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1. Introducéo :

“Nao existe almogo gratis” (tradu¢do em inglés “There is no free lunch”),
expressao popularizada pelo economista Milton Friedman (1975), pode ser aplicada
para descrever a atual situacdo econémica do Brasil e suas prioridades econémicas. Na
historia recente do Brasil, os estimulos aos gastos, com medidas de ampliacdo ao
crédito, corte de impostos de carros, eletrodomesticos, fomentam o consumo, porém,
esse incentivo ao consumo imediato tem como contra partida uma redugdo da poupanga.
Um governo que induz o consumo, encorajando as pessoas a gastarem gera um cenario

econdmico incapaz de manter periodos longos de prosperidade pela falta de poupanca.

Meses ap0s a reeleicdo de Dilma o pais assiste a mais rapida e profunda
deterioracdo politica desde o Governo Collor* (15/03/1990 - 02/10/1992). Economia
estagnada, mercado prevendo, para 2015, uma inflacdo que ultrapassa a meta, segundo
previsdo do relatorio Focus do Banco Central, délar foi vendido por mais de R$ 4,00,
cotacdo mais alta da historia do real, perdendo para as moedas da Turquia, Africa do
Sul, Colémbia, Argentina e México (matéria publicada pelo Jornal Nacional, edi¢do do
dia 22/09/2015), corrupcdo na Petrobras, rebaixamento do rating do pais pela agéncia
de classificacdo de risco Standard and Poor's (S&P) para a categoria "especulativa,
possibilidade mais cada vez mais concreta da falta de agua e energia, sdo temas
presentes diariamente nas manchetes de jornais e revistas que abalam e acentuam a

piora das expectativas sobre a economia e a perda de prestigio da presidente.

' Fernando Collor de Melo (15/03/1990 - 02/10/1992), com seu discurso de modernizacéo administrativa
e vitalizagdo da economia, implementou o Plano Collor I que foi um fracasso, causando profunda
recessdo, desemprego e insatisfacéo popular.
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GRAFICO 3:
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E é nesse cendrio de incertezas e pessimismo sobre o futuro do pais que é de
suma importancia rever e estudar temas e perguntas ja consagradas em economia. Por
qué o cidaddo brasileiro poupa pouco para o futuro? Se encararmos essa pergunta sob a
Otica da psicologia humana, pode- se pensar que a nhatureza humana talvez seja
resistente em encarar o futuro, “Em vez de fazer a melhor opgdo, simplesmente
escolhemos a mais facil”, afirma Vera Rita Ferreira, doutora em psicologia econdmica
pela PUC-SP. Porém, o artigo ndo ira tratar da psique humana, sendo assim, utilizara
método empirico e estudos econdmicos académicos para estudar os determinantes que
influenciam as decisGes de poupar nos individuos e, através dessas relacdes verificar

uma possivel influencia da poupanca no destino da economia do pais.

O estudo aqui apresentado trard como fonte principal dados do IBGE, presentes
na POF de 2008-2009 que relatam o comportamento das familias brasileiras. Como o
trabalho busca analisar os determinantes da poupanca, alguns dados da POF foram
eliminados, de modo que, somente os mais interessantes e fundamentais a monografia
estivessem presentes, para a limpeza dos dados, concatenou-se as bases com o objetivo
de obter somente as informagdes necessarias para entdo , construir 0 modelo e

posteriormente ser interpretado.



Considerando a importancia da teoria para a interpretacdo dos resultados, o
trabalho aqui exposto, ird fazer uma breve apresentacdo das principais teorias
académicas de modo a compreender os sinais e coeficientes dos estimadores e entender
o que influencia as decisdes das familias brasileiras para alocarem seus rendimentos que
ndo foram gastos. E, por conseguinte contextualizar a importancia das politicas

econdmicas, sociais e educacionais para estimular a poupanga doméstica do pais.



2. Fundamentacao Teorica:

O estudo da poupanca brasileira é de suma importancia para tentarmos entender
0 revés que o Brasil enfrenta por possuir uma taxa de poupanca doméstica baixa,
precisando recorrer e depender de poupanca externa. Pesquisadores especializados em
estudar poupanca no Brasil, para contextualizar seus trabalhos, recorrem a conceitos
econémicos cruciais como, por exemplo, a Teoria do Ciclo da Vida (MODIGLIANI,
1954) e o Modelo de Crescimento de Solow (1956) . Como € o caso dos pesquisadores
do IPEA, Marcos Antonio da Silveira e Ajax Moreira, que utilizam os estudos de
Friedman (1953) e Brumberg e Modigliani (1954) para explicar consumo das familias
ao longo da vida como resultado de uma alocacdo intertemporal de recursos
determinada pela preferéncia entre consumo presente e consumo futuro, suavizando
consumo, ou seja, somente na idade adulta a taxa de poupanca € positiva, enquanto na

juventude ha uma acumulacéo de divida e na velhice uma liquidacdo de ativos.

Outra circunstancia que retrata a importancia da poupanca pode ser notada nos
estudos a respeito do elevado crescimento dos tigres asiaticos que baseou-se na
conjugacdo de elevada taxa de poupanca doméstica, gigantesco investimento em
educacdo, e economia aberta ao comércio internacional. O fato é que a soma da
poupanca publica com a privada da China alcanca 50 % do PIB Chinés. A inexisténcia
de um sistema previdenciario publico, como na China, cria enormes incentivos
econdmicos a poupanca pessoal, diante da perspectiva de insuficiéncia de renda na
velhice, diferente do Brasil em que os gastos com programas de aposentadoria
representam um terco da carga tributaria de 36% do PIB. Dados que séo evidenciados
nos estudos dos pesquisadores da FGV, Pedro Cavalcanti Ferreira e Renato Fragelli
Cardoso (“Uma nota sobre desvalorizagdo, crescimento e a relagdo entre poupanca

domestica e cambio”, working paper No. 689).

Desta maneira, € importante entender as teorias que fundamentam este assunto e
também como sdo estruturadas as decisdes de poupar das familias, ja que a poupanca
domeéstica é composta pela poupanca das familias juntamente com as empresas e 0
governo. Sendo assim, os dados extraidos para este trabalho serdo constituidos pelos

estudos a respeito das familias brasileiras.
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2.1 Teoria do ciclo da vida

Como poupanca esta diretamente relacionada com a decisdao de consumo dos
agentes entdo, o ponto de partida tedrico para qualquer discussao sobre poupanca deve
se referir a modelos que tratam de consumo. A Teoria do Ciclo da Vida, desenvolvida
por Modigliani e Brumberg (1954), ¢ um modelo de microfundamentos do consumo que
traz a ideia de que os individuos tentam planejar e distribuir consumo e poupanca ao
longo de sua vida, ou seja, intertemporalmente. A poupanca na Teoria do Ciclo da Vida

€ uma reserva para a velhice, isto é, a piramide etaria € um determinante da poupanca.

A premissa bésica desse modelo é que o consumo € determinado pela renda ao
longo da vida e ndo apenas pela renda corrente, sendo assim, a fungdo consumo

individual é determinada por:
C=W,+ N,)= Y ;

E necessario definir que, W, é a riqueza, N, nimero de anos que o individuo
espera viver , Y; representa a renda do trabalho , C o consumo, S é a poupanca e Wg 0

estoque de riqueza.

E a poupanca?
wy,
S= YL_ C=> YL_ (N_>* YL

A poupanca do individuo a cada periodo € igual a:

(N, — W)
i l Ny, l
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Figura 1 : Consumo, renda e riqueza no ciclo da vida
$
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aposentadoria

Fonte : MANKIW (2004 )
ElaboraGao do autor

A area hachurada em verde representa 0 quanto o individuo poupa ao longo da
vida, sendo assim, iguala: W, (Y, — C)

A area em amarelo interpreta o quanto o individuo despoupa, portanto, a riqueza
acumulada tem de ser igual a: Wgpax = C (N, — Wp)

A Teoria do Ciclo da vida € fundamental para explicar que:

O consumo ¢ estavel ao longo do tempo.

Ele é financiado pela Renda ao longo da vida e pela Riqueza inicial.
O consumo corrente depende da renda ao longo da vida.

As propensfes marginais a consumir ndo séo constantes:

a) Quanto mais jovem é a populacdo, maior sera a propensao marginal a

poupar.

b) Quanto mais velha a populagdo, menor € a propensao marginal a poupar.

e A poupanca depende do ponto da vida em que 0 agente esta.
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Figura 2: Poupanca X Idade
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2.2 Modelo de Crescimento de Solow

Conceito que teve como pioneiros os economistas Harrod-Domar (Domar, 1946)
e Solow (1956) , os mais representativos das tradicGes keynesiana e neoclassicas.
Harrod-Domar explica o crescimento da economia em termos de nivel de poupanca e da
produtividade do capital, propondo uma funcdo de producdo de coeficientes fixos, ou
seja, capital e trabalho sdo utilizados em proporcOes fixas, independentes de seus
precos, ndao havendo substituicdo entre K e L. No Longo Prazo, se a mdo de obra é
abundante, seu preco serd relativamente baixo e o do capital alto, incentivando o
desenvolvimento de tecnologias que substituam K por L, portanto, se existe essa
substituicdo entre capital e trabalho, a relacdo capital- produto ndo sera constante, com
isso, a ligacdo de crescimento e investimento também ndo é estavel. Isso significa que
devem existir outros fatores, além do capital, influenciando o crescimento. Fato que

torna o modelo de Harrod-Domar questionavel.

A vista disso, Solow mostrou que a simples acumulagio de capital ndo é capaz
de gerar crescimento sustentavel de renda per capita no longo prazo, mas que o

responsavel por explicar o crescimento seria o0 progresso tecnolégico.

O ponto inicial para explicar o modelo de crescimento de Solow sé&o as equagdes
de, acumulacéo de capital e funcéo de producao:

k=sxy—(n+ dk
Y = K¢
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E necessario definir que:

s = taxa de poupanca

n = taxa de crescimento populacional

k = variacdo do k ( investimento liquido em k)
% = taxa de crescimento do k

0 = taxa de deprecia¢do do estoque de capital

Figura 3: Efeito de um aumento da poupanca

Investimento e
Depreciagéo (n+ 8)k
Slx 1%
S ¥ ka
Capital por

Trabalhador, K

Fonte: MANKIW (2004)

Desta forma, 0 aumento da poupanca, eleva os niveis do produto (y), capital (k)
e consumo no estado estacionario, porém, ndo tem efeito sobre as taxas de crescimento

no longo prazo.

Com isso, Solow introduz em sua funcéo de producdo, o progresso técnico:
Y = K% (AL)'™“
Onde, A = nivel de conhecimento tecnolégico da economia.

O aumento de A, eleva a producdo marginal do trabalho, ou seja, aumentando o
nivel de conhecimento, permite que os mesmos trabalhadores produzam mais. De forma
equivalente, é possivel produzir a mesma quantidade de Y com menos trabalhadores,
por isso, se diz que esse progresso tecnoldgico é poupador de trabalho. Solow também

supde que o conhecimento é um bem publico ndo rival® e ndo excludente® gerado pelas

2 ~_ e s

O consumo por um agente ndo impede o consumo por outras pessoas ( todos conseguem utilizar o
conhecimento ao mesmo tempo).
EENT . . . . .rs .

N3o é possivel impedir que qualquer agente em particular utilize o conhecimento gerado.
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universidades e pelo governo, fato que comprova a relacdo positiva entre educacéo e

poupanga.
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3. Dados

O capitulo anterior apresentou um breve resumo dos principais estudos e
argumentos teoricos a respeito da importancia da poupanca, com o objetivo de reforcar
0 qudo essencial € estudar tal tema e 0 quanto sera necessario para elaborar a parte
empirica deste artigo e, por fim, interpretar os resultados. Este capitulo juntamente com
o0 capitulo 4 abordardo respectivamente, a base de dados, 0 modelo econométrico e por

fim, as variaveis utilizadas.
3.1 Base de dados

O IBGE disponibiliza através da Pesquisa de Orcamentos Familiares,
informacgdes sobre a composicdo or¢camentaria doméstica e variacdo patrimonial das
familias, tracando assim, um perfil das condi¢es de vida dos brasileiros. A POF 2008-
2009 ¢ a quinta pesquisa realizada pelo IBGE a repeito de orcamentos familiares com
ambito nacional, incluindo areas rurais das regibes Norte e Centro Oeste, areas que
outrora tiveram sido excluidas por pesquisas anteriores realizadas pelo Estudo Nacional
de Despesa Familiar — ENDEF.

O trabalho se baseara na POF 2008-2009 por ser a mais recente disponivel,
tendo inicio em 19 de maio de 2008 e término no dia 18 de maio de 2009, permitindo
assim, contemplar todas as flutuacbes sazonais e alteragdes nas despesas e nos
rendimentos sujeitos ao longo do ano. O tamanho efetivo amostral da POF 2008-2009
foram de 59.548 domicilios entrevistados em todo o territorio Federal. E, vale comentar
que o domicilio é a unidade amostral da pesquisa, importante para a analise das
condigBes de moradia das familias e, para efeito do trabalho o termo familia coincide
com o de unidade de consumo da POF.

Os instrumentos desta pesquisa sdo coletados através de seis questionarios com
perguntas detalhadas sobre gastos, consumo e rendimentos das familias. O primeiro
busca saber informacgdes sobre sexo, idade, escolaridade, cor ou raga, religido, entre
outras caracteristicas... dos membros. O segundo pesquisa despesas monetarias como
conta de &gua, esgoto, telefone fixo, gas,..., junto com o questionario trés que também
busca saber sobre despesas com alimentos, artigos de higiene e limpeza,entre outros... .
Ja no quarto foram investigados informacg6es sobre acesso a cartdo de credito, cheque

especial e seguro saude. O quinto mapeia todos os rendimentos monetarios e néao
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monetérios de todos os membros das familias. O sexto e ultimo questionario, obtém
informacdes de carater subjetivo a respeito das condic¢des de vida. Dada a complexidade
dos valores de consumo coletados em datas distintas tendo em vista o efeito
inflacionario, assim, foi necessario ajustar tais valores para eliminar esse efeito. Fez- se
o uso de diversos indexadores das séries historicas do Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo — IPCA para deflacionar os dados.

Os dados coletados pelo IBGE ndo acompanham as familias em diferentes
periodos do tempo, com isso, este trabalho baseia-se em uma andlise de dados cross
section de uma coleta que se refere aos 12 meses antecedentes. Dado que a pesquisa é

bastante extensa, algumas informacdes despreziveis ao trabalho foram eliminadas.

Para esta monografia serdo necessarias informacgGes do morador, domicilio e
também da unidade de consumo, que seriam as familias, portanto, foi preciso
correlacionar as bases de dados extraidas da POf 1 que contém caracteristicas do
domicilio e dos moradores, POF 5 que diz respeito ao trabalho e rendimento individual
e da POF4 com informacdes sobre despesas, que foram utilizadas para construir a
variavel dependente poupanca. Para a composicdo da mesma, todas as despesas por
unidade de consumo foram somadas, com a exclusdo de gastos com aquisicdo de
imdveis, reformas, empréstimos, ou seja, qualquer tipo de investimento foi retirado da
amostra, pois a POF disponibiliza a relacdo de gastos por setor, para depois associar
cada despesa total com a renda total por familia e, entdo fazer renda subtraida da
despesa (definicdo de poupanca mais proxima das defini¢des cléssicas). E, para as
demais variaveis, a analise sera baseada nas informacfes da pessoa de referéncia da

familia.

Para a organizacdo desta base de dados, foi utilizado o programa estatistico
Stata ,a priori, para fazer a leitura das informacGes da POF. E, para a constru¢do de um
modelo completo com todas as variaveis necessarias, fez-se o uso do software também

econométrico R.
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4. Modelo Econométrico

O modelo a ser utilizado sera 0 modelo de regressdo mdltipla, cuja metodologia
estatistica baseia-se em avaliar os efeitos de um conjunto de variaveis explicativas sobre
uma variavel dependente, ou seja, 0 modelo servird para discutir o qudo a variavel

poupanca é afetada pelas varidveis explicativas que serdo definidas logo a seguir.
A regressao linear maltipla pode ser modelada como:
Yi = ﬁO + ﬁlxl(i) + BZxZ(i) +...+ Bpxp(i) +oui, i = 1,..,n

Em termos Matriciais, 0 modelo é dado por :

Y=XB+ ¢
X, Xy o Ay I Py iy
1 X, X, ... X i Y, Jij ",
X =, "2 77 L.y =2 =" e u=|"
(k) : : : . : (1xK) : (1xK) : (1xK) :
_1 Xy Xz 0 Ay ] _Yk | _ﬁk ] | Uy |

Fonte : WOOLDRIDGE (2006 ).

Genericamente, tem-se que Y é o vetor kx1 das observacdes , X é a matriz nxk
das variaveis regressoras, 3 ¢ o vetor kx1 com 0s coeficientes da regressdo e o |1 € O

vetor kx1 com os erros aleatorios.

Sendo assim, para estimar os coeficientes utiliza-se 0 método econométrico de
Minimos Quadrados Ordinarios, MQO, a fim de discutir e estudar como as variaveis
que serdo abordadas no proximo tépico afetardo os niveis de poupanca, através de
relacOes lineares entre varidveis explicativas e a varidvel dependente, que no caso deste
trabalho serd a poupanca. Sendo assim, pode-se demonstrar que a aplicagdo do método

dos minimos quadrados ordinarios conduz & seguinte solucéo:

B =XX)X'Y
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4.1 Construcao das variaveis:

As variaveis que compdem o modelo serdo construidas de acordo com as
caracteristicas da pessoa de referéncia da familia, ou seja, aquela responsavel pelas
seguintes despesas: aluguel, prestacdo do imoOvel ou outras despesas de habitacédo
(condominio, imposto predial, servicos, taxa, entre outras...), caso nenhum morador
venha satisfazer a pelo menos uma das condi¢cdes acima, a pessoa de referéncia foi
aquela considerada pelos moradores da unidade de consumo. Se mais de uma pessoa foi
identificada pelos moradores, estabeleceu-se a idade mais alta como critério de escolha.

Porém, pode-se indagar o fato do chefe de familia ter uma poupanga baixa pela
circunstancia de ser o responsavel pelas despesas ou também, por estar em um
relacionamento estavel o(a) chefe da familia pode optar por poupar pouco justamente
por conta do(a) parceiro(a) estar poupando mais, ficando assegurado de um eventual
contratempo. Mesmo com esta questdo do seguro no casamento em que, 0 homem,
responsavel pelas despesas, ndo estaria priorizando a poupanca individual pontualmente
pelo fato da esposa poupar pelo casal, ndo ser captado no modelo, veremos
posteriormente nos resultados empiricos que este fator pode ser estatisticamente
evidenciado pela variavel Quantidade de Membros na Familia . A seguir, examinaremos
0 quanto esta variavel afetara positivamente a poupanga. Como, o ‘“‘seguro
casamento/familia” ndo ¢ mensuravel pela POF, pode-se usar QTE_MORADOR como
uma proxy por ser correlacionada com este fator ndo observado e, assim, estimar o

modelo resolvendo o problema de viés de variavel omitida.

Posteriormente a extracdo dos dados da POF pelo Stata, utilizou-se o software
R para a construcdo das varaveis do modelo. Com a finalidade de determinar a

poupanca e as varidveis dependentes foram utilizadas medidas definidas como:

- Poupanca: Calculada como Renda Total anual menos Despesa Total anual, excluindo
gastos com aquisicdo de imoveis, reformas, empréstimos, prestacdo de imoveis e

investimentos.

- Rendap : Rendimento anual monetario e renda anual ndo monetaria per capita.



19

- Sexo : Género da pessoa de referéncia da familia. Construiu-se uma dummy para
familias em que o chefe € homem, ou seja, um para familias cujo chefe € homem e zero

caso contrario.

- Cor ou raca: De acordo com a declaracdo da pessoa chefe de familia. Construiu-se
uma dummy para familias cujo chefe se declara negro ou pardo, ou seja, um para chefes

negros/pardos e zero caso contrario.
- Idade : Idade em anos da pessoa de referéncia da familia.
- Estudo : Numero de anos de estudos da pessoa de referéncia da familia.

- Tipo de Domicilio : Construiu-se uma dummy para familias que residem em casa, ou

seja, um para casa e zero para apartamento.

- Condicéo de Quitacéo Financeira do Domicilio: Refere-se a situagéo de propriedade
do Domicilio. Elaborou-se uma dummy para domicilios ja quitados financeiramente ou

cedidos sem acréscimo de despesa.

- Titular da Conta Corrente : Efetuou-se uma dummy para familias cujo o chefe é o

titular da conta, ou seja, um para titular e zero caso contrario.

- Quantidade de Familia por Domicilio: Corresponde ao nimero de familias que

residem no mesmo domicilio.

- Quantidade de Moradores: Refere-se ao numero total de membros da familia que

residem no mesmo domicilio.
Complementando as apresentacdes das variaveis, tem-se o seguinte modelo:

poupanca = [y + [;rendap + (3, idade + [zidade2 + B estudo + Bsdum_masc
+ Bgdum_negro + [, qte_morador + (g qte_familia
+ Bodum_quitado + B;,dum_casa + [3;; dum_titular_cc + pn

Em que, B, é o intercepto, péoerroe B;,i=1,..,11, sdo os parametros.

Pelo modelo de regressdo linear mdltipla, analisa-se os determinantes da

poupanca das familias brasileiras.
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5. Hipoteses :

Antes de observarmos os resultados da regressao, algumas hipoteses a respeito
dos sinais das variaveis serdo abordadas para depois verificarmos se os resultados

esperados estardo de acordo com o empirico.

Tabela 1: Sinal esperado das variaveis explicativas

Variavel Sinal Esperado
RENDAP +
IDADE +
IDADE2 -
ESTUDO +
DUM_MASC +
DUM_NEGRO -
QTE_MORADOR +
QTE_FAMILIA +
DUM_QUITADO +
DUM_CASA -
DUM TITULAR CC +

Variaveis como RENDAP, ESTUDO, DUM_MASC, DUM_QUITADO,
QTE_FAMILIA e DUM_TITULAR_CC supostamente tem um impacto positivo sobre
a decisdo de poupar. A importancia da renda para definir o quanto o individuo ira
poupar € indiscutivel, quanto o maior a renda do agente, maior serd sua poupanca e, no
caso da variavel ESTUDO, quanto mais o individuo se dedicar aos estudos, maior sera
sua renda, desta forma, pode-se entender que ambas as variaveis estdo relacionadas
linearmente, resultando em um problema de multicolinearidade, pois viola o axioma de
que as variaveis devem ser linearmente independentes, porém, no caso deste trabalho, se
retirarmos do modelo a REANDAP, os parametros tornam-se viesados®, por isso, a
permanéncia desta variavel no modelo é imprescindivel para se ter resultados confiaveis
e, assim, entender as relagdes estimadas. A varidvel DUM_MASC afeta positivamente a
poupanca dado as restricbes que ainda existem em relagdo a mulher no mercado de
trabalho, no que diz respeito a diferenca salarial, reflexo do preconceito, fazendo com

que uma chefe de familia do sexo feminino tenha mais dificuldades financeiras do que o

4 . ars ;. ~ .z
A varidvel omitida RENDAP serd incorporada ao erro resultando em uma correlagdo entre varidvel
explicativa e o erro, tornando o estimador de MQO inconsistente.
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homem. A dummy para domicilio j& quitado ou cedido sem nenhum acrescimento de
despesa, também acredita-se que pode afetar positivamente a poupanca, pois um
aumento na despesa com aluguel ou parcelas para a quitacdo de uma imdvel sem
elevacdo da renda, reduz a poupanca do agente. O aumento da QTE_FAMILIA por
domicilio pode resultar em um crescimento da poupanca, consequente de uma possivel

divisdo das despesas.

IDADE e IDADE2 em uma pré analise apresentam sinais positivo e negativo,
respectivamente, de acordo com a Teoria do Ciclo da Vida ( Modigliani e Brumberg,
1954), os individuos poupam no comeco da vida e despoupam no final, a poupanca
seria uma reserva para a velhice, € uma forma de redistribuir consumo ao longo da vida,
entdo pelo fato da poupanca ser positiva ate o limite da vida Util e negativa apos a
aposentadoria, inclui-se no modelo o termo IDADE2 para corrigir esse sinal que é

positivo até um periodo e negativo deste periodo em diante.

No modelo, DUM_NEGRO incorpora chefes de familia negros e pardos, possuli
efeito negativo sobre a poupanca pelo fator desigualdade e discriminacdo gerando
excluséo social que recaem no acesso ao mercado de trabalho. Outro efeito negativo
sobre a poupanca, é determinado pela DUM_CASA, pois presume-se que as despesas

de uma casa séo superiores aos gastos de um apartamento.

E, para finalizar a interpretacdo dos resultados esperados, analisaremos o sinal
da varidvel QTE_MORADOR. Por se tratar de um proxy relacionada com o fator ndo
observado exposto no capitulo 4 , que é correlacionado com as decisfes de poupar dos
agentes, entdo, quanto maior a quantidade de moradores que possuem renda no
domicilio, maior seré a seguridade dessa familia para eventuais dificuldades. O chefe de
familia, por ser o encarregado pelo pagamento das despesas pode estar poupando pouco,
justamente por conta dessas obrigacdes ou por op¢do, poupa menos, pois sabe que sua
familia aloca uma parte da renda para a poupanga. Com isso, o efeito da quantidade de

morador por domicilio é positivo sobre a poupanca da familia.
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6. Resultados:

Como abordado anteriormente o modelo elaborado foi estimado no Software
economeétrico Stata juntamente com o R, utilizando o modelo de regressdo multipla
pelo método dos minimos quadrados ordindrios (MQO), de modo que, as variaveis
apresentem uma relacdo linear entre si, e assim, analisar diretamente o impacto de cada
variavel explicativa sobre a poupanga. Na primeira amostra, encontra-se todas as
observagdes, contendo informacGes sobre o chefe de familia, renda per capita, género,
cor/raca, anos de estudo e idade, sobre o domicilio, quantidade de moradores,
quantidade de familias residindo no mesmo domicilio, caracteristicas da moradia , entre

outras, cujos os resultados serdo apresentados a seguir.

Tabela 2: Modelo completo

Variavel Dependente: Poupanca

Variaveis Independentes Coeficientes Erro Padréo Estatistica-t
CONSTANTE -13270,000 426,40 -31,12
RENDAP 1,605 0,02 97,82
IDADE 191,500 14,62 13,10
IDADE2 -1,350 0,15 -9,01
ESTUDO 125,100 8,69 14,41
QTE_MORADOR 790,800 26,42 29,93
QTE_FAMILIA 100,000 202,30 0,50
DUM_NEGRO -295,600 72,46 -4,08
DUM_MASC 795,000 79,65 9,98
DUM_QUITADO 1208,000 75,39 16,02
DUM_CASA -220,500 103,90 2,12
DUM TITULAR CC 1159,000 156,70 7,40
*R2:0,5535

** Interpretacdo das varidveis: Em quantos reais a poupanca varia com a varia¢cdo de uma
unidade na respectiva variavel.

Como vemos na Tabela 2, as varidveis estimadas afetam em sua maioria
positivamente a poupanca e, 10 dos 11 estimadores sdo significativos estatisticamente
ao nivel de 5%, com excecdo da QTE_FAMILIA, entdo, a poupanga independe da

quantidade de familia presente no mesmo domicilio.
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Com relacdo a renda per capita, apesar de ser significativa ao nivel de 5%, na
estimacdo do modelo pode-se ter o problema de multicolinearidade com a variavel
ESTUDO, pois quanto maior os anos de estudo de um individuo , maior sera sua renda,
ocorrendo assim, uma relacdo linear entre duas variaveis explicativas do modelo.
Estimou-se entdo, uma regressdo entre RENDAP como variavel dependente e ESTUDO

como explicativa.

Tabela 3: Regredindo Renda em fun¢do dos Anos de Estudo.

Variavel Dependente: Rendap

Variavel Dependente Coeficiente | Erro Padrdo | Estatisticat
CONSTANTE -82,150 41,48 -1,98
ESTUDO 168,546 4,18 40,37

*R2:0,1061

** Interpretacdo da varidvel: Em quantos reais a renda per capita varia com a variagdo de um
ano a mais de estudo.

O resultado obtido informa que anos de estudo influenciam positivamente a
renda per capita ao nivel de significancia de 5%. O R2 de 0,1061, sustenta a
possibilidade de multicolinearidade. Por isso, construiu um novo modelo, removendo
a variavel RENDAP. Com os resultados expostos na Tabela 3, a exclusdo da variavel
renda soluciona o problema de multicolinearidade, porém, insere no modelo um novo
problema de viés nos parametros. Por este motivo, sua omissao, resulta em um viés de
variavel omitida e uma reducdo do Rz de 0,5535 para 0,242, o que torna 0 modelo
menos explicativo, ou seja, 24% da varidvel dependente é explicada pelos regressores,

enguanto na presenca da renda, 55% da poupanca € explicada pelos regressores.
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Tabela 4 : Regressdo sem a Rendap

Varidvel Dependente: Poupanca

Variaveis Independentes Coeficientes | Erro Padréo Estatistica-t
CONSTANTE -14530,000 555,30 -26,17
IDADE 247,800 19,03 13,22
IDADE?2 -1,288 0,20 -6,60
ESTUDO 402,500 1,07 37,63
QTE_MORADOR 427,200 34,08 12,54
QTE_FAMILIA 363,600 263,50 1,38
DUM_NEGRO -869,300 94,10 -9,24
DUM_MASC 1309,000 103,60 12,66
DUM_QUITADO 1624,000 98,07 16,56
DUM_CASA -1766,000 133,80 -13,20
DUM_TITULAR_CC 1392,000 204,10 6,82
*R2:0,242

**Interpretacdo das variaveis: Em quantos reais a poupanca varia com a variagao de uma
unidade na respectiva variavel.

Considerando o modelo completo, transcrito na Tabela 2, vamos discutir o0s
resultados de cada determinante da poupanca, com excecdo da QTE_FAMILIA por ndo
ser significativa estatisticamente. Desta forma, comecaremos pelas varidveis que
afetam positivamente a poupanca, como DUM_MASC, por ser significativa ao nivel de
5%, expressa as diferengas entre homens e mulheres no mercado de trabalho e,
consequentemente nos niveis de poupanca. Mulheres chefes de familia, passam por
mais dificuldades financeiras do que os homens, fato que é corroborado no sinal

positivo de DUM_MASC e, consequentemente negativo para mulheres.

As variaveis IDADE e IDADE?2 se justificam pela Teoria do Ciclo da Vida, cujo
0 papel da poupanca neste modelo esta ligado ao fim da vida util do individuo, quando
ele se aposenta, a renda para consumo sera extraida do que foi poupado durante a vida,
portanto, agentes poupam no comec¢o da vida e despoupam no final, isto implica, que

um importante determinante da poupanca agregada € a piramide etéria.

Analisando a DUM_TITULAR_CC, observa-se sinal positivo e significancia ao

nivel de 5%, pelo fato de, como titular da conta corrente, o individuo possui acesso as
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rotinas bancérias, o que facilita os investimentos, as transa¢fes para uma conta
poupanca, possibilitando assim, um aumento do seu patrimdnio. A variavel
DUM_QUITADO, também é significante e positiva para poupanca, ja que familias que
vivem de aluguel ou ainda ndo quitaram a moradia, tém suas despesas acrescidas e,
aquelas familias com casa propria ou cedidas sem nenhum custo a mais, conseguem

poupar mais, dado um mesmo nivel de renda e uma despesa menor.

Em relacdo a varidvel ESTUDO, o impacto na poupanca € positivo e
significativo estatisticamente ao nivel de 5%, portanto, o conhecimento é uma condicéo
sine qua non, para 0 aumento da poupanca, salvo os autliers®. E, o tltimo determinante
positivo e significante da poupanca neste modelo é expresso pela QTE_MORADOR,
definida no capitulo 4 como proxy do fator “seguridade”. Como neste trabalho,
utilizamos informagdes do chefe de familia, alguns resultados poderiam estar viesados,
justamente pela hipdtese, do chefe de familia transferir a responsabilidade de poupar
para outro(s) membro(s) de sua familia, como uma forma de seguro, o que acaba
resultando em uma poupanca baixa do responsavel pelo domicilio, porém, uma
poupanca alta dos outros integrantes da unidade de consumo, pressuposto que €
comprovado pelo coeficiente da variavel QTE_ MORADOR.

Analisando DUM_NEGRO e DUM_CASA, ambas significativas
estatisticamente ao nivel de 5% e afetando negativamente a poupanca. Pelas diferencas
salariais, de oportunidade e de acesso ao mercado de trabalho, 0s negros poupam menos
que os nao negros. A varidvel DUM_CASA possui coeficiente negativo, pelo fato das

despesas de uma casa serem superiores a de um apartamento.

Os resultados obtidos foram bastante semelhantes as interpretacdes das
hipdteses, no capitulo 5, 0 que evidencia a relagdo préxima entre a teoria econémica e

a realidade brasileira.

> Ponto muito fora do comportamento geral
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7. Consideracdes Finais:

Vimos que existem varios fatores que afetam a poupanca das familias. Dentre as
variaveis do modelo, somente quantidade de familia que ndo apresentou significancia e,
a variavel que media a quantidade de integrantes por unidade de consumo mostrou sua
grande influéncia nas decisdes familiares de poupar, atestando que definir a poupanca
da familia pela 6tica do chefe, ndo é uma boa medida, justamente por deixar de
considerar a possibilidade dos outros membros do domicilio estarem alocando uma

parte da renda ndo gasta para a poupanca, assegurando a familia como um todo.

Observou-se nos coeficientes das variaveis IDADE e IDADE?2 a importancia da
Teoria econdmica do Ciclo da vida (Modigliani,1954), e o quanto o sistema
previdenciario pode afetar as decisGes de poupanca dos agentes. Assim como variaveis
em que os chefes de familia sdo negros ou mulheres apresentam sinais negativos,
concluindo que a discriminacdo, o preconceito, a desigualdade de salario e de
oportunidade acarretam em niveis de poupancas menores, mostram que apesar das
decisdes de poupar serem compromisso das familias, 0 governo e suas politicas

influenciam demasiadamente tais decisées.

Quanto a educacdo do chefe de familia, concluimos que quanto mais ele estuda,
maior serd sua renda, resultando em uma poupanca mais elevada, também influenciada

por uma consciéncia maior sobre a necessidade e a importancia de poupar.

Por fim, observou-se que quando o chefe de familia é o titular da conta corrente,
o efeito sobre a poupanca é positivo, visto que, para investir o dinheiro, transferir para
conta poupanca, participar das rotinas bancarias é primordial possuir uma conta
bancaria e, pensando mais além, o sujeito tem maior facilidade de adquirir empréstimos
a taxas de juros mais baixas, para um possivel investimento que futuramente acarretara
em um aumento da renda, sendo o titular da conta, pelo fato do banco devido ao

problema de assimetria de informac&o, conceder crédito somente a clientes.

Logo, a partir dos resultados obtidos, torna-se evidente, portanto, que para
aumentar a taxa de poupanca doméstica do Brasil, deve-se investir na educacao
incentivando principalmente a populagdo negra a se especializar, pois quanto maior o
conhecimento de um individuo, maior sera a renda, facilitando o investimento na

poupanca e mais aprimorado serd o entendimento sobre a importancia de manter niveis
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elevados de poupanca doméstica para o pais. Incentivar a igualdade de género
principalmente no mercado de trabalho, pois comprovou-se empiricamente que 0s
homens poupam mais que as mulheres, devido ao fato dos melhores salarios, melhores
cargos serem ocupados por figuras masculinas e, incentivar os cidaddos a se
aproximarem das rotinas bancarias por meio de uma conta para que possam investir seu

dinheiro da melhor forma possivel.

Apesar da poupanca brasileira se encontrar em um patamar baixo para um pais
emergente e com ambicdo de retomar o ritmo de crescimento sustentavel. Esperamos
que com a dindmica da economia, e a melhora nas expectativas dos agentes, acelere o
crescimento do pais, gerando um aumento da poupanca que financie a elevacdo do

investimento.



28

8. Referéncias Bibliograficas:

COSTA, A. Diferengas entre os regimes de previdenciarios para servidores
publicos e demais trabalhadores e seu impacto nas decisdes de poupanca:
Monografia, PUC-RIO, Julho de 2013.

FERREIRA, P.C.; FRAGELLI, R. Uma nota sobre desvalorizacéo,
crescimento e a relacédo entre poupanca domeéstica e cambio: Working Paper
N° 698, Fundacdo Getulio Vargas, Novembro de 2009.

. O manifesto do retrocesso. O Valor, Rio de Janeiro, 19 nov. 2014.
Disponivel em:  http://www.valor.com.br/opiniao/3784334/0-manifesto-do-

retrocesso> Acesso em: 06 abril. 2015.

. A heranca ruim do desenvolvimento. O Valor, Rio de janeiro, 15 abril.
2015. Disponivel em: http://www.valor.com.br/opiniao/4007400/heranca-ruim-
do-desenvolvimentismo> Acesso em: 15 abril. 2015.

FGV. Sondagem de Expectativas do Consumidor. FGV-IBRE, Rio de
Janeiro,2015.Disponivel em:
http://portalibre.fgv.br/main.jsp?lumChannelld=402880811D8E34B9011D92E5
C726666F

FILHO, F.; PESSOA, S. Poupanca, envelhecimento e crescimento: Working
Paper N° 09, Fundacdo Getulio Vargas — IBRE, Dezembro de 2009.

IBGE. Diretoria de Pesquisa. Pesquisa de Orcamentos Familiares 2008-2009:
despesas, rendimentos e condi¢cdes de vida. IBGE, Rio de Janeiro, 2010.
Disponivel
em:http://ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/condicaodevida/pof/2008_2009
/POFcomentario .pdf> Acesso em: 04 abril. 2015

IBGE. Pesquisa de Orgamentos Familiares 2008-2009 : Analise do Consumo
Alimentar Pessoal no Brasil. IBGE, Rio de Janeiro, 2011. Disponivel em:
http://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv50063.pdf

MANKIW, G.N . Macroeconomia. Rio de janeiro: LTC, 2010.



29

MONNENBERG, B.M.; LEVY, M.P.; NEGRI, F; COSTA, P.K. O
crescimento econdmico e a competitividade chinesa: Working Paper N°1333,

Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, Abril de 2008.

NERI, M.; CARVALHO, K.; NASCIMENTO,M. Ciclo da vida e motivacdes
financeiras (com especial atencdo aos idosos brasileiros): Working Paper N°

0691, Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, Dezembro de 1999.

SILVEIRA, M.; MOREIRA, A. Determinantes da taxa de poupanca das
familias brasileiras: evidéncia microeconémica com as POFs 2002-2003 e
2008-2009: Working Paper N° 2070, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada,
Marco de 2015.

SOLOW, R.M. A Contribution to the Theory of Economic Growth. Quaterly
Journal of Economics, v.70, p.65-94, fev.1956.

SANT’ANNA, P.; GOMES, F.; SALVATO,M. Os ricos poupam mais que o0s pobres
no Brasil? ; Rio de janeiro, 2009. Disponivel em :
http://edi.bnb.gov.br/content/aplicacao/eventos/forumbnb2009/docs/os-ricos.pdf

VERILLO, J. O n6 da poupan¢a. Revista Conjuntura Econdmica, Rio de
Janeiro, v. 57, n. 3, 2003.



