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1 INTRODUCAO

O capitulo seguinte, intitulado O Capital dos Idosos, avaliard o acesso dos idosos aos
estoques de diversos tipos de recursos. O presente estudo tem como objetivo com-
plementar essa andlise, detalhando as motivagoes para acumulagio ou desacumulagio
de recursos financeiros ao longo do ciclo da vida, com énfase na populagdo idosa.

Cada individuo tem motivagio financeira prépria — adquirir ou se desfazer
de um ativo, um crédito ou um seguro especifico —, buscando sempre melhorar de
alguma forma seu bem-estar. Por exemplo, a compra de um imével pode ser para
moradia, aluguel ou reserva de valor. Da mesma forma que estruturamos a andlise
da posse de ativos em capital fisico, capital humano e capital social, ou poderfamos
pensar ainda na tradicional trilogia das propriedades dos ativos de rentabilidade,
risco e liquidez como motivadoras da sua demanda, propomos, inicialmente, uma
triade de tipos de efeitos causados pelos ativos no nivel de bem-estar.

Primeiro, os individuos extraem utilidade diretamente do fato de possuir deter-
minados tipos de ativos, como no exemplo do imével como moradia, logo quanto
mais ativos acumulados ao longo do ciclo da vida maior serd o nivel de bem-estar
desfrutado. O segundo efeito seria o de um alto nivel de ativos poder aumentar a
capacidade de geracao de renda dos individuos e de suas familias. Esse efeito, embora
seja menos relevante para o retorno do capital humano de grupos de idade mais
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avangada, devido a saida do mercado de trabalho, é extremamente importante em
termos de outros tipos de ativos acumulados, como os financeiros ou reais.

O tltimo efeito ¢ o do aumento da posse de ativos melhorar a habilidade dos
individuos em lidar com choques adversos de renda. O papel de suavizagao do
consumo assumido pelos ativos depende da importancia desses choques e de quanto
sio desenvolvidos os diversos segmentos do mercado financeiro que permitem
amenizar os efeitos desses choques sobre o nivel de bem-estar. Nesse caso, cober-
tura previdencidria publica e privada e seguro-satide assumem papel de destaque
entre a populacio idosa.

O trabalho estd dividido em cinco secoes, incluindo esta introduciao.Na Se-
¢do 2, fazemos uma resenha da literatura sobre as motivagoes por trds da demanda
de ativos de longo prazo das unidades familiares. Na Secdo 3, buscamos, a partir
de tabula¢bes de uma pesquisa qualitativa realizada pela Associagao Brasileira de
Crédito e Poupanga (Abecip), avaliar a relevincia dessas motivagbes no contexto
brasileiro. Na Se¢do 4, analisamos, a partir de microdados de uma série de pesquisas
domiciliares & luz da resenha tedrica e dos resultados qualitativos gerados, a traje-
téria do ciclo de vida de alguns recursos especificos. Considera-se como tal, ativos
microempresariais e moradia mais sujeitos as restrigdes no mercado de crédito,
além de fundos de previdéncia e planos de saide que desempenham papel central
como fonte de poupanca e de seguro entre os idosos. Finalmente, a Se¢do 5 oferece
uma sintese dos principais resultados encontrados.

2 DEMANDA DE ATIVOS: MOTIVACOES

O objetivo desta secio ¢ fazer uma resenha das principais motivagdes que estdo
por trds da acumulagdo de ativos financeiros nas diversas etapas do ciclo da vida
por parte das unidades familiares.

2.1 Ciclo da Vida

Poupar para a velhice advém do desejo individual de manter um padrio estével de
consumo ao longo do ciclo da vida. Em fun¢do disso, os individuos abrem mao de
uma parcela de consumo durante a vida ativa para poder estabilizar o padrao de
consumo na velhice, quando, em geral, ocorre uma queda no rendimento do traba-
lho. H4, portanto, uma acumulagio de ativos até a data da aposentadoria; a partir
daf o estoque de ativos comega a ser utilizado para complementar os recebimentos
de aposentadoria. A versao mais simples do modelo do ciclo da vida é aquela na qual
consumo ¢ constante ao longo da vida, ndo existe incerteza, a taxa de juros é nula, e
a tinica mudanga na renda ocorre quando o consumidor se aposenta.
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O Grifico 1 apresenta o caso que Modigliani (1986) denominou versao
simplificada (stripped down) do modelo do ciclo da vida. Renda ¢ constante du-
rante L anos de vida de trabalho (Z = 40 anos, por exemplo) e igual a 1 unidade,
e entdo cai a 0 nos R anos de aposentadoria (R =10 anos, por exemplo). Consumo
¢ constante ao nivel de L/(L + R) por periodo ou 80% da renda durante a vida de
trabalho, de forma que a poupanga é de 20% da renda por periodo R/(R + L),
chegando ao mdximo de oito vezes a renda imediatamente anterior & aposentadoria.

GRAFICO 1
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2.1.1 Uma visao complementar

A incorporagao da possibilidade de endividamento no periodo inicial do ciclo da
vida no esquema simples apresentado por Modigliani na sua Nobel Lecture nos
fornece uma visio alternativa da andlise do ciclo da vida. O endividamento dos
grupos mais jovens representa um mecanismo alternativo de suavizagao do consu-
mo e do bem-estar ao longo do ciclo da vida. O que ocorre é que, nas etapas
iniciais do ciclo, os individuos estao entrando no mercado de trabalho, mas a sua
renda geralmente ¢ baixa. Como eles esperam passar por um periodo de ascensao
profissional, tentarao utilizar os recursos futuros via endividamento, suavizando o
consumo e a renda.

O Griéfico 2 incorpora essas caracteristicas junto com a possibilidade de
empréstimo no esquema simples de Modigliani de duas formas. Na primeira, os
jovens conseguem contrair divida, na segunda eles estao restritos no mercado de
crédito. O grifico divide o ciclo da vida em trés etapas distintas: os primeiros 10
anos de idade ativa do individuo (/), quando a sua renda ¢ baixa (igual a 0,5
unidade monetdria); os 30 anos seguintes (L), periodo de maturidade profissio-
nal, cuja renda média do individuo ¢ 1 unidade monetdria; e os 10 tltimos anos
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GRAFICO 2
CICLO DA VIDA INCORPORANDO A POSSIBILIDADE (OU NAO) DE ENDIVIDAMENTO DOS
JOVENS NA FASE INICIAL
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do ciclo da vida (R), no qual o individuo se aposenta e financia o consumo com
base nos ativos poupados durante o periodo anterior.

No Grifico 2A, observamos o caso em que os individuos conseguem contra-
ir empréstimo quando jovens. Nesse caso, o consumo médio do individuo serd
0,7 ((0,5x J+ 1x L)/ + L + R). Assim, na fase inicial, como o consumo dos
individuos é maior do que a sua renda, eles irdo contrair empréstimos, acumulan-
do divida (ativos negativos). Na segunda fase do ciclo, o aumento inicial da renda
serd utilizado, inicialmente, para cobrir a divida anteriormente contraida, e s6 a
partir de um certo ponto serd possivel acumular ativos para a aposentadoria.

No segundo caso (Griéfico 2B), os jovens ndo conseguem empréstimos. Obser-
vamos um caso de restri¢ao por liquidez, no qual os individuos sao obrigados a
consumir toda a sua renda, ou seja, 0,5 unidade monetdria. Nesse caso, na etapa

inicial a acumulagio de ativos serd nula. Somente na segunda fase serd possivel
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acumular ativos e suavizar o consumo. A partir dessa fase, o consumo serd igual a

0,75 (L/L + R).

2.2 Restricdes por Liquidez e Indivisibilidades

Em termos mais gerais do que o contexto simplificado do ciclo da vida apresentado
anteriormente, os agentes restritos por liquidez sao aqueles cujo desejo de consumo
estd além das disponibilidades liquidas. De acordo com o cendrio exposto no Gréfi-
co 3, os consumidores preferem estar no ponto C ', onde suavizariam o consumo
entre os perfodos 1 e 2. No entanto, como a disponibilidade liquida ¢ inferior ao
desejo de consumo, a restri¢ao a liquidez acaba por impedir o financiamento do
nivel desejado de consumo corrente. Nesse caso, o individuo consome toda a sua
renda, ficando preso em uma solugio de canto representada pelo ponto A.

onde:
C, e C,representam o consumo nos periodos 1 e 2, respectivamente;

DL sio as disponibilidades liquidas do periodo 1, ou seja, ativos herdados
do passado mais renda corrente (A4 + Y));

Y2 é a renda do periodo 2; e
CI é a curva de indiferenga do agente.

Normalmente se esperaria que individuos restritos por liquidez nao poupassem,
j4 que poupanca é vista como o excedente de renda em rela¢ao ao consumo. Con-
tudo, alguns dos motivos apresentados para poupar podem ser reforcados pela
existéncia de restri¢ao por liquidez. Individuos restritos por liquidez seriam indu-
zidos a acumular ativos financeiros como um buffer-stock contra incertezas.

GRAFICO 3
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Nos testes empiricos usuais de restrigio por liquidez a mesma ¢ avaliada a
partir do montante de ativos que os individuos dispoem. Segundo Runkle (1991),
pessoas com poucos ativos liquidos teriam dificuldades em tomar empréstimos e,
portanto, estariam restritas por liquidez. Contudo, a inabilidade de tomar em-
préstimos nao implica a inabilidade de poupar, podendo existir boas razdes para
que consumidores restritos por liquidez acabem por acumular até mais ativos
financeiros.

Por exemplo, a acumulagio financeira para aquisi¢ao de bens indivisiveis
pode resultar da falta de acesso a crédito quando os fluxos de renda mensal, toma-
dos individualmente, nio sio suficientes para compra de bens indivisiveis e de
alto valor unitdrio, como imdveis,' ou ativos fisicos ligados 4 produgio
microempresarial. Essa situago ¢ induzida pela existéncia de racionamento e im-
perfei¢oes no mercado de crédito. Nesse sentido, restrigoes por liquidez poderiam
induzir a maior e nao a menor acumulacio de ativos.

Poupar para aquisi¢ao de bens ¢, portanto, resultado da interagao de dois
fatores: indivisibilidade dos bens e imperfei¢oes no mercado de crédito. Os indi-
viduos que se apresentam numa situacao de autarquia tém de acumular recursos
por conta prépria durante alguns periodos até que possam obter o bem indivisivel.
Similarmente, pessoas que querem comegar um novo negdcio sio frustradas,
freqlientemente, pela falta de acesso ao mercado de capitais, sendo forcadas a
acumular ativos por antecipagio.’

2.3 Precaucional

A demanda por ativos por motivos precaucionais se dd devido as incertezas do
futuro, que afetam o bem-estar e o comportamento financeiro. Dado que pou-
panca fornece recursos que estardo disponiveis no futuro, quando as incertezas
forem resolvidas, a decisio de poupar estard também relacionada a natureza e
extensio da incerteza.

Além da incerteza, a forma da funcio utilidade é importante para estabelecer a
necessidade de poupar pelo motivo precaucional. A convexidade da fungio uti-
lidade marginal é condigao necessdria para gerar um motivo precaucional para
poupanga. A idéia é que, em tempos ruins, quando o nivel de consumo ¢ baixo, as
conseqiiéncias s20 muito piores do que em tempos bons, quando o nivel de consu-
mo ¢ alto. Portanto, a desutilidade marginal de perdas em consumo préximo aos

1. Itdlia e Japdo sdo exemplos citados na literatura de paises com altas taxas de poupanca devido a racionamento de crédito.

2. A existéncia de consorcios permitiria reduzir & metade a poupanca e o periodo de aquisicdo dos bens observados na auséncia de
crédito.
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niveis de subsisténcia é maior do que a utilidade marginal de ganhos em tempos de
relativa abundincia. Com isso, individuos desistirao de alto consumo, quando isso
for possivel, a fim de se preparar para possiveis eventualidades. Quanto mais incerta
for a renda futura, maior é a poupanga e menor é o consumo presente.

Um caso que pode ser solucionado explicitamente é o da aversao ao risco
absoluto constante, conhecido na literatura por CRRA.

Suponha que o consumidor maximize:
max Et[Z(—l/Oc)exp(—O(Ct)/O]

sujeito a:

B+ HeeA(-y o @Rl &) 1 — )6/ 4
O consumidor tem aversio a risco absoluto constante, com coeficiente O e
vive por 7 periodos. A taxa subjetiva descontada ¢ igual a taxa de juros sem risco,
e as duas sdo iguais a zero. A renda do trabalho segue um caminho aleatério com
inovacoes normalmente distribuidas.

Da condigio de primeira ordem do problema, observamos que o consumo
6timo satisfaz a seguinte equagao de Euler:

(1)
A poupanga seria igual a:
2)

A equagio (1) mostra os efeitos de incerteza da renda na inclinagio do caminho
do consumo (equagdo de Euler). Incerteza na renda mais alta e maior prudéncia
levam a uma inclinagao mais ingreme da trajetéria do consumo ao longo do tempo.
A equagio (2) apresenta o fluxo de poupanga como funcio da riqueza, renda e
incerteza. No caso de “equivaléncia de certezas” a solugao seria dada apenas pelo
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primeiro termo. Prudéncia ¢ refletida no segundo termo: quanto maior a incerteza,

maior o nivel da poupanga, para dados niveis de renda e de riqueza.’

Esse motivo também ¢ fortalecido pela existéncia de restri¢ao ao crédito. A
possibilidade de tomar empréstimos em tempos ruins é uma alternativa que trans-
mite seguran¢a. Contudo, se essa alternativa nao pode ser utilizada, provisao de
poupanga deve ser feita para tais eventualidades. Sem acesso a contratos de seguro,
consumidores devem prover recursos com essa finalidade, através da acumulagao
de ativos adicionais.

2.4 Heranca

Muito do debate atual sobre o comportamento da poupanga em paises desenvol-
vidos estd focado na importincia relativa dos motivos através do ciclo da vida
(isto é, poupar para financiar o consumo durante a velhice) versus heranga (isto ¢,
poupar para financiar o consumo dos descendentes). Essas motivagoes sdo parti-
cularmente relevantes para entender a demanda por ativos entre a populagao idosa.

Individuos deixam heranca, por pelo menos trés razoes:

a) Altruismo. H4 uma preocupagio legitima com o bem-estar das geragoes
seguintes, entao se poupa para suavizar o nivel de consumo entre geragoes.

b) Controle. O doador poupa para deixar bens para compensar seus herdeiros
pelos servicos fornecidos por eles durante a vida do doador.

¢) Acidente. Como a maioria dos individuos nao sabe quando vai morrer,
nio consegue elaborar um planejamento exato dos recursos que necessitard até o
tltimo dia de sua vida. Mantém sempre com ele uma certa quantia que lhe permite
viver além do que realmente vive, deixando, portanto, uma certa quantia quando

morre.

Uma visdo polar “altrufstica” de familias foi discutida em Barro (1974). Nessa
visao, familias derivam utilidade nao apenas de seu consumo presente, mas também
do consumo futuro de seus filhos. Isso, efetivamente, significa que eles extraem
bem estar do consumo de seus descendentes. Kotlikoff e Summers (1981) obser-
varam que uma proporgao substancial de poupangas americanas estava relacionada
as herangas. Outras evidéncias a favor de presentes entre geragoes foram destacadas

também por Mirer (1979).

3. Note-se que o argumento estd uma derivada acima do efeito de aversdo ao risco que afeta a composicdo do estoque de riqueza.
Prudéncia afeta a decisdo de consumo e, para isso, estd relacionada & curvatura da utilidade marginal, ou seja, a terceira derivada da
funcdo utilidade.
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Barro se baseia na hipétese de que os pais deixam herancas para seus filhos
porque se preocupam com eles. Bernheim, Shleifer e Summers (1985) discutem a
segunda razio pela qual os individuos deixam heranga jd colocada, e sugere que os
pais usam as herancas para controlar os filhos. Os pais usam a ameaca de cortar a
heranga para induzir os filhos a dar-lhes atencio.

Para testar essa “motivagio estratégica das herangas” foram examinados dados
relativos 2 freqiiéncia com que os filhos visitam os pais. Verificou-se que quanto
mais ricos os pais, mais assiduas as visitas dos filhos. Além disso, s6 a riqueza que
pode ser deixada como heranga induzia um niimero maior de visitas. A riqueza
que nao podia ser deixada, como pensdes que cessam com a morte do pensionista,
nio estimula a visita dos filhos. Essas evidéncias sugerem que pode haver outros
motivos para as transferéncias de riqueza intrageracionais do que o mero altruismo.

Uma importante fonte de incerteza no consumo ¢ com relagao a0 momento
da morte e as despesas de saide dos individuos. Quanto menor for a expectativa
de vida, menor o consumo que serd realizado depois da aposentadoria. Sendo
assim, quanto poupar para a aposentadoria e para herangas, sejam elas altruistas
ou estratégicas, depende também do grau de incerteza.

3 ANALISE EMPIRICA

3.1 Ciclo da Vida e Fluxos de Renda

Como vimos, o ciclo da vida de Modigliani ¢ freqiientemente apresentado como
a principal motivagio para demanda ao longo do prazo de ativos financeiros. A
idéia é que os individuos poupam ao longo da vida visando suavizar o seu consumo
e garantir o seu bem-estar, principalmente nas etapas finais do ciclo da vida quando
a renda do trabalho tende a diminuir.

Apresentamos a seguir uma série de graficos (Gréficos 4A até 4F) com base
na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) de 1996, com as traje-
térias da evolugio das rendas individuais para diferentes grupos de escolaridade
que pode ser percebida como aproximagio da renda permanente dos individuos.
Em primeiro lugar, o aumento das rendas alternativas ao trabalho pode ser inter-
pretado como evidéncia de um acimulo prévio de recursos financeiros ao longo
da vida, com o objetivo de suavizar o consumo e manter o nivel de bem-estar
constante nas etapas finais do ciclo da vida, quando a renda do trabalho ¢ reduzida.

Passamos, agora, ao conceito de renda familiar per capita das diferentes fontes

de rendas classificadas pela idade dos individuos (isto é, com exceg¢io da renda dos
chefes dos domicilios) utilizando-se os dados do Censo de 2000.
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GRAFICO 4A
MENOS DE 1 ANO COMPLETO DE ESTUDO
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 1996.

GRAFICO 4B
ENTRE 1 E 4 ANOS COMPLETOS DE ESTUDO
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GRAFICO 4C
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 1996.
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GRAFICO 4D
ENTRE 8 E 12 ANOS COMPLETOS DE ESTUDO
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GRAFICO 4E
ENTRE 12 E 15 ANOS COMPLETOS DE ESTUDO
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 1996.
GRAFICO 4F
MAIS DE 16 ANOS COMPLETOS DE ESTUDO
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 1996.
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GRAFICO 5
EVOLUCAO DA RENDA PER CAPITA AO LONGO DO CICLO DA VIDA
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.

A seguir, pode-se observar uma série de gréficos referentes aos perfis do ciclo
de vida absolutos e relativos de fluxos de renda familiar per capita de diferentes
fontes, tais como: trabalho principal, demais trabalhos, aluguel, aposentadorias e
pensdes, transferéncias privadas e transferéncias publicas. A renda do trabalho
principal (Grificos 6A e 7A) apresenta o formato de sino atingindo o pico absolu-
to de R$ 327 em torno de 45 a 49 anos de idade e o pico relativo a 10 anos antes
correspondendo a 86% da renda total. Caindo monotonicamente a partir daf até
cerca de 30% para aqueles com mais de 80 anos, correspondendo a um valor

absoluto de R$ 125.

A renda de outros trabalhos (Grificos 6B e 7B) estd um nivel bem menor do
que o da renda do trabalho principal. No entanto, apresenta formato semelhante
na segunda fase do ciclo de vida, caindo de um pico de R$ 13 entre 45 ¢ 49 anos

GRAFICO 6A
RENDA DO TRABALHO PRINCIPAL POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.
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GRAFICO 6B
RENDA DOS DEMAIS TRABALHOS POR IDADE

GRAFICO 6C
RENDA DE ALUGUEL POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demogréfico de 2000.

GRAFICO 6D
APOSENTADORIAS E PENSOES POR IDADE
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GRAFICO 6E
TRANSFERENCIAS PRIVADAS POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.
GRAFICO 6F
TRANSFERENCIAS PUBLICAS POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 1996.
GRAFICO 7A
RENDA DO TRABALHO PRINCIPAL POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.
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GRAFICO 7B

RENDA DOS DEMAIS TRABALHOS POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.
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GRAFICO 7E
TRANSFERENCIAS PRIVADAS POR IDADE
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.
GRAFICO 7F
TRANSFERENCIAS PUBLICAS POR IDADE
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de idade, ou 3% da renda total, para R$ 3, ou 0,8%, na faixa de 80 anos ou mais.
A diferenca se d4 na primeira metade do ciclo da vida quando as rendas secunddrias
crescem a taxas absolutas e relativas menores, indicando menor diversificacao
ocupacional, o que implica maior risco financeiro.

Cada grupo das rendas que ndo sio derivadas do trabalho apresenta um
comportamento crescente ao longo do ciclo da vida, como ¢ o caso da renda de
aluguel, que constitui uma primeira proxy da evolugao do estoque de riqueza imo-
bilidrio — nio usado como casa prépria —, atingindo o valor de R$ 34 entre os
mais idosos. J4 a trajetdria das outras rendas incluindo as transferéncias publicas,
como também aquelas originadas de aplicagdes financeiras, indica a acumulagio
de capital ao longo do ciclo da vida, onde o pico se d4 na faixa de 75 a 80 anos, no
valor de R$ 20,45. Contudo, as transferéncias privadas seguem padrio similar
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por um motivo distinto, no qual os membros da familia mais novos complementariam
a renda dos idosos, atingindo o pico de R$ 7,3 para aqueles com 80 anos ou mais.
Esse resultado indicaria os idosos como receptores liquidos de transferéncias privadas.

Na composi¢ao de rendas, as aposentadorias e pensdes sao a maior renda
para os idosos. Sendo importante destacar que, mesmo na populagao com mais de
60 anos, a renda de aposentadorias continua a ter um comportamento crescente
com a idade.

3.2 Comportamento Financeiro de Longo Prazo
Esta se¢do visa discutir qualitativa e empiricamente o comportamento financeiro

dos individuos, com especial énfase naqueles com idades mais avangadas. Os dados
referentes  andlise estdo detalhados no Anexo Estatistico.

3.2.1 Perfil financeiro

Comegaremos tragando um perfil dos poupadores por grupos etdrios, segundo a
Pesquisa de Comportamentos Financeiros, da Abecip. A pesquisa da Abecip foi
realizada até 1987 nas oito regides metropolitanas brasileiras (Belém, Fortaleza,
Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre) e
proporciona um quadro geral do comportamento financeiro dos individuos. A
fim de investigar esse comportamento financeiro ao longo do ciclo da vida, os
individuos sao divididos em trés grupos de idade: 18 a 29 anos, periodo em que estao
entrando no mercado de trabalho e comecam a adquirir bens e acumular ativos;
30 a 49 anos, auge profissional e, portanto, intensificagao do processo de acumu-
lagdo de ativos; mais de 50 anos,* quando se inicia o processo de aposentadoria.

A pesquisa da Abecip sobre finangas dos consumidores mostra que 53% dos
adultos possufam algum ativo financeiro. Essa propor¢io aumenta 2 medida que
caminhamos para grupos mais velhos, de 48% entre os mais jovens para 57%
entre os mais velhos. Essa pesquisa também revela que o ativo financeiro mais
popular no Brasil é a caderneta de poupanga: 82% dos individuos que possuem
algum ativo financeiro possuem cadernetas de poupanga. Os poupadores com
mais de 50 anos sao os que mais utilizam a caderneta (87%). A alta propor¢ao de
aplicadores em caderneta entre a populagio significa que pouco se perde quando
se restringe o espectro de ativos financeiros a esse ativo.

Em 1987, existiam cerca de 70 milhGes de cadernetas de poupanga ativas no
Brasil, podendo cada poupador reter mais de uma. Os dados da Abecip mostram

4. Os dados da Abecip foram organizados de forma categdrica; assim, os idosos estao incorporados ao grupo acima de 50 anos.
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que, na mesma época, a média de cadernetas para cada poupador adulto era de
1,4. A quantidade de cadernetas por pessoa aumenta conforme a idade, ou seja, os
mais velhos s3o os que retém maior quantidade, aproximadamente 1,6. Entre os
mais jovens, essa estatistica corresponde a 1,3. O saldo médio de cadernetas de
poupanga dos poupadores com mais de 50 anos também ¢ superior ao dos mais
jovens (20 e 11 saldrios minimos, respectivamente)

Uma primeira explicagao para a popularidade das cadernetas reside nos baixos
pisos de renda impostos para a abertura das mesmas. Esses menores pisos sao
explicados pela simplicidade operacional conferida pelo seu perfodo mensal de
capitalizagdo. Essa filosofia, adotada quando as cadernetas foram introduzidas
pela primeira vez, implica a auséncia de entradas a barreira em instituigdes oficiais,
como a Caixa Econdmica Federal. Em 1987, 36% dos proprietdrios de poupanga
possufam depdsitos nessa institui¢ao.

Uma indicagao para o fdcil acesso as cadernetas sao explicagoes oferecidas
por “ndo posse de cadernetas” onde os itens “limite aberto muito alto” aparece
com uma proporgao nula entre todas as faixas etdrias. Por outro lado, a preferéncia
pela caderneta de poupanca entre os idosos ¢ sugerida porque apenas 2% dos
individuos com mais de 50 anos justificam sua “nio-posse de cadernetas” pelo
fato de preferirem outro ativo, justificativa apresentada por aproximadamente
38% dos poupadores entre 18 e 35 anos.

A popularidade das cadernetas de poupanga entre os mais velhos pode ser
explicada por dois motivos: primeiramente por estes nao terem participado tao
ativamente das inovagdes do mercado financeiro, como fundos de a¢oes, opera-
¢oes em mercado aberto etc. Em segundo lugar, eles tendem a ser mais conserva-
dores e a caderneta de poupanca é considerada uma das aplica¢des financeiras
mais seguras. Como conseqiiéncia, os ativos que possuem maior risco apresentam
maior relevincia para o grupo de idade intermedidrio. Nesse grupo aproximada-
mente 5% aplicam em mercado de agbes e 2% em open market, enquanto, entre os
mais velhos, essas estatisticas correspondem a 2% e 1%, respectivamente.

Dentre as caracteristicas reconhecidas como importantes pelos depositantes,
o risco de investimento, captado pelo quesito seguranga, aparece em primeiro
lugar, (42%). Em seguida, figura o quesito rentabilidade (29%). Liquidez aparece
depois, mas muito abaixo (3%). A facilidade da aplicagdo também teve algum
destaque (3%). Em termos do trindémio rentabilidade, risco e liquidez, apenas o
quesito rentabilidade se diferencia entre os grupos de idade, aparecendo com maior
peso entre os poupadores mais jovens (31%) comparados aos 22% dos mais velhos,
refletindo maior margem de substitui¢ao entre ativos preferidos pelos primeiros.
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3.2.2 Motivagdes financeiras

As questdes qualitativas da Abecip acerca dos objetivos e motivagoes dos indivi-
duos ao aplicar ou nio em cadernetas de poupanga nos permitem investigar a
importancia das abordagens tedricas discutidas anteriormente no comportamento
financeiro dos individuos ao longo do ciclo da vida.

De acordo com a pesquisa, o motivo precaucional é o mais importante entre
os poupadores brasileiros. O principal objetivo para a maioria dos poupadores, ao
abrir uma caderneta de poupanga, é o de utilizar o dinheiro poupado em uma
emergéncia (44%).” Essa motivagdo se apresenta mais forte para os poupadores
com mais de 50 anos (51%). Dessa forma, a maioria dos idosos declarou que
poupa para se proteger de incertezas de renda, conforme o modelo de poupanca
precaucional visto no inicio do artigo.

A segunda motivagao de maior importincia para os poupadores ¢ economizar
fundos para o futuro, que, conforme o esperado, ¢ ligeiramente maior entre os
mais jovens (30%) do que entre os mais velhos (28%). Essa estatistica nio ¢ in-
consistente com a teoria do ciclo da vida de Modigliani, mas vejamos essa questao
com outros detalhes.

Outra evidéncia da teoria do ciclo da vida é a pretensao de aplicar ou retirar
fundos da poupanca no futuro. A intengdo de investir em caderneta de poupanga
no futuro diminui quando caminhamos para grupos de idade mais avangada.
Entre os individuos entre 18 e 29 anos, essa proporgao corresponde a 78% contra
63% entre os individuos com mais de 50 anos. Os mais jovens sao os que depositam
dinheiro com maior freqiiéncia: 38% depositaram dinheiro na poupanga pela
tltima vez, hd menos de um més, enquanto entre os mais velhos 38% depositaram
dinheiro pela tltima vez em sua caderneta hd mais de um ano. A data média do
tltimo depésito em cadernetas é de cinco meses para os grupos mais jovens e de
oito meses para os mais velhos. O principal motivo entre os mais velhos de nio
depositarem dinheiro na caderneta de poupanca ¢ a falta de um excedente mone-
tdrio (93%). A preferéncia por outras aplicagdes é um dos motivos relevantes para
os mais jovens (21% contra 2% entre os mais velhos) nao aplicarem em caderneta
de poupanga.

Ainda de forma consistente com o ciclo da vida, a inten¢io de retirar o
dinheiro da poupanga tem uma trajetéria crescente (7% do grupo mais jovem

5. Coincidentemente, Carrol e Samfwick (1994) estimam que a poupanca, por motivos precaucionais, responde por 40% da acumulaco do
estoque de riqueza americano. Tobin (1967) chama a atencdo que a relagdo entre o estoque agregado de riqueza e o Produto Interno Bruto
(PIB), segundo a versdo simplificada do ciclo de vida, apresentada no inicio deste artigo, seria préxima aquela observada nos Estados Unidos.
0Os dados para o caso brasileiro encontrados em Morandi (1997) sdo razoavelmente proximos ao resultado citado por Tobin.
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comparado a 17% do grupo com mais de 50 anos). Os mais velhos so também os
que retiram dinheiro da caderneta com mais freqiiéncia — 19% fizeram retiradas
da poupanga hd menos de um més. Entre os mais novos, essa estatistica representa
8%. Por outro lado, 24% dos jovens nunca retiraram dinheiro da caderneta de
poupanga, e 18% entre os mais velhos também nao o fizeram. Esses resultados
revelam a preocupagio dos mais jovens em acumular ativos para garantir um pa-
drio de vida estdvel no futuro, enquanto os mais velhos utilizam, em maior pro-
porgao, a poupanga acumulada para compensar perdas de renda.

De fato, a principal motivagio para retirar dinheiro da caderneta de pou-
panga futuramente para os poupadores com mais de 50 anos ¢ o de completar o
orcamento (74%). No caso dos poupadores mais jovens, entre 18 e 29 anos, essa
proporgao é de 24%. Entre os mais jovens, um dos principais motivos para retirar
dinheiro da poupanga no futuro ¢ o de aplicar em outros investimentos (10%
entre 18 e 29 anos e 24% entre 30 e 49 anos).

Segundo a Abecip, os brasileiros ndo tém o hdbito de poupar para deixar
heranga para a sua familia. A propor¢io de pessoas que poupam para dar um
futuro melhor para a sua familia é insignificante (0,39%). Nesse caso, as eventuais
herangas deixadas para os seus descendentes podem ser consideradas como
acidentais.

A restrigao por liquidez, que, como vimos, induziu a acumulagdo prévia de
recursos por parte dos individuos para adquirir ativos de valor superior as suas
possibilidades liquidas, pode ser percebida pela alta propor¢ao de individuos que
poupam para adquirir ativos fisicos de alto valor, como imdveis, constru¢ao etc. e
também para adquirir itens nao-tangiveis, como casamento, festas e, em alguns
casos, viagens. Um outro exemplo de bem indivisivel é a abertura do préprio
negécio. Em geral, as pessoas precisam poupar durante um bom periodo para
poder montar o seu préprio negécio. Segundo a pesquisa da Abecip de 1987, uma
grande parte dos individuos poupa para comprar bens e iméveis, principalmente
entre os mais jovens. Essa propor¢ao corresponde a 15%, em média, para os indi-
viduos com menos de 50 anos, contra 9% para aqueles com mais de 50 anos.
Uma boa parte dos individuos entre 18 e 29 anos também poupa para viajar
(4%). Por outro lado, a proporg¢ao de pessoas que poupam para construgao, casa-
mento e para montar o préprio negécio é pequena (menos de 0,5%).
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4. MOTIVOS, ATIVOS E CICLO DA VIDA

4.1 Visao Geral

Em fun¢io da revisio tedrica e dos resultados qualitativos mencionados anterior-
mente, privilegiamos aqui a andlise de alguns recursos que ocuparam lugar de
destaque, tais como: 4) previdéncias publica e privada que suavizam as flutua¢oes
da renda do trabalho, conforme sugerem a teoria do ciclo da vida e a evidéncia
apresentada; 6) ativos microempresariais ¢ de moradia mais sujeitos a restri¢oes
no mercado de crédito; e ¢) planos de saide que desempenham papel precaucional
em relac¢io aos riscos de satide para as pessoas idosas.

4.2 Ciclo da Vida e Contribuicoes Previdenciarias

A queda da renda do trabalho ao longo do ciclo da vida reflete a redugio da taxa
de ocupagio nas fases finais do ciclo, sendo necessdrio a busca de outras fontes de
renda para que se possa sustentar o mesmo patamar de bem-estar ao longo dos
anos. O Gréfico 8 apresenta as taxas de ocupagio por faixa etdria. Como verificado
nos graficos relativos a renda do trabalho, a taxa de ocupagio apresenta um for-
mato de U invertido, atingindo o pico na faixa de 35 a 45 anos.

Uma questao fundamental para avaliar a motivagio inicialmente apresentada
por Modigliani na teoria do ciclo da vida é a contribuigdo previdencidria, seja ela
publica ou privada. Os Gréficos 9A e 9B apresentam as taxas de contribui¢do para
a previdéncia social e para a previdéncia privada entre a populagio ocupada.

A taxa de contribui¢ao privada é quase dez vezes menor do que a social, em
média. Os percentuais sio 2,68% e 20,31%, respectivamente. Avaliando pelas faixas
etdrias, observa-se que as faixas com maiores taxas de contribui¢ao sio distintas,
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GRAFICO 9A
TAXA DE CONTRIBUICAO PARA PREVIDENCIA SOCIAL — POPULACAO OCUPADA
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Fonte: CPS/FGV a partir dos microdados da PNAD de 2002/IBGE.
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dependendo do tipo de previdéncia. Os que contribuem para a previdéncia piblica
s3o mais uniformemente distribuidos nas faixas entre 25 e 50 anos, com o pico na
faixa de 35 a 40 anos (41,57%). J4 o pico da contribui¢ao para previdéncia privada
estd na faixa de 45 a 49 anos (4,36%).

A Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) de 1996, do IBGE, nos permite
conhecer o volume monetdrio gasto na contribuigdo para a previdéncia entre a
populagiao metropolitana ocupada no setor privado. Observa-se que o volume da
contribuigdo ¢é crescente, de acordo com a idade, até o grupo de 40 a 45 anos. Jda
razdo entre a contribui¢io e a renda é decrescente ao longo do ciclo da vida, em
fun¢io do maior crescimento da renda média comparada ao valor da contribui¢io
média até os 50 anos e por uma queda esperada do volume de contribui¢ao dos
idosos 4 medida que esses entram na idade de aposentadoria.



MOTIVACOES FINANCEIRAS PARA AS PESSOAS DA TERCEIRA IDADE | 503

GRAFICO 10A
CONTRIBUICAO/RENDA — OCUPADOS PRIVADOS
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da POF de 1995.1996.
GRAFICO 108
VALOR DA CONTRIBUICAO — OCUPADOS PRIVADOS
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4.3 Motivos Precaucionais e Seguro-Saiade

Segundo a pesquisa da Abecip, o ativo financeiro mais popular ¢ a caderneta de
poupanga e o principal motivo apresentado para abertura de cadernetas para a
populagdo, em geral, ¢ o precaucional: 44% dos poupadores o fazem explicita-
mente para se prevenir de eventuais emergéncias, sendo esse valor de 51% entre os
mais velhos. A demanda precaucional visa melhorar a habilidade em lidar com
choques adversos. O papel de suavizar o consumo pelos ativos ocorre em fung¢io
da importancia dos choques e do desenvolvimento dos diversos segmentos do
mercado financeiro que possibilitariam amenizar seus efeitos sobre o nivel de bem-
estar. Logo, quanto maior a presenca de choques e pior as modalidades de seguro
disponiveis maior seria a necessidade da cesta de produtos financeiros.
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Fatores relacionados ao ciclo da vida sdo potenciais fatores de risco para a
presenca de algumas doengas, em virtude do processo natural do envelhecimento.
Observam-se na série de Grdficos 11A até 11F algumas medidas de necessidades
de satide. A auto-avaliagio de sadde (bom e muito bom) apresenta propor¢oes
monotonicamente decrescentes & medida que o individuo ganha anos de vida. Por
outro lado, medidas de morbidade apresentam um comportamento
monotonicamente crescente em func¢io dos anos de vida.

A posse de plano de satide também tem um comportamento monotonicamente
crescente, haja vista a probabilidade aumentada de os individuos de maior idade
necessitarem de servicos de satide. No que diz respeito a diferenca dos servigos
prestados pelos seguros de satde, observa-se um comportamento homogéneo entre
as diferentes classes etdrias. Quanto ao valor do seguro-sadde, observa-se que a

GRAFICO 11A
CONSIDERA SEU ESTADO DE SAUDE BOM OU MUITO BOM
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GRAFICO 118
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GRAFICO 11C
ACESSO A PLANO DE SAUDE — DIREITOS
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GRAFICO 11D
TEM DIREITO A ALGUM PLANO DE SAUDE
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GRAFICO 11E )
ACESSO A PLANO DE SAUDE — VALOR DA PRESTACAO
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GRAFICO 11F i i
PROCUROU SERVICO DE SAUDE NAS ULTIMAS SEMANAS
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proporgdo de individuos que gastam até R$ 50 com plano de sadde diminui a
medida que o individuo envelhece. Nesse caso, sabe-se que o valor das mensalidades
é proporcional 4 idade, uma vez que a probabilidade de morte ou doenga aumenta
com o passar dos anos.

4.4 Restricoes de Crédito: Imoveis e Empreendedorismo

4.4.1 Uso do crédito

Questoes abordadas pela Pesquisa de Padrdes de Vida (PPV) sobre crédito e em-
préstimos podem nos fornecer informagdes acerca da visdo alternativa ao ciclo da
vida de Modigliani. De fato, conforme os Gréficos 12A e 12B demonstram, a
propor¢ao de individuos que tomaram empréstimo ¢ inversamente relacionada a
idade. Os mais novos sao os que mais tomam empréstimo entre 15 e 25 anos —
6,3%. Esta estatistica vai diminuindo ao longo dos grupos etdrios atingindo 2,4%
entre os individuos com mais de 65 anos. Em geral, os individuos contraem em-
préstimo por vias particulares (pessoas fisicas e agiotas) — 76%. Entre os mais
novos (até 35 anos) e entre os mais velhos (com mais de 65 anos), ou seja, grupos
extremos, essa propor¢ao ¢ maior, aproximadamente 90% e 85%, respectivamente.

A motivagio de aquisi¢ao de ativos fisicos imobilidrios, bens de uso particular
e aqueles associados a atividades empresariais ocupam lugar de destaque na finali-
dade apresentada para os empréstimos. Comprar ou reformar a casa prépria assume
papel de destaque entre os mais velhos: representam 17% dos empréstimos dos
idosos em comparagio a 6,3% dos empréstimos da populagio total. Similarmente,
a compra de bens para uso particular é de 20% da demanda crediticia dos idosos
eada populagao em geral é de 9,2%. Finalmente, a aquisi¢ao de ativos microempresariais



MOTIVACOES FINANCEIRAS PARA AS PESSOAS DA TERCEIRA IDADE | 507

GRAFICO 12A
ACESSO A EMPRESTIMOS E CREDITO: PEDIU EMPRESTIMO NOS ULTIMOS 30 DIAS
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados da PPV.
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¢ ausente da amostra entre os idosos e é composta por 5,6% da populagao em
geral. Isso reflete a menor taxa de ocupagio da populagio idosa e a menor tendéncia
de novos investimentos em capital fisico produtivo na fase final do ciclo da vida.

4.4.2 Escolhas ocupacionais

Direcionando agora a andlise do ciclo da vida para estratégias ocupacionais,
mais especificamente para as microempresariais, nota-se que o acesso a posi¢ao de
conta-prépria e empregador segue uma trajetéria em U invertido ao longo do
ciclo da vida, com altas taxas de crescimento nos grupos de idade iniciais, aumen-
tando ao longo do ciclo da vida, alcangando o seu dpice nas faixas de meia-idade
(50 a 55 anos e 40 a 45 anos, respectivamente) e declinando logo em seguida.
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demografico de 2000.

GRAFICO 138
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H4 uma probabilidade maior de um individuo alcangar o stazus de pequeno
empresdrio na meia-idade. E importante observar que o periodo descendente da
taxa de ocupagdo por conta-prépria e de empregadores nas fases adiantadas do
ciclo da vida é mais pronunciado do que a fase ascendente da juventude. Essas
diferencas sdo explicadas pela redugio na taxa de ocupagao em relagio a popula-
¢do em idade ativa intensificada a partir dos 40 anos. Conforme observado, a taxa
de ocupagio alcanga o pico na faixa entre 40 e 44 anos (65%) e cai a partir desse
ponto, atingindo o valor de 21% entre os idosos brasileiros.

N .

Nos Grificos 14A e 14B, pode-se verificar a taxa de acesso a posi¢io de
conta-prépria e empregador condicionada ao fato de o individuo estar ocupado.
Observa-se que, entre os ocupados, tanto a taxa de acesso a posi¢ao de conta-
prépria quanto a de empregador aumentam ao longo das faixas etdrias, e que o

aumento da propor¢io de conta-propria entre os ocupados é mais pronunciado nos
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GRAFICO 11‘1/-\ )
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Fonte: CPS/Ibre/FGV a partir dos microdados do Censo Demogréfico de 2000.
GRAFICO 148

ACESSO A POSICAO DE EMPREGADORES ENTRE OS OCUPADOS

grupos mais velhos. Entre os de 40 anos até o grupo com mais de 60 essa estatis-
tica cresce de 28% para 45%. A evolugdo da propor¢ao de empregadores entre os
ocupados nio ¢ tdo definida, crescendo, porém, a taxas menores, atingindo seu
ponto méximo nos idosos, 5,5%.°

Essa andlise revela que realmente hd um acesso tardio a posi¢ao de pequenos
empresdrios entre aqueles que permanecem ocupados. Entretanto, a importincia
relativa do processo de acumula¢io de ativos e restrigoes de crédito versus a difi-
culdade de colocagio no mercado de trabalho para pessoas mais maduras nao
pode ser inferida diretamente a partir dos dados apresentados.

Os dados relativos a fontes de financiamento para a abertura de negécios de
até cinco empregados retirados da Pesquisa Informal Urbana (Ecinf/IBGE) de

6. Para uma anélise mais detalhada, ver o capitulo de Wajman, Oliveira e Oliveira neste livro.
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1997 mostram que o financiamento de novos negdcios (seed money) raramente
provém do sistema financeiro (Gréfico 15A). O menor papel das herangas no
Brasil é uma diferenga importante ante os paises desenvolvidos, talvez pela impor-
tAncia relativa de transferéncias publicas a titulo de aposentadoria que nio sio
passadas entre geragbes. Em termos gerais, os novos negécios nio envolvem a
injegao de capital pela sua precariedade, ou utilizam poupanga prévia, que é um
indicador da conjungdo de indivisibilidades e restri¢oes de crédito. Curiosamente, a
principal fonte externa de recursos se refere a indenizagoes trabalhistas. A andlise
dos fluxos de financiamento por faixa etdria revela que, entre os empresdrios urba-
nos jé estabelecidos, a tomada de empréstimos nos tltimos trés meses ¢ menos
freqiiente entre os idosos 2,9% do que no conjunto da populagao, confirmando
as evidéncias da PPV (ver Grifico 15B).

GRAFICO 15A
ORIGEM DO CAPITAL PARA INICIAR NEGOCIO
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Fonte: CPS/Ibre/FGV elaborado a partir dos microdados da Ecinf97/IBGE.

GRAFICO 158
UTILIZACAO DE CREDITO NOS ULTIMOS TRES MESES
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4.4.3 Imoéveis

Como vimos, ao desejar adquirir seu domicilio préprio as pessoas podem encon-
trar dois tipos de restri¢ao de mercado: indivisibilidade de bens e racionamento
de crédito. Os individuos que estdo restritos por liquidez necessitam acumular
para aquisi¢ao de bens indivisiveis, como imdéveis e bens de alto valor unitdrio,
uma vez que nio hd mercados de crédito perfeitos. Os jovens, que estio mais
necessitados de crédito, possuem taxas de acesso a domicilio préprio inferiores as dos
mais idosos. Essa taxa cresce de acordo com a idade em funciao do maior acesso ao
mercado de crédito da populagao com mais idade e da necessidade de acumular
para aquisigao de bens de alto valor, dada a restrigao de crédito aos jovens.

Através dos Gréficos 17A e 17B podemos comparar os valores dos domicilios
nos terrenos préprios e nao-préprios para a populagio total e para a populagao
idosa. Os graficos sao bastante parecidos, informando que os valores dos domicilios
s30 mais elevados nos terrenos préprios, independentemente da idade.

Os Gréficos 18A e 18B revelam que os idosos tém mais acesso a terreno
préprio, seja pagando ou jd pago. Essa melhor defini¢ao dos direitos de proprie-
dade fundidrios potencializa o acesso a crédito entre os idosos e valoriza suas pro-
priedades. Quer dizer, usando a terminologia de Hernando de Soto, o capital dos

idosos ¢ mais vivo (e valioso) que o dos demais.”

GRAFICO 16
TAXA DE ACESSO A DOMICILIO PROPRIO PAGO
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Fonte: CPS/FGV através do processamento dos microdados da PNAD de 2002.

7. Hernando de Soto, em seu livro Mistério do Capital, argumenta que o problema do pobre néo é sé pouca quantidade, mas a baixa
qualidade do capital. A alta informalidade da propriedade implica redugao do valor de mercado dos ativos dos pobres, que seria uma
espécie de capital morto na acepgao do autor.
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GRAFICO 17A
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Fonte: CPS/FGV através do processamento dos microdados da PNAD de 2002.
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GRAFICO 18B
TERRENO NAO-PROPRIO
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5 CONCLUSAO

O trabalho investigou o processo de acumulagdo e desacumulagdo de recursos
financeiros ao longo do ciclo da vida, com énfase especial na demanda de ativos,
crédito e seguro por parte da populagio idosa. Em face da literatura brasileira
ainda incipiente no tema, buscamos verificar mais a compatibilidade geral de
fatos estilizados gerais encontrados na literatura a partir de dados brasileiros. Foi
apresentada uma breve resenha tedrica sobre as motivagoes que levam a demanda
por ativos de longo prazo das unidades familiares e uma avaliagdo empirica de
cardter qualitativa acerca dessas motivagoes.

A teoria do ciclo da vida de Modigliani ¢ freqiientemente apresentada como
a principal motivagao para demanda de longo prazo de ativos financeiros por
parte das pessoas fisicas. De acordo com essa teoria, a queda da renda entre os
idosos induz & acumulagio prévia de ativos financeiros por parte dos individuos,
a fim de manter um padrio estdvel de consumo ao longo do ciclo da vida. Obser-
vamos, de fato, trajetérias da ocupagio e dos rendimentos dos ocupados gerando
curvas de rendas do trabalho em forma de sino. As taxas de contribuicio
previdencidrias, publicas e privadas, seguem movimentos semelhantes, bem como
o valor das contribuicoes médias.

O ativo financeiro mais popular no Brasil é a caderneta de poupanga. Os
mais velhos s3o os que mais a utilizam, e também os que possuem o maior niime-
ro de contas e o maior saldo. A segunda motivagio de maior importincia explicitada
pelos detentores de cadernetas ¢ economizar fundos para o futuro. Conforme o
esperado na dtica do ciclo da vida, essa motivagdo se apresenta maior entre os
mais jovens. Esse resultado, assim como o volume menor de depésitos e de maior
retiradas dos idosos, ¢ compativel com a teoria de Modigliani.
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De maneira mais geral, a evidéncia relativa aos fluxos de renda do trabalho
versus outras rendas alternativas demonstra a existéncia de forte comportamento
suavizador das rendas totais nas idades mais avancadas em todos os niveis educa-
cionais, conforme prevé a teoria do ciclo da vida. Por outro lado, ao contrdrio da
versao simplificada do ciclo, observamos durante a juventude trajetérias de rendas
de todas as fontes — e de consumo — positivamente inclinadas, o que coloca em
xeque a capacidade de os jovens suavizarem o consumo.

A incorporagao da possibilidade de endividamento no periodo inicial da
vida ativa nos fornece uma visao complementar aquela proposta por Modigliani.
Nesse periodo inicial, o desejo de consumo geralmente ¢ maior do que a renda,
seja pela baixa experiéncia de quem estd empregado, seja pelo alto desemprego ou
pela necessidade de tempo e recursos financeiros para investir em capital humano,
o que induziria a uma demanda por empréstimos. Se os individuos nao estiverem
restritos no mercado de crédito, eles irao financiar o consumo corrente 2 base de
crédito ou, no caso alternativo, ficardo presos a uma solugao de canto consumindo
toda a renda durante o periodo de ascensao profissional. Em consonéncia, repor-
tamos evidéncias de demanda de crédito por pessoa fisica ou juridica, formal ou
informal, mais forte na juventude do que nas idades mais avancadas.

Segundo a literatura sobre comportamento financeiro das familias, o processo
de suavizagio do consumo ao longo do ciclo da vida ¢ ainda afetado por trés
fatores principais: @) restrigoes crediticias; 4) herangas; ¢) incertezas.

Em primeiro lugar, as restrigdes de crédito sao percebidas como um limite
inferior no volume de ativos; logo, por definigao, elevariam o estoque de poupanga.
O desejo de aquisi¢ao de bens indivisiveis e de alto valor unitdrio — tais como
imdveis — reforgaria ainda mais o efeito da restri¢ao por liquidez sobre a demanda
por poupanga. De fato, uma parcela dos portadores de cadernetas de poupanga,
em particular os jovens, declara que o faz para adquirir bens indivisiveis, princi-
palmente bens e iméveis.

A evidéncia apresentada ¢ consistente com essa hipétese para dois tipos de
bens indivisiveis: imdveis e ativos produtivos. O acesso a ocupagdes
microempresariais se d4 na fase adiantada do ciclo de vida e o acesso ao financia-
mento inicial (seed money) raramente provém do sistema financeiro. A principal
fonte de financiamento ¢ a poupanga prévia, o que refletiria a conjungio de
indivisibilidades e restri¢des de crédito. Em termos de capital imobilidrio, além
do acesso tardio a casa prépria e a renda de aluguéis, observamos que os idosos
tém direitos de propriedade fundidrios mais bem definidos, alavancado o acesso a
crédito e o valor de suas propriedades.
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Em segundo lugar, no caso das herangas, o individuo pouparia para financi-
ar o consumo dos descendentes. Entretanto, ao contrdrio da evidéncia para paises
desenvolvidos, o raro uso de herangas no financiamento de novos negdcios sugere
a baixa importincia do motivo heranga. Complementarmente, os brasileiros —
em particular os idosos — nio revelaram o hdbito de aplicar em caderneta de
poupanga para garantir o futuro dos seus descendentes. Nesse caso, as eventuais
herangas deixadas poderiam ser consideradas acidentais.

Em terceiro lugar, o motivo precauciondrio derivado de uma situagao de
incerteza em relagdo ao futuro induz demanda por instrumentos financeiros di-
versos. A demanda por previdéncia publica ou privada, analisada anteriormente,
serve como amortecedor de choques adversos. Seguro-saide seria outro instru-
mento fundamental na terceira idade por causa do aumento do risco de morbidade.
A crescente aplicago de recursos observada em planos de satide no ciclo da vida
estd menos ligada ao acesso aos planos, e sim ao maior valor — e ao uso mais
intensivo — desses planos. Finalmente, o principal motivo apresentado para apli-
car em cadernetas de poupanga é o precaucional: quase a metade dos poupadores
idosos o fez explicitamente para se prevenir de eventuais emergéncias.

ANEXO 1
Descricdo da Base de Dados

Censo demografico

A amostra do censo demogrdfico é uma pesquisa domiciliar que procura entrevistar
10% da populagao brasileira em todo o territdrio nacional. O censo detalha ca-
racteristicas pessoais e ocupacionais de todos os membros dos domicilios e possui
informagdes detalhadas sobre fontes de renda, acesso a moradia, servigos publicos
e bens durdveis, entre outros.

PNAD

E uma pesquisa domiciliar anual realizada no terceiro trimestre de cada ano e
entrevista 100 mil individuos. Possui detalhadas caracteristicas pessoais e ocupacionais
de todos os membros dos domicilios: acesso a moradia, servigos publicos, bens
durdveis, entre outros. Em 2002, a PNAD inovou ao introduzir novas varidveis
no questiondrio, tais como as classes de imével segundo valor e 4rea.
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Pesquisa de Comportamento Financeiro da Abecip

Foi conduzida pela Abecip em 1978, 1980, 1983, 1985 ¢ 1987. Foram usados os
dados secunddrios da pesquisa de 1987, que entrevistou cerca de 3.600 domicili-
os nas oito principais regides metropolitanas brasileiras. A Pesquisa Abecip gerou
informagdes da posse de ativos financeiros e a composi¢io da carteira, mas seu
principal foco é nos depésitos da caderneta de poupanga. A pesquisa coletou da-
dos sobre: 0 montante e o niimero de contas possuidas, a motivagao, o tempo
decorrido e a previsio dos futuros depésitos e retiradas, a motivagio para nio
abrir uma caderneta de poupanga, a motivagao para nao depositar em poupanca,
a motivagio e o tempo para fechar a conta, a percepgio sobre as mudangas nas
vérias leis relativas a caderneta de poupanga, a percep¢ao da determinagio da taxa
de juros da poupanga, as caracteristicas do valor de depésitos na poupanga (retor-
no, liquidez e risco), dentre outros.

PPV

Odutra fonte bésica de dados primdrios utilizados foi o acesso a diferentes tipos de
ativos levantados pela PPV. As principais vantagens dessa pesquisa sao a de reali-
zar conexoes entre o uso desses ativos e uma vasta gama de dimensées dos domi-
cilios.

A PPV corresponde, na verdade, a versdo brasileira do Living Standard
Measurement Survey (LSMS) e foi implementada no Brasil somente uma vez, em
1995-1996, em um projeto conjunto entre o Banco Mundial e o IBGE. A amostra
de 5 mil domicilios cobre a populagao das regies Nordeste e Sudeste. Tal como a
PNAD, essa pesquisa também contém informagoes detalhadas das caracteristicas
pessoais e ocupacionais dos individuos, da posse de bens durdveis e condigoes de
moradia. O questiondrio da PPV possui se¢oes especiais sobre consumo (em nivel
desagregado), comportamento financeiro individual, avaliagio do acesso aos ser-
vigos publicos (Sadde, infra-estrutura, educagio etc.), entre outros.

POF

Essa pesquisa tem como principal objetivo obter a estrutura de consumo da po-
pulagdo a fim de criar ponderagdes para o cdlculo de indices de inflagio (IPCA,
IGP etc.). Permite uma andlise mais detalhada sobre os padroes de vida da popu-
lacdo, em particular as informagdes sobre o valor da contribuigio previdencidria e
sua participagao na renda.
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