1735 -0.1821
(0.0195)  (0.0205)  (0.0191) (0.0181)  (0.0158)  (0.0191)
Indio 0.2741 0.1602 0.1829 0.3064 0.1149 0.1013
(0.0317)  (0.1083)  (0.1291)  (0.0139)  (0.2260)  (0.2062)
Pseudo R2 0.0379 0.0323 0.0319 0.0355 0.0414 0.0441

Coeficiente da Renda/10000  -0.0726 -0.0408 -0.0308 -0.2511 -0.1864 -0.1667
(0.0084)  (0.0042)  (0.0050)  (0.0091)  (0.0176)  (0.0155)

Numero de observagdes 22121
Notas: 1. Erros-Padrao sdo calculados pelo algoritmo de Huber Sandwich e apresentados em
parénteses.

2. * significa que o coeficiente do quintil da renda € estatisticamente diferente que o
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imediatamente anterior, a 5% de significancia.
3. Todas as regressoes sdo ponderadas pelos pesos disponibilizados pela POF
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Tabela 5 — LAD para renda permanente com controles (conclusio)

Instrumento para Renda Permanente Ambos os anteriores
R?2 do Primeiro Estdgio 0.3002
Teste F - Primeiro Estdgio 677.2930
Tx. de Tx. de Tx. de
poupanca 1 poupanca 2 poupanca 3
Renda Permanene - Q1 0.0959 0.1634 0.1762
(0.0348) (0.0432) (0.0367)
Renda Permanene - Q2 -0.1292%* -0.0391* -0.0170%*
(0.0335) (0.0467) (0.0370)
Renda Permanene - Q3 -0.1929% -0.0636 -0.0391
(0.0286) (0.0434) (0.0355)
Renda Permanene - Q4 -0.2755% -0.0667 -0.0317
(0.0368) (0.0473) (0.0367)
Renda Permanene - Q5 -0.3627* -0.1368* -0.0802
(0.0378) (0.0500) (0.0440)
Idade - entre 30 e 39 -0.0699 -0.0435 -0.0493
(0.0215) (0.0233) (0.0221)
Idade - entre 50 e 59 0.1113 0.0504 0.0410
(0.0189) (0.0249) (0.0250)
Ensino medio completo 0.1465 0.1332 0.1329
(0.0191) (0.0261) (0.0257)
Ensino Superior incompleto 0.2695 0.2102 0.2341
(0.0424) (0.0420) (0.0498)
Ensino superior completo ou mais 0.2864 0.2571 0.2720
(0.0311) (0.0489) (0.0362)
Catélico -0.0387 -0.0296 -0.0283
(0.0251) (0.0294) (0.0235)
Evangélico -0.0423 -0.0627 -0.0413
(0.0333) (0.0401) (0.0326)
Mulher -0.0770 -0.0881 -0.0873
(0.0202) (0.0218) (0.0246)
Negro -0.0176 -0.0092 -0.0207
(0.0340) (0.0312) (0.0384)
Amarelo -0.0901 -0.1933 -0.2586
(0.0188) (0.0527) (0.4816)
Pardo -0.0974 -0.0780 -0.0817
(0.0200) (0.0208) (0.0192)
Indio 0.2599 0.1376 0.1795
(0.0386) (0.1318) (0.1008)
Pseudo R2 0.0205 0.0162 0.0171
Coeficiente da Renda/10000 -0.0535 -0.0259 -0.0172
(0.0094) (0.0032) (0.0059)
Nimero de observagdes 22.121
Notas: 1. Erros-Padrdao sdo calculados pelo algoritmo de Huber Sandwich e

apresentados em parénteses.

2. * significa que o coeficiente do quintil da renda é estatisticamente diferente
que o imediatamente anterior, a 5% de significancia.

3. Todas as regressdes sdo ponderadas pelos pesos disponibilizados pela POF



A partir dos resultados acima, observa-se que em todas as regressOes, apesar das
magnitudes diferentes dependendo do instrumento utilizado e da taxa de poupancga utilizada,
as familias que se encontram nos quintis inferiores da renda permanente poupam mais que as
familias com renda permanente maior. Assim, a taxa de poupanca apresenta uma relagao
negativa com a renda permanente. Por exemplo, usando a taxa de poupanca 2, com gastos
com bem nao-durdveis como instrumentos para a renda permanente, a poupanga mediana de
familias cujo chefe de familia possui entre 40 e 49 anos, e ndo possui ensino médio completo,
varia de 24,19% no primeiro quintil até -22,80% no ultimo quintil da renda permanente. Em
algumas regressdes nem todos os quintis sdo estatisticamente inferiores ao quintil
imediatamente inferior. Entretanto, em todas as regressdes o primeiro quintil apresenta uma
taxa de poupanca mediana estatisticamente superior ao ultimo quintil. Este resultado é
corroborado quando regredi-se, via LAD, a taxa de poupanga e a renda permanente estimada e
os controles, e o coeficiente da renda permanente estimada € estatisticamente menor que zero
em todas as regressoes apresentadas na Tabela 5.

E importante ressaltar que os coeficientes das dummies para educacio sdo sempre
significativos, independente da taxa de poupanca utilizada ou dos instrumentos para a renda
permanente. Segundo nossas estimativas, quanto mais educado for o chefe de familia, maior
serd a poupanca mediana deste. Dessa maneira, a critica que Alan, Atalay e Crossley (2006)
apresentaram sobre o uso da educagdo como instrumento para a renda permanente € vélida.

O efeito da religido e das racas, em geral, ndo € estatisticamente significativo nas
regressoes apresentadas. Portanto, independente da pratica religiosa ou da raga, as familias
possuem a mesma taxa de poupanca mediana. O mesmo nao ocorre com a varidvel género:
em todas as regressoes, familias cujo chefe de familia € mulher apresentam taxa de poupanca
mediana inferior as familias cujo chefe de familia ¢ homem.

Em relacdo a idade, em geral, familias cujo chefe possui entre 30 e 39 anos possuem
taxa de poupanca mediana inferior dquelas cujo chefe possui entre 40 e 49 anos. Ja familias
com chefe possuindo entre 50 e 59 anos, em geral, apresentam a mesma taxa de poupanca
mediana que aquelas familias nas quais o chefe possui entre 40 e 49 anos.

5. Conclusao

Este artigo tinha como objetivo estimar a relacdo entre a taxa de poupanca e a riqueza
(lifetime income) para o Brasil, utilizando dados da POF de 2002-2003. Inicialmente, foram
feitas regressoes, utilizando least absolut deviations, da taxa de poupanca contra a renda
corrente e duas dummies para controlar a idade do chefe de familia. Foi encontrado que
pessoas que apresentam maior renda corrente possuem maior taxa de poupanca mediana,
resultado este que estd de acordo com as evidéncias internacionais.

Como o objetivo era analisar a relacdo da lifetime income com a taxa de poupanga, foi
necessario estimar a renda permanente. Foram utilizados quatro grupo de instrumentos para
estimar a renda permanente: educacdo do chefe de familia, gastos com bens ndo-duriveis,
gastos com alimentagdo e todos os instrumentos anteriores conjuntamente. A partir da renda
permanente estimada, encontrou-se que, ao utilizar educacdo como instrumento, 0S ricos
poupam mais que os pobres, € ao utilizar os demais instrumentos, que os pobres poupam mais
que 0s mais ricos.
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Alan, Atalay e Crossley (2006) afirmaram que a educacdo pode afetar a taxa de
preferéncia por poupanga, ou seja, ela ndo seria um bom instrumento para a renda permanente
pelo fato de estar correlacionada com o erro da regressdo da taxa de poupanca. Com o
objetivo de verificar tal hipétese, foi acrescentado um vetor de varidvies de controle para a
preferéncia por poupanca e conclui-se que a critica de Alan, Atalay e Crossley (2006) é
pertinente. Além disso, concluiu-se que, nos anos de 2002-2003, no Brasil, os pobres
pouparam mais que os ricos. Esses resultados encontrados vao em direcdo oposta ao
encontrado por Dynan, Skinner e Zeldes (2004), para os EUA onde os ricos poupam mais que
os pobres, e por Alan, Atalay e Crossley (2006) para o Canad4, onde a taxa de poupanca
parece ser invariante em relacao a renda permanente, com exce¢do do quintil mais pobre, que
simplesmente nao poupa.

O modelo de buffer-stock, o qual permite a presengca de poupanca precaucional, € uma
possivel explicagdo para os resultados encontrados no Brasil. Esse modelo afirma que quanto
maior for a incerteza sobre a renda futura, maior serd sua poupanca. Dessa maneira, caso os
mais pobres estejam sujeitos a riscos muito elevados, isso os levaria a formarem poupangas
maiores que os mais ricos. Além disso, o modelo de buffer-stock, segundo Carrol e Samwick
(1998), também implica que as familias possuam uma meta para a wealth-to-income ratio, de
modo que toda vez que esta estiver acima da meta, a familia despoupa, e quando estiver
abaixo da meta, a familia despoupa, suavizando assim seu consumo ao longo do tempo.

Segundo IPEA (2007), a renda dos mais pobres cresceu entre 2001 e 2004, enquanto a
renda dos mais ricos caiu:

“As estimativas apresentadas mostram um crescimento anual de 7,2% para os
10% mais pobres, apesar de a renda per capita brasileira ter declinado 0,9%
a.a. no mesmo periodo. Se tomarmos a renda média dos 50% mais pobres,
observaremos que essa cresceu 2,4% a.a., ao passo que a renda média dos 50%
mais ricos declinou 1,4% a.a.”. (IPEA, 2007,p.14)

Dessa maneira, como a renda dos mais ricos estava caindo, é de se esperar que a
wealth-to-income ratio se tornou maior que a meta, os levando a despoupar, enquando a
wealth-to-income ratio dos mais pobres se tornou abaixo da meta, o levando a poupar mais.
Essas implicagdes estdo de acordo com os resultados encontrados nesse trabalho.

Possiveis extensdes podem ser feitas a esse trabalho. Uma delas é a inclusdo de
varidveis que capturem a incerteza futura como varidveis de controle, sendo entdao possivel
verificar se, mesmo controlando para a incerteza, os pobres poupam mais que os ricos. Além
disso, pode-se utilizar regressdo quantilica para diversos quintis da taxa de poupanca,
possibilitando a construcao da distribui¢do condicional da taxa de poupanca das familias
brasileiras.
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