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SINOPSE

Com dados da Pesquisa de Orgamentos Familiares de 2008-2209, o estudo avalia
empiricamente as implicagoes da teoria do ciclo da vida/renda permanente para o
comportamento das trajetérias do consumo e da taxa de poupanga das familias brasileiras
no ciclo da vida. O objetivo é testar a validade da hipétese de suavizagio intertemporal
do consumo por meio do acesso ao mercado de crédito, a qual, por sua vez, implica
uma taxa de poupanca negativa na juventude e na velhice, quando a renda ¢ relativa-
mente baixa, e uma taxa positiva na meia-idade, quando a renda ¢é alta. Supondo forte
correlagdo entre educa¢io e renda permanente, a amostra de familias ¢ dividida em
grupos com diferentes niveis de escolaridade, uma vez que a capacidade de endivi-
damento das familias pode depender de seu estoque de riqueza e capital humano.
Os resultados revelam a existéncia de um forte paralelismo entre renda e consumo
correntes para todos os niveis de escolaridade. Em consequéncia, a taxa de poupanga
permanece positiva — devido ao motivo precaugio — praticamente ao longo de todo
o ciclo da vida, sendo mais elevada nas familias de maior escolaridade. Uma possivel
explicacio é que obstdculos institucionais para o acesso a0 mercado de crédito impedem
que as familias brasileiras suavizem seu consumo no ciclo da vida mesmo quando isto

¢ a alocagao 6tima resultante de suas preferéncias.

Palavras-chave: taxa de consumo; ciclo da vida.

ABSTRACT

With data from the Consumer Expenditure Survey of 2008-2209, the work assesses
empirically the implications of the theory of life/permanent income for the behavior of
the trajectories of consumption and savings rate of Brazilian families in the life cycle.
The objective is to test the validity of the hypothesis of intertemporal consumption
smoothing through access to the credit market, which in turn implies a negative
savings rate for young and old families, when income is low, and a positive rate for
middle aged families, when income is high. Assuming strong correlation between
education and permanent income, the sample of households is divided into groups
with different levels of education, since the ability of household debt may depend on
your stock of wealth and human capital. The results reveal the existence of a strong

parallel between income and current consumption for all levels of schooling, and this



fact is more pronounced for the lower levels. As a consequence, the saving rate remains
positive — for precautionary reason — practically throughout the life cycle. One possible
explanation is that institutional barriers to access the credit market prevent Brazilian
families from smoothing consumption through the life cycle.

Keywords: consumption rate; life cycle.



Texto para
Discussao
Taxa de Poupanca e Consumo no Ciclo da Vida das Familias Brasileiras: evidéncia microeconémica

1 INTRODUCAO

A pesquisa proposta neste estudo objetiva testar as implicagoes da hipdtese do ciclo da vida/
renda permanente para o comportamento da taxa de poupanca das familias brasileiras.
A pesquisa faz uso da base de dados microeconémicos produzida pela Pesquisa de Or-
camentos Familiares de 2008-2009 (POF 2008-2009) sobre a estrutura de despesas e
rendimentos das familias brasileiras. Testes econométricos buscarao explicar como o
consumo, a renda e a poupanga das familias brasileiras evoluem ao longo do ciclo da
vida. Em especial, examina-se a significAncia do efeito da idade sobre o consumo a fim
de avaliar se as familias brasileiras suavizam o consumo no tempo. Com isto, ¢ possivel
detectar violacoes da teoria no contexto brasileiro, buscando neste caso elucidar suas

causas e propor solugoes.

Como a poupanga é o excedente da renda apds o consumo, o estudo sobre o ciclo
da vida para as familias brasileiras é crucial no entendimento dos determinantes da taxa
de poupanga na economia brasileira. Isto é importante para a construgio de modelos de
previsdo desta varidvel no futuro préximo, bem como para o desenho de politicas puiblicas
voltadas para o aumento da poupanga doméstica, o que permitird ao pais aumentar o
investimento financiado com recursos domésticos e entrar, assim, em uma rota de cresci-

mento sustentado.

O modelo do ciclo da vida/renda permanente explica a trajetéria do consumo
das familias ao longo do ciclo da vida como resultado de uma alocagio intertemporal
de recursos determinada pela preferéncia entre consumo presente e consumo futuro.
Mais especificamente, a partir de uma expectativa futura sobre rendimentos e precos,
os individuos procuram alocar otimamente seus recursos, de forma a manter um nivel
de consumo aproximadamente constante ao longo da vida. Conhecido na literatura
como suavizagio do consumo no ciclo da vida, este comportamento depende do acesso
irrestrito ao mercado de crédito. Uma implicagio deste comportamento é que o con-
sumo nao necessariamente acompanha a trajetéria da renda corrente ao longo do ciclo
da vida, mesmo que a renda corrente flutue bruscamente 2 medida que a idade avanca.
Além disso, choques adversos e tempordrios na renda corrente podem ser amortecidos
mediante empréstimos pagos no futuro. Entretanto, nem sempre os resultados da teo-
ria s3o confirmados pela evidéncia empirica, uma vez que existem varidveis ou circuns-

tincias do mundo real que nao estao devidamente incorporadas aos modelos tericos.
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Cabe entao a pesquisa empirica a tarefa de testar a validade de modelos teéricos e julgar

sua utilidade no tratamento de problemas concernentes a conjuntura contemporinea.

O texto examina comparativamente as trajetérias no ciclo da vida do consumo e
da renda correntes de diferentes grupos de familias brasileiras classificadas por nivel de
educagio. Ao testar a validade da teoria do ciclo da vida para estas diferentes subamostras
da populacio, é possivel ter uma ideia das causas por trds da existéncia de entraves
a alocagao intertemporal de consumo pelas familias, tais como restri¢ao ao crédito,
encargo relativamente demasiado de impostos sobre os mais pobres, instabilidade
econdmica ou desconfianca do povo para com a economia nacional. Isto porque a
educacio ¢ apontada pela literatura como uma proxy para renda permanente, e os
entraves a suavizacdo do consumo afetam de forma distinta familias com diferentes

niveis de educagio ou riqueza.

Além dessa introdugio, o estudo tem outras trés secoes. A secao 2, de desenvol-
vimento, traz um resumo tedrico da literatura do ciclo da vida, descreve os dados e a
metodologia e apresenta os resultados econométricos. A se¢ao 3 desenvolve a parte

empirica do trabalho. A se¢ao 4 conclui.

2 TEORIA DO CICLO DA VIDA/RENDA PERMANENTE

Em linhas gerais, a hipétese do ciclo da vida/renda permanente estabelece que o nivel
6timo de consumo corrente é aproximadamente constante ao longo da vida, sendo
determinado pela renda permanente, a qual é definida como a soma da riqueza finan-
ceira mais o valor presente do fluxo de rendimentos futuros esperados. Desta forma, o
consumo corrente independe da renda corrente, ou seja, choques transitérios na renda
corrente nio tém efeito sobre o consumo corrente. Além disso, supondo uma trajetéria
crescente para a renda corrente média ao longo da vida, o individuo suaviza o consu-
mo intertemporalmente da seguinte forma: toma empréstimos na juventude, quando
sua renda corrente ¢ insuficiente para satisfazer seu consumo 6timo, e poupa na idade
adulta, nao s6 para saldar as dividas contraidas no periodo anterior, mas também para
financiar seu consumo na velhice, quando estiver aposentado. Logo, a taxa de poupanca

seguiria um U invertido, de forma a suavizar o consumo ao longo da vida.
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Subjacente a hipétese do ciclo da vida/renda permanente é a maximizagao de
uma utilidade intertemporal pelo consumidor sujeito a uma restricao or¢amentdria
intertemporal. O resultado deste problema ¢ um plano de consumo que iguala as
utilidades marginais do consumo em diferentes pontos do tempo e em diferentes
estados da natureza, com uma eventual taxa de crescimento, que vai depender da
taxa de juros e do fator de desconto intertemporal. Este processo de suavizagao
do consumo ocorre por meio de uma transferéncia intertemporal e intratemporal de
recursos financeiros por meio da compra e venda de ativos financeiros disponiveis no
mercado. Consequentemente, uma condigao para a alocagao étima de recursos ao longo
do ciclo da vida é o acesso ao mercado de crédito. Um individuo que sofre restri¢ao de
crédito, mesmo esperando um fluxo de renda crescente, nao pode tomar empréstimos
na juventude para financiar o nivel de consumo timo. Neste caso, na auséncia de
riqueza financeira previamente acumulada ou herdada, seu consumo estd restrito por
sua renda corrente, ¢ o melhor que pode fazer é consumir tudo o que ganha, resultando
em uma alocac¢o intertemporal de recursos ineficiente. Uma consequéncia disto é que
choques transitérios na renda corrente tém efeito significativo sobre o consumo corrente,
e o individuo torna-se assim um “consumidor keynesiano”. Tal fendmeno é conhecido
pela literatura como paralelismo entre gasto e renda. E importante salientar que o indi-
viduo que sofre de restri¢io de crédito nao vai suavizar o consumo no tempo, mesmo
que suas preferéncias sejam por manter um nivel de consumo estdvel durante a vida.
Logo, o paralelismo entre a renda corrente e o consumo corrente nio basta como evi-

déncia contra a teoria do ciclo da vida/renda permanente.

A auséncia de acesso ao crédito nao sé implica uma restrigao sobre o consumo
corrente, como também pode deslocar o nivel de consumo corrente para um nivel
inferior ao da renda corrente, devido a necessidade de formagio de uma poupanga
precauciondria ou para o financiamento de bens durdveis e indivisiveis (imdveis, mi-
croempresas etc.). A poupanga precauciondria é uma forma de protegio contra redu-
¢oes abruptas e inesperadas do consumo futuro devido a choques adversos na renda
do consumidor, tais como acidentes e perda do emprego. Quanto maiores o grau de
aversao ao risco do consumidor e a incerteza em relacio ao seu fluxo de renda futura,
maior a poupanca precauciondria. E como é bastante provdvel que esta aversao ao risco
e/ou esta incerteza flutuem no ciclo da vida, mais uma razao para o consumo variar
significativamente com a idade. E importante frisar que a restri¢io ao crédito também

estd na raiz da demanda por uma poupanga precauciondria. Caso contrdrio, uma
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necessidade eventual de recursos acima da renda corrente poderia ser satisfeita através

de empréstimos tempordrios.

A principal predi¢ao do modelo do ciclo/renda permanente da vida costuma ser
contestada pela evidéncia empirica. Pesquisas em muitos paises sugerem a existéncia
de um forte paralelismo entre consumo e renda corrente. Segundo a hipétese do ciclo
da vida, a renda corrente nio deveria influenciar o consumo, o qual seria determinado
apenas pela renda permanente. No entanto, como observado acima, este paralelismo
por si s6 nao invalida a hipétese central do modelo de que as pessoas buscam, quando possivel,
manter um padrio de consumo estdvel ao longo do ciclo da vida. Nesta linha de pensamento,
o paralelismo observado entre consumo corrente e renda corrente poderia ser explicado por
problemas de defini¢io destas varidveis, como em Attanasio (1998); ou por falhas es-
truturais, como a restrigao ao crédito, como em Butelmann e Gallego (2000)." Em
relagdo ao primeiro caso, argumenta-se que o efeito da idade sobre o consumo ¢ anula-
do mediante corregoes demogrificas que levem em conta mudangas no tamanho e na

composi¢ao da familia ao longo do ciclo da vida.

Por meio de dados coletados da pesquisa de padrio de vida de 1996, é possivel
observar que a maior parte dos tomadores de empréstimo no Brasil encontra-se na
meia-idade. Provavelmente isto ocorre niao somente porque o pico salarial da maior
parte da populagio ocorre nesta faixa etdria, como também porque as pessoas em idade
mais avang¢ada teriam seu acesso a crédito bastante limitado, devido ao risco de default,
elevado por morte subita, gastos com doencas ou auséncia de fontes estdveis de renda.
Este fato ajuda a explicar o paralelismo entre renda e consumo, uma vez que o patamar

mais elevado de renda ocorre justamente quando a restrigao ao crédito é atenuada.

A hipétese do ciclo da vida/renda permanente implica nao somente a suavizagio
do consumo no ciclo da vida como também um comportamento bastante caracteris-
tico da poupanca. Espera-se que na juventude a taxa de poupanga seja positiva e que
na velhice se reduza bastante, tornando-se mesmo negativa. Ou seja, na aposentadoria,

com um nivel de renda até mesmo inferior ao da fase laboral, o consumidor dilapidaria

1. Outros fatores que poderiam influenciar a trajetéria do consumo no ciclo da vida sdo as flutuacdes da taxa de juros
real da economia ou a existéncia de uma formacdo de habito na utilidade do consumo. Uma alteracdo na taxa de
juros real provoca uma mudanga sobre os precos relativos de consumo no tempo, podendo gerar alteracdo de escolhas
sobre 0 consumo intertemporal.
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continuamente a poupanca acumulada na juventude, de forma a manter seu consumo
estdvel. No entanto, a evidéncia mostra que os idosos podem poupar por precaugio,
protegendo-se de acidentes, problemas de satide ou para deixar heranca a entes queridos.
A heranga seria um meio de gerar maior bem-estar aos herdeiros (altruismo) ou um
instrumento para ter maior controle sobre os filhos, como em Bernheim, Schleifer e
Summers (1985). Em pesquisa realizada por Butelmann e Gallego (2000), a taxa de
poupanga chilena para a faixa etdria mais avancada se apresentou positiva; entretanto,
quando a pensio de aposentadoria foi desconsiderada como renda, a taxa se mostrou

mais condizente com a teoria.

3 ESTUDO EMPIRICO

Este trabalho objetiva testar as implicagdes da hipétese do ciclo da vida/renda perma-
nente para o comportamento da taxa de poupanga das familias brasileiras no passado
recente, examinando a natureza dos eventuais desvios da teoria em relacio a evidén-
cia empirica. Esta teoria prediz a auséncia de um paralelismo entre renda corrente e
consumo corrente. Embora a renda corrente cresca com a idade, a transferéncia inter-
temporal de recursos, por meio do acesso ao mercado de crédito, permite que o consu-
mo ndo sofra uma grande flutuagio 2 medida que a idade avanga. Em outras palavras, a
suavizagdo do consumo implica um efeito nio significativo da idade sobre o consumo,

embora o efeito da idade sobre a renda possa ser bastante significativo.

No entanto, como observado anteriormente, restri¢des para o acesso ao met-
cado de crédito e mudangas demogréficas no tamanho e composi¢ao da familia
podem produzir o paralelismo, mesmo quando a suavizagao do consumo seja a carac-
teristica central das preferéncias das familias. Consequentemente, como ¢ explicado
mais detalhadamente adiante, o trabalho utilizou estratégias desenvolvidas na literatura
para investigar o comportamento das familias na presenca destes dois fatos estilizados.
No caso da restrigao ao crédito, a amostra ¢ dividida em cinco categorias, por nivel de
educagdo. Uma vez que esta varidvel é uma proxy para a renda permanente, e supondo
que o acesso ao crédito dependa da riqueza, é possivel verificar se um eventual parale-
lismo ¢ resultado da restri¢ao ao crédito. No caso das mudangas demograficas, os dados
sobre consumo e renda sao normalizados por uma medida do tamanho da familia que

leve em conta sua composigao entre pessoas de diferentes idades.
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O trabalho de pesquisa também permite compreender os determinantes da taxa
de poupangca ao longo do ciclo da vida. Isto porque a poupanca é formada pelo exce-
dente da renda sobre os gastos. Por exemplo, se a renda é crescente com a idade e os
individuos suavizam o consumo no tempo, entao a taxa de poupanga deve ser positiva
durante a idade adulta e negativa durante a velhice. Este resultado implica que mudancas
na composicio etdria da populagio tém um efeito bastante significativo na taxa de

poupanga e de crescimento da economia.

3.1 Base de dados

A base de dados utilizada neste texto é o produto da Pesquisa de Or¢amentos Familiares
de 2008-2009 (POF 2008-2009), produzida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).? Esta pesquisa aplicou questiondrios com perguntas bastante detalhadas
sobre a estrutura de consumo, gastos e rendimentos do universo das familias brasileiras.
A POF 2008-2009 tem sete questiondrios. O primeiro investiga as caracteristicas pes-
soais de seus membros, tais como idade, sexo, cor, educagao e religido. O segundo e o
terceiro tratam das diferentes categorias de despesas coletivas das familias, incluindo
um inventdrio de bens durdveis. O quarto aborda as diferentes categorias de despesas
individuais dos membros das familias, incluindo perguntas sobre acesso a cartao de
crédito, cheque especial e seguro-saide. O quinto mapeia a totalidade dos recursos cor-
rentes — monetdrios e ndo monetdrios — de todos os membros da familia.®> O sexto examina
a avaliagao das familias sobre alguns aspectos importantes de suas condi¢des de vida.
O sétimo é uma caderneta de consumo pessoal. A POF prové informagao para o cdlculo
dos pesos referentes aos gastos com os bens e os servicos que compdem a cesta de consu-
mo subjacente ao Indice de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA), cuja taxa de inflagio
¢ a varidvel-objetivo no atual regime monetdrio de metas de inflacio. Portanto, o foco
principal da pesquisa ¢ a estrutura de despesas das familias, para a qual os dados sao bem

mais detalhados que os relativos a estrutura de rendimentos das familias.

A unidade de observagio usada na parte empirica deste texto corresponde ao conceito
de unidade de consumo usado na POE a qual ¢ definida como um morador ou um gru-

po de moradores de um domicilio particular permanente que compartilham a mesma

2.Trés outras pesquisas foram realizadas anteriormente: 1987-1988; 1995-1996 e 2002-2003.
3. Recursos ndo monetarios s&o especialmente importantes para as condicdes de vida das familias de baixa renda.
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fonte de alimentagao, ou seja, que utilizam um mesmo estoque de alimentos e/ou que
realizam um conjunto de aquisi¢es alimentares comuns. Nas situagdes em que nao
exista estoque de alimentos nem aquisi¢oes alimentares comuns, a identificagao da uni-
dade de consumo deverd ser feita por meio das despesas com moradia. A situagao mais
comum ¢ um domicilio com apenas uma unidade de consumo, constituida de um casal
e seus filhos, com ou sem dependentes, que compartilham das principais refei¢des no
domicilio, sendo os alimentos provenientes de um unico estoque. A amostra total da
POF 2008-2009 consiste de 56.091 unidades de consumo, envolvendo todo o territério
nacional, inclusive dreas rurais. Cabe comentar que a pesquisa faz uma diferenga entre
os conceitos de familia e unidade de consumo, de forma que esta pode conter vérias
familias.* No entanto, como este fato ¢ bastante incomum e dado o objetivo deste es-
tudo, o conceito de familia adotado neste trabalho, a titulo de simplificagio, coincide
com o de unidade de consumo da POF.

O tempo da pesquisa da POF foi de doze meses, de forma a capturar o efeito de
flutuacoes sazonais nos orcamentos familiares. Cada familia reporta o valor das receitas
e despesas relativas a um periodo de referéncia, o qual antecede imediatamente a data
do inicio da pesquisa na familia. Despesas com bens que diferem em valor unitdrio e
frequéncia de aquisi¢do requerem periodos de referéncia distintos para a precisao da
informagao. Em geral, as despesas de menor valor sao aquelas normalmente realizadas
com mais frequéncia e as despesas de maior valor sao aquelas realizadas com menor
frequéncia. Além disso, a meméria das informagoes relacionadas a uma aquisicao com
valor mais elevado é preservada por um periodo de tempo mais longo.” Assim, quatro
periodos de referéncia foram definidos: sete dias, trinta dias, noventa dias e doze meses.
O periodo de referéncia dos rendimentos é de doze meses. Como as familias podem ser
entrevistadas em momentos diferentes ao longo da pesquisa, seus periodos de referéncia
para uma mesma despesa ou rendimento em geral ndo coincidem. Logo, ¢ preciso anualizar e
expressar todos os valores a pregos vigentes em uma data referencial, corrigindo, assim,

o efeito distorcivo da inflagio.

4. A Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) define familia como um conjunto de pessoas ligadas por lacos de parentesco,
dependéncia doméstica ou normas de convivéncia, que morem na mesma unidade domiciliar; ou como uma pessoa que
more s6 em uma unidade domiciliar.

5. Pode haver problemas quanto a fidelidade da informacao recolhida, haja vista que, muitas vezes, os valores reportados
pelas familias podem ndo ser precisos, seja por engano perceptivo, seja por esquecimento do entrevistado. Supde-se, neste
estudo, que os erros de reportagem estejam quase que igualmente distribuidos entre os diferentes grupos sociais.
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3.2 Renda e consumo no ciclo da vida

O ponto de partida da parte empirica do texto é verificar se os dados microeconémicos para
a renda e o consumo das familias brasileiras sao consistentes com a hipétese de suavizagao
do consumo no ciclo da vida. Esta hip6tese implica uma trajetéria para o nivel de consumo
aproximadamente constante ao longo do ciclo da vida. Mais rigorosamente, postula-se que
as trajetérias do consumo corrente e da renda corrente devam estar fracamente correlacio-
nadas, de forma que flutuacdes bruscas na trajetéria da renda ndo sejam acompanhadas pela
trajetdria do consumo, eliminando assim o paralelismo entre renda corrente e consumo cor-
rente. Para tanto, estima-se uma regressao da renda e do consumo como fun¢o polinomial
da varidvel explicativa idade. Para cada familia da amostra, a renda e o consumo sao defi-
nidos como o /g do valor mensal médio da varidvel, normalizado pelo nimero de adultos

equivalentes, enquanto o valor observado para a varidvel idade é a idade do chefe da familia.

Como observado anteriormente, mudangas no tamanho e na composi¢ao da familia
ao longo do ciclo da vida podem estar na raiz da existéncia de um paralelismo entre renda
corrente e consumo corrente. A normalizagao da renda e do consumo pelo niimero de adultos
equivalentes tem como objetivo anular o efeito destas mudangas sobre a trajetdria da ren-
da e do consumo. A defini¢io do nimero de adultos equivalentes é a usada em Ferreira e
Litchfield (1998).° Sua férmula captura o fato de que membros da familia com idades distintas
tém uma diferente escala de necessidades em relacio a um membro adulto, bem como a

existéncia de importantes economias de escala 2 medida que o tamanho da familia aumenta.’

A construgio da varidvel renda buscou refletir, o mais fielmente possivel, a tota-
lidade dos recursos correntes, monetdrios e nao monetdrios, a disposi¢io dos membros
da unidade familiar. A renda observada para cada familia é a soma das receitas cor-
rentes, monetdrias e nao monetdrias, de todos os seus membros, liquidas de impostos
e contribui¢oes previdencidrias pablicas compulsérias. Duas questoes sio relevantes
neste cdlculo. Primeiro, conforme procedimento usual, algumas despesas compulsérias,
como pagamento de flanga e multas, sdo tratadas como choques negativos na renda
e, portanto, deduzidas da renda total. Segundo, as receitas monetdrias englobam

rendimentos do trabalho e do capital (juros, dividendos, aluguéis e lucros), bem como

6. 0 nimero de adultos equivalentes (A£) é dado pela sequinte formula: AE=1,2+0,8*(N1+N2)+0,4*N3+0,3*N4, em que
N1 é o nimero de adultos; N2 é o ndmero de criangas entre 11 e 15 anos; N3 é o niimero de criangas entre 5 e 10 anos;
e N4 é o nimero de criancas entre 0 e 4 anos.

7. Outras definicbes para o niimero de adultos equivalentes foram testadas no estudo, sem mudancas significativas nos
principais resultados.
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aposentadorias privadas, pensoes, transferéncias governamentais (renda minima, bolsa-
-escola etc.) e receitas esporddicas. A razdo pela qual as receitas esporddicas foram in-
cluidas no célculo da renda corrente é que um importante objetivo do texto ¢ avaliar a
hipétese de suaviza¢ao do consumo no tempo, a qual implica que choques transitérios

na renda tém efeito desprezivel sobre o consumo corrente.

Por sua vez, o consumo ¢ definido como a despesa total da familia com servigos
e bens nao durdveis de consumo. Duas medidas de consumo sio usadas, cada qual
equivalente a uma definigao de poupanca. A primeira define o consumo sem a inclusao
dos gastos com educagio e satde, os quais sao tratados como uma forma de poupanga
na forma de acimulo de capital humano. A segunda inclui os gastos com educagao e

saide na despesa com servigos.

Inicialmente, as tabelas 1, 2 e 3 apresentam os resultados da estima¢io com todas
as observacoes da amostra. As regressoes revelam um efeito significativo da idade sobre
arenda e o consumo. Para ambas as varidveis, a hiptese nula de que todos os coeficien-
tes de um polindmio de 5* ordem sdo nulos ¢é facilmente rejeitada.® Além disso, todos

os coeficientes dos termos polinomiais sdo estatisticamente significativos.

TABELA 1

Consumo no ciclo da vida (excluindo gastos com capital humano) — amostra completa
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante 0,771 0,896 0,860 0,390
idade 0,571 0,105 5,420 0,000
idade? -0,022 0,005 -4,730 0,000
idade? 0,000 0,000 4,260 0,000
idade* 0,000 0,000 -3,930 0,000
idade® 0,000 0,000 3,670 0,000
Numero de membros na familia -0,095 0,003 -30,630 0,000
Criancas até 14 anos -0,149 0,005 -29,600 0,000
R? 0,113 F 990,24
R?ajustado 0,113 Pr>F 0,000

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variével dependente: Jog consumo mensal por adulto equivalente.
2. Foram realizadas 54.417 observacdes.

8. Embora seja estimado o efeito per capita da renda e do consumo, o tamanho da familia e o nimero de criangas abaixo
de 14 anos sdo varidveis incluidas como regressores para controlar a existéncia de economias de escala e de preferéncias
heterogéneas dentro da unidade familiar. Resulta que os efeitos destas duas varidveis de controle séo sempre significativos

sobre a renda e o consumo.
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TABELA 2

Consumo e o ciclo da vida (incluindo gastos com capital humano) — amostra completa
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante 0,917 0,902 1,020 0,309
idade 0,558 0,106 5,270 0,000
idade? -0,022 0,005 -4,560 0,000
idade? 0,000 0,000 4,070 0,000
idade* 0,000 0,000 -3,710 0,000
idade® 0,000 0,000 3,440 0,001
Nimero de membros na familia -0,094 0,003 -30,090 0,000
Criancas abaixo de 14 anos -0,152 0,00507 -30,03 0
R? 0 F 0
R?ajustado 0 Pr>f 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: og despesa com bens ndo duraveis anual per capita.
2. Nao foram realizadas observacdes.

TABELA 3

Renda no ciclo da vida — amostra completa
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante -0,291 0,896 -0,320 0,746
idade 0,669 0,105 6,360 0,000
idade? -0,025 0,005 -5,240 0,000
idade? 0,000 0,000 4,340 0,000
idade* 0,000 0,000 -3,600 0,000
idade® 0,000 0,000 2,970 0,003
Numero de membros na familia -0,093 0,003 -29,780 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,172 0,00504 -34,03 0
R? 0 F 0 -
R?ajustado 0 Pr>F 0 -

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: /og renda disponivel mensal por adulto equivalente.
2. Foram realizadas 54.374 observagdes.

O grafico 1 ajuda a compreender a dindmica da renda e do consumo no ciclo da
vida. A renda segue uma trajetéria de crescimento com velocidade bastante varidvel:
sua taxa de crescimento comega elevada e diminui progressivamente até a faixa dos
35 anos, permanecendo razoavelmente nula até os 50 anos, quando entdo volta a ficar
levemente positiva. Por sua vez, o consumo segue uma trajetéria concava, principal-
mente quando inclui gastos com capital humano: cresce até aproximadamente os 40 anos,

quando entdo comega a decair a uma taxa crescente. A primeira impressio ao se comparar
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estas trajetrias ¢ a auséncia de um paralelismo evidente entre a renda e o consumo.
A principio, isto poderia ser interpretado como uma evidéncia de que, na média, a
populagio brasileira suaviza consumo no tempo, de forma que seu consumo corrente
nao dependeria de sua renda corrente. No entanto, uma andlise mais cuidadosa dos
gréficos mostra que este nao é bem o caso. Para as faixas etdrias mais baixas (entre 20 e
30 anos), o forte crescimento da renda é acompanhado bem de perto pelo do consumo,
caracterizando a existéncia de algum paralelismo entre a renda e o consumo. Este fato
j& ndo ¢é observado para as faixas etdrias mais elevadas. Somente a partir dos 50 anos,
renda e consumo comegam a seguir trajetérias notoriamente diversas. Outro ponto
importante a ser destacado é que a concavidade da trajetéria do consumo é, por si s6,
independente da trajetdria da renda, uma evidéncia contrdria a hipétese de suavizacio

de consumo no clima da vida.

GRAFICO 1
Renda e consumo no ciclo da vida — amostra completa
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= Renda = CONSUMO Consumo + capital humano

Elaboracdo dos autores.

De uma forma geral, os resultados do grafico 1 sugerem que o comportamento
do consumo no Brasil nio ¢ claramente compativel com a hipétese de suavizacao do
consumo. Entretanto, como mencionado anteriormente, isto poderia ocorrer por

duas razoes diferentes: 7) mudangas na composi¢ao e no tamanho da familia no ciclo
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da vida; e 77) o limitado acesso ao crédito de boa parte da populagao brasileira. A primeira
razao é claramente insuficiente como explicagéo, visto que ambos, o consumo e a
renda corrente, jd foram normalizados pelo nimero de adultos equivalentes; além
disso, controles demogrificos foram introduzidos na regressao. Desta forma, resta
verificar se a restri¢do ao crédito é capaz de explicar a trajetéria do consumo corrente

das familias brasileiras.

A hipétese de suavizagao do consumo implica um nivel de consumo aproxi-
madamente constante ao longo do ciclo da vida. Além disso, a satisfacio da restri¢ao
or¢amentdria intertemporal impde que o valor presente deste nivel de consumo precisa
ser igual ao valor da renda permanente do individuo. Esta varidvel é a soma da riqueza
financeira mais o capital humano, o qual, por sua vez, é o valor presente do fluxo de
rendimentos futuros do trabalho e outros recursos niao financeiros. Desta forma, o
nivel de consumo corrente do individuo deve depender fortemente e positivamente
de sua renda permanente. Entretanto, nio é muito claro como ¢ calculada a renda
permanente, uma vez que se trata de um conceito abstrato baseado nas expectativas
dos individuos. Desta forma, seguindo um padrio comum na literatura, utiliza-se o
nivel de educagio como uma proxy para a renda permanente. O nivel de educacio estd
associado a qualificacio do profissional e, portanto, estd positivamente correlacionado
com o fluxo esperado de renda futura. O valor presente deste fluxo é o capital humano,
o qual ¢ um dos componentes da renda permanente. Logo, educa¢io é uma proxy
adequada para representar a renda permanente. Como o nivel de consumo deve se
elevar com o nivel de renda permanente de cada domicilio, espera-se encontrar uma

relagdo positiva entre o consumo e o nivel de educagio.

A literatura e a evidéncia empirica internacional apontam para uma relagao positiva
entre educagio e dificuldade de acesso ao crédito, ou seja, quanto menor a escolaridade,
maior a restri¢ao sofrida no mercado de crédito para tomar empréstimos e atender, assim,
uma necessidade imediata de consumo. Isto porque, quanto menor o nivel de educa-
¢ao0, menor a riqueza financeira e o capital humano do individuo, os quais poderiam
eventualmente ser oferecidos como colaterais nas operagdes de empréstimo. Por seu
turno, o notério crescimento da renda com a idade faz com que a suavizagio do
consumo ao longo do tempo, como postula a teoria do ciclo da vida, dependa do aces-
so ao crédito. Consequentemente, quanto maior o nivel de educa¢io, maior deve ser a

capacidade do individuo de suavizar o consumo ao longo do tempo.
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A conclusao acima ¢ testada adiante na parte empirica do texto. Inicialmente, a
amostra total é repartida em cinco subamostras, com base no critério de nivel de educagio.
Para cada observagio da amostra, a varidvel educacio refere-se a do chefe da familia.
Em seguida, sdo realizadas, por subamostra, duas regressoes, tendo a renda e o consumo
de servigos e bens nio durdveis como varidveis dependentes e a idade como varidvel
independente. Os cinco diferentes niveis de educagao sio definidos como educagaol
(ensino superior completo), educa¢io 2 (ensino médio completo), educagio 3 (ensino
fundamental completo), educagao 4 (ensino fundamental incompleto) e educacio 5
(nenhuma ou pouquissima instrugao). Com o resultado das regressoes, pode-se com-
parar a suavizacio do consumo entre os diferentes niveis de educacio. Pode-se também
verificar a evolugao da poupanga doméstica com a idade referente a cada grupo de edu-
cacio. Novamente, além da varidvel idade, serdo incluidas como varidveis de controle o

ntmero de criangas com idade abaixo de 14 anos e o nimero de membros da familia.

As tabelas 4, 5 ¢ 6 mostram os resultados das regressoes para o grupo de familias
com o maior nivel de educacio (ensino superior completo). Uma vez que a varidvel
educagdo ¢ usada como proxy para renda permanente, o teste avalia se o grupo com
o maior nivel de renda permanente estaria relativamente mais capacitado a suavizar o
consumo no tempo devido a um acesso mais amplo ao mercado de crédito. As regres-
soes revelam um efeito significativo da idade sobre a renda e o consumo, incluindo ou
nao gastos com capital humano. Para ambas as varidveis, rejeita-se facilmente a hipétese
nula de que todos os coeficientes do polindémio de 5* ordem sobre a idade sao iguais
a zero, embora estes coeficientes sejam individualmente nio significativos. O efeito
significativo da idade sobre o consumo das familias com maior nivel de educagao nao é
plenamente consistente com a hipétese do ciclo da vida, sugerindo algum impedimen-

to para que estas familias suavizem seu consumo ao longo do ciclo da vida.

TABELA 4
Consumo no ciclo da vida (excluindo gastos com capital humano) - educacéo 1: ensino
superior completo

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante 3,665 4,185 0,880 0,381
idade 0,336 0,477 0,700 0,481
idade? -0,012 0,021 -0,560 0,574
idade’ 0,000 0,000 0,480 0,629
idade* 0,000 0,000 -0,430 0,668
idade® 0,000 0,000 0,390 0,700
(Continua)
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(Continuagéo)
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valorp
Numero de membros na familia -0,166 0,011 -15,000 0,000
Criangas abaixo de 14 anos 0,008 0,020 0,400 0,693
R? 0,1102 F 69,74
R?ajustado 0,1086 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens nao duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 3.950 observacges.

TABELA 5
Consumo e o ciclo da vida (incluindo gastos com capital humano) — educacao 1: ensino
superior completo

Variavel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante 4,366 4,189 1,040 0,297
idade 0,260 0,478 0,540 0,586
idade? -0,008 0,021 -0,400 0,690
idade? 0,000 0,000 0,320 0,748
idade* 0,000 0,000 -0,270 0,789
idade® 0,000 0,000 0,230 0,820
Numero de membros na familia -0,159 0,011 -14,400 0,000
Criangas abaixo de 14 anos 0,010 0,020 0,510 0,607
R? 0,113 F 70,52

R?ajustado 0,1097 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens nao duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 3.950 observacGes.

TABELA 6

Renda no ciclo da vida — educacéo 1: ensino superior completo
Variavel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante 0,363 4,440 0,080 0,935
idade 0,665 0,506 1,310 0,189
idade? -0,023 0,022 -1,050 0,296
idade? 0,000 0,000 0,830 0,407
idade* 0,000 0,000 -0,640 0,524
idade® 0,000 0,000 0,470 0,642
NUmero de membros na familia -0,138 0,012 -11,800 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,022 0,022 -1,000 0,315
R? 0,1043 F 65,46 -
R?ajustado 0,1027 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracao dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens nao duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 3.943 observacGes.
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O gréfico 2 apresenta as trajetdrias da renda e do consumo no ciclo da vida para o
grupo de familias com ensino superior completo. A renda é crescente ao longo de todo o
ciclo da vida. Devido a evolugio da renda do trabalho, a renda comega crescendo a uma taxa
bastante elevada na faixa entre 20 e 30 anos. Este crescimento desacelera até a faixa entre
40 e 50 anos, a partir da qual esta tendéncia é invertida e a renda volta a crescer a uma taxa
elevada. O crescimento da renda supera o do consumo na faixa entre 20 e 30 anos, contri-
buindo para a formag¢io de uma poupanga na forma de ativos financeiros e de bens durdveis.
A partir deste ponto, ambas as varidveis seguem trajetdrias paralelas até a faixa entre 40 e 50
anos, quando entdo voltam a divergir. A renda continua crescendo, enquanto o consumo se
estabiliza aos 60 anos em um nivel que se mantém constante por todo o restante do ciclo da
vida. Portanto, pelo menos nos primeiros cinquenta anos de vida, verifica-se um paralelismo
entre a renda e o consumo, no sentido de que o aumento do consumo parece depender da
maior disponibilidade de renda. A partir dos 60 anos, o consumo (de servigos e de bens nao
durdveis) atinge um ponto de satura¢io, de forma que o aumento da renda ¢ todo alocado
na forma de ativos financeiros e bens durdveis. A conclusao é que mesmo as familias com o
maior nivel de educagio enfrentam alguma restrigao de crédito. Isto as impede de suavizar
o consumo no ciclo da vida, tomando emprestado na juventude para manter seu nivel de
consumo préximo ao nivel observado na velhice. Por tltimo, como consequéncia dos fatos
anteriores, o grafico 2 também mostra nitidamente que a poupanca deste grupo de familia
aumenta fortemente ao longo do ciclo da vida.

GRAFICO 2

Renda e consumo no ciclo da vida — educacéo 1: ensino superior completo
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= Renda = CONSUMO Consumo + capital humano

Elaboracao dos autores.
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As tabelas 7, 8 ¢ 9 ¢ 10, 11 e 12 mostram os resultados das regressdes para o
grupo de familias com o segundo e o terceiro maior nivel de educagio — ensino mé-
dio completo e ensino fundamental completo respectivamente. Como ocorre com
as familias de nivel superior completo, a hipétese de que todos os coeficientes do
polindmio de 5* ordem sobre a idade sdo nulos ¢ rejeitada tanto para a renda como
para o consumo. No entanto, os coeficientes sio estatisticamente significativos na
regressao da renda para o caso das familias com ensino médio completo. Corrobo-
rando a evidéncia obtida com as familias de maior escolaridade, o efeito significativo
da idade sobre o consumo das familias nao é plenamente consistente com a hipdtese

de suaviza¢io do consumo ao longo do ciclo da vida.

TABELA 7
Consumo no ciclo da vida (excluindo gastos com capital humano) — educacéo 2: ensino
médio completo

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valorp
constante 4,215 1,628 2,590 0,010
idade 0,197 0,198 0,990 0,321
idade? -0,006 0,009 -0,670 0,502
idade? 0,000 0,000 0,490 0,621
idade* 0,000 0,000 -0,380 0,706
idade® 0,000 0,000 0,290 0,772
Ne de membros na familia -0,104 0,006 -16,300 0,000
Criancas abaixo de 14 anos -0,074 0,010 -7,330 0,000
R? 0,172 F 215,2

R?ajustado 0,1167 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: /og despesa com bens ndo duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 11.350 observagdes.

TABELA 8
Consumo no ciclo da vida (incluindo gastos com capital humano) — educacdo 2: ensino
médio completo

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante 4,509 1,649 2,730 0,006
idade 0,168 0,201 0,830 0,404
idade? -0,005 0,009 -0,510 0,608
idade’ 0,000 0,000 0,340 0,734
idade* 0,000 0,000 -0,220 0,823
idade® 0,000 0,000 0,140 0,889
Nimero de membros na familia -0,097 0,006 -15,100 0,000
(Continua)

22




Texto para
Discussao
Taxa de Poupanca e Consumo no Ciclo da Vida das Familias Brasileiras:

evidéncia microecondmica

(Continuagéo)

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
Criancas abaixo de 14 anos -0,079 0,010 -7,730 0,000
R? 0,1203 F 221,67 -
R*ajustado 0,1198 Pr>F 0 -

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: og despesa com bens ndo duraveis anual per capita.

2. Foram realizadas 11.350 observagdes.

TABELA 9

Renda no ciclo da vida — educacéo 2: ensino médio completo
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante -0,373 1,775 -0,210 0,834
idade 0,732 0,216 3,380 0,001
idade? -0,029 0,010 -2,900 0,004
idade’ 0,001 0,000 2,550 0,011
idade* 0,000 0,000 -2,240 0,025
idade® 0,000 0,000 1,970 0,049
Nimero de membros na familia -0,085 0,007 -12,200 0,000
Criancas abaixo de 14 anos -0,106 0,011 9,670 0,000
R? 0,1319 F 246,11 -
R*ajustado 0,1314 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: /og despesa com bens ndo duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 11.345 observagdes.

TABELA 10

Consumo no ciclo da vida (excluindo gastos com capital humano) — educacéo 3: ensino

fundamental completo

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante 5,657 1,957 2,890 0,004
idade 0,003 0,239 0,010 0,990
idade? 0,002 0,011 0,150 0,878
idade? 0,000 0,000 -0,220 0,825
idade* 0,000 0,000 0,260 0,795
idade® 0,000 0,000 -0,280 0,777
Ne de membros na familia -0,086 0,008 -10,900 0,000
Criancas abaixo de 14 anos -0,079 0,012 -6,600 0,000
R? 0,1378 F 162,95

R*ajustado 0,1369 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens ndo duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 7.148 observacées.
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TABELA 11
Consumo no ciclo da vida (incluindo gastos com capital humano) — educacéo 3: ensino
fundamental completo

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valorp
constante 6,245 1,973 3,170 0,002
idade -0,062 0,241 -0,260 0,796
idade? 0,005 0,011 0,420 0,672
idade? 0,000 0,000 -0,490 0,624
idade* 0,000 0,000 0,530 0,597
idade® 0,000 0,000 -0,550 0,582
Ne de membros na familia -0,081 0,008 -10,200 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,083 0,012 -6,870 0,000
R? 0,1447 F 172,59

R?ajustado 0,1439 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: /og despesa com bens ndo duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 7.148 observacées.

TABELA 12

Renda no ciclo da vida — educacéo 3: ensino fundamental completo
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante 6,777 2,103 3,220 0,001
idade -0,142 0,256 -0,550 0,580
idade? 0,010 0,012 0,810 0,419
idade? 0,000 0,000 -0,960 0,338
idade* 0,000 0,000 1,060 0,287
idade® 0,000 0,000 -1,130 0,257
Nimero de membros na familia -0,081 0,008 -9,500 0,000
Criancas abaixo de 14 anos -0,107 0,013 -8,310 0,000
R? 0,1587 F 192,28 -
R?ajustado 0,1579 Pr>F 0 -

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens ndo duréveis anual per capita.
2. Foram realizadas 7.143 observacGes.

Os graficos 3 e 4 apresentam as trajetdrias da renda e do consumo no ciclo da
vida para o grupo de familias com ensino médio completo e ensino fundamental com-
pleto respectivamente. As trajetérias da renda e do consumo destes dois grupos apre-
sentam uma evoluc¢io semelhante as do grupo de familias com nivel superior completo.
A renda permanece superior ao consumo durante todo o ciclo da vida, produzindo uma

poupanga precauciondria ou alocada na aquisi¢ao de bens durdveis. Mais importante,
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observa-se praticamente o mesmo forte paralelismo entre renda e consumo até as faixas
etdrias mais avancadas. Para as familias com nivel médio completo, o paralelismo ¢ bas-
tante acentuado até a faixa dos 50 anos, como ocorre com as familias de nivel superior
completo, quando entdo a renda comega a se distanciar aceleradamente do consumo.
J4 no caso das familias com nivel fundamental completo, o paralelismo permanece
forte por mais tempo, até a faixa dos 60-65 anos, quando entao a renda comeca a abrir
uma distdncia cada vez maior em relagio ao consumo, embora em uma velocidade niti-
damente inferior aquela observada para as familias com maior escolaridade. Este tltimo
fato ¢ consistente com o argumento de que o consumo das familias com menor renda
¢ mais dependente de sua renda corrente, admitindo-se a escolaridade como um proxy
razodvel para a renda permanente. Por outro lado, o consumo das familias com médio e
fundamental completo segue um crescimento consistente durante todo o ciclo da vida,
nao sendo observada sua estabilizagao a partir de um determinado ponto de saturagao,

como ocorre com o consumo das familias com nivel superior completo.

GRAFICO 3

Renda e consumo no ciclo da vida — educacdo 2: ensino médio completo
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= Renda Consumo === Consumo + capital humano

Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 4

Renda e consumo no ciclo da vida — educacdo 3: ensino fundamental completo
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= Renda = CONSUMO Consumo + capital humano

Elaboracdo dos autores.

As tabelas 13, 14 ¢ 15 ¢ 16, 17 e 18 mostram os resultados das regressoes para
os grupos de familias com os dois menores niveis de educagio — ensino fundamental
incompleto e pouca ou nenhuma educacio respectivamente. Como ocorre com as
familias com maior escolaridade, a idade tem efeito significativo sobre a renda e o
consumo, uma vez que os coeficientes dos polindmios sobre a idade s3o conjuntamente
significativos. No entanto, em relagio ao consumo das familias com fundamental in-
completo, este resultado ¢ reforcado pelo fato de que todos os coeficientes do polind-
mio sdo estatisticamente significativos. A conclusio é que a evidéncia de violagao da
hipétese de suavizacio de consumo ¢ mais forte para as familias com menor nivel de

educagio e, portanto, menor nivel de renda permanente.

TABELA 13
Consumo no ciclo da vida (excluindo gastos com capital humano) — educacéo 4: ensino
fundamental incompleto

Variavel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p

constante -0,295 1,150 -0,260 0,797

idade 0,663 0,134 4,950 0,000

idade? -0,027 0,006 -4,560 0,000

idade’ 0,001 0,000 4,260 0,000

idade* 0,000 0,000 -3,970 0,000
(Continua)
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(Continuacéo)

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valorp
idade® 0,000 0,000 3,700 0,000
Ndmero de membros na familia -0,075 0,004 -20,500 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,107 0,006 -18,000 0,000
R? 0,1495 F 645,54
R?ajustado 0,1492 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracao dos autores.

Obs.: 1. Varidvel dependente: fog despesa com bens ndo duréveis anual per capita.
2. Foram realizadas 25.721 observagdes.

TABELA 14
Consumo no ciclo da vida (incluindo gastos com capital humano) - educacéo 4: ensino
fundamental incompleto

Variavel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante -0,488 1,145 -0,430 0,670
idade 0,689 0,133 5,170 0,000
idade? -0,028 0,006 -4,750 0,000
idade’ 0,001 0,000 4,420 0,000
idade* 0,000 0,000 -4,110 0,000
idade® 0,000 0,000 3,810 0,000
NUmero de membros na familia -0,075 0,004 -20,600 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,108 0,006 -18,200 0,000
R? 0,1649 F 725,21

R?ajustado 0,1647 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracao dos autores.

Obs.: 1. Varidvel dependente: fog despesa com bens ndo duréveis anual per capita.
2. Foram realizadas 25.721 observagdes.

TABELA 15

Renda no ciclo da vida - educacao 4: fundamental incompleto
Variavel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
constante -0,996 1,143 -0,870 0,384
idade 0,710 0,133 5,330 0,000
idade? -0,027 0,006 -4,530 0,000
idade’ 0,000 0,000 3,840 0,000
idade* 0,000 0,000 -3,180 0,001
idade® 0,000 0,000 2,570 0,010
Ndmero de membros na familia -0,074 0,004 -20,200 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,130 0,006 -22,000 0,000
R? 0,2168 F 1015,93
R?ajustado 0,2166 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).
Elaboracao dos autores.

Obs.: 1. Varidvel dependente: fog despesa com bens ndo duréveis anual per capita.

2. Foram realizadas 25.697 observagdes.
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TABELA 16

Consumo no ciclo da vida (excluindo gastos com capital humano) — educacdo 5: sem instrucdo
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valorp
constante 6,073 3,535 1,720 0,086
idade -0,137 0,385 -0,350 0,723
idade? 0,008 0,016 0,500 0,618
idade? 0,000 0,000 -0,620 0,538
idade* 0,000 0,000 0,730 0,465
idade® 0,000 0,000 -0,840 0,400
Nimero de membros na familia -0,062 0,007 -9,490 0,000
Criancas abaixo de 14 anos -0,067 0,012 -5,730 0,000
R? 0,1199 F 121,41
R?ajustado 0,189 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).
Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens ndo duréveis anual per capita.

2. Foram realizadas 6.248 observacées.

TABELA 17

Consumo no ciclo da vida (incluindo gastos com capital humano) — educacdo 5: sem instrucdo
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante 5,845 3,501 1,670 0,095
idade -0,107 0,381 -0,280 0,779
idade? 0,007 0,016 0,440 0,662
idade’ 0,000 0,000 -0,570 0,570
idade* 0,000 0,000 0,700 0,484
idade® 0,000 0,000 -0,830 0,407
Nimero de membros na familia -0,065 0,007 -10,000 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,068 0,012 -5,850 0,000
R? 0,1408 F 146,07
R?ajustado 0,1398 Pr>f 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: /og despesa com bens ndo duraveis anual per capita.

2. Foram realizadas 6.248 observacées.

TABELA 18

Renda no ciclo da vida — educacéo 5: sem instrucio
Varidvel independente Coeficiente Erro-padrao t Valor-p
constante 4,682 3,090 1,520 0,130
idade 0,060 0,337 0,180 0,859
idade? 0,000 0,014 0,020 0,980
idade’ 0,000 0,000 -0,250 0,803
idade* 0,000 0,000 0,510 0,611

(Continua)
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(Continuagéo)

Varidvel independente Coeficiente Erro-padrdo t Valor-p
idade® 0,000 0,000 -0,780 0,438
NUmero de membros na familia -0,083 0,006 -14,400 0,000
Criangas abaixo de 14 anos -0,086 0,010 -8,340 0,000
R? 0,2789 F 344,75
R?ajustado 0,2781 Pr>F 0

Fonte: IBGE (2010).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variavel dependente: log despesa com bens néo duraveis anual per capita.
2. Foram realizadas 6.246 observacGes.

Os gréficos 5 e 6 apresentam as trajetérias da renda e do consumo no ciclo

da vida para os grupos de familias com ensino fundamental incompleto e pouca ou

nenhuma educagio respectivamente. O paralelismo entre renda e consumo ¢é aqui

bem mais acentuado que o observado em relagao as familias com maior escolaridade.

O consumo acompanha a renda disponivel durante praticamente todo o ciclo da vida,

e somente a partir dos 65 anos comega a se observar algum descolamento entre as traje-

térias das duas varidveis. Para as familias sem educagao, o nivel de poupanca se mantém

praticamente inalterado até a velhice. Logo, a hipdtese de suavizagio de consumo é

claramente violada para os grupos com nivel de educagio inferior.
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GRAFICO 5
Renda e consumo no ciclo da vida — educacdo 4: ensino fundamental incompleto
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Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 6

Renda e consumo no ciclo da vida — educacdo 5: nenhuma ou pouca educacdo
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Elaboracdo dos autores.

Em suma, os resultados das regressdes para grupos de familias com diferentes
niveis de escolaridade revelam alguns fatos importantes. As trajetérias da renda e do
consumo das familias brasileiras no ciclo da vida nio sio claramente compativeis
com a hipétese de suavizagio do consumo por meio do acesso ao mercado de crédito.
Para qualquer nivel de escolaridade, o consumo e a renda correntes seguem trajetérias de
crescimento aproximadamente paralelas ao longo do ciclo da vida, situando-se o consumo
em um nivel consistentemente abaixo do nivel da renda.’ E nitido que o aumento do
consumo familiar de servigos e bens nio durdveis nao sé depende como responde dire-
tamente ao aumento da renda disponivel. Em todos os niveis de escolaridade, os consu-
midores mais jovens praticamente nao recorrem a empréstimos para sustentar um nivel
de consumo acima de sua renda corrente, mesmo quando esta segue uma trajetéria de
crescimento persistente no ciclo da vida. Isto significa que o comportamento das familias
brasileiras vai de encontro ao exemplo cldssico da teoria do ciclo da vida, segundo o qual
um jovem consumidor, diante da expectativa de maiores rendimentos futuros, financia

parte dO consumo corrente com empréstimos pagos com sua renda futura.

9. As Unicas possiveis excegdes a esse comportamento séo observadas logo no inicio do ciclo da vida (entre 20 e 23 anos)
no caso dos dois maiores niveis de escolaridade.
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Uma vez que a renda corrente segue uma trajetéria de U invertido em muitos
paises, ¢ comum a literatura argumentar que a hipétese do ciclo da vida prevé uma
liquidagio de ativos durante a velhice para o financiamento do consumo corrente, os
quais sao acumulados, a partir do inicio da meia-idade, na forma de poupanca para
aposentadoria. A auséncia de poupanca negativa no final do ciclo da vida seria entao
evidéncia empirica contra a teoria. Entretanto, esta conclusao nao ¢ vilida no caso
da poupanga positiva que as familias brasileiras continuam fazendo durante a velhice,
uma vez que a trajetdria da sua renda corrente no ciclo da vida, em vez da forma de
U invertido, ¢ de crescimento continuo, nao se observando queda no final do ciclo.
A interpretagao mais correta é que a existéncia de regimes previdencidrios generosos,
principalmente para as familias com maior escolaridade/renda permanente, influencia
positivamente as expectativas das familias mais jovens no sentido de que sua renda
corrente atual nao sofrerd uma queda dréstica na aposentadoria. Nao ¢ assim tao preocu-
pante a formacio, na meia-idade, de uma poupanga para a aposentadoria, uma vez que
os gastos com consumo na velhice poderao ser financiados com a prépria renda corrente.
Consequentemente, como decorréncia do crescimento continuo da renda corrente no
ciclo da vida, a auséncia de poupanga negativa na velhice nao pode ser apontada como
evidéncia contra a teoria do ciclo da vida no caso brasileiro, mas sim a auséncia de uma
acumulagao de divida na juventude para sustentar um nivel de consumo superior a

renda corrente.

Falta explicar a poupanga positiva durante praticamente toda a juventude das
familias brasileiras, em todos os niveis de escolaridade, resultando em uma acumulacio
de ativos reais e financeiros que se estende por todo o ciclo da vida. Embora a incapa-
cidade e/ou indisposi¢ao para recorrer ao mercado de crédito enquanto jovem esteja na
raiz do paralelismo entre renda e consumo correntes, este fato nio explica, por si s6, por
que a poupanga das familias mais jovens ¢ significativamente positiva, em vez de prati-
camente nula. E certo que parte desta poupanga assume a forma de gastos com bens du-
rdveis, visto que o consumo corrente ¢ definido no trabalho como o gasto com servicos
e bens nao durdveis, incluindo ou nio os gastos com capital humano. No entanto, os
dados sugerem outros motivos para esta poupanga, principalmente no caso das familias
com maior escolaridade. Isto porque a poupanca destas familias, relativamente peque-
na na juventude, aumenta significativamente com a idade, dando um salto na velhice.
E pouco provével que uma familia aumente fortemente seus gastos com bens durdveis

logo na velhice. Assim, o mais razodvel é que o aumento da poupanga no ciclo da vida
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reflita um incremento da poupanca precauciondria como protegao contra choques ne-
gativos na renda (acidentes, perda de emprego etc.), que se tornam mais proviveis com
o avango da idade. Outra possibilidade é que 0 aumento da poupanga reflita o desejo

de deixar uma heranca para os filhos.

Em geral, quanto maior o nivel de escolaridade, maior a tendéncia observada
de crescimento da poupanca (diferenca entre renda e consumo) com a idade. Para os
grupos de familias com ensino superior e médio completos, a poupanca é pequena na
juventude, aumenta progressivamente nesta fase, fica razoavelmente estivel na meia-
-idade e volta a aumentar em uma idade mais avangada. Jd a poupanga das familias com
ensino fundamental incompleto apresenta um crescimento menos acentuado no ciclo
da vida, enquanto a poupanca das familias sem educagdo fica constante ao longo de
quase todo o ciclo da vida. Este padrao de diferencas na trajetéria da poupanga entre os
niveis de escolaridade ¢ a evidéncia da existéncia de poupanga precauciondria e/ou para
formagao de heranca, uma vez que as familias mais ricas sao exatamente as que mais

podem desviar renda para outras aplica¢des que nio o financiamento do consumo.

Sustentou-se até 0 momento que as familias brasileiras nao suavizam o consumo
no ciclo da vida por nao recorrerem ao mercado de crédito. Diante de uma expectativa
de renda crescente, seria 6timo contrair divida na fase inicial do ciclo para sustentar um
nivel de consumo superior ao da renda corrente, a qual seria paga com o maior fluxo
de renda da fase final do ciclo. No entanto, este fato nao implica necessariamente a
auséncia de disposi¢ao das familias para a suaviza¢do do consumo, como refletida em
uma utilidade intertemporal que representa suas preferéncias sobre o espago do fluxo
de consumo no tempo. Pelo contrério, o paralelismo entre renda e consumo correntes
pode ser o resultado da existéncia de barreiras institucionais para o acesso das familias
a0 mercado de crédito. Mais precisamente, as familias até que gostariam de acessar os
canais de crédito para suavizar o consumo, mas imperfei¢des neste mercado as impe-

dem de usar seu capital humano como garantia para pagamentos futuros.

Uma forma de avaliar a relevincia empirica do argumento desenvolvido acima —
a existéncia de barreiras a0 mercado de crédito como obstdculo a suavizagao do consu-
mo — é comparar o paralelismo entre renda e consumo correntes de grupos de familias
com diferentes niveis de escolaridade. Uma vez que esta varidvel ¢ uma proxy para a

renda permanente, e supondo que o acesso ao crédito dependa da riqueza, é possivel
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verificar se um eventual paralelismo ¢é resultado da restri¢io ao crédito. Para tanto, a
amostra ¢ dividida em cinco categorias, por nivel de educagao: superior completo,

médio completo, fundamental completo, fundamental incompleto e sem educagio.

O paralelismo entre renda e consumo correntes evolui ao longo do ciclo da vida
de forma diferenciada entre os grupos de familias com diferentes niveis de escolaridade.
Outro fato interessante é que o comportamento do consumo das familias de maior
escolaridade (nivel superior completo) revela a existéncia de um ponto de saturagio do
consumo a partir dos 60 anos, quando entdo sua trajetdria se estabiliza em um nivel que
permanece constante até o final do ciclo da vida. Este fato nao ¢ observado para os
grupos de menor escolaridade, muito provavelmente porque o menor nivel de renda destes
grupos nio permite que seus niveis de consumo alcancem aquele ponto de saturagio.
E possivel entdo concluir que, exceto pelas familias com nivel superior completo e idade
avangada, todas as outras sustentam um nivel de consumo abaixo do que seria otima-
mente desejdvel. A discrepancia entre consumo efetivo e desejdvel é maior na juventude
e diminui progressivamente com a idade, refor¢ando o argumento de que as familias nao

sa0 capazes, embora estejam predispostas, de suavizar o consumo no ciclo da vida.

Uma andlise cuidadosa dos gréficos 2 a 6 revela que o paralelismo entre renda
e consumo correntes fica mais acentuado com o aumento do nivel de escolaridade.
Para todos os niveis, o paralelismo é muito forte na meia-idade, ou seja, na faixa entre 30 e
50 anos. Neste intervalo, nao se verifica uma diferenga significativa entre os diferentes gru-
pos de familias. No entanto, na fase inicial do ciclo da vida — a faixa entre 20 e 30 anos —,
a velocidade com que a renda corrente se distancia do consumo corrente é maior para os
grupos com maior escolaridade. Nos grupos com educacio superior e média completa,
o consumo chega mesmo a superar a renda nos primeiros anos do ciclo, enquanto no
grupo sem educagio a distAncia entre estas varidveis permanece praticamente estdvel e
igual & observada na meia-idade. Outro fato significativo é que o paralelismo comega a
ser rompido a partir do final da meia-idade — faixa entre 50 e 55 anos — nos grupos com
ensino superior e médio completo, permanecendo, no entanto, relativamente forte até os
60 anos nos grupos com menor nivel de educagao. Os dados sugerem que as familias com
maior escolaridade e, portanto, maior riqueza, sio capazes de alocar mais eficientemente
suas despesas de consumo ao longo do ciclo da vida. O maior estoque de capital humano
e de ativos reais, como garantia para empréstimos pessoais, permite que estas familias des-

frutem de um maior acesso ao mercado de crédito a fim de suavizar o consumo no tempo.
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3.3 Taxa de poupanca no ciclo da vida

Um coroldrio dos resultados da segao anterior é o comportamento da taxa de pou-
panga das familias brasileiras. Os dados sugerem uma taxa sistematicamente positiva
para todos os cinco niveis de escolaridade. Contudo, o formato da trajetéria da taxa
de poupanga no ciclo da vida varia significativamente entre os niveis de escolaridade.
Este resultado motiva um estudo mais profundo do efeito de outras varidveis demo-
gréficas e econdmicas sobre a taxa de poupanca das familias brasileiras, que poderia

explicar, por sua vez, o efeito heterogéneo do ciclo da vida sobre a taxa de poupanga.

Uma hipétese necessdria ao estudo é a estacionariedade da curva da taxa de
poupanca no ciclo da vida, o que implica ignorar o efeito corte e o efeito do ciclo ma-
croecondmico sobre a taxa de poupanga. Isto equivale a supor que familias com idades
diferentes em um dado momento representam — em média — uma mesma familia ao
longo do ciclo da vida. Na auséncia de dados de painel, nos quais a mesma amostra
de familias é acompanhada ao longo do tempo, esta hipStese permite usar a amostra de
familias da POF 2007-2008 para estimar o efeito da idade sobre o comportamento do

consumo, da poupanca e da renda das familias brasileiras.

Na prdtica, o conceito de poupanga ¢ ambiguo, uma vez que depende dos ativos
reais e financeiros que sdo usualmente comprados com a finalidade de reserva de valor e
acumulagao de capital. Consequentemente, o estudo considera trés diferentes medidas
de poupanga: S1, para a medida usual de poupanca, definida como o valor liquido da
compra de ativos financeiros e imobilidrios:'° S2, definida como a soma da poupanca
S1 com a compra liquida de bens de consumo durdveis; e S3, definida como a soma da
poupanca S2 com os gastos em saude e educagao. A medida S2 traz implicita a ideia
de que os bens durdveis nio apenas proporcionam um fluxo de servicos de consu-
mo durante sua vida tutil, mas também funcionam como reserva de valor, descontada
sua depreciagdo, o que ¢ particularmente importante para as familias mais pobres sem
acesso limitado ao crédito. O conceito S3 incorpora a acumulagio de capital humano.

1

Uma vez normalizadas pela renda liquida,'" cada uma destas medidas de poupanca

determina um conceito de taxa de poupanga, a ser analogamente denominada S1, S2 e S3.

10. Inclui caderneta de poupanca, compra de titulos de renda fixa ou varidvel, fundos de investimento, previdéncia privada
e imoveis.
11. Impostos, contribuicdo para a Previdéncia etc.
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Trabalhos empiricos sugerem que o nivel de educagao é um indicador razodvel de
renda permanente e, portanto, uma potencial varidvel explicativa do comportamento
da taxa de poupanca. A tabela 19 apresenta os valores médios da renda e da taxa de
poupanca das familias para diferentes intervalos do niimero de anos de estudo do chefe
da familia, cada qual correspondendo a um diferente nivel de escolaridade da familia.
Os dados mostram que, para qualquer medida de poupanga, as taxas de poupanga
aumentam com o grau de escolaridade. Este é um resultado esperado, em fungio da

maior propensao a consumir das familias mais pobres.

TABELA 19
Taxa de poupanca e renda por nivel de escolaridade
Renda Taxa de Poupanca
Anos de
estudo Renda Renda Renda estimada /renda efetiva S1 S2 3
estimada efetiva

0 1,019 1,108 0,92 0,039 0,133 0,221
(0,4] 1,431 1,475 0,97 0,049 0,164 0,251
(4,8] 1,71 1,737 0,99 0,052 0,173 0,249
(8,11] 2,400 2,411 1,00 0,064 0,195 0,281
>11 5,395 5,515 0,98 0,11 0,242 0,346
Total 2,074 2,121 0,98 0,068 0,192 0,281

Elaboracdo dos autores.

Uma importante ressalva quanto aos resultados da tabela 19 diz respeito a
medida de renda usada no cdlculo das taxas de poupanga. A informacao sobre renda
coletada pela POF ¢ mais precdria que a informagao sobre despesa. Em certa medida,
isto decorre do registro incompleto das remuneracoes auferidas por trabalhadores com
atividade ou vinculo empregaticio mais precdrio. Por conseguinte, ¢ ilustrativo utilizar
os dados da pesquisa para comparar a distribui¢io da renda familiar efetiva, construida
com a informagio diretamente reportada pelas familias, com a distribuigao da renda
familiar residual, calculada indiretamente como o resultado da despesa total com
consumo acrescida do gasto com a compra liquida de ativos de poupancga. Os dados da
tabela 19 revelam que as médias das duas medidas de renda sao muito préximas para
todos os niveis de escolaridade. No entanto, analisando na tltima linha da tabela 20

os percentis da distribui¢do da razao entre as duas medidas de renda, conclui-se
que, embora semelhantes no agregado, elas sao bastante distintas no nivel individual.
Apenas na média as duas medidas se aproximam, divergindo bastante em outros mo-

mentos da distribui¢do. Desta forma, optou-se por considerar a renda residual para o
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célculo da taxa de poupanga. Como a informagao sobre despesa na POF é mais acura-
da que a informacio sobre a renda, acredita-se que a renda residual, calculada a partir
da identidade contdbil entre despesa e receita das familias, deve ser uma medida mais

fidedigna da renda familiar.

TABELA 20
Percentis das taxas de poupanca e da razao entre medidas de renda
0 1 2 5 10 15 25 50 65 70 75 80 85 90 95 97 98 99 100

N -417 -0,48 -0,23 -0,06 000 000 000 000 000 001 003 006 010 016 027 038 047 063 22333
S2 -341 -0,40 -0,15 000 000 000 002 008 014 017 020 024 029 036 048 057 063 074 19997

53 330 -028 -006 000 002 004 008 018 025 028 031 035 040 046 057 064 069 078 18593

Rendaefetial 30036 o158 027 040 052 061 075 1,05 126 135 146 159 176 202 251 299 345 436 6694
renda residual

Elaboracao dos autores.

Seguindo a literatura tedrica, o modelo (M1) especifica a taxa de poupanga da
familia como fungio da idade do chefe da familia, do nivel de renda permanente da
familia, representado pelo nivel de escolaridade do chefe da familia, e de um conjunto
de caracteristicas da familia X, tais como género do chefe da familia, nimero de adultos,

namero de jovens, nimero de criangas e nimero de idosos, ou seja:
\S,i =a + Z‘,P>I]e(i)a'e +B)(z +ze>1[e(i)Be)(i + ui (Ml)

Em que S, e X sdo, respectivamente, a taxa de poupanca e o vetor de varidveis
independentes, da familia 7, enquanto e(?) é o nivel de escolaridade de seu chefe.
O modelo permite que o efeito de cada regressor em X sobre a taxa de poupanca S, varie
entre os diferentes niveis de escolaridade. Foram criadas varidveis dummy para cinco
niveis de escolaridade, cada qual correspondendo a um intervalo do ndmero de anos de
estudo do chefe da familia: 0, (0,4), (4,8), (8,11) e >11.

E preciso fazer trés correcoes na amostra de familias usadas na estimacio do
modelo (M1). Em primeiro lugar, é necessdrio excluir da amostra as familias com chefes
muito jovens ou muito idosos. As familias chefiadas por pessoas com menos de 22 anos
nao tiveram a oportunidade de completar seu ciclo educacional e, portanto, é possivel
que passem para um nivel de escolaridade superior com o avango da idade. No outro
extremo do ciclo da vida, as familias chefiadas por aposentados ém um comportamento

diferenciado, tendo em vista que podem estar tendo acesso a uma fonte de renda permanente,
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tais como aposentadorias ¢ pensoes. Em segundo lugar, as trés primeiras linhas da tabela
20 apresentam diferentes percentis das distribui¢oes das taxas de poupanca segundo as
trés medidas definidas anteriormente. E notéria a existéncia de observacoes esptrias
nos dois extremos das distribui¢oes, de forma que é conveniente eliminar o primeiro e
o ultimo percentil da amostra total. Em terceiro lugar, chama atengao na tabela 20 que
65% das familias tém taxa de poupanca S1 nula ou negativa. Assim, estas observagoes
sao descartadas da amostra na estima¢ao do modelo (M1) para esta medida de pou-
panca. Mais adiante, adota-se uma abordagem baseada no estimador de Heckman para

lidar diretamente com esta descontinuidade.

O modelo (M1) é uma forma irrestrita que pode estar sobreparametrizada.
Entre as indmeras formas de restricao do modelo, considera-se a possibilidade de que os
efeitos das varidveis explicativas sobre a taxa de poupanca sejam indistintos entre alguns
niveis de escolaridade, segundo estes trés modelos restritos: (M2), apenas os coeficientes
dos regressores nos niveis mais alto e mais baixo de escolaridade sio diferentes; (M3)
apenas os coeficientes dos regressores no nivel mais alto de escolaridade (acima de onze
anos de estudo) sio diferentes; (M4) os coeficientes dos regressores de todos os niveis

de escolaridade sio indistintos.

Pz‘ =0 + B)(z +Ze>1[e(i)ae +Ze:l,5 [e(i)Be)(i + uz‘ (Mz)
P=o+BX+2 I .o+ BX+u (M3)
P =a + BX +Z€>1[£(Z_)OL€ +u, (M4)

A tabela 21 apresenta o resultado dos testes da imposicio de restri¢oes sobre o
modelo irrestrito (M1) para cada uma das medidas de taxa de poupanga. Os dados
da tabela mostram a soma de quadrados explicada por modelo (SSM), o niimero de
parametros (graus de liberdade), a estatistica de teste e o p-valor do teste. O resultado
mostra: Z) que, no caso da poupanga S1, nao é rejeitada a hip6tese de que os coeficientes
das varidveis explicativas sejam iguais para todos os niveis de escolaridade, ou seja, o
modelo M4 é o mais adequado; 77) que, no caso da poupanga S2, nao é rejeitada a hipé-
tese de que apenas os coeficientes dos niveis extremos de escolaridade sao diferentes, de
forma que o modelo M2 ¢ o mais adequado; e 777) que, no caso da poupanca S3, todas

as restri¢oes sao rejeitadas, e o modelo mais adequado ¢ o irrestrito (M1).
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TABELA 21
Comparacao estatistica entre os modelos irrestritos (M1) e restrito (M2, M3, M4)
Modelo irrestrito Modelo restrito
Modelo Nimeros de < Ndmero Nimero Estatistica do
observacbes Erro padrdo ssm parametros ssm parametros teste P-valor

S1-M2 17888 0,124 5,486 38 5,277 21 0,80 0,702
S1-M3 17888 0,124 5,486 38 5,184 14 0,82 0,725
S1-M4 17888 0,124 5,486 38 5,021 7 0,98 0,516
S2-M2 49039 0,155 27,488 38 27,181 21 0,75 0,747
S2-M3 49039 0,155 27,488 38 25,901 14 2,75 0,000
S2-M4 49039 0,155 27,488 38 25,140 7 3,15 0,000
$3-M2 49039 0,165 43,960 38 42,980 21 2,12 0,005
S3-M3 49039 0,165 43,960 38 41,960 14 3,06 0,000
$3-M4 49039 0,165 43,960 38 40,450 7 4,16 0,000

Elaboracdo dos autores.

As tabelas 22 a 23 apresentam os coeficientes estimados — com os respectivos
p-valores e desvio-padrio do estimador — do modelo selecionado para as poupancas
§2 e §3. O modelo foi especificado omitindo-se o primeiro nivel de escolaridade, o
nivel de referéncia, de forma que os coeficientes dos niveis de escolaridade apresentados
devem ser interpretados como desvios em relagdo a ele. No caso do modelo (M2) para a
taxa de poupanca S2, sao apresentados os resultados da estimagao para a amostra completa
e para as subamostras dos niveis extremos de escolaridade. No caso do modelo M1
para a taxa de poupanca S3, sio apresentados os resultados da estimagao para a amostra

completa e para as subamostras de todos os niveis de escolaridade.

TABELA 22
Estimacdo do modelo M2 para a taxa de poupanca S2
Amostra completa 11< anos de estudo Anos de estudo=0
Subamostra
coef. d.p. p-valor coef. d.p. p-valor coef. d.p. p-valor

escolaridade 0,00170 0,001 0,03 -0,00207 0,001 0,01
idade -0,00111 0,000 0,00 0,00013 0,000 0,60 0,00108 0,000 0,00
ntimero de criangas -0,00484 0,001 0,00 -0,00433 0,002 0,06 0,00194 0,002 0,21
nimero de jovens 0,00402 0,001 0,00 -0,00473 0,003 0,10 0,00465 0,002 0,06
niimero de adultos 0,00637 0,001 0,00 -0,00234 0,003 0,50 -0,00388 0,003 0,23
nimero de idosos 0,00393 0,003 0,16 -0,02151 0,007 0,00 -0,00422 0,006 0,48
género -0,02271 0,002 0,00 -0,00948 0,005 0,04 0,01876 0,005 0,00

dummy (O<anos de estudo<=4) 0,08136 0,014 0,00
dummy (4<anos de estudo<=8) 0,07302 0,014 0,00
dummy (8<anos de estudo <=11)  0,07722 0,016 0,00

(Continua)
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(Continuagéo)

Amostra completa 11< anos de estudo Anos de estudo=0
Subamostra
coef. d.p. p-valor coef. d.p. p-valor coef. d.p. p-valor
dummy (11<anos de estudo) 0,15453 0,017 0,00
constante 0,11418 0,013 0,00
Elaboracdo dos autores.
TABELA 23
Estimacdo do modelo M1 para a taxa de poupanca S3
Amostra completa O<anos de estudo<=4 4<anos de estudo<=8 8<anos de estudo<=11 11<anos de estudo
Subamostra
coef. d.p. p-valor  coef. d.p. p-valor  coef dp.  p-valor  coef. d.p. p-valor  coef. d.p.  p-valor
escolaridade 0,0002 0,001 0,87 00048 0,002 0,01 0,0057 0,003 0,04 -0,0010 0,001 0,40
idade 0,0005 0,000 0,03 -0,0007 0,000 001 -0,0011 0,000 0,00 -0,0007 0,000 0,02 -0,0006 0,000 0,09
niimero de criancas -0,0049 0,001 0,00 -0,0012 0,002 050 00011 0002 059 00012 0002 057 00023 0,003 040
niimero de jovens 0,0045 0,002 0,06 -0,0022 0,003 045 00029 0003 036 00045 0,003 0,15 -0,0012 0,004 0,75
nimero de adultos 0,0116 0,003 0,00 0,0007 0,004 08 00029 0004 048 00027 0,004 051 -0,0011 0,005 0,82
niimero de idosos 0,0226 0,006 0,00 00014 0,007 084 00119 0008 0,15 00112 0,009 020 -0,0202 0,009 0,03
género 0,0079 0,005 0,11 -0,0218 0,006 0,00 -0,0300 0,006 0,00 -0,0324 0,006 0,00 -0,0342 0,007 0,00

dummy (O<anos de estudo<=4) 0,0645 0,016 0,00
dummy (4<anos de estudo<=8) ~ 0,0931 0,018 0,00
dummy (8<anos de estudo<=11) ~ 0,0399 0,030 0,19
dummy (11<anos de estudo) 0,1795 0,018 0,00

constante 0,1300 0,014 0,00

Elaboracdo dos autores.

Como mencionado anteriormente, cerca de 60% da amostra apresenta medida
de poupanca S1 nula e cerca de 5%, negativa, sugerindo a segmentagio da amostra em
dois grupos: as familias com poupanga S1 estritamente positiva e o restante da amostra.
E preciso entio nio apenas explicar o que determina uma taxa de poupanca S1 posi-
tiva (modelo de sele¢io), mas também explicar o tamanho desta taxa condicionado ao
fato de que ela é positiva (modelo de taxa de poupanca). O estimador de Heckman ¢
adequado para esta questao, embora necessite de um instrumento exdgeno que explique
a taxa positiva, mas que nao explique o tamanho da taxa. Na falta de um instrumento
mais adequado, constréi-se um indicador de renda suficiente (IRS),'* que supostamen-

te tem as propriedades requeridas. A tabela 24 apresenta os resultados deste estimador.

12. Renda da familia superior a renda mediana.
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TABELA 24
Estimacdo do Modelo de Heckman do modelo M4 para a taxa de poupanca S1
Modelo da taxa de poupanca Modelo selecdo
coef. d.p. p-valor coef. d.p. p-valor

escolaridade -0,0004 0,0001 0,02
IRS 0,7053 0,0135 0,00
idade 0,0003 0,0001 0,01
ntmero de criangas -0,0052 0,0008 0,00 -0,0193 0,0047 0,00
numero de jovens -0,0107 0,0011 0,00 0,0091 0,0072 0,21
ndmero de adultos -0,0092 0,0014 0,00 0,0417 0,0083 0,00
ntimero de idosos -0,0121 0,0029 0,00 0,0784 0,0171 0,00
género -0,0108 0,0022 0,00 -0,0248 0,0133 0,06
dummy (O<anos de estudo<=4) 0,0027 0,0036 0,45 -0,0335 0,0210 0,11
dummy (4<anos de estudo<=8) -0,0043 0,0039 0,27 -0,0672 0,0223 0,00
dummy (8<anos de estudo<=11) 0,0017 0,0042 0,69 0,0190 0,0227 0,41
dummy (11<anos de estudo) 0,0228 0,0049 0,00 0,1916 0,0262 0,00
constante 0,1679 0,0076 0,00 -0,7698 0,031 0,00

Elaboracdo dos autores.

Os modelos anteriores foram especificados buscando-se distinguir o efeito da
escolaridade e, implicitamente, do nivel de renda permanente sobre a curva da taxa
de poupanga no ciclo da vida. E necessario, portanto, avaliar ndo apenas se o efeito do
ciclo da vida sobre a taxa de poupanga ¢ significativo, como também se as curvas de
poupanga estimadas para os cinco niveis de escolaridade sdo estatisticamente diferentes

entre si. Em suma, avalia-se a relevincia estatistica das curvas de poupangca estimadas.

Para tanto, o apéndice A deste texto desenvolve a metodologia com a qual se esti-
ma — com foco em um segmento tipico das familias - a distribui¢io do estimador da
taxa de poupanga prevista p(i,¢)~-N(m,v|i,e) para cada combinagio de faixa etdria (i) e
nivel de escolaridade (¢).'* Como existem doze faixas etdrias (7=1,2,...,12) e cinco niveis
de escolaridade (¢e=1,2,...,5), tem-se um total de sessenta combinagoes. Com base nestas
distribui¢oes, foram realizados testes de hipétese que avaliam se a curva de poupanga

varia com a escolaridade ou com a idade.

13. 0 segmento escolhido foi o das familias com as sequintes caracteristicas: i) chefiadas por homens; ij) sem idosos; /i)
com menos de dois adultos; i) com menos de dois jovens; e v) com menos de duas criancas. Vale mencionar que a alteracdo
destas caracteristicas implica curvas de poupanca que diferem desta por uma constante igual para todas as escolaridades.
14. 0 intervalo de 22 a 70 anos foi dividido em doze subintervalos, ou faixas etarias.
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Mais especificamente, os testes realizados procuram responder as seguintes
perguntas: 7) se a curva da taxa de poupanca da escolaridade (e) ¢ igual a curva da
escolaridade mediana ¢=3 (entre quatro e oito de estudo), ou seja, se p(i,e)=p(i,3)
para i=1,2,...,12 e para ¢=1,2,4,5; ii) se a curva da taxa de poupanca do nivel de
escolaridade () ¢ igual a curva do nivel de escolaridade imediatamente inferior, ou
seja, se p(i,e)=p(ie-1) para i=1,2,...,12 e para e=2,3,4,5; iii) se a taxa de poupanga
da escolaridade (¢) varia com a idade, ou seja, se p(i,e)=p(e) para i=1..12 e para
e=1,2,3,4,5. As estatisticas V1, V2 e N3 na tabela 25 constituem, para cada medida
de poupanga, a soma do nimero de combinagdes para as quais o teste foi rejeitado.

A andlise destas estatisticas permite chegar as seguintes conclusoes.

1. Para todas as medidas de poupanca, nio se rejeita a hipétese de uma diferenca
significativa entre as taxas de poupanga de familias com diferentes niveis de esco-

laridade.

2. Apenas no caso da medida de poupanca S2 o efeito da idade se revelou
significativo; para outras medidas de poupanca S1 e S3, a taxa de poupanga
nao varia significativamente no ciclo da vida.

TABELA 25

Numero de células significativas por tipo de teste
Heterogeneidade Escolaridade Idade
Poupanca N1 N2 N3
S1 20 32 1
S2 33 45 31
S3 37 53 1

Elaboracdo dos autores.

O gréfico 7 apresenta as curvas da taxa de poupanca S2 no ciclo da vida para os
cinco niveis de escolaridade, bem como o valor médio da varidvel nio condicionado
A escolaridade (amostra total). Dois resultados se destacam: i) o efeito da idade sobre
a curva das familias com o menor nivel de escolaridade (analfabetos, com nenhum
ano de estudo) ¢ praticamente nulo, mas torna-se significativo em niveis superiores de
escolaridade; e i7) a curva das familias com o maior nivel de escolaridade (acima de onze
anos) situa-se muito acima das curvas dos demais niveis de escolaridade, revelando com

isso que, para todas as idades, a taxa de poupanca aumenta com a escolaridade.
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GRAFICO 7

Efeito da Idade e escolariadade sobre a taxa de poupanca S2
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Elaboracdo dos autores.

Para quantificar o efeito do nivel de escolaridade sobre a taxa de poupanga, a
tabela 26 apresenta o intervalo de confianga da taxa de poupanga prevista pelo modelo
econométrico para diferentes niveis de escolaridade, utilizando, para cada medida de
poupanga, o modelo selecionado anteriormente. A titulo de comparagio, o grifico 8
apresenta as médias incondicionais das trés medidas de taxa de poupanca para todos os

niveis de escolaridade.

TABELA 26

Intervalo de confianca da taxa de poupanca por nivel de escolaridade
Anos de S1 52 3
estudo min med max min med max min med max
0 0,116 0,13 0,145 0,102 0,111 0,12 0,166 0,176 0,186
(0.4] 0,128 0,137 0,146 0,123 0,129 0,135 0,191 0,198 0,205
(48] 0,112 0,123 0,134 0,121 0,128 0,136 0,182 0,19 0,198
(8,11] 0,119 0,129 0,139 0,138 0,146 0,154 0,204 0,213 0,221
>11 0,157 0,168 0,179 0,181 0,191 0,201 0,266 0,277 0,288
Amostra total 0,128 0,139 0,15 0,129 0,137 0,145 0,197 0,205 0,214

Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 8
Efeito da escolaridade sobre a taxa de poupanca por medida de poupanca
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Elaboracdo dos autores.

A andlise dos gréficos 7 e 8 e da tabela 26 permite chegar as conclusoes a seguir.

1. A taxa de poupanga aumenta com a escolaridade de forma sistemdtica; e as irregu-
laridades verificadas nao sio estatisticamente significativas.

2. Nas trés medidas de poupanga, a taxa de poupanga das familias com mais elevada
escolaridade (acima de onze anos de estudo) é bem maior que a das familias dos
outros niveis de escolaridade.

3. A diferenca entre as taxas de poupanga das familias com o maior e o menor nivel
de escolaridade é cerca de 4 pontos percentuais (p.p.) para a poupanga S1; 8 (p.p.)
para a poupanga S2; e 10 (p.p.) para a poupanca S3.

4 CONCLUSAO

A base de dados da POF 2008-2009 revela um forte paralelismo entre as trajetérias da

renda e do consumo correntes das familias brasileiras no ciclo da vida, o que implica,

por sua vez, uma taxa de poupang¢a média positiva ao longo do ciclo da vida por motivo

de precaucio. No entanto, este paralelismo é menos acentuado para as familias com

maior nivel de escolaridade. Uma vez que riqueza e educagio sao varidveis fortemente
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correlacionadas, esta diferenca pode ser explicada pelo acesso a crédito relativamente
mais amplo das familias mais ricas, as quais dispéem de maior estoque de garantias
como contrapartida para empréstimos pessoais. De fato, a taxa de poupanga aumenta

sensivelmente com o nivel de escolaridade.

O paralelismo entre renda e consumo correntes ndo é uma evidéncia suficiente
contra a hipétese comportamental de que as familias brasileiras desejam suavizar seu
fluxo de consumo ao longo do ciclo da vida, como refletido em sua utilidade intertem-
poral. Pelo contririo, a forte dependéncia do consumo em relagdo a renda corrente pa-
rece ser o resultado de barreiras institucionais para o acesso ao crédito, as quais afetam

principalmente o consumo das familias menos escolarizadas e mais pobres.

Realmente, existem fortes indicios que apontam para a restri¢ao de crédito como
a principal explicagdo para a incapacidade de suavizagao do consumo das familias com
baixo nivel de educagdo. Logo, ¢ necessdria uma maior atencio das politicas piblicas
aos fatores que dificultam o acesso ao crédito no Brasil, promovendo medidas que
visem corrigir as falhas no mercado de crédito. O maior acesso das classes menos
favorecidas ao crédito terd um efeito fortemente positivo sobre o seu bem-estar, além
de promover uma dinamizagao no mercado de crédito, por meio da inclusio financeira de

uma grande parcela da popula¢ao marginalizada.
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APENDICE A

A heterogeneidade do efeito da escolaridade sobre a relagao entre a idade e a taxa de

poupanga ¢ avaliada por meio de estatisticas derivadas do estimador da previsao da taxa

de poupanca. Para tanto, definem-se as quantidades a seguir.

O estimador da previsao da taxa de poupangca para a familia 7, utilizando o modelo

M: ph,~ N(mp, vp| M) , obtido com o Stata.

Seja Q o conjunto das familias tais que: 7) sio chefiadas por homens, nio tém
idosos, o niimero de adultos ¢ menor ou igual a dois, o ndmero de jovens é menor
ou igual a um e o nimero de criangas é menor ou igual a um.

Seja ph o valor médio da previsio para as familias de Q por classe de idade e
escolaridade (5,e) p(i,e) ~N(m(i,e),v(i,e)), em que m" é a média desta distribuigao

e v, a sua variincia;'°

Seja a varidvel indicadora I(7,e) = 1 sse p(i,e)=p(3,e), e n(e) = 44-2 1(i,e) é o
namero de classes de idade da escolaridade e tal que as taxas sdo significativamente
diferentes;

Seja a varidvel indicadora /(i,e)=1 sse p(i,e)=mp(e); m(e) = 44- 2., J(i,e) é 0 nimero
de classes de idade da escolaridade (e) que sdo estatisticamente diferentes do valor
médio da classe mp(e).

15. Assim, mle,a) = Xie Q(e,a)mp(i)/ #Q(e,a), e Q(e,a) representam as familias de Q que estdo na classe de escolaridade
e etémidade 4, e.

16. Assim, v(e,a) = 2ie Q(e,a)vp(i)/ #Q(e,a) + 2ic Q(e,a)(mp(i)-mp(e.a))2/ #Q(e,a)2 é a soma da variancia propria de
cada elemento mais a variancia entre os elementos de cada grupo, devido a diferenca das varidveis demograficas do grupo.
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