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Abstract!

This dissertation investigates the evolution and determinants of the household debts
in the United States of America (USA) and also in Europe (EU), before and after the
beginning of the financial crises. The amounts and the debt incidence (mortgage and
nonmortgage) were compared for the two years observed (2006/07 and 2010). After the
presentation and discussion of the relevant literature, the determinants that had influence
on the indebtedness in the USA and the EU were empirically tested based on the data
from Health And Retirement Study (HRS) wave 8 (2006) and wave 10 (2010) and
Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) wave 2 (2006) and wave
4 (2010).

As the objective is to verify alterations in the individual behavior in the periods pre
and post crises, this alteration was analyzed through the observation of the same
individual on both moments in time. Various specifications of the Probit model were
tested where the dependent variable assumed the value of ‘one’ or ‘zero’ corresponding
to the exist of debt or not. The study was conducted taking under consideration the
whole set of debts (liability) and also for each type of debt in the European.( Overdue
bills, Debt on cars and other vehicles, Debt on credit cards, Loans, Debts to relatives or
friends and Student loans ) and the north American case (mortgage and nonmortgage).

The EU average debt amount is higher than the USA in both years, suffering an
increase from 2006 to 2010, while in the USA it stayed constant, however, the
percentage of individuals with any kind of debt stayed similar in both years and both
analyzed regions. The results suggest that in the EU, after the crises, was verified a
change on the weight of each debt source, with a trade off between the decreasing
search of formal financial institutions and the rise of informal debt, obtained from
family and friends.

The estimated model results show that the age, the in log wealth, the financial risk
aversion, marriage and financial savings in general have a negative effect in debt
acquirement. On the other hand, having a mortgage, the education (number of years)
and having children has a positive effect on debt acquirement.

The factors that explain different kinds of debt differ in the analyzed regions and
years, noticing that the children’s variable, the health state, education and marriage are
exclusively meaningful and present in the EU, opposing the USA, where they show no
statistical relevance.

Keywords: Household Debt, Europe, United States of America, HRS, SHARE, financial
crisis.
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Resumo

Esta dissertagdo investiga a evolucdo e os determinantes das dividas das familias nos
Estados Unidos da América (EUA) e na Europa (EU), antes e depois do inicio da crise
financeira. Foram comparados os montantes bem como a incidéncia da divida
(hipotecaria e ndo hipotecaria) entre os dois anos analisados (2006/07 e 2010). Apoés a
apresentacdo e discussdo da literatura relevante, foram testados empiricamente
determinantes que influenciaram o endividamento nos EUA e na EU com base nos
dados Health And Retirement Study (HRS) wave 8 (2006) e wave 10 (2010) e no Survey
of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) wave 2 (2006) e wave 4 (2010).

Como o objectivo € verificar alteracfes no comportamento do individuo no periodo
pré e poés crise, essa alteracdo foi analisada atraveés da observacdo do mesmo individuo
em dois momentos no tempo. Foram testadas varias especificacbes de modelos Probit
em que a varidvel dependente assume o valor ‘um’ ou ‘zero’ correspondendo a
existéncia ou nao de divida. O estudo foi efectuado considerando o conjunto das dividas
(passivos) e também para cada um dos tipos de divida: no caso europeu (e.g. por contas
em atraso, relativas a carros e outros veiculos, relativa a cartbes de crédito; de
empréstimos bancarios; a parentes e amigos; e de empréstimo a estudante) e para o caso
europeu e norte americano (divida hipotecaria e ndo hipotecaria).

O montante médio da divida na EU apresenta-se superior em ambos 0s anos, em
relacdo aos EUA, sofrendo um aumento de 2006 para 2010, enquanto que nos EUA
manteve-se relativamente constante, contudo, a percentagem de individuos com algum
tipo de divida mantem-se similar nos dois anos e nas duas regides analisados. Os
resultados sugerem que na EU se verificou, apds a crise, uma alteracdo no peso de cada
uma das fontes da divida, com um trade off entre o recurso ao crédito formal nas
instituicdes bancarias que desceu e um aumento do crédito informal obtido de parentes e
amigos que subiu. Os resultados dos modelos estimados mostram que em geral a idade,
arigueza em log, a aversao ao risco financeiro, ser casado e a existéncia de poupanca no
banco de uma forma geral tém um efeito negativo na posse de divida. Por outro lado, ter
hipoteca sobre a habitacdo, os anos de educacdo e ter filhos tem um efeito positivo na
existéncia de divida. Os factores que explicam os diferentes tipo de divida diferem nas
regides e nos anos analisados, sendo que as variaveis filhos, o estado de salde, anos de
educacdo e o ser casado sdo exclusivamente presentes e significativas na EU, ao
contrarios dos EUA que ndo apresentam relevancia estatistica.

Palavras Chaves: Divida das familias, Europa, Estados Unidos da America, HRS,
SHARE, crise financeira.

JEL CODE: D14; GO01; H63
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Introducéo

O objectivo do presente trabalho de investigacédo € a analise e explicacdo do impacto
da crise nos valores e dindmicas dos passivos das familias idosas na Europa (EU) e nos
Estados Unidos da América (EUA), comparando o comportamento e analisando as
causas, tendo em conta dois anos: 2006 e 2010.

No final de 2010 os activos das familias eram o dobro dos activos das empresas, e
0s passivos das familias iguais aos das empresas (Guiso e Sodini, 2012 citando a
Reserva Federal dos Estados Unidos (Fed)). Nas economias avangadas, durante os cinco
anos anteriores a 2007, o réacio divida/rendimento das familias aumentou de 39% para
138% (Leigh et al., 2012). Na EU o endividamento das familias tem sido mais
persistente ao longo do século XXI (Leigh et al., 2012), ao contrario dos EUA que
atingiu 0 maximo nos finais de 2008, diminui cerca de cinco pontos percentuais até ao
final de 2009 (Chakrabarti et al., 2011). Em Daniel et al. (2012) é encontrada evidéncia
de que as desaceleragdes na economia nos EUA, sdo maiores quando sdo precedidas de
um grande aumento da divida das familias, e a faléncia das familias, consequente ao
aumento das dividas tende a ser seguida por quebras no consumo muito significativas,
fruto do processo de desalavancagem. Para aqueles autores, este mecanismo combinado
com a queda nos precos do imobiliario explica mais de um quarto da queda no consumo
que conduziu a recessdo iniciada em Dezembro de 2007 nos EUA. Os passivos das
familias europeias ndo tém sido alvo frequente de investigacdo. Uma excepcdo é o
trabalho de Crook e Hochguertel (2007) que estuda alguns paises da EU, e encontra
evidéncia de que a percentagem das familias europeias com algum tipo de divida é
ligeiramente inferior ao dos EUA, verificando similarmente o crescimento da divida na

década anterior a crise.



Recentemente o Banco Central Europeu (BCE), revelou interesse adicional no
estudo dos passivos das familias, promovendo na zona Euro um inquérito, que tera
caracter regular, o Household Finance and Consumption Survey (HFCS) (ECB 2009)
cujos primeiros resultados foram recentemente divulgados (ECB 2013). Conhece-se
portanto agora melhor os montantes, a prevaléncia e natureza da divida nas familias
residentes na Zona Euro. Alguns dos resultados: 43,7% das familias possuem divida
(hipotecaria 23,1% e ndo hipotecéaria 29,3%), o racio médio entre a divida e o
rendimento é 62%, e o racio entre a divida e os activos é de 21,8%) (ECB 2013).
Também a OCDE recentemente destaca a importancia do estudo das familias
efectuando recomendac@es aos institutos estatisticos e propondo formas de avaliar, a
composicao e distribuicdo da riqueza das familias e a sua importancia para os decisores
da politica econémica e monetaria, fornecendo informacdo acerca do passivos e activos
das familias, a evolucdo mercado imobiliario e as restricdes de liquidez das mesmas
(OECD 2013a, OECD 2013b). Segundo Dynan (2012) os decisores de politica
econdmica precisam de perceber o nivel de endividamento das familias para melhor
decidir em relacdo as aspectos fiscais e a estimulos a economia.

Os resultados desta dissertacao ilustram a importancia das familias para a economia
dos dois lados do Atlantico e consequentemente a relevancia do estudo do respectivo
passivo e respectivos determinantes, nucleo central da investigagdo que agora
apresentamos.

Ao longo do trabalho de investigagdo é realizada uma analise comparativa da
situagcdo e comportamentos dos individuos e das familias antes e depois do inicio da
crise economico-financeiranos nos EUA e na EU, utilizando como informagéo essencial

a que e recolhida através de dois questionarios ambos tendo por alvo os adultos acima



dos 50 anos: o Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) para as
familias europeias; e, para as familias dos Estados Unidos, o Health and Retirement
Studies (HRS). A partir dos dados originais é construida para esta tese uma base original
para cada um dos paises em que o mesmo individuo é analisado em dois momentos no
tempo (2006 e 2010) (N = 17.736 individuos para os paises europeus e 0 N = 13.537
individuos para os EUA).

As dividas das familias sdo analisadas na totalidade e para algumas das respectivas
componentes (e.g. dividas hipotecarias e ndo hipotecérias; dividas de empréstimos
bancéarios e dividas a parentes e amigos). Para a explicacdo da posse de divida sdo
adoptados modelos Probit em que a variavel dependente corresponde a possuir ou ndo
determinado tipo de divida e as varidveis explicativas ensaiadas sdo de diferentes
naturezas: econémica (e.g. riqueza, rendimento do individuo, poupanca, e hipoteca,
situacdo em relacdo ao mercado de trabalho), s6cio-demogréafica (e.g. idade, género,
estado civil, nimero de filhos, anos de educagdo), psicoldgica e de expectativas (e.g.
atitude face ao risco financeiro, capacidades cognitivas) e ainda relacionas com a salde
(e.g. auto-avaliacdo do estado de saude).

A comparacao de regides econdmicas distintas (EU e EUA) justifica-se porque a
literatura demonstra que elas apresentam diferencas quer nos activos quer nos passivos
detidos pelas familias assim como diferem no enquadramento legislativo e institucional
em que as familias e os individuos tomam decisdes econdémicas. Por exemplo, as
familias americanas participam mais nos mercados financeiros e possuem mais
hipotecas associadas a residéncia principal. As diferencas no ambiente econdémico
podem ser a chave para as diferengas encontradas entre as duas regides, nomeadamente

0s custos de transaccdo no mercado de capitais, as maiores despesas em informacao,



comunicacéo e tecnologia em percentagem do PIB e a maior proteccao aos investidores
no caso das familias norte-americanas (Christelis et al., 2010).

Esta investigagdo pretende acrescentar valor nos seguintes aspectos
insuficientemente explorados na literatura sobre os passivos das familias e dos
individuos: (i) A analise dos passivos das familias europeias e norte americanas antes e
depois do inicio da recente crise; (ii) analise com base em informacdo do mesmo
individuo em dois momentos no tempo, ou seja, usando um painel especificamente
construido para a presente investigacdo (iii), analise dos passivos por tipos de divida
para o caso europeu (dividas por contas em atraso, dividas relativas a carros e outros
veiculos, dividas relativo a cartbes de crédito, dividas de empréstimos, dividas a
parentes e amigos e dividas de empréstimo a estudante) e para as categorias hipotecaria
e ndo hipotecaria comparando EU e EUA; (iv) introducdo de algumas variaveis menos
exploradas na explicacdo das dividas (estado de saude, capacidades cognitivas, atitude
do individuo face ao risco financeiro).

A dissertacdo encontra-se organizada em quatro sec¢fes. Na Sec¢do 1 seré feita uma
revisdo de literatura bem como os determinantes relevantes na procura de divida. Na
Seccdo 2 sera apresentada a metodologia de analise, assim como a caracterizacdo da
base de dados e a construcdo das amostras, bem como a descri¢do e fundamentagédo das
varidveis utilizadas nos modelos. De seguida, na Seccdo 3, serdo apresentados e
discutidos os resultados obtidos pelos modelos estatisticos. Por ltimo, a Seccédo 4

enunciara as principais conclusdes assim como as pistas para investigacdes futuras.



1. Dividas das Familias: Revisdo da Literatura
1.1  Medida e Tendéncias do Endividamento das Familias

Compreender a composicdo dos passivo das familias € tdo importante quanto
entender o seu nivel geral. O facto de uma familia ter um valor muito elevado de
dividas, ndo significa necessariamente que seja um factor de risco elevado, sera entéo
necessario perceber a natureza da divida bem como os rendimentos e activos que a
familia possui. Nos ultimos anos o passivo das familias tem sido estudado,
principalmente nos Estados Unidos. O facto de a Europa néo ser um pais leva a que seja
mais dificil encontrar dados agregados do endividamento das familias.

A divida das familias pode ser medido de diversas formas: pelos montantes totais
(Crook e Hochguertel, 2007; Chakrabarti et al., 2011), pelo réacio divida/rendimento
(Dynan, 2012; Mian et al., 2011; Dynan e Kohn, 2007); ou exposicdo ao crédito de
curto prazo (Disney et al., 2006). Todos os autores analisados evidenciam a existéncia
de um aumento da divida das familias nos EUA nos anos precedentes a crise de 2007
(Mian e Sufi, 2010; Becker e Shabani, 2009); com o récio divida/rendimento das
familias a sofrer um aumento histérico sem precedentes nos anos anteriores a Grande
Recessdo nos EUA, resultado verificado também em Debelle (2004) e Crook e
Hochguertel (2007) para os EU e EUA e Dynan e Kohn (2007). Posteriormente a 2007,
ao contrario dos EUA em que o endividamento comegou a diminuir, em muitos paises
europeus o endividamento continuou a aumentar, Leigh et al. (2012)

A maioria dos autores divide o passivo em duas grandes componentes: a divida
hipotecaria (primeiras hipotecas, segundas hipotecas e linhas de crédito a habitacdo) e a
divida ndo hipotecaria (cartdo de crédito, empréstimos a automdveis, empréstimos a

estudantes); (Chakrabarti et al., 2011; Crook e Hochguertel, 2007; Dynan e Kohn, 2007)



ilustram o facto de divida hipotecaria ser bastante superior a divida ndo hipotecaria.
Crook e Hochguertel (2007), para os paises analisados (EUA, Paises Baixos, Italia e
Espanha) conclui que existem diferencas entre eles quanto a forma de passivo, em que
as familias nos EUA se endividam mais em valor absoluto que nos outros paises
europeus, sendo essa diferenca devida principalmente as diferencas na divida
hipotecaria e menos na divida nédo hipotecéria.

A Europa, mais precisamente a Unido Europeia (UE) é muitas vezes usada a
metafora de Aldeia Global, pelo facto de ser composta por grupo de paises que tem
como objectivo facilitar uma harmonizacdo progressiva das politicas e quadros
institucionais entre os agentes economicos nos diferentes paises. Este facto leva a que
ambientes economicos semelhantes levem a resultados comuns, contudo as
comparagOes internacionais devem ter sempre que possivel ter em conta as diferentes
caracteristicas dos paises, pois um dos factores que afectam os resultados em diferentes
ambientes econdémicos sdo precisamente a composicdo dos portefolios das familias
(Christelis et al., 2010) — (Para mais pormenores acerca da evolucdo e tendéncias do
passivo nos EUA e EU consultar ponto A do Apéndice)

Face as leituras efectuadas é expectavel nas seccdes seguintes de analise empirica
encontrar uma maior alteracdo nos passivos das familias norte-americanas em
comparagdo com as familias europeias, tanto ao nivel dos montantes como na sua
estrutura devido ao facto de a crise 2007 ter inicio no mercado imobiliario americano.
Por outro lado, devido ao facto de ambas as regides (EU e EUA) estarem em ambientes
econdémicos semelhantes mas ndo iguais (e.g. ambos sofreram o impacto na crise
imobiliaria, a crise no mercados) sera expectavel que os factores que influenciam os

passivos das familias sejam diferentes nos EUA e na Europa.



1.2 Determinantes do Endividamento

A literatura consultada inventaria varios determinantes do passivo das familias e da
procura de divida. A maioria dos estudos centra-se nas explicacdes para ter ou nao ter
divida/crédito, ou nos proprios montantes dos passivos, focando-se nos EUA e, quando
analisam a Europa, apenas envolvem alguns em paises. Nas tabelas Al e All do
Apéndice encontram-se disponivel informacéo acerca das variaveis e sua construcao e o
respectivo sinal esperado bem como metodologia, objecto de estudo e base de dados
usadas pelos diversos autores. Os determinantes do passivo a seguir apresentado sao a

base para a construcdo dos modelos explicativos na Secgédo 2 do presente trabalho.

Rendimento do Trabalho e Riqueza

Em ambos os niveis macros e micro, as estatisticas de riqueza e rendimento do
agregado familiar desempenham um papel vital ao fornecer respostas para uma ampla
gama de questBes politicas e de investigacdo, OECD (2013a). O aumento generalizado
da taxa de incumprimento foi o resultado da queda dos precos das casas e de quedas
graves no rendimento do trabalho o que justifica a necessidade de entender a
alavancagem das familias tendo em conta o preco da casa e o risco do rendimento do
trabalho (Corradin e Stefano, 2012). Por outro lado a Riqueza das familias € uma fonte
de financiamento para o consumo futuro, reduz a vulnerabilidade a choques e outros
acontecimentos inesperados, e pode financiar outras actividades econémicas.

Crook e Hochguertel (2007), encontraram para 0S paises europeus, um efeito
positivo do rendimento corrente na probabilidade de contrair mais empréstimos. A
relacdo entre rendimento corrente e permanente também é analisada pelos autores
afirmando que quando o rendimento corrente excede 0 permanente, vai decrescer a

probabilidade de ter novos empréstimos. A relacdo anteriormente descrita foi



igualmente encontrada para os EUA por (Dynan e Kohn, 2007; Barnes e Young, 2003;
Magri, 2002; Johnson, 2007 e Crook, 2001). Contrariamente, Chakrabarti et al. (2011),
encontraram, para os EUA um efeito negativo do rendimento na reducdo da divida ndo
hipotecaria, sendo essa reducdo da divida maior nas familias com rendimentos mais
elevados, (ver Tabela Al no ponto B do Apéndice). Sierminska e Doorley (2012)
sugerem para 0s EUA um efeito positivo entre riqueza e divida, pois a posse de todo o
tipo de divida excepto a divida ndo hipotecaria cresce com a riqueza. A relacao positiva
foi igualmente encontrada por Magri (2002), Crook (2001) e Johnson (2007). Este
ultimo autor, Johnson (2007) estudou os factores que influenciam a procura por cartdo
de crédito nos EUA e concluiu que o rendimento e a riqueza tem um efeito positivo e

decrescente (os coeficientes associados as duas variaveis ao quadrado foram negativos).

Emprego

As mais recentes recessoes resultaram num forte aumento do desemprego e largo
declinio do PIB, de facto o aumento do racio divida/rendimento coincidiu com o
aumento da taxa de desemprego dos Estados Unidos, sendo que os estados federais mais
endividados refletiram num maior desemprego, Mian e Sufi (2010), mostram que existe
uma relacdo entre a divida das familias e a situacdo do individuo face ao emprego.
Contudo, o sentido esperado dessa relacdo varia pois um individuo por estar
desempregado, e por isso pode contrair mais empréstimo para fazer face as suas
despesas, por outro lado, o facto de ndo ter remuneracédo reduz a apeténcia para contrair
divida e a possibilidade de o fazer por razdes de oferta.

A relacdo postiva entre a situacdo de emprego e o passivo das familias foi
encontrada por (Chakrabarti et al., 2011; Leigh et al., 2012; Crook e Hochguertel.

2007). Os ultimos autores referidos concluiram que, se as familias forem compostas por



reformados existe uma menor tendéncia a ter divida. Aprofundando a investigacdo os
mesmos 0s autores concluiram que estar desempregado reduz a probabilidade de ter
passivo nos EUA e Paises Baixos (maior efeito no EUA), e aumenta em Espanha. Por
outro lado ter ocupacdo ndo remunerada, estar reformado ou incapacitado reduz a
probabilidade de ter crédito nos EUA (efeito positivo entre estar empregado e ter

crédito) ao contrario dos paises europeus que faz aumentar (efeito negativo).

Preco da Casa Principal

Sabemos que muitas familias, inclusive de baixos e médios rendimentos, foram
acumulando niveis insustentaveis de divida nos ultimos anos, incentivados pelos precos
mais elevados das casas e 0 acesso mais facil ao crédito (OECD 2013a). Em Kiyotaki e
Moore (1997) séo apresentadas evidéncias de que os choques de oferta de crédito levam
a um aumento dos precos das casas, 0 que leva a um importante efeito de feedback: uma
vez que os valores colaterais aumentaram, os credores estavam dispostos a emprestar
mais as familias.

Os autores estudados evidenciam a existe de uma relagdo positiva entre o
crescimento do preco das casas com o passivo das familias, (Mian, Rao e Sufi, 2011;
Dynan e Kohn, 2007; Dynan, 2012). Dynan e Kohn (2007), concluem que o aumento do
endividamento das familias esta relacionado com o facto ser proprietario de casa, aliado
ao facto do aumento dos precos das casas vivido no periodo analisado (1983 a 2004 nos

EUA) sendo resultado do efeito da riqueza sobre o consumo.

Poupanca no Banco
Se um individuo tem dividas pendentes, com a parte do rendimento que lhe sobra,
tem que decidir sobre se deseja poupar essa quantia ou alocéa-la para pagar as suas

dividas. Um dos factores mais comuns que faz parte desse processo de decisdo € o custo



da divida em relacdo ao juro que poderia ser ganho no montante poupado. Neste caso, 0
objetivo € determinar os resultados financeiros liquidos da reducdo dos juros da divida
contra a poupanca, acrescida de juros. A alocacdo dos recursos financeiros depende
deste trade-off entre os custos e beneficios da poupanca e da divida. Segundo Garcia,
et. al. (2011), de acordo com a teoria do ciclo de vida, serd expectavel uma diminuicéo
da tendéncia da poupanca com o aumento da idades, pois os individuos preferem gastar
as poupancas acumuladas ao longo da vida.

Dynan e Kohn (2007) concluem que quando maior o empréstimo, menor é a
poupanca liquida. J& Crook e Hochguertel (2007), referem que o aumento da taxa de
juro tém como efeito a diminuicdo da divida, ou seja ambos um autores apresentados

evidenciam um efeito negativo entre a poupanca no banco e o passivo das familias.

Educacéo

A educacdo, além de reflectir o potencial de expansdo do rendimento, também é
passivel de captar alguns aspectos ligados aos custos de entrada no mercado de divida.
Familias com um diploma do ensino médio enfrentam menos dificuldades na recolha e
avaliacdo da informacdo necessaria para a decisdo de contrair um empréstimo. Custos
de entrada podem ser afectados por outras variaveis, como o grau de urbanizacéo,
porque em localidades muito pequenas existe menor informacdo sobre instrumentos
financeiros.

Crook e Hochguertel (2007), concluem que nos paises europeus ndo existe efeito da
educacdo na probabilidade de ter credito ao contrario nos EUA onde existe um efeito
positivo entre a educacéo e a divida, ou seja quem tem grau universitario ou quem teve
curso profissional tem maior probabilidade de ter divida do que quem tem apenas o

nivel secundario ou primario. A relacdo positiva entre o nivel de educacdo e a divida
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para os EUA, foi igualmente encontrada por (Dynan e Kohn, 2007; Johnson, 2007;
Magri, 2002; Crook, 2001). Sierminska e Doorley (2012) estudando as diferencas entre
portfélios dos activos e dividas dos paises na sequéncia de Christelis et al. (2012),
encontram, apenas para os EUA, uma forte relagdo negativa entre ao nivel de educacgéo

mais elevado e a posse de divida.

Idade e Ciclo de Vida

A idade é um dos mais importantes factores por existir um consenso bastante amplo
sobre o sentido do seu efeito quer em termos tedricos quer empiricos. Familias jovens,
com expectativas de crescimento de rendimento e uma utilidade marginal do consumo
elevada, devido ao nivel de rendimento e as necessidades relacionadas com a cria¢do de
uma nova familia, devem ter uma procura por divida elevada (aumento da frequéncia e
montante). Este comportamento vai-se alterando ao longo da idade e ciclo de vida.

Segundo o teoria do ciclo de vida o rendimento do trabalho medio est& longe de ser
constante, exibindo tipicamente um padrdo crescente cujo o valor maximo obtido é
habitualmente apds os 50 anos, caindo posteriormente em parte devido a incidéncia da
reforma, nunca atingindo valores nulos em qualquer idade, embora registe uma queda
acentuada ap6s os 65 anos, (Garcia, 2013). Esta questdo é relevante levantado devido a
amostra da presente investigacdo incluir apenas individuos com idade superior a 50 anos
e inferior a 89 anos. Portanto, o facto haver evidéncia de o rendimento ser tipicamente
inferior nos periodos anterior aos 50 anos e ap0s 0s 65 anos, podera levar a um aumento
do endividamento das familias principalmente no primeiro grupo (inferior aos 50 anos),
por haver uma maior tendéncia para o consumo, principalmente devido aos bens de

consumo fixo como habitagéo e carro.
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Vaérios estudos concluem que existe uma relacdo negativa entre a idade e o passivo
das familias (Crook e Hochguertel, 2007; Dynan e Kohn, 2007; Sierminska e Doorley,
2012; Barnes e Young, 2003; Magri, 2002). Crook e Hochguertel (2007), analisaram a
idade criando varios subgrupos etarios (30 a 40; 40 a 50; e 60 e mais ), concluindo que
existe um efeito negativo entre a idade e a procura de divida porque com 0 aumento da
idade decresce a probabilidade de ter divida em todos paises analisados. Para além disso

a divida na idade de reforma é rara.

Género e Estado Civil

A analise de Género e Estado Civil como determinante para a posse de divida sdo
uma das variaveis mais usadas por autores na area do household finance devido as
diferengas naturais existentes entre homem e mulher e o facto de viverem
acompanhados ou ndo. De facto, agrupar as familias de acordo com a dimensdo e
composicéo é crucial para compreender as diferencas nos niveis, estrutura e distribui¢do
da riqueza e para analisar as tendéncias e comportamentos de riqueza ao longo do
tempo, OECD (2013a). Mitchell, Lusardi e Curto (2009) concluem que a capacidade
financeira das mulheres é semelhante a dos homens e, em alguns casos, elas estdo mais
bem informadas acerca dos cartdes de crédito.

Crook e Hochguertel. (2007) chegam a conclusédo que existe um efeito negativo
entre ser do sexo feminino e a divida, resultado igualmente encontrado por Bokhari et
al. (2013). Johnson (2007) concluiu que o sexo do representante de familia tem um
efeito positivo na obtengdo de novos cartdes de crédito, contudo ndo € claro qual o
efeito do genero.

Por outro lado, todos os autores analisados encontram uma relacdo positiva entre

estar casado e possuir divida (Crook e Hochguertel, 2007; Sierminska e Doorley, 2012;
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Johnson, 2007). Sierminska e Doorley (2012),chegam a conclusdo que ter qualquer
outro estado sem ser solteiro tem uma relacdo positiva com a divida. Os resultados
acabam de certo modo contrariar o Teoria do Ciclo de Vida, pois seria expectavel que
jovens solteiros na entrada da vida activa, tivessem mais divida, ou seja huma primeira
fase em que os individuos entram na vida activa ndo acumulam muita divida,

posteriormente ao estar casado, esse efeito aumenta.

NuUmero de Filhos

As familias muitas vezes sdo simples (e.g. um Gnico individuo ou um casal, com ou
sem filhos) mas as vezes, e, particularmente, em alguns paises, as familias podem ser
complexas, contendo vérias geragdes e varias familias simples dentro dessas geragdes
que co-habitam. Nessas situacdes, uma grande variedade de padrOes de propriedade
podem estar presentes assim como uma variedade igualmente grande de possiveis erros
de medicdo dos activos e passivos das familias pode estar presente OECD (2013a). Esta
multiplicidade de padrGes de familia, leva a que decisbes de financiamento sejam
diferentes de familia para familia, sendo o rendimento agregado médio a menor no caso
da existéncia de filhos, estando inerente mais necessidades de despesas e consumo.

Uma relacdo positiva entre o nimero de filhos e a divida sdo encontrados por
(Crook e Hochguertel, 2007; Sierminska e Doorley, 2012; Johnson, 2007), facto
referido pela maioria dos autores como sendo possivelmente relacionado com a

necessidade de maiores despesas.

Risco Financeiro
As familias geralmente adquirem divida para aumentar o consumo actual sendo 0s
pagamentos feitos no futuro. Normalmente, isso pode ser devido a razbes de ciclo de

vida e de escassez de liquidez. Tendo em conta que o pagamento da divida é geralmente

13



financiado pelo rendimento familiar, é evidente que se o rendimento € incerto (devido,
por exemplo, o desemprego ou mudancas nos salarios reais), as atitudes em relacdo ao
risco do individuo podem potencialmente desempenhar um papel fundamental na
decisdo de se endividar, dada a expectativa em relacdo aos rendimentos futuros e as
taxas de juros. Intuitivamente, pode-se prever que individuo mais avesso ao risco,
contraird menos divida se existir uma probabilidade diferente de zero de ndo poder
pagar a divida no futuro, Brown et al. (2012).

Dynan e Kohn (2007), concluem que no periodo analisado (1983-2004) a
proporcéao de familias queestdo dispostas a assumir algum risco, para obter um maior
retorno, caiu de 50% para 40% de 1992 para 2004. Ou seja nos ultimos anos as familias
tém adoptado comportamentos mais conservadores em relacdo a seus investimentos.
Deaton (1991) conclui que os consumidores que Sa0 mais avessos ao risco podem ter

menos inclinacdo a pedir emprestado.

Capacidade Cognitivas

As Capacidades Cognitivas (ex: fluéncia, numérica, e memaria), podem influenciar
0 investimento em acc¢Bes e em outros activos. Para além disso as inovacfes e aumento
da complexidade no mercado de crédito, criou riscos adicionais para os individuos que
tém dificuldade em avaliar a opcbes de crédito disponivel e perceber os termos e
condigdes dos produtos de crédito (OECD 2009). De acordo com Bucher-Koenen e
Ziegelmeyer (2011) que com base num inquérito alemé&o para trés anos (2007, 2008 e
2009) relacionam a literacia financeira/capacidade cognitiva com com a participacdo no
mercado de capitais concluem que os individuos com baixos niveis de conhecimento
financeiro tém menos propensdo para investir no mercado de capitais e sdo também

menos propensos a ter perdas de riqueza.
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Da pesquisa realizada nao foramencontrados estudos que relacionem directamente a

capacidade cognitivas e com a divida das familias.

2. Bases de Dados, Amostras e Metodologia
2.1  Bases de dados (SHARE e HRS) e construgdo das Amostras

No trabalho empirico desenvolvido, a base de dados construida para os paises da EU
foi obtida atraveés dos microdados do Survey of Health, Ageing and Retirement in
Europe (SHARE) wave 2 (2006/2007) e wave 4 (2010/2011), por outro lado a base de
dados norte-americana utilizada foi construida baseada nos microdados do Health and
Retirement Studies (HRS) da Michigan University utilizando a wave 8 (2006) e wave 10
(2010). Algumas informagdes adicionais sobre o SHARE e o HRS encontram-se no
Apéndice D e E. Detalhes de cada uma das bases originais podem ser encontrados nos
respectivos sites (www.share.org, http://hrsonline.isr.umich.edu) e em abundante
literatura de apresentacdo das bases: para 0 SHARE (Borsch-Supan, 2013a; Borsch-
Supan, 2013b; Borsch-Supan e Krieger, 2013; Boérsch-Supan et al., 2013a; Borsch-
Supan et al., 2013b), e para 0 HRS (Angrisani e Lee, 2011; Zamarro e Lee, 2011;
Zissimopoulos et al., 2012; Servais, 2004; Kapteyn, 2011)

Partindo da informacdo SHARE e HRS distribuidas por mais de 20 médulos, foram
construidas duas bases de dados especificas (uma para paises europeus outra para 0s
EUA) para esta dissertacdo com a particularidade de cada uma delas observar 0 mesmo
individuo em dois momentos distintos. Como o0 objectivo é verificar alteragdes no
comportamento do individuo no periodo pre e pos crise, essa alteracdo so € possivel se a
for analisada a mesma pessoa. Com esta seleccdo, e porque existe sempre erosao na
informagdo de painel (particularmente tratando-se de individuos com mais de 50 anos)

as bases de dados construidas sdo da seguinte dimenséo: 17.736 individuo para a EU e
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13.537 para 0os EUA. O processo de construcdo das bases envolveu o emparelhamento
(match) de dezenas de ficheiros e a seleccéo e filtragem, de centenas de variaveis para
além da criacdo, transformacdo e recodificacdo de dezenas de variaveis e indicadores
(ver Apéndice C Tabela Alll e Apéndice D Tabela AlV). Para o trabalho empirico usei

essencialmente dois software o IBM SPSS 21® e 0 STATAvV12.0®.

2.2 Metodologia

Primeiro ird ser realizada uma comparacdo descritiva de algumas variaveis do ano
2006 e 2010 em seguida, sdo analisados através de um modelo Probit os factores que
tem impacto em cada tipo de divida, visto as varidveis dependentes serem dicotdmicas
(assume valor 1 se tem o tipo divida e 0 se ndo tem o tipo de divida). Como para a EU
existe informacaopara 6 tipos de divida, serdo analisados e modelizados cada um desses
tipos de forma auténoma. Para os EUA a variavel dependente assume valor 1 se o
individuo tem divida hipotecaria e ndo hipotecaria e 0 caso ndo possua 0s dois tipos de
divida em simultdneo. A investigacdo ira comparar 2momentos no tempo (2006 e

2010)paradiferentes tipos de divida. O modelo Probit geral adoptado segue a forma:

(1) Py =1x)= G(Bo+ P1x1 + -+ Brxy)

Onde x representa 0 conjunto de varidveis explicativas, y a deten¢do ou ndo dos
diferentes tipo de divida e k 0 numero de regressores considerados na anélise, usando
um modelo Probit para estimar os f;usando o Método da Maxima Verosimilhanca
(Maximum Likelihood Estimation — MLE). Engquanto que na generalidade dos modelos
de regresséo linear a estimativa de um coeficiente fornece indicagdo sobre o sentido,
positivo ou negativo, da influéncia de uma variavel explicativa e sobre a grandeza dessa

influéncia, no modelo Probit apenas da, de imediato, informacdo sobre o sentido da
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influéncia, o que requerera calculos adicionais, nomeadamente atraves do efeito parcial
médio (marginal effect), nos resultados dos modelos serdo apresentados os efeitos
marginais. De forma a encontrar os modelos com melhor capacidade explicativa foram
feitas diversas estimacfes para cada tipo de divida. Visto que estamos perante modelos
ndo lineares os resultados apresentados tiveram em conta o estimador MLE ou seja
agueles apresentam a maior verosimilhanca (Log likelihod), o maior Pseudo-R?
(McFadden's) que apesar de ndo poder ser interpretado como R? é Gtil para comparar
modelos, pois o Pseudo-Rsera maior para 0 modelo com a maior verosimilhanca,
Wooldridge (2006). Foram analisadas as significancias individuais dos coeficientes
associados asvariaveis. Foi efectuado igualmente o que Wooldridge (2006) designa por
“percentagem correctly classified” que permite observar os resultados observados e
previstos, onde se assume como resultado positivo se a probabilidade é de 50% ou
superior.?
2.3 Factores que Explicam o Tipo de Divida

A selecc¢do das variaveis incluidas para explicar o tipo de divida nos diferentes anos
e diferentes regides, foi baseada na literatura apresentada. A Tabela Alll e AIV no
Apéndice C e D, respectivamente, representam as varidveis criadas bem como a sua

construcdo e a designacéo atribuida de acordo com o ano e regiao.

*Outro complemento para a escolha das melhores especificaces dos modelos é o Teste LR (Likelihood Ratio Statistic) visto que as
varidveis ao “cairem” levam geralmente a uma menor, ou pelo menos ndo maior log-verossimilhanca. testando se a queda é grande o
suficiente para concluir que as variaveis testadas sdo importantes (Wooldridge 2006). Este procedimento é semelhante ao facto de
no modelo linear 0 R2 ndo aumentar quando as variaveis sdo eliminadas de uma regressao. Contudo néo foi possivel realizar o Teste
LR visto o nimero de observacoes em cada especificagdo do modelo se alterar devido as varidveis terem valores diferentes de néo
respostas (missings).
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Variaveis Dependentes
Tipo de divida das familias (dbilw2, dcarw2, dccw2, dfriw2, dloaw2, dstuw2, dbilw4,
dcarw4, dccwd4, dfriw4, dloaw4, dstuw4, DivH_NHw8, DivH_NHw10)
Os factores com impacto sobre a divida sdo analisados para cada ano e para cada
tipo de divida. A variavel dependente no presente estudo, foi baseada no caso da EU na

seguinte quest&o:

“The next question refers to money that you may owe, excluding mortgages (if any).
Looking at card 32, which of these types of debts do you [or/or/or/or]
[your/your/your/your] [husband/wife/partner/partner]| currently have, if any?”
As respostas possiveis sdo: a) Debt on cars and other vehicles (vans/motorcycles/boats,
etc.); b) Debt on credit cards / store cards; c) Loans (from bank, building society or
other financial institution); d) Debts to relatives or friends; e) Student loansf) Overdue
bills (phone, electricity, heating, rent); g) None of these ;h). Other.
No caso dos EUA a varidvel dependente foi baseada nas seguintes questdes:
“And do you (or your [husband/wife/partner]) have any debts that we haven't asked
about, such as credit card balances, medical debts, life insurance policy loans, loans
from relatives, and so forth?”... “Altogether, about how much would that amount to?”
para a divida ndo hipotecaria e “About how much do you still owe on the
(mortgage/land contract)?”,“About how much do you still owe on that second
mortgage?” para a divida hipotecaria.
Tipo de divida — Variaveis Explicativas

Na tabela Alll do Apéndice C sdo definidas as variaveis independentes conforme a
literatura apresentada na Seccdo 1 do trabalho. Foram testadas varidveis de cariz
econdmico (rendimento do individuo, riqueza total, emprego, posse de hipoteca, quantia
no banco), variaveis socio-demogréficas (idade, estado civil, género, filhos, educacao) e
psicoldgicas e de expectativas (capacidades cognitivas, estado de salde, atitude face ao
risco financeiro).

Na construgdo de algumas variaveis chamo atencéo para alguns aspectos de detalhe:

A variavel rendimento (TInlncw2, Tinlncw4, TInlncw8, Tinlncw10) foi construida pela
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soma do montante de todos os rendimentos liquidos auferidos pelos individuos no ano
anterior a entrevista. A Riqueza (WIthTw2, WIthTw4, WIthTw8, WIthTw10) é um
indicador de todos os recursos disponiveis da familia no ano precedente ao ano da
entrevista e inclui a riqueza real e financeira. De todas as variaveis construidas relativas
a rendimento e riqueza foram eliminados os valores positivos extremos das observacgdes
bem como testado o respectivo logaritmo. O indicador das capacidades cognitivas
(Cgntvw2, Cgntvw4, Cgntvw8, Cgntvw10) foi construido com base em trés tipos de
competéncias: 4 questdes de competéncias numéricas, 1 questdo da competéncia em
fluéncia verbal e 1 questdo de memoria. Para o0 HRS em 2008 apenas foi considerada as
questdes da competéncia numérica e da memoria visto que a fluéncia verbal ndo estava
disponivel. O indicador foi construido com base no trabalho de Christelis et al. (2005) e
Madeira (2012). Uma vez que os sistemas de educacdo sdo diferentes de pais para pais,
a educacdo foi medida em anos de educacdo (AEducw2, AEducw4, AEducws8,
AEducw10) seguindo o trabalho de Crook (2001). Foram criadas variaveis dos anos de
educacdo ao quadrado (AEduc2w2, AEduc2w4, AEduc2w8, AEduc2w10). No trabalho
presente visto estar a estudar o comportamento especifico do individuo em ambos 0s
anos, a idade (Agew2, Agew4, Agew8, Agew10) foi limitada dos 50 aos 87 anos em 2006
e dos 53 aos 89 em 2010 sendo a variavel organizada em nimero de anos conforme
(Sierminska e Doorley, 2012; Magri, 2002). Foram ainda testadas variaveis da idade ao
quadrado (Age2w2, Age2w4, Age2w8, Age2w10), N&o foram encontradas aplicacdes da
doenca (Healthw2, Healthw4, Healthw8, Healthwl0) a explicacdo do passivo das
familias, contudo, o indicador da doenca é uma variavel usada em alguns estudos que
centram a sua investigacao nos portefdlios das familias (Christeliset al., 2010; Atella et

al., 2012) pelo que foi aqui incluida. A poupanca foi medida através da questdo que
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pretende saber qual quantia de dinheiro que os inquiridos tinham no banco, apesar da
mesma nao significar poupanca pura, visto que parte desse dinheiro pode ndo ser
aplicada num produto de poupanca, apenas esta em posse do banco. A variavel é medida
de 2 maneiras através da ABankw2 e ABankw4 para SHARE e ABankw4, ABankw8 para
HRS que representa a quantia de dinheiro no banco no respectivo ano e RelBankSH que
mede a taxa de crescimento através de uma simples taxa de crescimento: (ABankw4 -
ABankw2)/ABankw2. Na estimacdo das regressdes foi apenas considerados uma das
maneiras de definir a varidvel, ou seja pelo facto de estarem relacionadas uma com a
outra raramente foram deixadas ambas no modelo.

O modelos finais adpotados seguem a seguinte forma, sendo que a equacdo (2)
representa os modelo para EU em 2006, equacdo (3) os modelos para EU em 2010,
equacao (4) modelo para EUA em 2006, e equacéo (5) modelo para EUA em 2010:

(2) dbilw2/dcarw2/dccw?2/dloaw?2/dfriew2/dstuw2 = By + 1 TInlncw2 +
BoLTIninew?2 + B3WIthTw2 + B, LWIthTw2 + fsABankw?2 +
BeRelBankSH + B;HsGrwthSH + LgHypw2 + foJobSitw2 + B Cgntw?2 +
B11AEducw? + B, AEduc2w? + B3Agew?2 + [1,Age2w?2 + BisGenw?2 +
BieSonw?2 + [i;RisckFw2 + [igHealthw?2 + e

(3) dbilw4/dcarw4/dccw4/dloaw4/dfriewd/dstuwd = By + f1TInincw4 +
BoiTInincw4d + L3WIithTw4 + B4 LWIthTw4 + BsABankw4 +
BeRelBankSH + B,HsGrwthSH + BgHypw4 + fqJobSitw4d + BoCgntw4d +
B11AEducw?2 + B, AEduc2w? + fB3Agew4 + [14Age2wd + BisGenwd +
BieSonw?2 + B17RisckFw2 + [igHealthw4 + e

(4) DivH_NHwW8 = [, + f1TInincw8 + [,LTInincw8 + L3WIthTw8 +
BaLWIthTw8 + BsABankw8 + feRelBankSH + [;HsGrwthSH + BgHypw8 +
BoJobSitw8 + BigRelBankSH + [11AEducw8 + f1,AEduc2w8 + f13Agew8 +
BisAge2w8 + BisSonw8 + f[igHealthw8 + e

(5) DivH_NHw10 = Sy + [1iTInincwl0 + [,1TInincw10 + B3WIthTw10 +
BaLWIthTw10 + BsABankw10 + f¢RelBankSH + [;HsGrwthSH +
BsHypw10 + [o]JobSitwl0 + BigRelBankSH + f[11AEducwl0 +
B2 AEduc2w10 + B3Agewl0 + f14Age2wl0 + [isSonw2 +
BicHealthw10 + e
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3. Resultados
3.1.Comparacao da Divida das Familias -2006 e 2010

Na tabela AV no Apéndice F estdo presentes as variaveis, bem como os resultados
obtidos, que permitem verificar alteracfes na estrutura do passivo das familias
nomeadamente através da observacao dos valores médios. Adicionalmente no
Apéndice, seccdo G natabela AVI e tabela AVII estdo presentes detalhadamente,
incluindo algumas medidas estatisticas de todas as varidveis criadas e utilizadas na
investigacao.

Com base nos resultados obtidos, podemos concluir que nao ocorreu na Europa um
processo de desalavancagem pos a crise, como verificado por alguns autores nos EUA,
(Chakrabarti et al., 2011; Mian e Sufi, 2010; Dynan e Kohn, 2007). O montante médio
de divida total apresenta-se superior na Europa relativamente aos dos EUA no ano de
2006 (75.022,63€ na EU e 56.433,65€ nos EUA)3 contudo, enquanto que nos EUA, em
2010 esse valor se manteve relativamente contante (passando para 55.927,99€), na EU o
montante aumentou bastante passando para 88.451,99€. Estes montantes correspondem
a uma variacao entre 2006e 2010 de menos de um por cento (-0,90%) nos EUA, mas a
um aumento muito significativo na Europa 56,74%. Por outro lado a percentagem de
familias com endividamento mantém-se quase inalterado (DivYN), onde nos EUA esse
valor é proximo de 100% nos dois anos e na EU aumenta ligeiramente cerca de 2 pontos
percentuais (de 95,7% para 97,2%), (ver tabela AIV no Apéndice F). Nos EUA a
frequéncia de endividamento global (hipotecario e ndo hipotecéario) apresenta um valor

mais elevado em 2006 (25,4% do total da amostra) quando comparado com o da EU

¥ Os valores apresentados para os EUA foram convertidos & taxa de cambio no final do respectivo ano
($/E em 2006 =0,757835 e ($/E em 2010 = 0,746163). Fonte:
http://markets.ft.com/research/Markets/Currencies (Acedido em 24 Agosto de 2013)
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(17,9% do total da amostra); em 2010 ocorre uma forte diminuicdo na EU passando
para 12,7% enquanto que nos EUA houve uma ligeira descida passando para 23,5%.
(tabela AIV no Apéndice F)

A divida hipotecaria em 2006 apresentam um valor proximo entre EUA e a EU
(respectivamente 80.665,21€ ¢ 88.498,42€). Contudo, em 2010, verificou-se um
crescimento em ambas as regides que foi bastante mais elevado na EU (32,7%) que nos
EUA (9,5%). Por outro lado, nos EUA a divida ndo hipotecaria sofreu um aumento de
11,2% entre os dois anos, e em sentido oposto na EU houve uma reducao de 20,6%

Na Europa, quanto ao tipo de endividamento, sé se verifica alteracdo significativa
nas dividas a bancos (dloaw) e dividas a amigos (dfri), sendo que o primeiro diminui ao
contréario do segundo que aumentou, resultado coincidente com o estudo efectuado por
Chakrabarti et al. (2011) para os EUA e Brown Martin (2013) que analisou o impacto
do crédito formal e do crédito informal na economia em 22 paises da Europa afectados
pela crise de 2008 a 2011. Este resultado pode significar que devido as maiores
restricbes por parte dos bancos em conceder crédito, as familias passaram a pedir

emprestados a amigos/familiares (a Figura I e Il ilustram a situacdo descrita).

Empréstimos a estudantes

Empréstimos

Dividas a parentes ou amigos

. . - . EDivida Total
Dividasrelativas a cartes de crédito
Divida Nao Hipotecaria
Dividasrelativas a carros e outros P .

mDivida Hipoteciria
veiculos

Contasatrasadas

0,00% 2,50% 5,00% 7.,50% 10,00%

2010 m2006 0,00€ 40.000,00€ §0.00000€ 120.000,00€
Figura I: Tipos de Divida com base na wave 2 e 4 do Figura 11: Divida Especifica com base no SHARE e
SHARE: 2006 e 2010 HRS: 2006 e 2010

Fontes: Calculos do autor com base nos micro dados do SHARE HRS
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3.2.Resultados dos Modelos e Discussao
Na seccdo presente irdo ser apresentados os resultados obtidos da estimacdo dos
modelos Probit antes apresentados, a interpretacdo é analisada através dos efeitos

parciais médios.

Tabela I- Resultados dos Modelos Probit para diferentes tipos de divida— Europa SHARE (2006)
Efeitos Marginais

Variavel Dependente (Existéncia de diferentestipos de divida; 1= se existedivida; 0= auséncia de divida)
Ve dent Divida Por contas em Divida relativa a Divida relativa a Divida de Divida a parentes e Divida de empréstimo a
BB TepeTieles carros e outros cartdes de crédito emprestimos amigos estudantes
atraso y !
; veiculosdcarw2 deew?2 dloaw2 dfriew2 dstuw2
dbilw2
dy/dx SD dy/dx SD dy/dx SD dy/dx SD dyldx SD dy/dx SD
Quantia no banco . - 1 3.98e- . . . 0RH
i no ba : 7BIE07* 1 0000 | 7409} S50 : : 443E06™ 1 0,00
Anos de educagdo(quadrado) : 494804 10003 | 243805 1 0002 | 0001 1 0002 : 0003 1 0063
AEduc2w2 ! ! ! ! ! !
Anos de educagao . . . . P " .
AEducw? 0,001 : 0,066 0,018 : 0,101 : 0,022 : 0,057 0,002 : 0,043 0,108 : 1,921
A‘;Z‘fz 0002% 10138 | -000s% o014 | -37E04 1 0033 | 0005 i 0009 | 0002 0035 0003 ! 0050
Cogniivas 0001 026 | o012 :oose| o002 ! o028 ; ; 0003 ! 0306
Cgntvw2 ! ! ! ! ! !
Género 0000 ' 0402 | -0016 0136 | 0006 ! 0359 ! 0005 ! 0295 0008 ' 0443
Genw2 X X X . . X
Crescimento do prego da 12 casa i \ | | | i
HsGrwthSH ; : : : : 0,001 : 0,010
Salde ' | ‘o i i :
-3,96E-04 0,467 0,010 0,180 -0,010° 0,337 -0,003 0,352
Healthw2 ! ! ! ! ! !
- — T , ; ; ; ;
Hipoteca a 1* casa ! 0070+ 0158 | 0006 ! 0360 | 0073 ! 0097 ! !
Hypw2 . . . . | .
Situagéo em Relagoao Trabalho 0004 10567 | -003 'o0216| o004 ! 0596 | 0028 o136 | 0023 | o042 !
JobSitw2 , , , , , .
(Log) Rendimento do Individuo 0001 ! 0433 0,002 ! 0,051 0,004 ! 0179 0,007 } 0032 | 1
LTinlncw2 H H H H | |
(Log) Riqueza Total . i .o W : :
LWithTw2 -0,002 : 0,080 -0,004 : 0,058 -0,003 : 0,093 -0,020 : 0,040 : !
Crescimento da quantia no banco \ \ | v | o
RelBankSH : : : 3,39E-04 : 0,001 2,16E-05 : 0,003 -0,002 : 0,037
Avergo ao risco financeito 0002 ! 0500 ! ! 0016 ! ooso | o008 ! oa0s 002 | 0428
RisckFw2 \ ' ' ' \ \
Filhos 0001 ! 0,188 ' ' ! ! 0,010* 10,189
Sonw2 . \ \ \ . .
Estado Civi 0003 o415 | o0ps0 ;o157 | 0012% | 0334 : 0024 1 0322 0018 0474
Statusw2 \ h I I . I
Rendimento do Inividuo . . . . . .
Thinow? ; : : : 4,17E-08 : 3,17E-06 -5,87E-07 : 0,000
Riqueza Total . . . . . P
e : : . . 35E10 | 247E:07 | 214E:08" ! 3,13E07
N 1743 789 948 1506 775 471
Pseudo R2 043 0,0771 0,1662 0,0503 0,1908 0,3638
Verosimilhanca -25,9982 -232,8264 -34,4653 -530,9715 -43,2406 -28,332603
Percent Correctly Classified 99,60% 90,24% 99,26% 87,72% 98,71% 98.09%

Fonte: célculos do autor com base nos microdados da Wave 2 do SHARE

Notas: -, *, **, *** representa significancia de 10%, 5% e os niveis de 1%, respectivamente.

A definicéo e estatisticas descritivas das varidveis encontram-se nas tabelas Alll e AVI respectivamente. As questdes principais relativamente a harmonizagéo das duas bases de
microdados SHARE estéo enunciadas na parte D do Apéndice. A comparabilidade entre as duas bases (SHARE e HRS) esta sumariada na Tabela AIV *

4 . ~ .
Nas estimacOes para os EUA com base no HRS como para a Europa através do SHARE, foram testadas outras
varidveis mas sdo apresentadas por ndo serem relevantes em nenhum dos modelos nem ao nivel de significancia

individual nem como de importancia para a maximizag&o das verosimilhanca.
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Tabela I1-Resultados dos Modelos Probit para diferentes tipos de divida — Europa SHARE (2010)
Efeitos Marginais

Varidvel Dependente (Existéncia de diferentes tipos de divida; 1= se existe divida; 0= auséncia de divida)
V. Zvcaocontaseny ivceleatialeicaess Divida relativa a cartdes Divida de emprestimos Divida a parentes e amigos caieemblesineld
Variaveis Independentes atraso outros veiculos de crédito doowd dloawd dfriewd estudantes
dbilw4 dcarw4 dstuw4
dy/dx [ SD dy/dx | SD dy/dx [ SD dydx | SD dy/dx | sD dy/dx [ SD
Quantia no banco ' ' -6,55E-07* ! 356E-05 | -5,07E-08 ' 4.05¢-06 -Q41E-08 ' 436E-07 A130E-07* ' 0,000
ABankw4 : ; H H H H
Anos de educagao(quadrado) ! R aar ! ! g ! ,
AEducow? . 2,82E-04* 1 0,002 ! ! 531E-05 1 0001 !
A”"S/“::_eds‘c’;‘f;@a" 0001 1 0,041 0009 1 0052 469E-04* | 00255 | -198E-04 | 0031 421604 1 0033 6.20E-04* 1 0020
A‘;ﬁvi 0,001 1 0,041 0,004* | 0,007 -1,85E-04* | 00118 20,001 | 0,02 0028™ | 0077 -434E04% 1 0,013
Idade (quadrado) ' : : : 23TE0AT ' 0,001 :
age2w4 ! ! 1 ! ) h ) \
Cognitivas o ! ! . ! ! !
Contwd -0,008" 1 0276 : : 0004 1 0198 0002 1 0054 :
gee:ewr;’ 0004 1 0347 0011 1 0082 0001 1 0,900 0002 1 0232 0009 . 0067 '
Saude , : : o , W
Hoalthwd : 0008 1 0095 0001 1 01918 0011 1 0420 0004 0076 -0,006 Poois
Hipoteca & 12 casa L, ! ! PP P \
Hyowd 0006* ! 0,384 ' ' 0,009 ' 0266 0,048 10,070 '
Situagao em Relagdo ao Trabaho | 501 | 437 0008 + 0121 I 0005 | 032 0018 0111 0009 | 0213
JobSitw4 : . . : : :
(Log) Rendimento do Inividuo 0002 | 0146 0005 ' 0046 : 0001 | 0087 0012% | 0040 :
LTInIncw4 | | I I I I
(Log) Riqueza Total j o) \ . 04 | R : |
 With Tt 0002 ' 0,111 ' 442E-04 ' 0,0356 ' 0003 ! 0024 '
Crescimento da quantia no banco ) \ \ \ \ |
RelBankSH 6,90E-05" ' 0,004 9.29E-05 ! 0,001 ! -898E-06 ! 0,011 ! '
Averéo ao risco financeiro i ' [ ! ' i
RisckFu2 : 0001 1 0,083 -0,004" 1 02132 0004 0238 0013 1 0070 :
gf‘)':ffz : 0009 1 0029 0001** . 0,0516 0002 . 0082 0010™ 1 0025 993E-04 1 0,050
Rendimento do Inividuo : 498E-07 | 360E-06 : : A20E06% | 373E06 | -277E07* 0000
Tinlncw4 L L L L L L
Riqueza Total ! ! , R g , g R . , ] } g , ]
Wi Twd ! ! ! 310E-10 ! 6.59-08 1,99E-10 1 7,19E-09 140E-10 ' 830E-08
N 2490 3125 4985 2251 3251 4331
Pseudo R2 03352 0,0861 0,1785 0.1814 0,0604 0,115
Verosimilhanca 43317 -600,763 93,274 -69,641 -916,321 -154,063
Percent Correctly Classified 99,64% 94,59% 99,66% 99.38% 91,11% 99,33%

Fonte: célculos do autor com base nos microdados da Wave 4do SHARE

Notas: -, *, **, *** representa significancia de 10%, 5% e os niveis de 1%, respectivamente.

A definicéo e estatisticas descritivas das varidveis encontram-se nas tabelas Alll e AVI respectivamente. As questdes principais relativamente a harmonizagéo das duas bases de
microdados SHARE estéo enunciadas na parte D do Apéndice. A comparabilidade entre as duas bases(SHARE e HRS) est4 sumariada na Tabela AIV.

Tabela I11 —Resultados dos Modelos Probit — EUA: HRS (2006) e (2010) Efeitos Marginais

Varidveisindependentes

Varidvel Dependente (Possuir divida hipotecéria e ndo hipotecéria; 1=

ossuir os dois tipos de divida; 0= ndo possuir os dois tipos de divida.)

Possuir Divida
DivH_NHw8

Possuir Divida
DivH_NHw10

dy/dx

SD

dy/dx

Quantia no banco
ABank

-1,57E-06**

1,28E-06

-8,34E-07***

[ SD
9,88E.07

Idade

Age

-0,006***

0,006

-0,008"*

0,006

Capacidades Cognitivas
Cgntv

0,004

0,053

Crescimento do prego da 12 casa
HsGwthHRS

-1,54E-06

2,01E-04

-0,016

0,075

Saude
Health

-0,029

0,123

0,038

0,111

Hipoteca a 12 casa

Hyp

0,784**

0,352

Situagdo em Relag&o ao trabalho
JobSit

0,050%

0,098

0,070*

0,002

(Log) Rendimento do Individuo
LTInlnc

-0,006*

0,011

(Log) Riqueza Total
LWIthT

0

,032*

0,044

-0,041**

0,033

Estado Civil
Status

0,004

0,084

Rendimento do Individuo
Tininc

-1,55E-09"*

2,33E-09

Riqueza Total
WithT

1,49E-09"*

2,86E-09

N

1278

1076

Pseudo R2

0,1901

0,0503

Verosimilhanca

678,567

661,836

Percent Correctly Classified

68,08%

65,33%

Fonte: calculos do autor com base nos microdados da Wave 8 e Wave 10 do HRS
Notas: -, *, **, *** representa significancia de 10%, 5% e os niveis de 1%, respectivamente.
A definicéo e estatisticas descritivas das varidveis encontram-se nas tabelas Alll e AVII respectivamente. As questdes principaisrelativamente a harmonizacéo das duas bases de

microdados SHARE estéo enunciadas na parte D do Apéndice. A comparabilidadeentre as duas bases(SHARE e HRS) esta sumariada Tabela AIV.
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Analise das tabelas para a EU (Tabela | e Tabela Il) e para os EUA (Tabela Ill),
resulta claro que enquanto no primeiro caso as explicacdes para 0s passivos sao diversas
para os diferentes tipos de divida e se alteram entre os dois anos, nos EUA, os
determinantes da posse de divida s&o praticamente os mesmos em 2006 e 2010.°

A idade (Age), a riqueza (WIthT) e o rendimento (TinInc), a poupanca no banco
(Abank) e a hipoteca (Hyp) séo variaveis onde o efeito € comum em ambas as regides
(tabelas I, 1l e 111), resultado coincidente com Crook e Hochguertel (2007).

A idade (Age), a riqueza em log (LWIthT), a aversao ao risco financeiro (RisckF), o
ser casado (Status), e a existéncia de poupanca no banco (Abank) de uma forma geral
tem um efeito negativo na posse de divida. O efeito inverso é verificado na generalidade
pela posse de hipoteca (Hyp), anos de educacédo (AEduc) e ter filhos (Son).

Apesar da amostra corresponder a uma populacdo mais idosa (escaldo etario
superior a 50 anos), podendo implicar um menor efeito da idade (Age) quando
comparado com outros estudos para o0 conjunto dos grupos etarios (Crook e
Hochguertel, 2007; Chakrabarti et al., 2011; Dynan e Kohn, 2007; Sierminska e
Doorley, 2012; Barnes e Young, 2003; Magri, 2002), esta variavel apresenta, tal como
esses estudos, significancia estatistica e um sinal negativo em quase todos os tipo de
divida na Europa (Tabela | e Il) (é excep¢do dccw2) e nos dois modelos nos EUA
(Tabela Il1). Portanto, com o aumento da idade diminui a probabilidade de posse de
divida. Estes resultados s&o coincidentes com os de (Crook e Hochguertel, 2007; Dynan
e Kohn, 2007; Chakrabarti et al., 2011; Barnes e Young, 2003). Possivelmente
relacionado com a Teoria do Ciclo de Vida, onde as familias com acumulacdo das

poupancas, tém menor necessidade de pedir emprestado. Para 0 caso europeu existe no

5 S . « . . -
Os resultados, dadas as limitagdes impostas pela informagéo sobre 0s passivos no caso norte-americano e europeu ndo sao
totalmente comparaveis conforme é referido ponto B do Apéndice devendo ser analisados tendo presente essa limitagao.

25



entanto uma diferente relacdo a explicacdo pela idade para o caso da divida a parentes e
amigos (dfriew4) em 2010, passa a ser positiva e com um valor elevado, pois por cada
ano a mais a probabilidade de ter uma divida desse tipo aumenta em 2,8%. Este
resultado pode estar relacionado com uma dificuldade acrescida de acesso ao crédito por
parte da populacdo mais idosa apos a crise.

O facto de existir uma hipoteca em relacéo a residéncia principal (Hyp) tem sempre
um efeito positivo em diversos tipos de divida, sendo significativa nos dois anos na
Europa, na divida a bancos (dloaw2 e dloaw4) e em 2010 nos EUA, (Tabelas I a Il1).
Este facto podera derivar de normalmente, a maioria das familias ao contrair um
empréstimo a habitacdo, a casa é logo dada como hipoteca (por vezes até podera existir
mais do que uma hipoteca sobre 0 mesmo imobiliario).

A educacdo (AEduc) evidencia um efeito positivo em 6 tipos de divida em ambos 0s
anos (dfriew2, dloaw2, dstuw2, dbilw4, dcarw4, dstuw4) e apenasnum deles negativo o
da divida relativa a cartbes de crédito em 2010 (dccw4), (Tabelas | e II). Estes
resultados s@o coincidente com (Crook e Hochguertel, 2007; Dynan e Kohn, 2007;
Johnson, 2007; Magri, 2002; Crook, 2001). Curiosamente podemos verificar que
coincide em valor (significancia de 10%), na posse de divida de empréstimos a
estudantes, no ano de 2006 e 2010 (dstuw4 e dstuw2).

A riqueza (WIthT) n&o foi uma variavel com relevo em todos os modelos. Apenas
nas dividas de empréstimos a estudantes em 2006 (dstuw2) e em 2010 nos EUA para as
dividas hipotecarias e ndo hipotecarias, onde apresentou um efeito positivo. Este
resultado é similar ao obtido por (Sierminska e Doorley, 2012; Johnson, 2007; Magri,
2002; Crook, 2001). Este efeito é justificado pelo facto de nas familias com niveis

intermédios de riqueza onde o aumento da riqueza traduz também numa maior
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necessidade de consumo e de divida, Sierminska e Doorley (2012). No entanto, quando
alternativamente ao valor da riqueza se adopta como variavel o logaritmo da riqueza
(LWIthT), encontra-se um efeito negativo em quatro tipos de divida na Europa nos dois
anos, sendo que ocorre em simultaneo em divida por contas atrasadas nos dois anos
(dbilw2 e dbilw4) e também nos dois anos nos EUA. O aumento da dotacdo para obter
riqueza pode aumentar o desejo por consumo, consequentemente a procura por divida
diminui.

Para 2010, o rendimento (TInInc) bem como o respectivo logaritmo (LTInInc), ndo
se apresentam com elevada significancia estatistica (apesar no seu peso na maximizagao
da verosimilhanca®). Acresce que os resultados obtidos na presente investigacéo exibem
nos dois anos para o rendimento, um sinal contrario (negativo)ao que era expectavel de
acordo coma revisdo de literatura efectuada (Crook e Hochguertel, 2007; Dynan e
Kohn, 2007; Johnson, 2007; Magri, 2002; Crook, 2001; Barnes e Young, 2003). Ou seja
individuos com baixos rendimentos (menor possibilidade de pagar empréstimos)
tendem a contrair mais empréstimos. Este efeito pode ser justificado pelo Boom do
crédito facil, permitindo individuos sem grandes rendimentos contrair divida, situacao
que se prolongou em 2010, facto possivelmente ainda ndo incorporado noutros estudos
efectados, onde no maximo se reportavam até ao ano de 2005.

As familias mais numerosas, nomeadamente com filhos possuem mais
responsabilidades nomeadamente ao nivel da educacgéo, de habitacdo e saude e por isso
se explica o efeito positivo entre 0 nimero de filhos (Son) em 4 tipos de divida quer em
2006 quer em 2010 (dcarw4, dccw4, dfriw4, dstuw?2), (Tabela I e I1). Estes resultados

sdo convergentes com o0s encontrados por (Sierminska e Doorley, 2012; Crook e

A andlise da maximigéo verosimilhanga nos modelos néo linear como é o caso do Probit, tem importancia na qualidade do modelo.
Esse dado foi analisado através VVerosimilhanca (log likelihod), e o Pseudo R2 (McFadden's).
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Hochguertel, 2007; Johnson, 2007). Destaque-se que ter mais um filho aumentava em
1% a probabilidade de ter divida a empréstimo para estudos em 2006; e de divida a
parentes e amigos em 2010.

A quantia que as familias tém no banco sob a forma de poupancas (ABank) tem um
efeito preditivo negativo na posse de divida na Europa (dccw4,dstuw4,dcarw2, dstuw?2)
e nos dois modelos testados paraosEUA (Tabela I a I11).Estes resultados estdo em linha
com (Dynan e Kohn, 2007; Crook e Hochguertel, 2007). Por outro lado a variavel que
mede o crescimento de (ABank) de 2006 para 2010 (RelBankSH) tanto apresenta um
efeito negativo como positivo sobre a posse da divida em ambos os casos (Europa e
EUA).

Ser casado (Status) apenas se revela significativo e com efeito negativo em dois
tipos de divida em 2006 na Europa, a divida a parentes e amigos e a divida relativa a
cartbes de crédito (dfriew2,dccw2). Estes resultados contrariam os obtidos por
(Sierminska e Doorley, 2012; Crook e Hochguertel, 2007; Johnson, 2007) que
evidenciavam que o facto ter qualquer outro estado civil sem ser solteiro tinha uma
relacdo positiva com a divida. Os presentes resultados podem ser explicados pelo
escaldo etario em analise com uma percentagem elevada de viGvos/as ou solteiros/as
idosos (representam cerca de 18,9% em 2006 e 21,2% em 2010 de acordo com o
SHARE). O estado de saude autoavaliado (Health) evidéncia significancia em poucos
tipo de divida, sendo o sentido do efeito misto (positivo para dccw2, dloaw4 e negativo
para dstuw4).

Um efeito misto é também verificado igualmente na Europa, populacdo activa
(JobSit). Contudo nos EUA nos dois modelos (divida hipotecaria e ndo hipotecaria) e

nos anos de 2006 e 2010 ocorre um efeito positivo entre a situagdo de emprego e a
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posse de divida. Este resultado diverge dos encontrados por (Crook e Hochguertel,
2007; Chakrabarti et al., 2011; Daniel et al.; 2012). O resultado encontrado podera
significar que as familias estando na sua fase activa da vida, contraem mais divida,
porque a partida tem recursos financeiros e possuem expectativas em relacdo ao
crescimento futuro dos rendimentos que garantem o a liquidacgéo posterior da divida.
Finalmente, a aversdo ao risco financeiro (RisckF), variavel para aqual ndo tinha
sido encontrada na literatura consultada analise empirica de relagdo com existéncia de
passivos, evidencia ter um efeito negativo sobre a posse da divida nos dois anos na
Europa (dstuw2 e dccw4), ou seja os individuos que assumem ndo estar dispostos a

correr qualquer risco financeiro tém maior probabilidade de terem divida.

Conclusbes e Pistas para Investigacédo Futura

O presente estudo investiga o impacto da crise nos passivos dos individuos e
respectivas familias na Europa e nos EUA analisando as razdes para esse passivo com
base em dados para 2006/07 e 2010 referentes a populacdo com mais de 50 anos. Com
recurso aos microdados disponibilizados pelo SHARE e HRS (num total de 19
ficheiros/modulos) foram construidas duas bases de dados originais, uma para a Europa
e outra para os EUA, sendo possivel conhecer a evolugdo do comportamento do mesmo
individuo ao longo do tempo (N=17.736 individuos para a EU e N = 13.537 individuos
para os EUA).

Depois de uma andlise aos montantes e composicao das dividas segundo diferentes
critérios procedeu-se para cada um dos anos a estimagdo de modelos Probit em que a
variavel dependente (binaria) corresponde a existéncia ou ndo de diferentes tipos de

divida: para a EU (dividas por contas em atraso, dividas relativas a carros e outros
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veiculos, dividas relativo a cartbes de crédito, dividas de empréstimos, dividas a
parentes e amigos e dividas de empréstimo a estudante); para os EUA a posse de divida
ou ndo, quer a hipotecaria como a nao hipotecaria.

As principais conclusdes quanto ao nivel e composicao dos passivos das familias,
tendo em conta os mesmos individuos antes e depois da crise foram as seguintes:
- O montante meédio de divida total apresenta-se superior na Europa relativamente
aosdos EUANO ano de 2006 contudo enquanto que nos EUA, em 2010 esse valor se
manteve relativamente constante, na EU o montante aumentou bastante. Estes
montantes correspondem a uma aumento entre 2006 e 2010 bastante superior nos EU
relativamente aos EUA (ver tabela AlV da seccdo F do Apéndice). Estes resultados sdo
convergentes com (Leigh, et al. (2012:90), Chakrabarti et al. (2011:9)).
- Quanto a percentagem de individuos que possuem divida, ndo se registam diferencas
significativas entre os dois anos. Considerando em conjunto EU e EUA, mais de 96%
dos individuos detém pelo menos um tipo de divida (hipotecaria ou ndo hipotecaria) e
nos EUA esse valor é proximo de 100% nos dois anos.
- Com a crise hd uma alteracdo na frequéncia de endividamento global (hipotecério e
ndo hipotecario) por parte dos individuos ou seja ndo em termos de montantes médios
mas sim percentagem de individuos na posse de divida: nos EUA apresenta um valor
mais elevado em 2006 quando comparado com o da EU; em 2010 ocorre uma forte
diminuicdo na EU enquanto que nos EUA houve uma ligeira descida. (ver tabela AIV
da seccao F do Apéndice).
- A divida hipotecaria em 2006 apresentam um valor proximo entre EUA e a EU.
Contudo, em 2010, verificou-se um crescimento em ambas as regides que foi bastante

mais elevado na EU (32,7%) que nos EUA (9,5%) (calculo com base nos dados
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presentes na tabela Al da seccdo G do Apéndice). Por outro lado, nos EUA a divida ndo
hipotecaria sofreu um aumento entre os dois anos, e em sentido oposto na EU houve
uma reducdo. Comparando os valores relativos entre os EUA e a EU da divida néo
hipotecaria, verifica-se que esta era cerca de trés vezes (2,7) superior nos EUA antes do
inicio da crise passando para cerca do dobro (1,9) em 2010 (calculo com base nos dados
presentes na tabela AlV da seccdo F do Apéndice). A tendéncia de subida pos crise dos
passivos especificos nos EUA verificada nesta investigacdo ndo convergem na
totalidade comos resultados de (Chakrabarti et al., 2011; Bokhari et al., 2013; Crook e
Hochguertel, 2007). No entanto, 0 maior peso da divida hipotecaria € um factor comum
entre a investigacdo presente e os autores referidos.

- Na Europa ocorreu uma alteracdo na composicdo da divida e fontes de crédito: a
percentagem de individuos com divida a parentes e amigos a aumentou em 2010
comparativamente a 2006, tendo no mesmo periodo diminuido a divida relativa a
empréstimos. Sugerindo um efeito de trade-off entre as duas fontes de crédito.
Recentemente, Brown (2013) obtém resultados idénticos para Europa com dados
referentes a 2010. A explicacdo mais provavel para esta alteracdo é que devido ao maior
controlo e restricBes por parte das instituicbes financeiras em conceder crédito e os
spread selevados oferecidos as familias,estas recorreram mais ao crédito informal.

Em suma, podemos concluir que com crise ndo so o nivel dos passivos se alterou na
EU e nos EUA, nomeadamente os montantes de divida hipotecaria e ndo hipotecaria,
como também as fontes de obtencdo de crédito se modificaram na EU, aparentemente
com um trade-off entre o recurso as instituigdes bancérias e aos familiares e amigos.

As conclus0es referentes a estimagédo dos determinantes dos passivos dos individuos

sdo em geral coincidentes com a literatura consultada.
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- De um modo geral ndo existem factores explicativos que tivessem alterado o sentido
do efeito sobre o passivo de 2006 para 2010, ou seja, a crise nao parece ter influenciado
0 sentido dos efeitos, nem modificado a intensidade e nivel de significancia estatistica
de alguns factores. Contudo verifica-se que na EU as explicacGes conforme o tipo de
divida, ou seja os factores que determinam um tipo de vida ndo sdo iguais uns para 0s
outros.

- As variaveis explicativas estdo principalmente ligadas a aspectos econdémicos e
financeiros e menos a factores demograficos, o que era expectavel na analise de
passivos. Os factores idade (age), riqueza (WIthT), rendimento (TinInc), poupanca no
banco (Abank) em geral com um efeito negativo e ter hipoteca (Hyp) em geral com um
efeito positivo, apresentam-se como relevantesna maioria dos modelos estimados quer
para a EU quer para os EUA. Crook e Hochguertel (2007) obtém a mesma relacdo para
as quatro primeiras variaveis apresentadas.

- A riqueza e rendimento mais propriamente as varidveis logaritmizadas (LWIthT e
LTinInc), apresentam de um modo geral um efeito negativo, resultado contrario a
maioria da literatura, (Johnson, 2007; Magri, 2002; Crook, 2001; Sierminska e Doorley
2012). As divergéncias verificadas poderdo advir de facto de usar outra base de dados,
mais actual, ou mesmo de uma alteragdo do comportamento das familias em que dado o
contexto de incerteza as familias com mais rendimento/riqueza protegem mais 0s seus
bens.

- O namero de filhos (Son) o estado de saude (Health), anos de educacao (Aeduc) e o ser
casado (Status) sdo varidveis exclusivamente presentes e significativas na EU, ao

contrarios dos EUA que nédo apresentam relevancia estatistica.
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- Foram encontradas evidéncias que a idade (age), a riqueza total (em log) (LWIthT), a
aversdo ao riscofinanceiro (RisckF), o ser casado (Status) e a existéncia de poupanca no
banco (Abank) de uma forma geral tém um efeito negativo na posse de passivos.
Resultado encontrado também por (Crook e Hochguertel, 2007; Dynan e Kohn, 2007;
Johnson, 2007; Magri, 2002; Crook, 2001; Barnes e Young, 2003), na sua maioria para
os EUA.
- Na generalidade ter uma hipoteca (Hyp), ter mais anos de educacdo (AEduc) e ter
filhos (Son) tem um efeito positivo na existéncia de passivos. Os resultados foram
coincidentes com (Sierminska e Doorley, 2012; Crook e Hochguertel, 2007; Johnson
2007; Dynan e Kohn, 2007; Magri, 2002; Crook, 2001).
- A idade surge como variavel explicativa comum as duas regides analisadas e nos dois
anos. Também (Crook e Hochguertel, 2007; Dynan e Kohn, 2007; Chakrabarti et al.
2011; Barnes e Young, 2003) obtiveram idéntica conclusdo. Este ponto é de possivel
ligacdo a teoria do ciclo da vida em que os individuos quando entram na idade de
reforma reduzem o seu rendimento. Essa reducdo do rendimento é acompanhado pela
diminuicdo da posse de divida possivelmente pela menor necessidade gasto mais
avolumados como casa e carro, mas também pela menor disponibilidade das instituicGes
financeiras em emprestar. Por outro lado segundo na teoria, a poupanca acumulada
durante a vida activa permitird aos individuos manter 0 consumo sem ser necessario
recorrer ao endividamento.
A investigacdo apresenta algumas limitacfes de que destacamos:

- Primeiro, ao ndo englobar o lado da oferta muita da explicacéo para as dividas

dos individuos/familias poderdo ndo estar nas caracteristicas dos individuos/familias

mas estarem antes do lado da oferta nomeadamente as instituicbes bancéaria e as

33



politicas associadas (e.g. politicas de restricdo ao crédito incentivam a procura de fontes
alternativas informais como familiars e amigos);

- Segundo, a modelizacdo com recurso aos modelos Probit apesar de ter sido
seguida noutros estudos pode ser melhorada e aperfeicoada em relacdo as especificagdes
dos modelos. A existéncia de dados de painel ndo foi completamente explorada.

- Por dltimo, a analise empirica teve maior incidéncia no caso europeu enquanto
que a analise da literatura que se focou mais nos EUA, o que reflecte uma assimetria
na disponibilidade relativa de recursos de investigacdo: menos microdados para 0s

EUA e menos investigacdo publicada para a EU.

Pistas para Investigacdo Futura

Durante a investigacao foram identificados varios caminhos para pesquisas futuras.
Alguns que mereceram maior relevancia:
- Combinar a analise do comportamento das familias em relacdo aos passivos com
ocomportamento dos bancos e governo, bancos centrais, incorporando o lado da oferta
de crédito, procurando assim ultrapassar uma das limitacdes antes assinalada.
- Testar um modelo linear sendo variavel dependente 0os montantes dos passivos. Este
aspecto ndo foi aqui estudado em virtude do numero de observagdes validas para o
mesmo individuo em relacdo aos valores dos passivos ser pequeno.
- A crise podera ter criado nas familias uma maior sensacdo de incerteza quanto ao
futuro, resultanto numa maior preocupacdo com as finangas, na relacdo com o
rendimento, poupanca e divida, optando por comportamentos mais prudentes em relacao
a constituicdo de passivos e aquisicdo de activos. Este € um aspectos a analisar com

maior profundidade nomeadamente quando estiverem disponiveis os valores para a EU
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(em 2013 iniciou-se a recolha da wave 5 do SHARE) e para os EUA ( em 2012 foi
aplicado o questionario mas os dados da wll ainda ndo estdo disponiveis), pois séo
efeitos nos comportamentos que podem manifestar com algum desfasamento temporal.
- Aprofundar a andlise dos modelos com informacdo historica sobre o individuo
(comportamentos passados, expectativas entre outros) e experiéncias incluindo
informacdo do SHARELIFE (a wave 3 do SHARE), Borsch-Supan e Schroder (2011).
- Devido a heterogeneidade socio-econdmica e demogréafica na Europa, e o efeito crise,
efectuar uma analise por paises ou grupos de paises (por exemplo com e sem crise de
divida soberana) dentro da EU incorporando factores especificos de cada pais (e.g.

politicas de crédito e quadro legal dos passivos dos particulares).
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Apéndice
A. Medida e Tendéncias do Endividamente das Familias

Dynan (2012) propde duas formas de avaliar o passivo das familias: através do racio
divida/rendimento ou na relagdo o valor da hipoteca de um imdvel e o valor da habitagdo. Por outro lado
no trabalho de Mian e Sufi (2010) que analisam o endividamento das familias recorre a uma medida
alternativa do endividamento através da exposicdo ao crédito de curto prazo. Disney et al.(2006),
identificam analisam uma relagéo entre o valor da habitacdo e o total de divida no caso das familias com
colaterais limitados niveis elevados de divida. O réacio divida/activo das familias € uma das medidas mais
utilizadas, como por exemplo em Mian et al. (2011), Dynan e Kohn (2007), e Dynan (2012). Por outro
lado, Hurd e Rohwedder (2010) de forma a verificar se as familias apresentavam sinais de stress
financeiro apos a crise de 2007, focou-se em trés indicadores: se o inquirido e/ou seu cdnjuge ficaram
desempregados; ou se as familias tiveram mais de dois meses sem pagar a hipoteca (ou tenham entrado
em incumprimento); ou se valor da casa & menor que o valor da hipoteca. Com base neste trés critérios
conclui que apds a crise hd mais familias em stress financeiro. O stress financeiro das familias
portuguesas foi também estudado por Machado (2012) que conclui que 0 aumento da taxa de desemprego
afecta negativamente o stress e vulnerabilidade financeira das familias e de forma mais significativa que o
aumento das taxas de juro.

Quanto a evolugdo da divida ocorreu o0 aumento da divida das familias nos EUA onde, de 1980 a
2006 o racio divida/rendimento aumentou de 0,6 para 1. Mian e Sufi (2011), referem que o valor das
dividas foi em certa medida ocultado pelo ganhos no mercado imobiliario e de ac¢Bes.Chakrabarti et al.
(2011) concluem que ap6s atingir um pico em 2008 a divida das familias norte-americanas diminuiu
4,5% até ao final de 2009. De referir que dentro paises europeus analisados, sdo encontradas grandes
disparidades entre eles, sendo que em 2005 a Dinamarca, os Paises Baixos e Portugal apresentarem 0s
valores mais elevados, Crook e Hochguertel (2007). Para 0 mesmo ano, 0s EUA surgem como o quarto
pais com o0 maior passivo em percentagem do rendimento disponivel.

Ocorreu alteracdo da tendéncia do passivo quando os consumidores aceleraram 0s pagamentos da
divida hipotecéaria em 2009. A divida hipotecaria esta relacionada com o boom em simultdneo do preco
das casas e do mercado de acgles, que fez com que a divida das familias em relagdo aos activos se
mantivesse praticamente estavel, mascarando a exposic¢do das familias. Quando o prego das casas desceu,
muitas familias viram a sua riqueza diminuir em relagdo as suas dividas, que com menos rendimento e
mais desemprego, viram-se em dificuldades para fazer face aos seus compromissos financeiros. De facto
esta € a causa comum apontada ao aumento da divida das familias e consequente crise, sendo que nem
todas as familias foram igualmente afectadas, Chakrabarti et al. (2011). Similarmente, a divida nao
hipotecéria seguiu a mesma tendéncia de redugdo ap6s 2007, onde ndo sO se reduziu em valor absoluto
como houve uma diferenciacdo no tipo (eg. a divida associada a empréstimos a estudantes aumentou
rapidamente). O estudo sugere ainda que as familias com membros de idade mais avancada e com
rendimentos mais elevados reduziram mais a sua divida. Bokhari et al. (2013) mostram que a
percentagem de divida hipotecaria nas familias americanas em propor¢do com o valor da casa aumentou
substancialmente de 30% em 1985 para 50% em 2007. Outras razdes sdo apontadas para 0 aumento do
passivo. Como evidéncia Leigh et al. (2012) o declinio da economia ndo é um simples reflexo da queda
no preco das casas associado a destruicdo de riqueza, é sim a combinagdo da queda do preco das casas
com pré-alavancagem.O consumo nos EUA acabou por cair quatro vezes mais do que o que poderia ser
explicado pela queda do valor do imobiliario, o que “abre portas” para existéncia de outros factores
explicativos do endividamento das familias. Hurd e Rohwedder (2010) refere que os problemas no
mercado imobilidrio associado ao consequente declinio dos precos e critérios pouco exigentes de
empréstimos afectaram o sector financeiro, levando & crise financeira. Dynan (2012) identifica dois
factores importantes para o crescimento da divida: a inovacdo financeira que permitiu maior acesso ao
crédito a menores custos e o rapido aumento dos pre¢os que levou a um aumento da divida hipotecéria e
ndo hipotecéria. Também Mian e Sufi (2010) encontraram resultados que mostram que a expansdo do
passivo das familias estd relacionada com a expansdo da oferta e acessibilidade ao crédito
epeloafacilidade em obter hipotecas. No periodo de 2006 a 2008 segundo 0s mesmo autores, as familias
mais alavancadas viram-se entrar em incumprimento reduzindo-se em termos macroeconémicos o
consumo e aumentando as taxas de desemprego. De 2008 a 2009, periodo do qual inicia um processo de
desalavancagem das familias e em que estas cortaram no consumo e aumentaram a taxa de poupanca.
Chakrabarti et al. (2011) chegaram algumas conclusdes acerca das consequéncias que a crise teve nas
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familias com base no NY Fed Survey: 90% dos inquiridos responderam terem usado uma parte do seu
rendimento extra para investir/poupar ou pagar divida; um tergo do total dos individuos reportaram pelos
menos ter um sinal de stress financeiro (estar ou estar o conjuge desempregado, ter activo imobiliario
negativo ter perdido mais de 30% da sua poupanca-reforma). Dynan e Kohn (2007) que estudaram a
vulnerabilidade das familias aos choques econémicos concluem que o aumento da posse de activos reais
esta associado ao aumento de dividas que indirectamente tornou familias mais vulneraveis aos choques,
Dynan et al. (2006a) concluem que a propensdo marginal a consumir do rendimento tem vindo a diminui
ao longo do tempo, sendo que Dynan e Kohn (2007) mostra que alteracdes no propensdo marginal a
consumir é mais pronunciada em caso de descidas do que subidas. Bianco e Occhino (2011), argumentam
que para restabelecer o equilibrio financeiro as familias tém vindo a aumentar a taxa de poupanca.

Christelis et al. (2012) para familias mais velhas, Crook e Hochguertel (2007) para a divida e Guiso
et al. (2003) para posse de acgdes encontram diferencas nas condi¢bes de mercado entre os paises da
Europa sdo muito mais pronunciadas do que nos EUA. Contudo, Sierminska e Doorley (2012) concluem
gue existem menos discrepancias entre 0s paises europeus na posse de divida do que na posse dos activo.
As diferencas na composicdo da riqueza nao so resultam das diferengas na estrutura das familias como
mostra Bover (2010), mas também de outros factores como o mercado de trabalho, a educagdo e outros.
O mesmo pode ser assumido em relagdo aos passivos.

B. Revisdo de Literatura do Endividamento das Familias - Variaveis e Autores

TabelaAl — Determinantes Relevantes do endividamento das familias — Autores, Dados e Metodologia.

Autores Pais(es)/ Fonte(s) de Dados Ques?ao dF Metodologia
Investigagdo
Crook, J. & S. . Modelo empirico que abrage quatro
Hochguertel. EUA, Paises Baixos, Espanha, Italia - OECD - 1991 a 2005 Determmanteg para a equagdes, onde trés abrage apenas familias
posse de divida i » L
(2007) com divida positiva e sem restricgdes.
Recorre a vérias waves, mas ndo usa testes
Dynan, K. & D. . Causas do aumento econometricos devido as limitagbes dos
Kohn. (2007) EUA - Survey of consumer of Finances (SCF) - 1983 a 2004 do endividamento dados, apenas fazem estatisticas e
regressdes simples para analisar as relagdes
. Factores que
Jo(l;gg(;r; K EUA - Survey of Consumer FIZ%IZ)(;GS (SCF) - 1992, 1995, 1998 e influénciam a procura Modelo Tobit
' por cartdo de crédito
Jonathan Crook EUA- Survey of Consumer Finance (SCF) e o Consumer Factores que Modelo econométrico que assume que 0s
(2001) Expenditure Survey (CEX) 1989,199219,95,1998, e Italia- Survey influénciam procura individuos escolhem o montante de consumo
) of Household Income and Wealth (SHIW), 1989-1993-1995 de divida. de modo a maximizar.
. - Determinantes para a Mod.elo.ecopometnco em que a variavel
Magri, S,. Italia - Survey of Household Income and Wealth (SHIW) do Bank explicativa € uma dummy que assume o
procura de o
(2002). of ltaly - 5 waves de 1989 a 1998 : - valor um se a procura por empréstimo &
empresfimo bancario maior que 0 e 0 se é igual a 0
Divide a amostra em jovens e adultos acima de 50 anos para 0s
Sierminska E EUA 2007 Survey of Consumer of Finances (SCF), Italia 2008 Diferencas entre Extensao do trabalho de Christelis et all
2 Doorle YK N Survey of Household Income and Wealth (SHIW), Luxemburgo ortfolios %OS activos (2012), desagregando o efeito das
v 2007 PSELL-3/EU-SILC, Espanha 2008 EFF, Alemanha 2007 portio ) covariaveis ao nivel da deciséo e da
(2012). e dividas dos paises

Socio-Economic Panel (SOEP).

participagéo da posse de activos e passivos

Fonte: Construgéo pelo autor com base nas obras referidas.
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Tabela All- Variaveis e Sinal Esperado

Varigvel Autores Sinal
Género Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Bokhari, S., Torous, W., & Wheaton, W. (2013) +
(Gen) Johnson K (2007) ind (+-)
Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Chakrabarti R., Lee D., Klaauw W & Zafar B. (2011); Dynan, K. & D.
ldade Kohn. (2007); Barnes & Young (2003)
(Age) Sierminska, E., & Doorley, K. (2012) +
Magri, S. (2002). ind (+-)
Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Dynan, K. & D. Kohn. (2007); Johnson K (2007); Magri, S. (2002); "
Escolaridade Crook, J. (2001).
(AEduc) Sierminska, E., & Doorley, K. (2012).
Es(tgg‘t’u%"” Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Sierminska, E., & Doorley, K. (2012); Johnson K (2007) +
Crook, J. & S. Hochguertel. (2007) +
N°Filhos N
(Son) Sierminska, E., & Doorley, K.(2012). +
Johnson K (2007). +
Salde
(Health)
Cognitivas
(Cgntv)
Situagao de Emprego Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Leigh, Daniel, Denizlgan, John Simon, & PetiaTopalova, (2012);
(JobSit) Chakrabarti R., Lee D., Klaauw W & Zafar B. (2011)
Rendimento Total do Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Dynan, K. & D. Kohn. (2007); Johnson K (2007); Barnes & Young N
Indiviudo (2003); Magri, S. (2002); Crook, J. (2001).
(Tlninc) Chakrabarti R., Lee D., Klaauw W & Zafar B. (2011)
Se tem Hipotecas
Dynan, K. (2012). +
(Hyp) ynan K. (2012)
Crescimento Preco da 1?2
Casa Dynan, K. & D. Kohn. (2007); Mian, A., Rao, K., & Sufi, A. (2011); Dynan, K. (2012). +
(HomeGrwt)
Quantia q(‘ﬁ;i”;)"" banco Dynan, K. & D. Kohn. (2007); Crook, J. & S. Hochguertel. (2007)
Riqueza Total Crook, J. & S. Hochguertel. (2007)
(WealthT) Sierminska, E., & Doorley, K. (2012); Johnson K (2007); Magri, S. (2002); Crook, J. (2001). +
Risco Financeiro Deaton (1991) *
(RisckF) Crook, J. & S. Hochguertel. (2007) ind(+-)

Fonte:Construgao do autor com base na literatura consultada
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C. Definicdo das variaveis

Tabela Alll - Definicéo das Variaveis

Variaveis Dependentes

Descri¢ao

Tipo de divida das familias
(dbilw2, dcarw2, dcew?, dfriw2,
dloaw2, dstuw?, dbilw4, dcarw4,
dccwd, dfriwd, dloaw4, dstuw4)

=1 se os inqueridos possuem o tipo de divida, 0 caso contrario.

Possuir Divida Hipotecaria e Nao
Hipotecaria.
(DivH_NHw8, DivH_NHw10)

=1 se o individuo possui divida hipotecéria e néo hipotecéria, e 0 caso contréario.

Variaveis Independentes

Descri¢ao

Rendimento
(Tinlnew2, Tinlncw4, LTinlncw2,
Ltinincw4)

Rendimento total do individuo no tltimo ano e logaritmo natural do rendimento total do individuo.

A variavel foi construida através da soma dos rendimentos recebidos no ultimo ano: Rendimento do trabalho
dependente (IncDepw2, IncDepw4), rendimento do trabalho independente (Inclndw2, Incindw4), recebimentos
de pensbes (PenRecw2, PenRecw4), rendimento de rendas de casas (RntHmw2, RntHmw4), recebimento de
juros ou dividendos (Adivw2, Adivw4).

Riqueza
(WithTw2, WithTw4, LWithTw?2,
LWithTw4)

Riqueza Total do individuo elogaritmo natural da Riqueza Total do Individuo.

A variavel foi construida através da soma dos da riqueza financeira (quantia no banco (Abank), quantia em
obrigagdes (Abond), quantia em contas poupanga a habitagdo (Asav), quantia investida em fundos(Afund),
quantia em poupanga a reforma (Aret), quantia em seguros de vida (Apoli), quantia investida em em acgdes
(Astock)) e riqueza real (valor do negocio de familia (Afirm), Valor do carro (Acar), Valor das casas
(A1Home,A2Home))

Capacidades Cogntivas (Cgnfvw2,
Cgntvw4, Cgntvw8, Cgntvw10)

Soma de trés variaveis dummy para cada uma das capacidades cognitivas: Numérica (Num), Fluéncia (Flue) e
Meméria (Mem). Este indicador tem um minimo de 0 e um maximo de 3 (se os individuos possuem alta
capacidade cognitiva em todos os dominios.

Educagao

(AEducw2, AEducwd4, AEduc2w2,
AEduc2w4, AEducw8, AEducw104,
AEduc2w8, AEduc2w10)

Numero de anos de educagéo.

Idade
(Agew2, Agew4, Age2w2, Age2w4,
Agew8, Agew10, Age2w8, Age2w10)

|dade medida em niimero de anos, limitado dos 50 aos 87 anos na wave 2 e wave 8 (2006) e 53 aos 89 na
wave 4 e wave 10 (2010).

Estado Civil
(Statusw2, Statusw4, Statusw8,

=1 se 0 entrevistado é casado e 0 caso contrario

Statusw10)

Género =1 se os entrevistados s&o do sexo masculino, 0 se do sexto feminino
(Genw2, Genw4)

Filhos Numero de filhos da familia.

(Sonw2, Sonw4, Sonw8, Sonw10)

Emprego =1 se os inqueridos sao populag&o activa, 0 caso seja populagao inactiva

(JobSitw2, JobSitwd, JobSitw8,
JobSitw10)

Risco Finaneiro (RiskFw2, RiskFw4)

=1 se os individuos néo estao dispostos a assumir qualquer risco financeiro, 0 caso contrario.

Doenga =1 se os individuos classificam a sua satde como excelente, muito boa ou boa, 0 se classificam como razoavel
(Healthw2, Healthw4, ou ma.
Healthw8,Healthw10)

Poupanca no Banco
( RealBank, ABankw2, ABankw4,
ABankw8, ABankw10)

Quantia de dinheiro no banco no respectivo ano sobe forma de depésitos e contas a ordem.
RealBank: que mede a taxa de crescimento dessa mesma variavel medido atravéz de um taxa de crescimento :
(Abankw4 — Abankw?2)/Abankw2 e (Abankw10 — Abankw8)/Abankw8

Hipoteca
(Hypw2, Hypw4)

=1 se o individuo tem hipoteca a primeira casa, 0 caso no tenha.

Fonte: Célculos do autor com base nos micro dados e wave 4 e wave 2 do SHARE e wave 8 e wave 10 do HRS
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D. Metodologia de Harmonizagdo das 4 bases de dados

O SHARE é um projecto de investigacdo europeu, de grande escala, que se centra no Estudo do
Envelhecimento, Saide e Reforma que iniciou em 2005 onde ao longo das 4 wavesinclui mais de 150.000
entrevistados que conduziram a cerca de 86.000 inquiridos com mais de 50 anos em 19 paises, (B&rsch-
Supan, (2013a), Borsch-Supan, (2013b), Borsch-Supan, e Krieger (2013, Bérsch-Supan et al. (2013a)
Borsch-Supan et al. (2013b)) A wave 2 na sua base original contém 34.415 individuos e 16 paises da
europa sendo composto por 24 modulos, ao invés da wave 4 que contem na sua base original 58.489
individuos, 22 mddulos e no qual foram acrescentados 4 paises relativamente a wave 2: Portugal, Estonia,
Eslovénia e Hungria. O SHARE europeu foi inspirado no HRS dos EUA e possui algumas questdes
idénticas.

O HRS é um projecto iniciado em 1992 apoiado pela National Institute on Ageing e a Social
Security Administration, e sedeado na University of Michigan onde inicialmente o publico alvo eram de
individuos na pré-reforma nascidos entre 1931-1941, juntamento com o0s seus maridos/as de qualquer
idade, Servais (2004). A par do SHARE, o HRS recolhe informagéo sobre individuos com idade superior
a 50 anos, sendo composto por 24 mddulos, oferecendo muita informagdo acerca das caracteristicas
socio-econdmicas constituindo uma boa representacdo da populacéo norte americana, principalmente nas
Gltimas waves Kapteyn (2011). A base de dados original contém 18467 individuos na wave 8 enquanto
gue a wave 10 contém 22.035.

As bases de dados SHARE e HRS apresentam pontos de semelhanga, que permitem a que 0s
resultados sejam comparaveis, ambos serem bianuais, ambos fazem questbes por individuo e aos filhos,
pais, familia e a amigos; as respostas relativas as transferéncias financeiras sdo dadas apenas por um
elemento do agregado familias, e o facto as questbes financeiras na base dados estudadas (HRS e
SHARE) serem dirigidas ao individuo fornecendo mais detalhe, ao contrario de outros estudos na area em
que as questdes sdo dirigidas a familia (KLOSA, CHARLS, LASI) ou recolhe informagdo mais agregada
nomeadamente na secc¢éo do rendimento (ELSA, JSTAR), Zissimopoulos, J., Lee e Carroll (2012).

O rigor das respostas financeiras nas bases de dados utilizadas é uma questdo presente visto que
em ambas as questdes financeiras sdo respondidas pelo elemento do agregado familiar com maior
conhecimento na area, conferido algum rigor nas respostas ao contrario de outras bases de dados utlizadas
como o ELSA, Angrisani, e Lee (2011).

Porque que nimero de respostas validas era insuficientes em relacdo a algumas variaveis
(AEducw4, RisckFw4, Statusw4) na estimacgdo para wave 4 (2010) do SHARE, foi necessario assumir
alguns pressupostos, A varidvel da educacdo para o ano 2010 (AEducw4) foi considerada igual a de 2006,
pois é pouco provavel que a educagdo de cada individuo incluido no painel se tenha alterado dada a
amostra apenas incluir individuos acima dos 50 anos. A variavel do estado civil (Statusw4) foi retirada ja
que o pressuposto de permanéncia ao longo do tempo ndo era adequada (e.g. a passagem de casado/a a
vilvo/a é frequente na populacéo estudada): A Aversdo ao risco financeiro foi utilizada a da wave 2
pressuponde que a atitude dos individuos ndo se alterou (as médias para os dois anos sdo semelhantes:
para 2006 RisckFw2 é igual a 0,73 e para 2010 RisckFw4 é igual a 0,67).
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Tabela AlV- Harmonizacdo das varidveis entre as duas bases de dados (SHARE e HRS)

I . Share w2 HRS w8 Share w4 HRS w10
Variadveis Harmonizadas (2006) (2006) (2010) (2010)
Variaveis Dependentes(®
Dividas Por Contas Em Atraso dbilw4 - dbilw4 -
Dividas a Carros dcarw4 - dcarw4
Dividas Relativas a Cartées De Crédito deew4 - deew4
Dividas Relativas ao Banco dloaw4 - dloaw4 -
Dividas Relativas a Amigos dfriew4 - dfriew4 -
Dividas Relativas a Estudantes dstuw4 - dstuw4
Possuir, Divida Hipotecaria e Néo Hipotecaria : D"’HgNHW : DivH_NHw10
Variaveis Independentes®
Idade* Agew?2 Agew10 Agew4 Agew10
Idade ao quadrado* age2w2 age2w10 age2w4 age2w10
Capacidade Cognitivas Cgntvw2 Cgntvw10 Cgntvw4 Cgntvw10
Genero Genw?2 - Genw4 -
Filhos* Sonw?2 Sonw10 Sonw4 Sonw10
Anos de Escolaridades* AEducw?2 AEducw10 AEducw4 AEducw10
Anos de Escolaridades ao quadrado* AEduc2w?2 AEd%sz AEduc2w4 AEduc2w10
Estado Civil * Statusw?2 Statusw10 Statusw4 Statusw10
Rendimento* Tinlncw2 Tinlncw10 Tinlncw4 Tinlncw10
Logaritmo do Rendimento* LTinlncw2 LTIng10w1 LTinIncw4 LTinlnew10
Riqueza WithTw2 WithTw10 WithTw4 WithTw10
I . Share w2 HRS w8 Share w4 HRS w10
Variaveis Harmonizadas (2006) (2006) (2010) (2010)
Logaritmo da Riqueza LWithTw2 LWIithTw10 LWIithTw4 LWIithTw10
Estado de Saude* Healthw2 Healthw10 Healthw4 Healthw10
Risco Financeiro RisckFw2 - RisckFw4 -
Ter hipotéca Hypw2 Hypw10 Hypw4 Hypw10
Taxa de Crescimento do Prego da 1° Casa HsGrwthSH HS%”’S”"H HsGthSH | HsGwthHRS
Poupanca no Banco* ABankw2 ABankw10 ABankw4 ABankw10
Taxa de Crescimento da poupanga no banco* RelBankSH Re’BRanH RelBankSH | RelBankHRS

Fonte: Calculos do autor com base nos micro dados e Wave 4 e Wave 2 doSHARE e wave 8 e wave 10 do HRS e, Crook, J. & S. Hochguertel. (2007); Bokhari, S., Torous, W.,
& Wheaton, W. (2013); Johnson K (2007), Chakrabarti R., Lee D., Klaauw W &Zafar B. (2011); Dynan, K. & D. Kohn. (2007); Sierminska, E., &Doorley, K. (2012); Barnes &
Young (2003),Magri, S, (2002); Jonathan Crook (2001); Christelis, D., Japelli, T. &Padula, M. (2010).Mitchell, O. S.,Lusardi, A. &Curto, V. (2009); Leigh, Daniel, Denizlgan,
John Simon, &PetiaTopalova, (2012); Mian, A., Rao, K., & Sufi, A. (2011); Zissimopoulos, J., Lee, J., & Carroll, J. (2012); Angrisani, M., & Lee, J. (2011) Shih,A.; Lee, J., &
Das, L. (2011).; Servais, M. A. (2004).

Notas:® No SHARE sio apresentados diferentes tipos de divida consoante os credores (contas em atraso, carro, cartéo de crédito, amigos banco, a educagéo). No HRS apenas é
usada a divida hipotecéria e ndo hipotecaria, com base na construgéo de uma variavel dummy (ver Tabela Alll) que procura aproximar para as duas bases a avaliacéo de
existéncia ou nao de divida.

®) As variaveis presentes com um * foram construidas de igual modo ou seja a questdo no SHARE e HRS inqueria o individuo de igual modo, Zissimopoulos, J., Lee, J., &
Carroll, J. (2012); Angrisani, M., & Lee, J. (2011); Shih,A.; Lee, J., & Das, L. (2011). Por problema de estimacéo, devido ao numero limitado de observagdes na wave 4 do
SHARE, algumas variaveis foramsubstituidas pela mesma da wave 2.
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E. Possibilidades e limitagdes encontradas ao efectuar o estudo com SHARE e HRS

O presente texto tem como objectivo efectuar uma comparacdo entre os inquéritos e base de

dados (SHARE E HRS) utlizados no trabalho de investigacdo realizado. Destacam-se bastantes
semelhangas e diferencas nomeadamente na forma como séo inqueridos os individuos bem como as
possibilidades de resposta oferecida. Muitas dessas diferencas sdo por vezes justificadas heterogeneidade
institucional da base geogréafica de cada inquérito, como por exemplo: As questdo no HRS relativamente
as reformas sdo muito mais detalhadas e particulares relativamente ao SHARE, devido ao facto de nos
EUA terem dois planos de reforma (IRA e KEOGH). Passo entdo apresentar as possibilidades e
limitagdes encontradas na construcdo das variaveis em analise.

LimitacGes:

Ao contrario do SHARE o HRS néo fornece na sua base dados (apesar de estar no inquérito) a
varidvel “Género”, usada em muitos campos de investigacao;

O HRS ndo fornece informacdo quanto ao tipo de divida,varidveis dependentes usada no
SHARE;

As varidveis referentes as expectativas de receber uma heranca e a varidvel que mede a atitude
do individuo face ao risco também ndo se encontra presente no HRS, variavel usada como
independentes no SHARE.

Possibilidades:

Ambos os inquéritos fornecem informagdo acerca das capacidades cognitivas, variavel
dependente usada, que engloba a capacidade numérica, memoria e fluéncia. Contudo na wave 8
(2006) do HRS ndo se encontra nenhuma questdo que mede a fluéncia.

Ambos os inquéritos fornecem informagdo detalhada e comparavel acerca do montante de divida
hipotecéria e ndo hipotecaria, acerca dos bens imdveis, nomeadamente 0s precos da primeira e
segunda habitacdo, a existéncia de hipotecas, bem como da acerca da situagéo profissional.

A multipla informagdo acerca das diversas fontes de rendimento do individuo em ambos os
inquéritos tornapossivel a construgdo de uma variavel unica e completa. Contudo existem
existem fontes rendimento que existem numa base de dados e ndo existe na outra e vice versa
(no trabalho de investigacdo apenas se usou as variaveis comuns a ambos 0s inquéritos), por
exemplo : No SHARE existe informacdo acerca do rendimento auferidos fruto de apodlices
efectudas, por outro lado o o HRS fornece-nos informacdo acerca do rendimento da prética
profissional, bem como do negocio.

A construcdo da varidvel riqueza também é possivel de realizar em ambos os inquéritos com
variaveis comuns excetuando a presenga de uma varidvel em cada inquérito (mas que optou-se
por incluir devido ao nimero de respostas validas obtidas em ambos os casos): o valor dos
“contractual saving for housing” no SHARE e outros activos incluidojoias etc no HRS.
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F. Comparagéo da divida das familias: 2006 e 2010

Tabela AV —Comparacao divida das familias: 2006 e 2010 — Quadro Resume

. SHARE HRS
Descrigéo
. Europa (2006) Europa (2010) EUA (2006) EUA (2010)
Variavel Média SD Média sb Média SD Média SD
Montante de divida hipotecaria
ADiH 88498,42€ 239667,24 117638,46€ 325891,46 106441,65% 121203,31 118754,43% 122831,31
7
Montante de divida n&o hipotecaria
33272,50€ 146183,36 26429,14€ 142781,67 12106,01$ 45917,08 13673,05% 5441531
ADivNH
Montante total de divida (ADivH+ ADivNH)
Ao 7502263€ | 26495255 | 88451996 | 30762344 | 74466945 | 11504132 | 74954,16% | 118254,01
fotDiv ’ !
=1 se tem divida hipotecéria, 0 caso contrario
DivH 0,9831 0,129 0,9906 0,0966 0,9956 0,0666 0,9957 0,0657
ivi ’
=1 tem divida ndo hipotecéria, 0 caso contrario
0,9469 0,224 0,9375 0,2421 0,9980 0,0450 0,9992 0,0279
DivNH
=1 tem algum tipo de divida (hipotearia e nao hipotecaria, 0 caso contrario
0,957 0,2027 0,9724 0,1636 0,9967 0,0574 0,9981 0,0431
DivYN
=1 se tem pelo menos um tipo de divida , 0 se ndo tem nenhum dos tipos de divida,
. 0,1655 0,371 0,1262 0,3321 - - - -
Divtyp
= 1 se tem divida hipotecaria e ndo hipotecaria, 0 caso contrario.
. 0,1786 0,3830 0,1274 0,3335 0,2539 0,435 0,2351 0,4241
DivH_NH
=1 se tem divida por contas em atraso, 0 caso contrério
) 0,0073 0,0852 0,0022 0,0468 - - - -
dbill
=1 se tem dividas a carros em atraso, 0 caso contrario
0,0533 0,225 0,0402 0,1963 - - - -
dear
=1 se tem dividas relativas a cartdes de crédito, 0 caso contrario
0,0078 0,088 0,0064 0,0799 - - - -
dec
=1 se dividas a amigos, 0 caso contrario
0,0107 0,1028 0,0785 0,2690 - - - -
dfri
=1 se dividas ao banco, 0 caso contrario
0,1046 0,3061 0,0089 0,0937 - - - -
dloaw
=1 se tem dividas a estudante, 0 caso contrério
0,0052 0,0006 0,0089 0,0937 - - - -
dstu
Fonte: Calculos do autor com base nos micro dados e Wave 4 e Wave 2 do SHARE e wave 8 wave 10 do HRS
G. Estatisticas Descritivas
Tabela AVI- Estatisticas Descritivas - SHARE
N Média SD Min. Max. N Média sSb Min. Max.
Variavel Unidade
w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w4 (2010) | w4 (2010) | w4 (2010) | w4 (2010) | w4 (2010)
Variaveis dos Modelos Probit
Abank* € 6125 27149,78 86662,06 2,00 2300000,00 6571 33570,73 124626,93 1,04 5000000,00
AEduc* (Namero) | 17517 10,81 431 0,00 25,00 109 1,77 4,83 0,00 20,00
AEduc2* (Numero) 17517 135,39 97,98 0,00 625,00 109 161,64 108,17 0,00 400,00
Age* (Numero) 17736 64,59 8,90 50,00 86,00 17736 67,59 8,90 53,00 89,00
age2* (Namero) | 17736 4251,69 1183,38 2500,00 7396,00 17736 4648,26 1236,66 2809,00 7921,00
Cgntv (1-3) 17594 1,59 0,97 0,00 3,00 17361 0,58 0,63 0,00 3,00
dbil (1,0 12175 0,01 0,09 0,00 1,00 12302 0,00 0,05 0,00 1,00
dear (1,0) 12175 0,05 0,22 0,00 1,00 12302 0,04 0,20 0,00 1,00
dec (1,0) 12175 0,01 0,09 0,00 1,00 12302 0,01 0,08 0,00 1,00
dfri (1,0 12175 0,01 0,10 0,00 1,00 12302 0,08 0,27 0,00 1,00
dloa (1,0) 12175 0,10 0,31 0,00 1,00 12302 0,01 0,09 0,00 1,00
dstu (1,0) 12175 0,01 0,07 0,00 1,00 12302 0,01 0,09 0,00 1,00
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N Média SD Min. Max. N Média SD Min. Max.
Variavel Unidade
w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w4 (2010) | w4 (2010) w4 (2010) | w4 (2010) w4 (2010)
Gen (1,0) 17736 0,44 0,50 0,00 1,00 17736 0,44 0,50 0,00 1,00
Health* (1,0) 17707 0,67 0,47 0,00 1,00 17680 0,62 0,48 0,00 1,00
HsGrwthSH* | (Numero) 4685 2944,85 128664,59 -1,00 8333332,33
Hyp* (1,0) 8955 0,31 0,46 0,00 1,00 8825 0,27 0,45 0,00 1,00
JobSit* (1,0) 17634 0,32 0,46 0,00 1,00 17527 0,22 0,41 0,00 1,00
LTIninc* | (Nimero) | 6875 8,44 1,86 2,22 14,11 14831 7,62 1,60 -3,20 14,91
LWIthT (Numero) | 10555 1,17 2,18 1,75 18,26 10519 11,32 2,30 -3,20 21,74
RIBankSH* | (Numero) 3643 447 30,82 -1,00 1144,80
RisckF (1,0) 11982 0,73 0,44 0,00 1,00 100 0,67 047 0,00 1,00
Son* (Numero) | 12208 2,20 141 0,00 13,00 12391 2,20 142 0,00 13,00
Status* (1,0) 7763 0,76 043 0,00 1,00 1039 043 0,49 0,00 1,00
Tinnc* € 7057 14489,48 | 3142165 0,00 1342281,78 14871 8126,66 31467,72 0,00 2987708,35
WIithR € 9674 | 278538,04 | 137344181 0,00 85000000,00 9451 1199310,93 | 34476329,82 0,00 276904067541
Variaveis de Comparagéo
ADivH € 2297 8849842 | 239667,24 0,00 8500000,00 2025 117638,46 | 325891,46 0,00 6709428,15
ADiVNH € 1922 3327250 | 146183,36 0,00 4318321,89 1569 26429,14 142781,67 0,00 3354714,07
ATotDiv € 3562 75022,63 | 264952,55 0,00 8636643,77 3162 88451,99 307623,44 0,00 8091570,34
DebAst (Namero) | 2834 30,38 1411,03 0,00 75000,00 2470 44,04 1378,56 0,00 65000,00
Deblnc (Numero) 1808 213,51 6637,96 0,00 275000,00 2370 20,96 619,63 0,00 30000,00
DivH (1,0 1652 0,98 0,13 0,00 1,00 1379 0,99 0,10 0,00 1,00
DivH_NHw4 (1,0) 3562 0,178551 0,38 0,00 1,00 3162 0,127 0,33 0,00 1,00
DivNH (1,0 1922 0,95 0,22 0,00 1,00 1569 0,94 0,24 0,00 1,00
Divtyp (1,0) 12175 0,17 0,37 0,00 1,00 12302 0,17 0,33 0,00 1,00
DivYN (1,0) 3562 0,96 0,20 0,00 1,00 3162 097 0,16 0,00 1,00
Hiplm (Ntmero) | 2188 92,61 4275,80 0,00 200000,00 1954 29,09 1258,39 0,00 55625,00
Variaveis de Contrugao
AfHome € 6967 | 290612,86 | 1362077,95 0,00 85000000,00 7139 1347765,62 | 38450444,16 0,00 2769039789,31
A2Home € 1862 | 236685,12 | 1248068,76 0,00 50000000,00 1985 70423558 | 18215581,83 0,00 809978974,71
ABond € 764 4290047 | 74342,06 0,00 740283,75 726 61416,37 262863,75 0,00 6709428,15
ACar € 7865 9125,79 58189,55 0,00 5000000,00 7613 8677,96 12773,48 0,00 485987,38
ADiv € 795 1321,70 3774,24 0,00 48000,00 832 2688,59 7412,60 0,00 110761,48
AFirm € 455 345923,37 | 1215020,12 0,00 15422578,17 404 616375,95 | 4260264,30 0,00 80997897 47
AFund € 1184 48594,88 | 105072,92 0,00 1812080,58 1051 70761,98 278735,81 0,00 7500000,00
APoli € 1063 39456,84 | 7647456 0,00 800000,00 794 33397,13 78745,04 0,00 1107615,80
ARet € 1570 44823,66 | 14704817 0,00 4026845,74 1396 48692,94 96641,32 0,00 1341885,63
ASav € 896 16388,80 | 80376,56 0,00 1829388,00 785 8968,94 22228,40 0,00 400000,00
AStock € 1524 63431,89 | 277859,77 0,00 6785934,39 1447 127138,78 | 2489866,17 0,00 93931994,04
BYear (1,0) 17736 1942,41 8,90 1921,00 1957,00 17736 1942,41 8,90 1921,00 1957,00
Extrln € 34 30542,77 | 65152,29 0,00 348993,30 36 171,15 25038,53 0,00 140000,00
Flue (1,0) 17514 0,44 0,50 0,00 1,00 17340 047 0,50 0,00 1,00
Fluency (number) | 17514 19,94 732 0,00 99,00 17340 19,34 742 0,00 93,00
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N Média SD Min. Max. N Média SD Min. Max.
Variavel Unidade
w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w2(2006) | w4 (2010) | w4 (2010) 4(2010) | w4 (2010) w4 (2010)
IncDep € 4327 1796594 | 29691,74 0,00 1342281,78 3553 21907,59 55799,50 0,00 1,00
Incind € 802 14795,35 | 27688,10 -2000,00 250000,00 757 16509,34 30684,31 0,00 2987708,35
Mem (1,0) 17581 0,35 0,48 0,00 1,00 4452 0,41 0,49 0,00 1,00
Memory (number) | 17581 372 2,01 0,00 10,00 4452 392 2,20 0,00 10,00
Num (1,0) 17130 0,83 0,38 0,00 1,00 98 0,80 0,41 0,00 1,00
PenRec € 1616 2550,03 16285,31 0,00 353520,00 2120 2263,62 19537,08 0,00 838328,24
RntHm € 579 11118,65 | 48600,80 0,00 1000000,00 149 5176,16 7684,68 0,00 52648,63
WithF € 7248 66263,11 | 212111,69 0,00 7341147,21 7419 84250,64 | 1195903,24 0,00 100641422,19
WithL € 529 412942,87 | 1484041,72 | -570846,90 | 2493420185 345 53476797 | 1564074,66 | -78400,00 | 26518540,25
WithT € 10662 | 297772,66 | 1334222,15 0,00 85000000,00 | 10533 | 1135454,58 | 32677072,50 0,00 2769086087,66

Fonte: Calculos do autor com base nos micro dados e Wave 4 e Wave 2 doSHARE

Tabela AVII- Estatisticas Descritivas HRS

N Média SD Min. Max. N Média SD Min. Max.
Variavel Unidade
w8 (2006) |  w2(2006) w8 (2006) | w8 (2006) | w8 (2006) | w10(2010) | w10(2010) | w10(2010) | w10(2010) [ w10 (2010)
Variaveis dos Modelos Probit
Abank* $ 5909 28839,58 155795,36 0,00 10000000,00 6050 31931,12 79761,30 0,00 2300000,00
AEduc2* (Numero) 143 166,48 75,73 0,00 289,00 8 138,13 98,86 0,00 256,00
AEduc* (Numero) 143 12,47 333 0,00 17,00 8 10,38 5,90 0,00 16,00
age2* (Namero) | 13537 4459,56 1173,31 2500,00 7396,00 13537 5046,42 1261,08 2809,00 7921,00
Age* (Numero) 13537 66,20 8,76 50,00 86,00 13537 70,48 8,86 53,00 89,00
DivH_NH (1,0 3934 0,25394001 0,435 0,00 1,00 3756 0,23509052 0,4241 0,00 1,00
Cgntv (1,0) 12868 0,77 0,69 0,00 2,00 12652 1,49 0,87 0,00 3,00
HsGwthHRS* | (Numero) 3669 227,20 13757,65 -1,00 833332,33
Health* (1,0) 13524 0,75 043 0,00 1,00 13529 0,72 0,45 0,00 1,00
Hyp* (1,0) 7052 04 0,49 0,00 1,00 7051 0,35 0,48 0,00 1,00
JobSit* (1,0) 13487 0,38 0,49 0,00 1,00 13428 0,28 0,45 0,00 1,00
LTInInc* (Numero) 6270 13 4,29 0,00 19,55 5443 12,20 4,51 0,00 19,21
LWIthT (Namero) | 8966 12 2,9 0,00 19,26 8888 11,96 2,89 0,00 19,17
RIBankHRS* | (Numero) 5808 0,00 0,00 0,00 0,00
Son* (Numero) 143 2,62 1,84 0,00 10,00 27 2,37 1,67 0,00 6,00
Status* (1,0) 13506 0,66 047 0,00 1,00 13509 0,61 0,49 0,00 1,00
Tlninc* $ 6375 14920501,7 | 29380242,9 0,00 310000001,0 5645 123841211 | 27898455,7 0,00 220002097,0
WIthT $ 9012 9321256,84 | 30606334,5 0,00 231414998,0 8968 7469797,44 | 276386859 0,00 210699994,0
Variaveis de Comparagao
ADivH $ 2472 10644165 | 121203,31 0,00 3000000,00 2075 11875443 | 122831,31 0,00 1000000,00
ADIVNH $ 2464 12106,01 45917,08 0,00 1500000,00 2568 13673,05 54415,31 0,00 2000000,00
ADiv $ 4367 9779872,97 | 8699162,49 0,00 39999996,00 3739 7710622,61 | 8125129,74 0,00 39999996,00
ATotDiv $ 3934 74466,94 115041,32 0,00 3000000,00 3756 74954,16 118254,01 0,00 2000000,00
DebAst (Numero) 998 1,9934 15,1645 0,00 312,16 880 33,3893 878,1209 0,00 26000,00
Debinc (Namero) 809 344,8057 3188,0270 0,00 63000,00 662 1257,7951 9833,8066 0,00 152000,00
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N Média SD Min. Max. N Média SD Min. Max.
Varigvel Unidade
w8 (2006) | w2(2006) w8 (2006) | w8 (2006) w8 (2006) w10(2010) | w10(2010) | w10(2010) | w10(2010) [ w10 (2010)
DivYN (1,0 3934 0,9967 0,0574 1,00 1,00 3756 0,9981 0,0431 0,00 1,00
DivNH (1,0 2464 0,9980 0,0450 0,00 1,00 2568 0,9992 0,0279 0,00 1,00
DivH (1,0 2472 0,9956 0,0666 0,00 1,00 2075 0,9957 0,0657 0,00 1,00
Hiplm (Nimero) 2326 0,4387 0,4653 0,00 8,65 1888 0,6720 4,190 0,00 170,21
Variaveis de Contrugao
AtHome $ 5838 29143799 | 1240615,70 0,00 80000000,00 5556 233250,69 299296,22 0,00 10000000,00
AtHyp $ 2412 107110,56 121525,93 0,00 3000000,00 2008 120576,07 123364,50 0,00 1000000,00
A2Home $ 1038 80629,94 145986,76 0,00 2000000,00 1067 87534,72 145177,69 0,00 1500000,00
A2Hyp $ 105 45458,10 49850,90 1200,00 288000,00 103 41734,78 49508 42 2000,00 300000,00
ABond $ 2371 31911221,40 | 52358523,07 0,00 199999998,00 2058 29128780,54 | 51306596,38 0,00 199999998,0
ACar $ 6348 17018,49 23571,29 0,00 450000,00 6205 17168,55 71027,08 0,00 5000000,00
AFirm $ 605 696581,38 | 3992748,03 0,00 84000000,00 597 493674,30 | 148684042 0,00 20000000,00
AOthrAss $ 9037 4,42 1,55 1,00 9,00 9420 445 1,57 1,00 9,00
APoli $ 2060 243947759 | 4236761,93 0,00 9999999,00 1815 239782825 | 4212746,96 0,00 9999999,00
ARet $ 2624 134560,11 805906,62 0,00 28000000,00 2494 125174,16 213778,58 50,00 3500000,00
AStock $ 1692 282661,99 | 2115590,83 0,00 80000000,00 1567 251494,82 756387,80 0,00 20000000,00
Extrin $ 1184 6182684,27 | 20520612,81 0,00 209999997,00 1136 671730575 | 22708263,90 0,00 199999998,00
Fluency (Nimero) 12651 15,96 7,74 0,00 99,00
Flue (1,0 12651 0,49 0,50 0,00 1,00
IncDep $ 3988 12011988,95 | 32474211,31 1,00 100000008,00 3108 11029112,82 | 31289965,08 1,00 100000008,00
Incind $ 866 4495421 182940,70 0,00 5000000,00 733 36127,91 129714,69 0,00 3000000,00
Memory (NUmero) 12368 19,73 12,76 1,00 51,00 11789 24,09 13,10 1,00 51,00
Mem (1,0 12368 043 0,49 0,00 1,00 11789 0,51 0,50 0,00 1,00
Number (NUmero) 7775 9,01 2,06 0,00 10,00 12652 6,80 345 0,00 10,00
Num (1,0 7775 0,59 0,49 0,00 1,00 12652 0,53 0,50 0,00 1,00
PenRec $ 322 13866434,79 | 35238429,11 0,00 199999998,0 434 15602622,55 | 36121309,23 0,00 99999999,00
RntHm $ 104 16916,46 38733,59 0,00 350000,00 80 23041,69 51260,35 0,00 260000,00
TTininc $ 6513 15728312,15 | 31635249,90 0,00 329999999,00 5629 13302319,99 | 31623278 47 0,00 300000002,00
WithF $ 7748 10543184,39 | 32634337,77 0,00 210109994,00 7561 8623006,04 | 29871102,74 0,00 210049997,00
WithR $ 7517 30791193 | 161717276 0,00 85435000,00 7391 242266,92 612062,49 0,00 21675000,00

Fonte: Calculos do autor com base nos micro dados e Wave8 e Wave 10 do HRS
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