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Testes de Robustez

Hé& pelo menos trés razBes para se duvidar dos resultados até agora obtidos.
Em primeiro lugar, como sempre acontece, a econometria depende do modelo
especificado. Neste trabalho, 0 modelo pode estar inadequado principalmente por
dois motivos: tendéncia na variavel de poupanca e omissdo de variaveis
explicativas. Caso exista tendéncia, a variacdo estimada passa a nédo ser
unicamente decorrente da reforma. Isto é, o resultado empirico captura o efeito
combinado da tendéncia e da reforma. Ja no caso de variaveis omitidas, as
estimativas sdo viesadas.

A especificacdo do modelo é abordada na primeira parte desta secao.
Testamos a existéncia de tendéncia verificando as variagdes relativas na
probabilidade de contribuicdo para a previdéncia privada nos diversos anos da
amostra. Incluimos, ainda, outras variaveis observaveis na estimacdo da equacéao
em (5), de forma a verificar a existéncia de viés por omissao de variaveis.

O segundo problema considerado nesta secdo é a adequacdo do grupo de
controle utilizado no experimento. Para dar conta deste potencial problema,
analisamos a sensibilidade dos resultados a outros grupos de controle e também
apresentamos resultados baseados na metodologia de propensity score matching,
que utiliza os dados para criar grupos comparaveis.

O terceiro fator de questionamento avaliado nesta secdo diz respeito a
interpretacdo dada para a queda na poupanca dos funcionarios publicos. Outros
motivos podem estar associados a esta queda, que ndo o trade-off entre renda e
lazer. Se, por exemplo, os funcionarios publicos pretendiam se tornar empresarios
apos a aposentadoria, a restricdo ao crédito implica na necessidade de acumular
recursos para 0 novo investimento. O efeito da reforma é aumentar o tempo para
esta acumulacdo, e a poupanca corrente pode cair por este motivo. Para testar esta
hipdtese alternativa, avaliamos o impacto da reforma em uma sub-amostra que

possivelmente tem menor grau de restricdo ao credito: os proprietarios de imdvel.
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Por fim, formulamos dois testes que exploram mais diretamente o trade-off
futuro entre renda e lazer. No primeiro, consideramos o efeito da reforma para os
individuos que, a principio, esperariamos uma dominancia do efeito riqueza sobre
o efeito lazer, tais como os que tém maior escolaridade, maior rendimento mensal
e mais de um emprego. No segundo, investigamos as decisfes de poupanca de um
grupo de funcionarios publicos — os que ndo sdo chefes de familia. Estes
individuos podem néo ter um horizonte de planejamento suficientemente longo
para responder a mudancas que ocorrerdo apenas na aposentadoria. Caso a
variagdo de poupanca que encontramos na amostra dos chefes de familia de fato
reflita o trade-off entre renda e lazer, entdo esta variacdo ndo deve ser tdo forte na

amostra de servidores que ndo sdo chefes de familia.

5.1.
Teste para o modelo econométrico

5.1.1.
Tendéncia

Para verificar a existéncia de tendéncia na variavel de poupanca € necessério
avaliar como se comporta sua variacdo fora do periodo do experimento (antes e
apos a reforma de 1998). A idéia é incluir a iteracdo da dummy funcionarios
publicos com uma varidvel de tempo. Como temos dados em cross-section para
cada periodo de tempo, incluiremos as iteragdes da dummy que indica 0s
funcionérios publicos com dummies de ano.

Se a proporcao dos individuos que contribuem para a previdéncia privada
cai ou aumenta com o passar dos anos, entdo os coeficientes estimados destas
iteracdes devem ser persistentes no tempo, com sinal positivo, se ha tendéncia de
aumento desta proporc¢éo, ou negativo, caso haja tendéncia de queda.

Os resultados desta regressdo encontram-se na tabela 5. Os coeficientes
estimados da iteracdo da dummy funcionarios publicos com as dummies de ano
ndo sdo persistente no tempo, mudando inclusive de sinal em 1998, 2001 e 2002.
Como ndo podemos rejeitar a hipdtese de que estes coeficientes sdo
estatisticamente iguais a zero, ndo encontramos evidéncia de tendéncia na variavel

de poupanca.
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Esta nova especificagdo também responde a outras questdes temporais do
experimento, como a antecipacdo da reforma pelos funcionarios publicos. Antes
de ser implementada, a reforma de 1998 passou por um amplo debate legislativo.
E natural supor que ao menos parte dos efeitos da reforma ja tivesse sido
incorporada as decisdes dos agentes econdmicos afetados, antes mesmo de a
reforma entrar em vigor.™

Se este € o caso, o coeficiente da varidvel funcionariol998,, que
corresponde a interacéo entre a dummy que indica 1998 e funcionério,, deve ser

estatisticamente significativo. Na tabela 5, esta varidvel, ainda que capte uma
variacdo negativa, € de magnitude pequena e estatisticamente igual a zero

(variacdo de -0,2% com p-valor de 0,962), enquanto a variavel funcionariol999,,

permanece estimando uma variacdo de magnitude similar a da equacéo basica:
queda de 2,5% (p-valor de 0,146) na probabilidade de contribuicdo para a
previdéncia privada dos funcionarios publicos apos a reforma de 1998.

Assim, o efeito de antecipagdo ndo constitui um problema para o resultado
obtido na secdo 4. Possivelmente, incertezas quanto as politicas econdmicas de
um segundo mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso fizeram com que
0s agentes ndo mudassem suas decisdes de poupanca em antecipacdo da reforma.
N&o obstante, esta evidéncia corrobora a especificagdo econométrica bésica
utilizada neste trabalho (equacdo em (5)). Como ndo existe efeito sistematico de
1996 a 1998 na variavel de poupanca, podemos utilizar toda a informacéo
presente nestes anos para estimar mais consistentemente o efeito da reforma de
1998, comparando 1999 aos anos anteriores (1996 a 1998).

5.1.2.
Incluindo outras variaveis de controle

Argumentamos na sec¢ao 3.2 que, ainda que os testes de média e proporgéo
indicassem diferenca entre militares e funcionarios publicos civis quanto a
namero de empregos, horas trabalhadas e rendimento mensal, a variagdo relativa

entre 1998 e 1999 destas varidveis, estatisticamente igual a zero, ndo era

15 Cabe ressaltar que a pesquisa da PNAD de 1998 — fonte primaria dos nossos dados — foi
realizada no més de setembro, trés meses antes de a reforma da previdéncia ser promulgada, o que
ocorreu em dezembro do mesmo ano.
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responsavel pela queda na probabilidade de contribuicdo para a previdéncia
privada captada nas regressdes. Nesta secdo, incluimos estas variaveis na
estimacdo da equacdo em (5), além dos controles género, idade, idade em que
comegou a trabalhar, raga, escolaridade, regido e nimero de componentes na
familia. Os resultados estéo reportados na tabela 6.

Apesar de os coeficientes das varidveis independentes introduzidas serem
todos significativos ao nivel de 1%, seus valores ndo sdo economicamente

relevantes. Note também que o coeficiente da dummy funcionariol999, na

especificacdo basica (coluna (1)) continua a ser negativo e estatisticamente
significante (p-valor de 0,082). Ou seja, para os funcionarios publicos civis a
probabilidade de contribuicdo para a previdéncia privada caiu 2,5%, em
comparacdo aos militares, apds a reforma.

Permitindo o efeito diferenciado por idade na coluna (2), temos mais uma
vez que, relativamente aos militares, os funcionarios publicos civis entre 16 e 25
anos reduziram em 3,9% a probabilidade de contribuicdo para a previdéncia
privada (p-valor de 0,110); entre 46 e 60 anos de idade, a reducéo foi de 2,5% (p-
valor de 0,044). Para as outras categorias etarias, a reducdo € em torno de 1%, mas
ndo é estatisticamente diferente de zero, andlogo ao que ocorre na especificacdo
(2) da tabela 4. Ou seja, a reducdo de poupanga € estatisticamente mais
significativa entre os de mais idade, que, presumivelmente, tém uma percepcao
mais clara do que pretendem fazer apds a aposentadoria.

Assim, o resultado de queda na poupanca dos funcionarios publicos civis se
mantém mesmo ao incluirmos os controles relativos a oferta de trabalho (nimero
de empregos e horas trabalhadas) e ao rendimento mensal, reafirmando a

preponderancia do efeito lazer sobre o efeito renda.

5.2.
Grupos de Controle

Na literatura sobre a avaliacdo de politicas € bastante enfatizada a
importancia de um grupo de controle apropriado para constituir o contra-factual
do grupo atingido pela intervencdo. Em geral, por ndo se tratarem de

experimentos naturais, € questionavel se grupos de controle e de tratamento
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reagiriam de maneira idéntica na auséncia da intervengdo. Diversos motivos
justificam este questionamento.

Em primeiro lugar, caracteristicas ndo observaveis que afetam a decisao de
poupanga, a varidvel de interesse neste trabalho, introduzem viés na estimativa do
impacto da reforma de 1998. Neste sentido, os militares constituem um bom
grupo de controle, pois sdo semelhantes aos funcionarios publicos em diversas
caracteristicas ndo observaveis, como a preferéncia por empregos estaveis.

N&o obstante, diferencas em caracteristicas observaveis podem também
introduzir viés na estimativa do impacto do programa. Para contornar este
problema, incluimos um vetor de variaveis de controle na regressdo basica deste
trabalho, como em Meyer, Durbin e Viscusi (1995), ja que, conforme visto nas
estatisticas descritivas de militares e funcionarios publicos, a amostra encontra-se
desbalanceada entre 0s grupos.

Existem, entretanto, maneiras alternativas de abordar estas questfes. Para
dar conta do viés introduzido por diferencas em caracteristicas ndo observaveis,
Meyer (1995) sugere analisar a sensibilidade do resultado estimado a multiplos
grupos de comparagdo, ndo afetados pela intervencdo. Esta andlise é feita na
primeira parte desta secdo, usando como grupos de controle alternativos os
trabalhadores do setor privado com e sem carteira assinada, e autbnomos (conta-
propria). Quanto a diferenca em caracteristicas observaveis, uma segunda
possibilidade é fazer um matching entre funcionarios publicos civis e militares a
partir das caracteristicas observaveis, e entdo mensurar o efeito da reforma nas
duas amostras. Este método, denominado propensity score matching, é explorado

na segunda parte desta secao.

5.2.1.
Outros grupos de controle

Apesar de o projeto original da reforma de 1998 abranger também os
trabalhadores filiados ao Regime Geral de Previdéncia Social (e ndo apenas 0s
funcionarios publicos civis), tal proposta foi rejeitada no Congresso e 0s requisitos

cumulativos de idade e de tempo de contribui¢do foram estabelecidos apenas para


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310568/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310568/CA

34

os funcionarios publicos.'® O efeito brando ou quase inexistente da reforma sobre
os demais setores da economia abre a possibilidade para a utilizacdo de outros
grupos de controle: chefes de familia que sejam trabalhadores do setor privado
com e sem carteira assinada, e autbnomos (conta-prépria). Os trabalhadores com
carteira assinada possuem um vinculo formal com o Regime Geral de Previdéncia
Social, enquanto que outros dois podem nao ter vinculo.

A tabela 7 apresenta a estimacdo da equacdo em (5) com os trabalhadores
sem carteira assinada como grupo de controle. A tabela mostra uma queda de
0,3%, significantemente diferente de zero ao nivel de 8,5%, na probabilidade de
contribuicdo para previdéncia privada dos servidores publicos civis vis-a-vis aos
trabalhadores sem carteira. Para os individuos entre 46 e 60 anos de idade, a
queda é de 0,5%, significativamente diferente de zero (p-valor de 0,046).

Na tabela 8 estdo as estimacOes que utilizam os trabalhadores com carteira
assinada como grupo de controle. Mais uma vez, os resultados mostram uma
queda da probabilidade de contribuicdo dos funcionarios publicos civis (relativa
aos trabalhadores com carteira): reducdo de 0,4%. Neste grupo de controle, a
queda relativa da probabilidade de contribuigdo é estatisticamente significativa
apenas para os individuos entre 46 e 60 anos (coeficiente estimado de -0,9% com
p-valor de 0,056), que, conforme argumentamos anteriormente, devem possuir
percepcao mais clara do que fazer apds a aposentadoria.

Por fim, a tabela 9 mostra a robustez dos resultados para os trabalhadores
por conta-prépria como grupo de controle. O coeficiente da variacdo relativa na
probabilidade de contribuicdo para a previdéncia privada é de -0,3% com p-valor
de 0,074. Permitindo interacbes com a idade, a variacdo é de -0,9% (p-valor de
0,131) para a faixa etaria de 16 a 25 anos, de -0,4% (p-valor de 0,123) para 0s
individuos entre 26 e 35 anos, e de -0,4% (p-valor de 0,097) para aqueles entre 46

e 60 anos.

16 A este respeito dizem os juristas Daniel Machado da Rocha e José Paulo Baltazar Junior:
“Com a derrubada do dispositivo que previa a idade minima nas regras permanentes (do Regime
Geral) e sua manutencdo apenas nas regras transitdrias, criou-se uma situacdo esdrixula,
especialmente diante da possibilidade de opcdo pela aposentadoria de acordo com a regra
permanente ou temporaria. E que, optando pela regra temporaria, 0 segurado necessita atender ao
requisito de idade minima e do pedagio. Pela regra permanente, ndo h& idade minima nem
pedagio. Neste quadro restou-se esvaziada a regra temporaria, pois nenhum segurado ira optar por
ela”.
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Ao usarmos outros grupos de controle, portanto, continuamos com a
evidéncia de que o efeito lazer domina o efeito renda na reforma de 1998, o que
sugere gue o setor privado ndo da um valor significativo para o capital humano do

servidor publico.

5.2.2.
Propensity Score Matching

Para entender a principal idéia do propensity score matching, considere a
intervencdo em questdo, qual seja, a reforma da previdéncia dos funcionarios
publicos civis. Idealmente, gostariamos de comparar os funcionarios publicos
afetados pela reforma com os funcionarios publicos ndo afetados. Como a reforma
de 1998 atingiu todos os funcionarios publicos civis, € necessario um grupo
comparacdo, que no resultado basico deste trabalho consistiu dos militares. Nesta
secdo, ao invés de comparar funcionarios publicos civis e militares diretamente,
deixamos os proprios dados escolherem, dentre eles, pares comparaveis.

Mas como selecionar individuos comparaveis? Uma maneira natural € casar
funcionarios publicos civis e militares de acordo com a similaridade entre eles,
feita a partir de um vetor de caracteristicas observaveis. Rosembaum e Rubin
(1983) mostram, entretanto, que podemos substituir o vetor de caracteristicas
observaveis pela probabilidade de um individuo ser funcionario publico, estimada
a partir deste vetor de caracteristicas. Ou seja, a probabilidade estimada com base
nas caracteristicas observaveis resume as informacdes sobre os individuos, de
forma que o melhor par para determinado funcionério publico é o militar que
possui a mesma probabilidade de ser aquele funcionério publico.

Uma vez casados os individuos comparaveis, podemos avaliar a variacdo na
proporcdo dos que contribuem para a previdéncia privada. No periodo da
intervencdo devemos esperar diferenga no comportamento de poupanca entre 0s
grupos e fora do periodo de intervencao a variacdo deve ser nula.

A tabela 10 apresenta os resultados do propensity score matching. No
modelo (1) o matching foi feito usando as variaveis de controle bésicas da
equacdo em (5), quais sejam, género, idade, idade em que comecou a trabalhar,
raca, escolaridade, &rea e nimero de componentes na familia. No modelo (2),
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incluimos, além destas, as variaveis de rendimento mensal, nimero de empregos e
horas trabalhadas.

Apenas em 1999 encontramos diferenca estatisticamente significante, entre
funcionérios publicos e militares, na propor¢do dos que contribuem para a
previdéncia privada. No modelo (1) a diferenca € estimada em -0,084,
significativamente diferente de zero a 5% de confianca. Ou seja, a propor¢do dos
funcionarios publicos civis que contribuem para previdéncia privada é 54% menor
em comparagdo aos militares. No modelo (2), a diferenca na proporcéo é de -
0,055, significante a 10%, 0 que corresponde a uma propor¢ao 43% menor.

Nos demais anos da amostra a diferenca entre as propor¢des ndo exibe
nenhum padrdo persistente, isto é, oscila entre valores negativos e positivos, sendo
todas estatisticamente iguais a zero com 5% de confianga.

Assim, a metodologia do propensity score matching também aponta para
uma varia¢do negativa na poupanca dos funcionarios publicos civis, corroborando

com a evidéncia apresentada na secao 4.

5.3.
Interpretacao da queda da poupanca

5.3.1.
Restrigcdo ao crédito

Até agora, discutimos duas opg¢des para um funcionério publico que se
aposente: arranjar um emprego no setor privado ou usar o tempo disponivel para o
lazer. Uma terceira alternativa para o funcionario publico € montar um negocio
proprio. Tal possibilidade abre espaco para uma explicacdo alternativa para a
queda de poupanca apés a reforma: restricdo de crédito.

Se 0 mercado de crédito € imperfeito e os individuos encontram-se restritos
pela liquidez, entdo funcionarios publicos podem poupar ao longo dos anos para
fazer frente ao investimento necessario para montar um negocio proprio quando
da época da aposentadoria. Como a reforma torna compulséria a permanéncia de
funcionérios publicos por mais tempo no governo, aumenta o tempo para
acumular o investimento necessario, possibilitando uma diminuicéo do esforco de

poupanca. Assim, uma possivel explicacdo para a queda na poupanca apds a
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reforma seria restricdo ao crédito em vez do trade-off entre efeito renda e efeito
lazer.

Para testarmos a hipdtese de restricdo de crédito, incluimos na equagdo em
(5) uma variavel indicadora para os servidores publicos com casa prépria em
1999. A principio, o funcionario publico pode vender sua casa — e passar a viver
de aluguel — para levantar pelo menos parte do montante necessario para montar
seu negacio. Alternativamente, o fato de o funcionério publico ndo precisar pagar
aluguel, aumenta sua capacidade de endividamento. Servidores publicos que
possuem casa propria, portanto, devem estar menos restritos ao crédito. Segue
que, sob a hipdtese de restricdo de crédito, a reforma da previdéncia deve ter
causado uma queda relativa de probabilidade de contribuicdo para a previdéncia
privada menos expressiva em comparacdo a amostra de individuos sem casa
prépria. Os resultados estdo reportados na tabela 11.

Ao considerarmos a interacdo da indicadora da casa propria com a dummy
com valor um para funcionarios publicos em 1999 (modelo (1)), obtemos uma
variacdo negativa de 0,2% em 1999 vis-a-vis os militares, mas este diferencial ndo
é estatisticamente significativo (p-valor 0,825). Ou seja, o diferencial de
probabilidade de contribuicdo dos sem e com casa propria ndo é estatisticamente
diferente de zero, contrariamente a hipoOtese de restricdo de crédito. E ao
somarmos este coeficiente com a dummy que indica os funcionarios pablicos civis
em 1999 (cujo coeficiente estimado € de -2,7% com p-valor de 0,075) obtemos o
efeito total da reforma da previdéncia sobre os funcionérios publicos com casa
propria: variacdo negativa na probabilidade de contribuicdo para a previdéncia
privada e estatisticamente diferente de zero (p-valor do teste de igualdade dos
coeficientes de 0,0502), consistentemente com a hipdtese que o efeito lazer

domina o efeito renda.

5.3.2.
Amplificando o efeito renda

A evidéncia discutida até agora sugere que, para um funcionario publico
representativo, o efeito dominante da reforma da previdéncia de 1998 é uma perda
de lazer futuro. Entretanto, ndo é razoavel supor que a perda de lazer domine a

perda de renda para todos os funcionarios piblicos. E provavel que funcionarios
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com maior escolaridade sejam mais valorizados por firmas privadas, tornando-0s
mais provaveis de trabalhar apds a aposentadoria. Para estes individuos,
esperamos que a reforma de 1998 implique perda de renda futura com
consequiente aumento de poupanga corrente, caso a variagdo da poupanca esteja de
fato refletindo decisdes futuras entre renda e lazer.

Exploramos o efeito de escolaridade no modelo (1) da tabela 12, que inclui
na estimacdo da equacdo em (5) uma variavel dummy para funcionarios publicos
civis em 1999 com 12 ou mais anos de escolaridade. Ao incluirmos esta variavel,
o efeito da reforma continua sendo uma variacdo negativa na probabilidade de
contribuicdo para previdéncia privada (-3,3% com p-valor de 0,023), e, como
esperado, o coeficiente estimado do efeito da educacdo é positivo: 1,5% com p-
valor de 0,112. Rejeitamos, entretanto, com 15,30% de confianca, que a soma
destes coeficientes é zero; ou seja, mesmo para 0s mais educados, 0 impacto
liquido da reforma sugere a dominancia do efeito lazer sobre o efeito riqueza.

Uma segunda maneira de dar mais confianca a interpretacdo dada neste
trabalho para a queda na poupanca é quebrar o efeito da reforma por classe de
renda. Em geral, o sal&rio percebido pelos trabalhadores reflete os retornos ao
capital humano acumulado. No setor publico, é provavel que existam outras
consideracdes que determinam o salario (por exemplo, objetivos de equidade de
renda), mas, ainda assim, é razodvel se esperar que parte dos rendimentos
corresponda ao valor do capital humano. Portanto, de maneira andloga ao caso dos
trabalhadores com maior escolaridade, espera-se um efeito diferenciado da
reforma entre 0s que possuem 0s maiores rendimentos (na amostra, a correlacéo
entre escolaridade e rendimento dos funcionarios publicos civis é de 0,396); isto &,
para eles, o efeito renda deve dominar a perda de lazer.

Ao permitirmos a interacdo da varidvel que indica os 25% com maior
rendimento mensal com a dummy dos funcionarios publicos em 1999 (modelo
(2)), estimamos uma varia¢do positiva, conforme esperado, e estatisticamente
significativa: a probabilidade dos funcionéarios publicos com o0s maiores
rendimentos mensais contribuirem para a previdéncia privada aumentou em 5,4%
apos a reforma. A soma deste coeficiente com o da dummy dos funcionarios
publicos em 1999 (estimada em -4,1% com p-valor de 0,003) é positiva e
estatisticamente diferente de zero com p-valor de 0,7263. Mesmo para 0S

funcionérios publicos com maiores rendimentos, o efeito riqueza ndo ¢é


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310568/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310568/CA

39

preponderante, pois ndo rejeitamos a hipOtese de que a variacdo liquida na
probabilidade de contribuicdo para a previdéncia privada é zero.

Por fim, é razoavel supor que os funcionarios publicos com mais de um
emprego tém uma menor desutilidade marginal do trabalho, devendo estar mais
propensos a trabalhar apds a aposentadoria. Neste caso, a imposi¢do de idade
minima para a aposentadoria deveria gerar perda de renda. No modelo (3) da
tabela 12, mostramos que, para os funcionarios publicos que ndo tém mais de um
emprego, a reforma implicou uma queda na probabilidade de contribuicéo
(relativamente aos militares) de 2,7% com p-valor de 0,060, como nos resultados
anteriores. Contrariamente ao esperado, todavia, esta queda ndo se reverte para 0s
funcionarios publicos com mais de um emprego. De fato, ao interagirmos os
funcionarios publicos com mais de um emprego com a dummy do ano de 1999
encontramos uma variacdo na probabilidade de contribuicdo para a previdéncia
privada de -0,7% com p-valor de 0,540. Ou seja, os funcionarios publicos com
mais de um emprego ndo parecem ser mais propensos a trabalhar apos a
aposentadoria. E importante ressaltar, porém, que estes resultados podem estar
comprometidos pelo reduzido ndmero de observagGes dos individuos que
possuem mais de um emprego: entre os funcionarios publicos civis, apenas 12%

possuem mais de um emprego, e entre os militares, esta proporc¢éo cai para 5%.

5.3.3.
Efeito da reforma sobre os individuos que néo séo chefes de familia

Para terminar a analise de robustez dos resultados, verificamos o impacto da
reforma previdenciaria sobre os individuos que, a principio, ndo responderiam a
ela via variacdo de poupanga, por ndo terem preocupacfes com o planejamento de
longo prazo. Este é o caso oposto ao que foi considerado até entdo, quando
restringimos a amostra aos chefes de familia. Sob a hipétese de que os individuos
ndo chefes de familia tm poucos incentivos para responder a eventos futuros,
devemos esperar varia¢do nula na poupanca dos funcionarios pablicos civis desta
nova amostra apés a reforma de 1998. Os resultados das estimagdes encontram-se
na tabela 13.

O coeficiente que estima a variacdo relativa na probabilidade de

contribuicdo para a previdéncia privada é positivo, mas estatisticamente igual a
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zero (1,9% com p-valor de 0,345). Por categorias etarias, também nao rejeitamos
a hipotese de que os coeficientes estimados sdo estatisticamente diferentes de
zero. Assim, para uma amostra de funcionarios pablicos civis e militares que nao
sdo chefes de familia, encontramos evidéncia de que o efeito da reforma foi nulo.
Este resultado reforca nossa interpretacdo das estimativas de queda relativa na
probabilidade de contribuicdo reportadas na tabela 4, porque simula o efeito da
reforma em uma amostra placebo, também de funcionarios publicos civis e
militares, que teoricamente ndo responderia a imposicdo de idade minima para

aposentadoria, consistemente com os resultados encontrados nesta se¢éo.
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