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Introducéo

A teoria da renda permanente supfe que os individuos gastam de
acordo com suas rendas de longo-prazo. Assim, se quiséssemos
aprender sobre os determinantes do consumo, seria incorreto afirmar
que, por exemplo, para um individuo que receba fluxos mensais de
renda, o consumo em certo més sera igual a renda naquele més. A
menos que esse individuo tenha certeza, e essa certeza se confirme, de
que receber4d esse mesmo fluxo por um prazo considerado
suficientemente longo, pois o motivo pelo qual se poupa esta
relacionado a incerteza sobre a renda futura e a preferéncia por
consumo constante ao invés de consumo alto em um més e quase

nenhum no més seguinte.

Esse trabalho est&d estruturado da seguinte forma: a seguir sdo
citados alguns dos motivos que tornam o estudo do comportamento do
consumo relevante; em seguida um breve histérico do desenvolvimento
das idéias a respeito do consumo. Uma abordagem simples e formal da
teoria é dada no capitulo 3 para justificar o formato da funcéo
consumo que iremos adotar nos testes empiricos. No capitulo 4 esta
detalhada a metodologia empregada. No capitulo final é concluido o

trabal ho.



Motivacao

O consumo das familias é especialmente importante em estudos
da macroeconomia por representar mais de 60% (IBGE/1994) da
demanda agregada. Além disso, a poupanca familiar é fonte de
financiamento de investimentos e, ao lado da poupanca publica e
externa, determina, em ultima instancia, o potencial de crescimento de
uma economia. Para entender como o consumo familiar agregado é
determinado, no entanto, parte-se de alguma suposicdo a cerca das
decisbes individuais de consumo. A histéria da fungdo consumo,
entretanto, ndo seguiu nessa ordem: Keynes primeiro sugeriu que o
consumo fosse funcéo linear da renda disponivel de curto-prazo, sem
maiores consideracdes tedricas ou empiricas. A fundamentacéo
microecondmica do consumo s6 apareceu depois como necessidade de
explicar uma aparente contradicdo encontrada em estudos empiricos

posteriores.

H& também muito interesse no entendimento da funcdo consumo
em sua forma desagregada, por exemplo, na elaboracdo de politicas
publicas. Uma das hipéteses mais amplamente aceitas como
explicativas do comportamento real das familias é a de que estas
procuram preservar o consumo das variagdes da renda corrente,
poupando em épocas de abundancia e despoupando em épocas de

escassez. Nesse movimento de poupanca e despoupanca esta implicita a



hipotese de funcionamento perfeito do mercado de capitais. Suponha
gue achassemos evidéncia de que as familias brasileiras mais abastadas
consumissem conforme o0 previsto por essa teoria e que a teoria
falhasse para o0 restante da populagcdo, por ser o consumo
excessivamente sensivel as variacbes na renda. Nesse caso, haveria
espaco para intervencdo governamental, pois estaria evidenciado que
parte da populacdo esta restrita em crédito e que estaria melhor se
pudesse evitar a excessiva flutuacdo do consumo. Politicas como a
garantia de preco minimo a determinados produtos agricolas também se
apdiam na hipétese de que muitos pequenos agricultores nao

suportariam um choque de renda negativo mais acentuado.



Histoérico

Keynes estabeleceu a relacdo entre consumo e renda na forma
C=cYD, onde YD representa a renda pessoal disponivel de curto-prazo
e a propensdo marginal a consumir, c, € positiva e menor que a
unidade. Keynes construiu a fungdo consumo sem maior fundamentacao
tedrica ou empirica. Mais tarde é que se formulou a deducao teérica da
funcdo consumo a partir do modelo de decisdo intertemporal do
individuo, devido a Irving Fisher. Quanto ao aspecto empirico,
sabemos que essa relacdo nao é passivel de observacdo direta, ja que
para um dado pais/ano s6 conhecemos um ponto da relacdo consumo-
renda, ndo sendo possivel determinar qual teria sido o consumo se
outro tivesse sido o nivel de renda. As primeiras evidéncias indiretas
foram construidas para os Estados Unidos a partir de trés fontes de

informacao:

1) as analises de orcamentos familiares, que relacionavam o
consumo a renda familiar por uma funcdo do 1° grau com intercepto

positivo;

2) as séries agregadas consumo-renda para o periodo 1929-

1941, que também sugeriam a relacdo do tipo da do item anterior; e

3) a série secular construida por Kuznets para o periodo 1869-

1938, que sugeria que, ndo apenas a propensao marginal a consumir da



renda era maior, como nado encontrou nenhuma tendéncia para que a
propensdo média caisse quando a renda aumentasse, ou seja, uma

funcéo linear mais inclinada partindo da origem.

Estava assim formado o quebra-cabecas que, na década de 50,
varios economistas se propuseram solucionar. A resposta apareceu em
duas teorias alternativas, mas que em comum estabeleciam que o
consumo era funcéo néo da renda corrente, mas de uma renda de mais
longo-prazo. A Teoria do Ciclo de Vida, desenvolvida por Modigliani,
e a Teoria da Renda Permanente, devida ao Friedman, forneceram a

explicacdo do quebra-cabecas.

Quanto ao ponto em que divergem, a teoria do ciclo de vida, da
forma como se desenvolveu, enfatiza mais as caracteristicas
demograficas do domicilio como, por exemplo, a idade do chefe da
familia, a taxa de dependéncia no domicilio, etc, na explicacdo do
comportamento do consumo. Na teoria da renda permanente o
horizonte das decisdes de consumo pode variar do prazo de alguns
anos a duracdo da vida toda (podendo, portanto, se tornar um caso
particular da teoria do ciclo de vida), podendo, inclusive ser infinito,
no caso de familias que legam as geracBes mais novas 0 patrimodnio
acumulado. Além disso, maior atencdo é dedicada a dinamica de
resposta do consumo a flutuagdes na renda. E importante observar que
nao ha nenhuma definicdo padrdo do que seria renda permanente na
exposi¢céo da teoria de Friedman. No entanto, esta foi tratada por ele

como sendo uma média ponderada de rendas passadas, com pesos



maiores atribuidos & mais recentes. De fato, esta definicdo foi

amplamente utilizada em modelos macroecondmicos da década de 70.

Ainda em meados da década de 70, Lucas utilizou a funcéo
consumo da renda permanente como exemplo para argumentar que nao
h& motivos para se esperar que os individuos formem suas expectativas
de renda futura sempre da mesma maneira, independentemente do
ambiente macroecondmico que vivenciam. Pelo contrério, é razoavel
supor que, na presenca de mudancas de politica econdmica ou
guaisquer outros tipos de choque, os individuos reconsiderem a forma
pela qual rendas passadas afetam a expectativa de renda futura. E de
fato as qualificacdes a teoria tém sido no sentido de especificar um
modelo de formacdo de expectativas de renda que melhor espelhe a

realidade.
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Formalizacdo da Teoria da Renda Permanente

A teoria de escolha intertemporal formaliza o processo de
alocacao intertemporal do consumo pelos individuos e servira de base
para a formulacdo da funcdo consumo que pretendemos testar
empiricamente. Em sua versao mais simplificada, o consumidor vive
num mundo de dois periodos, sem incerteza, e deve decidir quanto
consumir hoje e amanh&. A partir desse modelo bésico introduziremos,
primeiro, a generalizacdo para varios periodos e depois, a incerteza, na

construcéo de um modelo mais préoximo da realidade.

1 Modelo de dois periodos de escolha intertemporal

Seja u(c;, cz) a funcdo que representa as preferéncias de
consumo em dois periodos de certo consumidor. A; é o0 estoque de
ativos em t=1 e sobre o qual incidird uma taxa de juros r, conhecida.
Esse consumidor recebe um fluxo de renda do trabalho, y;. A restricao

orcamentaria a que o individuo esta sujeito €, entao:
Ci+ Col(L+71) <= AL +y; +Yyo(1+7), (1)

ou seja, 0s gastos em consumo né&o devem exceder o volume de
recursos disponiveis, todos avaliados numa Unica data. Existe a

possibilidade de os gastos superarem a renda no primeiro periodo,



11

apenas estamos supondo que no horizonte de tempo de programacao o
individuo planeje gastar dentro do seu orcamento. Que € 0 mesmo que
supor que, se o individuo estiver planejando se endividar, estara

planejando também como pretende quitar a divida.

O problema de escolha resume-se entdo em maximizar u sujeita
as restricbes orcamentarias do individuo. Problemas da forma: max
F(x,y), sujeita a g(x,y) = ¢, podem ser resolvidos por Lagrange, cuja
condicdo de 1* ordem é: NF(x,y) = mNg(x,y), mreal e constante ou, no

NOSsoO caso,
(Tu/vcy, Yu/fc) = m(1, 1/(1 + 1)),
Tu/ficy = (Tudicy) / (1/(1 + 1)) (2)

ou seja, no 6timo, a utilidade marginal por unidade monetaria de um
periodo é a mesma. Em outras palavras, a utilidade marginal em termos

de bens consumidos é igual nos dois periodos.

Podemos tentar avaliar qual seria o feito de um aumento na taxa
de juros: um aumento em r representa maior disponibilidade de
recursos em t=2 e por isso admite menor esfor¢co de poupanca em t=1;
o efeito sobre o fluxo de renda, pelo contrério, valoriza o esforco de
poupanca no primeiro periodo, visto que o individuo deseja maximizar
a quantidade consumida mas também deseja consumir quantidades
iguais nos dois periodos; e finalmente, um aumento da taxa de juros
barateia o consumo futuro relativamente ao consumo presente,

induzindo mais poupanca. O efeito total sobre o consumo e a poupanca
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é, dessa forma, indefinido. O efeito de um aumento na renda do
trabalho agora ou no futuro elevara, inequivocamente, 0 consumo

corrente.

2 Extensdo do modelo para vérios periodos

Como no modelo de dois periodos, o consumo € financiado pelo
estoque de ativos em t; mais o fluxo de renda descontado que o
individuo espera receber nos proximos T periodos. A partir dessa
estimativa de renda de longo-prazo o individuo entdo recorre ao
sistema financeiro a fim de estabelecer o padrdao de consumo que
deseja, de acordo com suas preferéncias e necessidades, a despeito de
variacbes de curto-prazo na renda. A funcdo de utilidade que
representa as preferéncias por consumo nos diferentes periodos pode

ser escrita como:
u= V(Cl, Co, ...,CT). (3)

Mais especificamente, o formato que iremos adotar, por
simplificacéo, sera:
u= Vl(Cl) + V2(C2) + ...+ VT(CT) (4)
A caracteristica mais evidente desse tipo de funcdo € que a
utilidade do consumo em cada periodo € independente do consumo de

todos os outros periodos. Por exemplo, se o consumo num periodo t

qualquer tiver sido muito baixo, nem por isso sera maior a utilidade do
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consumo em periodos futuros. Ou seja, a escassez passada ndo se

reflete no presente.

Assumiremos também que as funcbes de sub-utilidade vi(c;) sdo

da forma:
Vt(Ct) = (1-I‘ )Ctl_r, r >O, (5)

com as caracteristicas esperadas de utilidade crescente e utilidade

marginal decrescente no consumo.
A restricdo orcamentaria reaparece, para T periodos, como:
dc(l+rn'<=A+ay(1+n" (6)
onde o somatério comecaemt=1evai atét=T.

A condicdo de 1% ordem na maximizacédo de u sujeita a restricao

orcamentaria torna-se:

l(c) =vi(e) = m1+ )" (7)
onde mé o multiplicador de Lagrange.
Poderiamos ser mais realistas se considerassemos o fato de que
as pessoas avaliam diferentemente a mesma unidade de consumo se
consumida agora ou deixada pra ser consumida no futuro. Seja d a taxa

de desconto intertemporal do consumo, nesse caso, a condicdo de 1°

ordem torna-se:

I (c) = mi(1+d)/(1+1)]", (8)

se d>r, o individuo € impaciente em consumir, por iSso 0 consumo deve

decrescer a medida que o tempo passa; se d<r, a utilidade marginal do
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consumo € decrescente no tempo, indicando que 0 consumo, ao
contrario, € maior em datas mais remotas; e, se d=r, o consumo 6timo

€ igual em todos os periodos.

Em relacdo ao papel da taxa de juros, no caso em que a taxa de
juros supera a impaciéncia em consumir, o consumo €é adiado,
crescendo a medida que o tempo passa, conforme mencionado acima. O
gue nédo significa, no entanto, que um aumento da taxa de juros eleve o
consumo dos periodos seguintes, ja que a taxa de juros afeta também o
proprio nivel consumido, de forma que n&o € possivel afirmar se o
consumo entre periodos aumentou ou diminuiu, apenas que ira crescer

mais répida ou lentamente.

3 Incerteza

A existéncia de incerteza sobre a renda, a taxa de juros, 0s
precos, enfim, faz aparecer a necessidade de se replanejar os gastos a
cada nova informacgado que possa alterar o fluxo esperado de renda ou a

remuneracao do estoque de ativos.

Para introduzir a incerteza no modelo, serdo necessarias algumas
hipoteses a cerca da formacédo de expectativas em relacdo as variaveis
cuja trajetéria esta sujeita a alteragdes por mudanca do ambiente

externo.
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Em relagdo ao consumo, assumiremos que os individuos esperam
manté-lo constante em determinado patamar no horizonte de tempo de
formagédo das expectativas. Em termos de nossa analise anterior, isso
significa que d e r (d, taxa de desconto intertemporal do consumo e r,
taxa de juros) sdo iguais, e que r (parametro da funcdo de

subutilidade) é igual a (-1).

Em favor dessa hip6tese (consumo constante) contam a
facilitacdo algébrica que permite e o fato de ser teoricamente
sustentavel; os argumentos contrarios ficam por conta do fato de que,
sendo r negativo, a utilidade marginal do consumo € crescente, isto €,
o0 consumo € um bem insaciavel. Além disso, ignoramos o papel do

retorno de ativos no crescimento do consumo.

Assim sendo, reformulamos o problema da seguinte forma. Os

consumidores devem observar a restricao:
AL+ 1) cun<=Ar+ &1+ 1"y, (11)

gue € a mesma equacédo (6), com a Unica diferenca de que o somatorio
comeca em k = 0 e termina em k = T-t, porque agora o plano de

consumo € revisto a cada nova informacdo que possa alterar a

trajetoria esperada das variaveis relevantes.

Se supusermos, por simplificagdo, T infinito, teremos: t® ¥, lim

(1+1)'A =0.

Tomando-se a expectancia nos dois lados da equagao (11) e

utilizando-se do fato de que E; ci.x = ¢; paratodo k e t, obtemos:
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c=r(A+ntAc+r L+ + D) *Eyi, (12)

a equacdo que define a trajetéria do consumo segundo a teoria da

renda permanente.
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Metodologia

A maior dificuldade de se testar empiricamente a hipGtese da
renda permanente reside no fato desta ndo ser observével e necessitar,
portanto, de algum tipo de estimativa. Como os individuos estipulam

gqual parte de suas rendas é permanente e qual parte € apenas

transitoéria?

Como mencionado anteriormente, Friedman sugeriu que 0sS
individuos se baseiam em suas experiéncias passadas, s6 considerando
como permanente um aumento de renda que se prolongue por tempo
suficiente. Essa alternativa, no entanto, exige o acompanhamento por,
no minimo, dois periodos da renda de um domicilio particular (ou, se
ndo for possivel, de domicilios semelhantes). Infelizmente, a base de
dados de que dispomos torna inviavel essa alternativa. A POF -
Pesquisa de Orcamentos Familiares - embora tendo sido realizada por
duas vezes, o foi num intervalo de aproximadamente nove anos. Sendo
assim, nao é razoavel esperar que em 1996 as pessoas tivessem

decidido o quanto consumir tendo em mente suas rendas em 1987.

Uma possibilidade de testar a teoria, que n&o necessita de
acompanhamento por mais de um periodo do domicilio, seria admitir a
hipdtese de que os individuos formam suas expectativas de renda futura
observando outros individuos, de caracteristicas semelhantes as suas,

sO que em estagios mais avancados do ciclo de vida. A grande inovacao
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dessa abordagem € a idéia de se tentar olhar pro futuro na formacéo de
expectativas de renda potencial, observando suas proéprias
caracteristicas em outros individuos que estdo ha mais tempo no
mercado de trabalho. A principal restricdo a esse tipo de abordagem
deve ser o argumento de que as geragcdes mais novas tém expectativa
de renda maior que as geracdes anteriores simplesmente porque contam
com o avanco do desenvolvimento econdmico do pais. Alguns autores,
dada a importancia desse elemento na formacdo de expectativas, tém
sugerido o célculo da renda permanente pela multiplicacdo da renda
corrente pela taxa de crescimento esperada da produtividade. Esse
argumento se justifica em paises com tradicdo de estabilidade

macroecondmica, por isso acreditamos ndo ser valido pro Brasil.

Iremos seguir a primeira abordagem, adotada pelo Miguel
Székely em seu trabalho “The Economics of Poverty, Inequality and
Wealt Accumulation in Mexico”, onde se testa a hipGtese da renda
permanente pro caso do México. Tentarei reproduzir pro Brasil os

passos seguidos pelo Székely nesse trabal ho.

Na proxima subsecdo faz-se uma breve apresentacdo da base de
dados utilizada, a Pesquisa de Orcamentos Familiares de 1995/1996. A
subsecdo seguinte explicita os procedimentos adotados, incluindo uma
conceituacdo precisa das variaveis do modelo, tenta expor as
dificuldades de ordem econométrica envolvidas na estimacdo dos

parametros, os meios de supera-las, e por fim, a anélise dos resultados.
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Descricao da base de dados

A Pesquisa de Orgcamentos Familiares foi realizada nas regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre, além do municipio
de Goiania, e do Distrito Federal entre outubro de 1995 e setembro de
1996. A populacdo dessas areas representa 29,85% da populacéo
brasileira e 37,69% da populacdo em perimetros urbanos. Ao todo se
dispde de informacbBes para cerca de 16.013 domicilios que sao

representativos da populacéo-objeto da pesquisa.

O objetivo principal da pesquisa é tracar o perfil de gasto e
recebimento dos domicilios. Para tanto dispde de mais de 7.000 itens
de despesa e recebimento com informacdo inclusive da quantidade
consumida e local de compra para os itens de maior frequéncia de
consumo. Existem ainda informacdes a cerca das condicdes de moradia,
como numero de cémodos do domicilio, assim como o nimero desses
que é utilizado como dormitdrio, existéncia ou ndo de redes de esgoto,
abastecimento de agua, etc. O que nao se dispde na POF e que ira fazer
falta nas estimativas desse trabalho, sdo informacdes tipicamente de
trabalho e rendimento como setor de atividade em que trabalha o

informante, se tem ou ndo a carteira de trabalho assinada, etc.

As despesas sdo de periodos de referéncia de uma semana, um
més, noventa dias ou seis meses (0s recebimentos sdo sempre de

periodo de referéncia de seis meses), a depender da frequéncia do
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gasto, que podem ser anualizadas se as multiplicarmos por um fator de
52, 12, 4 ou 2, respectivamente. Quando ha informacdo do numero de
meses em que o0 gasto foi efetuado ou o recebimento auferido, essa
variavel também entra no cémputo do fator de anualizacdo. Todas as
informacdes monetarias sdo precos constantes de 15 de setembro de
1996 e no caso daquelas cujo més do gasto ou recebimento n&o era

conhecido, tomou-se como base o dia médio do periodo de referéncia.

Procedimentos e problemas econométricos relacionados

O primeiro passo consistiu em separar a amostra em grupos de
mesmas caracteristicas como regido de residéncia, idade e escolaridade
do chefe do domicilio. Variaveis importantes como setor de atividade
do trabalho principal do chefe do domicilio ou status no mercado de
trabalho (se formal ou informal) ndo puderam ser consideradas pela
inexisténcia de informacdes a esse respeito. A variavel de ocupacéao foi
excluida para permitir que as pessoas esperem melhorar sua posi¢ao no
mercado de trabalho. Separamos as regifes metropolitanas em trés
grupos: no primeiro ficaram as que pertenciam a regido Norte e
Centro-Oeste, no segundo as que pertenciam a regido Nordeste e no
terceiro as da regido Sudeste e Sul. Os niveis de escolaridade foram
dois: até o segundo grau incompleto e pelo menos o segundo grau
completo. E por fim a varidvel idade do chefe do domicilio, calculada a

época da entrevista a partir da data de nascimento informada. Uma vez



21

definidas as variéveis, seguiu-se o célculo da renda domiciliar per

capita média de cada um dos 216 (3x2x36) subgrupos da amostra.

O passo seguinte consistiu em calcular o coeficiente de
crescimento esperado da renda corrente ano a ano, até a idade de
sessenta anos, a renda permanente do domicilio, definida da seguinte

forma;

E(y(i,r,e)=ay(,r.e)/(60-i)/y(ir, e (13),

onde j varia de i+1 a 60, i refere-se a idade do chefe do domicilio, r a
regido de residéncia e e ao nivel de escolaridade. Particularmente,
obtém-se a renda permanente de um domicilio de caracteristicas ig, €y,
e ro pela média em numero de anos que restam até os sessenta das
rendas de domicilios de mesmas caracteristicas a ndo ser a idade.
Observe que os domicilios de uma mesma célula tém expectativa de
renda permanente idéntica. Pros domicilios cujo chefe tem sessenta
anos ou mais a renda permanente foi tomada como sendo igual arenda
observada. Os gréficos 2, 3 e 4 plotam as médias por idade dos
coeficientes da equacdo (13) nas combinacdes possiveis entre nivel de

educacéo e regiao de residéncia.

Assim, a renda permanente de cada domicilio pode ser calculada

da seguinte forma:

ypd = yd X E(y(|1 e, r))’ (14)

onde yps é obtida pela multiplicacdo da renda do d" domicilio pelo

coeficiente que lhe corresponde, segundo suas caracteristicas.
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A partir dos dados assim obtidos seguiu-se a estimacdo da
regressao que pretende testar a validade da hipotese da renda

permanente:
Ca=ao+ &y'a + aypq + €, (15)

onde o subscrito d refere-se a unidade de observacdo, o domicilio, ¢
refere-se ao consumo de ndo-duraveis, y € a renda observada, yp a
renda permanente esperada e e o erro da regressao. A renda domiciliar
per capita incluiu salarios, décimo terceiro e férias, participacao nos
lucros, aposentadorias e outras transferéncias publicas e privadas,
lucros, dividendos de acOes e rendimentos de aluguel. O sobrescrito |
indica que se trata de um instrumento da variavel, necessario para
evitar viés e inconsisténcia na estimativa dos parametros por MQO,
resultantes da correlacdo entre as variaveis explicativas e o erro,
devida a presenca de simultaneidade na regressdo. A equacédo (15) esta
inserida num sistema de equacfes onde 0 consumo e a renda se
relacionam pela identidade entre consumo, poupanca e renda e, em
outra equacdo, a renda permanente € um multiplo da renda corrente.
Dai a ocorréncia de simultaneidade na regresséo (15). Uma variavel
instrumental deve ser uma funcdo de variaveis exégenas ou pré-
determinadas, além de uma boa proxy da variavel que se quer estimar.
O instrumento da renda domiciliar per capita corrente assim como o da
renda permanente incluiu variaveis como regido de localizacdao do
domicilio, nivel de educacdo do chefe, idade, tamanho do domicilio e

nimero de pessoas no domicilio que receberam algum rendimento. E
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importante observar que se o R® da regressdo que vai gerar as
instrumentais for muito préximo de 1 (um), quer dizer que a correlacéo
entre a variavel e o erro ndo era muito importante, e portanto as
estimativas do parametro aplicando-se diretamente MQO ou o método
de dois estagios deverfo ser parecidas. Se entretanto o R* da regresséo
no primeiro estagio for muito préximo de zero as estimativas obtidas
pelo método de dois estagios serdo sem significancia pois estaremos
substituindo a variavel de interesse por uma representacdo muito pobre

de seu verdadeiro valor.

Se valer a hip6tese da renda permanente, a, deve ser
estatisticamente significante e maior que zero. Os resultados se
encontram na tabela 3 e mostram que o consumo € muito sensivel as
variacdes na renda corrente. O coeficiente da renda permanente €
significativamente diferente de zero embora seja negativo. Uma das
explicagcfes que se costuma dar a ndo observancia da hipotese da renda
permanente € a auséncia de perfeito funcionamento do mercado de
capitais, bastante plausivel em paises em desenvolvimento como o
nosso. Quanto a relacdo inversa entre renda permanente e consumo,
pode-se especular que os domicilios que prevéem um maior aumento da
renda nos anos futuros sdo justamente os domicilios mais jovens que,
pela inexisténcia de colateral, ndo podem consumir além do que lhes

permite sua renda corrente.

Para avaliar melhor essa hipo6tese foram plotadas no gréfico 1 as

médias por grupo de idade dos quocientes entre consumo e renda
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corrente e consumo e renda permanente. Como se observa, a menor
relacdo consumo-renda permanente € mesmo entre 0os mais jovens. Com
0 objetivo de investigar um pouco mais a esse respeito, foram
estimadas as regressdes que aparecem na tabela 7, de mesma
especificacdo que a anterior e por grupos de idade. Os resultados da
tabela 7 parecem confirmar a hipétese de que os mais jovens tém mais
dificuldade de contrair empréstimo para financiar consumo. N&o sé
porque € nesse grupo onde se observa significancia pro coeficiente da
renda permanente como é também onde se encontram as maiores

propensdes a consumir da renda corrente.

Podemos ainda observar se os domicilios tém dificuldade de
acesso ao mercado de crédito pela observacdo de se estes estdo se
desfazendo de seus ativos para financiar consumo corrente. Ou seja,
avaliar em que medida a receita proveniente da venda de automoével,
terreno e outros imoveis, bicicleta, linha telefénica entre outros, além
dos saques (ja subtraidos os depdsitos) em caderneta de poupanca e
outras aplicacdes financeiras explicam o consumo de ndo-duraveis. Na
tabela 4 estdo os resultados da mesma regressédo da tabela 3 com a
inclusdo dessa nova variavel. O coeficiente dessa variavel apesar de
significativo tem pouca influéncia sobre o consumo, pois pra cada real
a mais de receita da liquidacdo de ativos, apenas trés centavos sao
empregados em gastos correntes. O que indica que as familias apenas

pretendiam alocar a riqueza de outra forma, ao invés de gasta-la.
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As tabelas 5 e 6 mostram os mesmos modelos das tabelas 3 e 4
respectivamente, acrescidos de uma proxy de riqueza do domicilio,
variavel importante na explicacdo do consumo, pelo menos em teoria, e
gue esteve presente na deducdo tedrica da funcdo consumo apresentada
no capitulo anterior. A proxy de ativos € o mesmo que o inventario de
bens duraveis do domicilio, sem considerar o estado ou o ano de
aquisicao do bem. As informacgfes séo de quantidade porque ndo houve
avaliacéo do preco de mercado do bem pela pesquisa. Assim, uma TV
preto e branco de cinco anos representa a mesma riqueza que um BMW
zero quilémetro, por exemplo. Se, no entanto, aceitarmos a hipotese de
gue as distorcdes possiveis ndo sao muito importantes, e que a
especificacdo correta da funcdo consumo deve conter uma variavel de
ativos, concluiremos que a omissdo dessa variavel nas primeiras
regressoes viesou a estimativa do coeficiente da renda permanente.
Esse viés se deve a uma possivel correlacdo positiva entre renda
permanente e quantidade de ativos fisicos, levando a que, na primeira
regresséo, 0 coeficiente da renda permanente representasse, na
realidade, a soma de dois efeitos sobre o consumo: o primeiro resulta
de sua influéncia direta sobre o consumo e o segundo de sua relacéo
com ativos, que sobre o consumo impacta positivamente, reduzindo o
primeiro efeito. O mesmo acontece ao coeficiente da renda corrente so
gue em menor grau. Essa ultima observacdo pode significar que a
capacidade de acumular rigueza esta muito mais correlacionada com
fatores como capital humano e regido de residéncia do que com a renda

corrente.
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A tabela 8 confirma a mudanca de padrdo a partir da inclusdo da
proxy de ativos quando regredimos por grupos de idade. Um aspecto
interessante a ser notado € que o0s grupos de maior propensdao a
consumir da renda corrente tendem a ser também o0s que menos estao
consumindo segundo o que lhes permitiria sua renda permanente.
Parece haver nesses resultados um feitio diferente de restricdo de
crédito que ndo se explica somente pela idade do chefe do domicilio,

embora nos grupos mais jovens a restricdo seja mais acentuada.
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Conclusodes

A hipétese da renda permanente ndo se aplica ao Brasil, dada a
sensibilidade excessiva do consumo em relacdo a renda corrente além
da existéncia de algumas evidéncias de que as familias estdo restritas

em crédito.

A teoria da renda permanente nao prevé aquela parte da
poupanca que se deve a incerteza com relacdo ao futuro - a poupanca
por motivos de precaucdo - muitas vezes apontada como motivo de
falha da teoria e que poderia ser importante no caso do Brasil dada a

instabilidade recorrente de seu cenario macroecondmico.

A propria forma de célculo da renda permanente pode estar
errada. As consideracfes que os individuos fazem talvez sejam de outra
espécie, o horizonte de formacdo das expectativas pode nédo ser tao
longo ou, ao contrario, pode ser mais longo ainda, quando as

transferéncias intergeracionais sdo importantes.

Ha também as limitacdes de ordem econométrica como: a baixa
significancia do instrumento da renda corrente como proxy das
variacOes observadas e a proxy de riqueza que também n&o deve ser

aceita sem restricoes.

Em suma, pela verificacdo da ndo procedéncia pro caso do Brasil

de pelo menos uma premissa da hipotese da renda permanente, a de
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funcionamento perfeito do mercado de capitais, ndo podemos aceita-la

como reveladora do comportamento real das familias brasileiras.
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