UNDERSTANDING CONSUMPTION

Angus Deaton

CAPITULO 1: Fundagdes Tedricas

Esse livro é sobre consumo e poupancga, ao nivel individuad ou pelo menes ao nive
familiar e a0 nivd da economia como um todo. O titulo, entendendo o consumo
(understanding consumption), foi escolhido para descrever a linha que pretendo seguir. O
objetivo é fazer uma descricdo coerente do comportamento do individuo, uma descricdo que é
baseada nas suposigdes usuais de egoismo e racionalidade humanas, e isto pode contar com
uma grande variedade de evidéncias empiricas, incluindo a evidéncia de comportamentos
agregados e e de comportamentos individuais. Esse ndo € um objetivo polémico, entretanto
uma boa parte dos estudos sobre consumo ndo esta ligado a este tipo de abordagem.
Especiamente para aqueles cuja preocupacdo principal tem sdo a previsdo do consumo
agregado, os fundamentos tedricos tém sido uma preocupacdo secund&ia comparada com a
preocupacao de agregacdo dos dados e de prever corretamente usando o modelo agregado.
Enquanto podemos esperar que 0 entendimento possa nos levar a boas previsdes, a procura
por fundamentos coerentes pode ndo ser a forma mais direta de se descobrir regularidades
empiricas importantes.

A decisio de quanto consumir € a decisfo de se gastar dinheiro agora em oposicéo a
reté-lo para financiar consumo futuro, sga para aguma razdo especifica ou para aguma
contingéncia futura ndo especificada. Desta forma, a base apropriada para teoria do consumo é
ateoria da escolhaintertempora, que andiza os trade-offs entre 0 consumo futuro ou presente.
A versio mais smples possivel desta abordagem é aquela achada nos livros dementares, onde
o consumidor, morando em um mundo com gpenas dois periodos e sem incerteza, escolhe
quanto gastar amanha. Eu uso essa elaboragéo de dois periodos como um ponto basico a partir
do qua eu vou adicionando paulatinamente um maior nivel de complexidade. A se¢céo 1 resume
esse material basico, e mostra como este pode ser estendido para modelar a decisdo de
consumo a0 longo do ciclo de vida. Esse model o prové uma moldura tedrica basicapara o livro
ainda que de uma forma tosca. O resto do capitulo desenvolve a teoria, comegando com a
especificacdo das preferéncias, na se¢do 2, e continuando na se¢do 3, com previsies tedricas
sobre 0 comportamento do consumo. A secdo 4, da uma primeira viso de um tema que sera
abordado de forma recorrente pelo resto do livro. Quais as implicagbes da teoria
microecondmica de comportamento do consumidor para 0s agregados macroecondmicos de
CONSUMO € poupanca?



1.1 Um modelo smples de escolha intertemporal e o ciclo davida

No caso mas smples possivel, exise um Unico agente que tem suas preferéncias
definidas de como consumir nos periodos 1 e 2 Como sempre 0S gostos S0 representados
por umafuncéo utilidade

(1.1) u=v(c,c,)

0 qua o consumidor maximiza, sujeito as oportunidades disponivels. Existe um Unico ativo, 0
qual o consumidor possui na quantidade A,. No comego do periodol, e que aufere uma taxa
dejurosr. nos investimentos feitos entre os periodos 1 e 2.

O consumidor pode tomar emprestado ou emprestar 0 quanto quiser, porém assumi-se
gue o0 mundo acabaria gpds o periodo 2 e que o consumidor ndo pode estar em débito no final
do mundo. Se também nos abstrarmos de herangas, e assumirmos que 0 Nosso agente
representativo sempre preferira consumir mais do que menos. Entéo os ativos seréo zero no
final do periodo 2. O consumidor também recebe uma renda do trabaho y; e y, em cadaum
dos periodos, separadamente de qualquer fluxo de renda (positivo ou negativo) ganho com o
ativo.

O acimulo de ativos evolui de um periodo para outro de acordo com
(1.2) A =(1+1r)A +Y.-¢C)

Como os ativos serdo zero no final do periodo 2, 0 consumo no periodo 2, seraigua a soma
de A, ey,, de mangraque A, = G - Y,. Se usarmos essa equacao, para substituir na equacéo
A acima, obteremos a restricéo orcamentériaintertempord

(L3) G+ G =AY+ Y,
1+I’2 l+r2

A maximizacdo da funcdo utilidade (1.1) sujeita a restricdo orcamentaria € o problema
basico a ser abordado. Dado que essa é aformausual de andise da demanda do consumidor,
a maximizacdo da utilidade sujeita a uma restricdo orcamentaria linear com parémetros de
precos, podemos conduzir todos os aparatos usuals da teoria de escolha do consumidor. Em
particular, o fator desconto (1 + r,) é o preco do consumo futuro relativo ao consumo presente.
Assim os efeitos dos ativos, da renda e dos pregos podem ser analisados usando as
ferramentas usuai's da teoriado consumidor.

Desgtateoriado consumidor frisamaos os resultados abaixo para referénciafutura:



(i) Um aumento na taxa de juros r.: (a) barateia o consumo futuro em relacdo ao preco
do consumo corrente, o efeito-substituicéo; (b) permite mais consumo no segundo periodo,
com 0 mesmo tota de recursos e sem cortar 0 consumo do primeiro periodo, o efeito-renda,
e (c) se y for positivo, reduz o vaor presente da renda do trabaho auferida ao longo do
horizonte de plangiamento do agente, o efeito capital-humano. Os efeitos (a) e (c) agem de
modo a cortar 0 consumo corrente, enquanto (b) trabaha no sentido oposto. Em vez do
consumo total de mercadorias em conjunto com 0 Servigo, 1SS0 mostra que € implausivel o
efeito subgtituicdo, podendo ser muito grande , mas em alguns casos, a diregdo do efeto do
consumo ha renda ndo prejudica a acdo dateoria. Por exemplo, isso é 0 mais Smples exercicio
para mostrar que, se o0 parametro [ > 0, afuncdo utilidade é (1 - O) (c,d +¢c¢,), entdo a
direcéo do efeito da renda sobre 0 consumo corrente depende do tamanho do parémetro 0.

(i1) Os impactos de aumentos na renda corrente sobre 0 consumo, agora ou no futuro,
dependem de como a renda futura esta rel acionada com a renda corrente

Muitos periodoseo ciclo davida

A idéia bésica do modelo do ciclo da vida € lancar m&o da idéa de docagéo
intertempora para explicar atrgetdria do consumo individua com aidade. A teoria se estende
desde dois periodos, hoje versus amanhd, a um modelo com muitos periodos e idades, com os
consumidores escolhendo quanto (e quando) gastar durarte o seu tempo de vida os seus
recursos. No modelo * do segundo periodo, o consumo € financiado pelos bens herdados e
consumidores usam o mercado de capitais para traduzir a trgjetdria da renda e dos ativos em
termos de uma trgetéria desgjada de consumo. O processo de escolha € governado pelo
conjunto das preferéncias intertemporais, que de uma forma gera, pode ser escrita da seguinte
forma

(1.4 u=V(c,c,C,..,C),

onde o periodo de 1 a T corresponde aos anos de vida do nosso agente representativo, assm
cada nivel de consumo anua € escolhido pelo consumidor, de forma a completar 0 espaco
vazio nafuncdo utilidade do ciclo da vida dada por (4).

As preferéncias representadas por (4) permitem uma ilimitada rdlacdo de
complementaridade e substutabilidade entre nivel de consumo em diferentes periodos que
dificultam a redizac@o de proposiches mais gerais a partir da teoria. Irei discutir varios casos
especiais neste livro, mas ire me debrucar de forma o mas extensa sobre o caso de
preferéncias intertempordmente aditivas (ou fortemente intertemporadmente separavels) , que
no caso da equacad (4) tem a seguinte forma.

(15) U=W(C) +\(G) + ...+ vi(Cy),



onde as funcdes felicidade vc,, S0 crescentes e concavas. Com ou sem separabilidade, a
utilidade € maximizada sujeita a restricdo orcament&ia a0 longo da vida que € a Obvia
generaizacdo de (3),

(1.6) 6 Cc_=A+é A
d+r) @a+r

Note que estou usando uma taxa red de juros fixa alongo prazo, para evitar umanotagdo um
pouco mais complicada com fatores multiplos descontados, e que, por um momento, estou
traba hando em um ambiente imaginario onde ndo existe incerteza.

A combinacdo da funcdo utilidade aditiva em (5) e a restricdo orcamentaria (6) produz
uma elegante e proveitosa caracterizacdo do comportamento ao longo do ciclo de vida, a
primeira caracterizacéo iniciouse por Heckman (1971 - 1974) e por Ghez e Backer (1975). A
condicdo de primeira ordem para a maximizagéo (5) sujeitaa (6) pode ser escrita

(L7) @ (C)=V: (C)=0(1+r),

onde define-se @,(c), uma funcdo mondtona decrescente, como utilidade marginal de consumo
no periodo t, e onde O é o multiplicador de Lagrange para a restricdo or¢camentéria ao longo
da vida O ponto sobre a nota (7) é que o multiplicador O é constante ao longo do tempo, e
que a utilidade margina do consumo € uma fun¢do somente do consumo corrente. Entéo, (7)
caracteriza a evolugdo do consumo ao longo do tempo, ou ao longo do ciclo da vida, em
termos da taxade juros r e da utilidade margina @ (c).

Perfis do consumo ao longo da vida

Suponha que a variagdo com idade das fungdes v(c,) pode ser capturada escrevendo-
se

(1.8) v(c)=(1+2) v(c, 2),

onde z s20 varidve's que afetam o desgo de consumo em diferentes pontos do ciclo da vida,
OuU sga, capta mudanca de gostos estrutura demogréfica doméstica sendo tavez mais dbvia, e
0 ¢ ataxade preferéncia no tempo. Se a variavel z ndo muda, a condicéo de primeira ordem
fica

(1.9 ®(Gz)=0 1+£
1+r

uma equacdo em que se tem um nuimero de implicagdes.



Primeiro, note o tamanho da “mudancga de gostos’ z. Suponhaquer = £, entdo o
lado direito de (9) é congtante. Se existem periodos particulares no ciclo da vida onde as
vaiaves z fazem a utilidade margind do consumo subir, entdo, sendo a funcdo utilidade
margina decrescente no primeiro argumento, 0 consumo no periodo deve subir. Esta Smples
histdria produz uma razodvel explicacdo para 0 nimero de fendmenos do ciclo da vida
Quando exigem mais pessoas na familia, a utilidade margind de gasto adiciond va ser dto,
entdo 0 consumo doméstico ao longo do ciclo da vida teria a mesma forma da estrutura do
domicilio a0 longo do ciclo de vida, aumentando inicidmente com a idade média do chefe do
domicilio e decrescendo depois. Neste contexto o baixo consumo dos idosos pode ser
atribuido ao fato da utilidade margina dos gastos serem baixos em idades mais avangadas, vea
por exemplo, Bérsch-Supan e Stahl (1991). Pode ser também o caso de que 0 consumo e
lazer sgiam subdtitutos, entéo, mesmo que estgjam corretas as supos ¢ies usuais de que horas
trabalhadas sgjam dadas exogenamente, a utilidade margind do consumo serd dta quando
horas de trabalho forem maiores. Esta € uma outra razéo do consumo ser ato na idade média,
vegia Thurow (1969) e Heckman (1974).

A segunda implicacéo de (9) afeta a reacdo do comportamento do consumo em
resposta ataxa de juros real. Note prime ramente que se zt € constante, consumo ira crescer ou
declinar com idade dependendo de se a taxa de juros real € maior ou menor que a taxa de
preferénciatempord dos agentes.

CAPITULO 2: Consumo, Crescimento e a Taxa de Juros

A exisgéncia de uma relagdo positiva entre o crescimento da produtividade e a razéo
entre poupanca e renda constitue uma predicéo afiada da teoria do ciclo de vida. Apesar de
vérias teorias do crescimento da economia também previrem que a poupanca (ou investimento)
e crescimento poderiam se relacionar positivamente, 0 modelo do ciclo de vida € o Unico dentre
0s modelos de comportamento do consumidor a prever uma relacdo causd indo do
crescimento acelerado para 0 aumento da poupanca da familia. Este resultado ndo esta previsto
nem pela teoria da renda permanente de Friedman, nem pelos menos recentes e menos
sofisticados model os keynesianos que postularam uma relagéo smples entre renda e consumo.
A teoria do ciclo de vida prové uma resposta possivel para o fato que virtudmente todas as
economias desenvolvidas tem experimentado declinios Smulténeos na taxa de crescimento da
produtividade e na taxa de poupanca naciona durante os anos de 1970 e 1980. Na se¢éo 2.1,
discutirel a base da teoria do ciclo de vida para a relacdo crescimento- poupanca e olharel para
adgumas recentes evidéncias internacionais. * Entretanto parece pouco incerto que o
crescimento e poupanca sgam na verdade unidos, isso ndo pode ser estabelecido porque
poupanca no ciclo de vida é uma causa.

O €efeito na taxa de juros na poupanca, discutido na se¢do 2.2, tem sSdo sempre uma
questéo central de politicaecondmica. Agregar poupanca e acumulacdo de capital sfo posicdes



* gsocididtas para o futuro, deste modo para muitas pessoas, omissdes e distorgdes no
comportamento da poupanca sao vistos como comprometedoras do bem-estar das futuras
geragles. H& também uma opinido comum que identifica a poupanga com o crescimento
econdmico, considerando ambos como medida de rendimento da economia dos paises. Se a
taxa de juros tem um €feito na poupanca, entdo ha uma ligagdo direta entre paliticas,
particularmente moneté&ria e fiscd, e a renda da economia. Ha muitas versdes para a higoria: a
de taxar a renda do cepitd abaixo da taxa de juros red e sassm ufocar o incentivo a
economizar; a de taxar arenda do capita de forma distorcida e gerar uma perda liquida para a
sociedade; a repressfo financeira em paises em desenvolvimento com baixos retornos,
poupancas com baixo vaor, e crescimento retardado. Todos estes argumentos dependem da
existéncia de uma resposta positiva da poupanca junto a taxas de juros mais dtas. A teoriado
capitulo 1 dificilmente sugere uma resposta definitiva a esta questo, de modo que aresposta se
torna uma questdo empirica. Porém, a interpretacdo dos dados nédo é direta, particularmente
uma vez que reconhecemas aimportancia do processo de agregacdo da teoria microecondmica
em direcéo adados utilizados em macroeconomia

2.1 Poupanca e crescimento

A geracdo de poupanca agregada a partir do crescimento da produtividade € um
subproduto de um simples modelo do ciclo de vida de poupanca e consumo, de modo que tal
modelo € um bom ponto de partida. Armado com idéias basicas, discuto a partir de diversas
extensdes basicas do modelo, os seus provavels efeitos nas previsdes obtidas. Entdo volto para
a evidéncia empirica, e para as suas implicagdes, tanto para a relacdo entre poupanca e
crescimento, como para o proprio modelo do ciclo davida.

Uma ver sdo smplificada (stripped-down) do modelo do ciclo da vida:

Comegamos por consderar a versdo smples do modelo do ciclo da vida sem
incertezas, onde uma Unica mudanca na renda se da quando o consumidor retirase do
mercado de trabalho, e onde o consumo € congtante a0 longo da vida Isto pode ser
formamente justificado usando a teoria do capitulo 1, ou podemos sSimplesmente assumir
seguindo Modigliani (1986), a evidente proposicdo de que o consumidor representativo quer
suavizar perfeitamente o consumo ao longo da vida A figura 2.1 ilustra este caso, o qua
Modigliani refere como a verséo smples (stripped-down) do modelo do ciclo davida. A renda
do trabaho € uma congtante por todos L (= 40) os anos de vida profissiond ativa, , e entéo cai
para zero durante os R (= 10) anos de aposentadoria. A taxa real de juros é zero, portanto o
consumo é constante em L/(L + R) por periodo, cerca de 80 % da renda periddica da vida (til.
Ativos acumulam em R/(R + L) (= 20%) darenda por periodo, aingindo um maximo de RL/(R
+ L) (= 8) vezes da renda imediatamente antes da aposentadoria. Do comego ao fim davida, a
razd0 média entre aivos e renda do trabaho € 0,5R(L/(R + L) (= 4), o primeiro de muitos
nUmeros oriundos deste modelo Smples que gjustam: se proximos aredidade.



O modelo smplificado &tripped-down) prevé que tanto o crescimento demogréfico
como crescimento produtivo vao gerar poupanca, e que sem nenhum dos dois ndo havera
poupanca liquida na economia como um todo. Poupanca € feita por pessoas jovens, e a
despoupanca por pessoas idosas. Se a populacdo € estacion&ria, e se renda dos jovens for a
mesma que a dos idosos (i.e. renda estacion&ria), poupanca e despoupanca sf0 iguais e
opostas. Ja no caso de crescimento positivo, 0s mais jovens sdo mais ricos que foram seus pais
na mesma fase da vida, suas poupancas atinge numa escala maior do que foram ade seus pais,
e o fluxo de poupanca agregada liquido é positivo. Quanto mais rpido o crescimento, mais dta
Seria a taxa de poupanca. O crescimento populaciond funciona exatamente da mesma maneira;
Se exigtir mais pessoas jovens do que idosas, o influxo de poupanca ultrgpassa a despoupanca
na sociedade como um todo.

Se as taxas de crescimento da populacdo e produtividade sdo constante, e se a taxa
red de juros é zero, 0 modelo smplificado (stripped-down) gera uma férmula Smples para a
relacdo entre taxas de poupanca e crescimento. Suponha gque a populagdo esta crescendo a
umataxa n, e a produtividade a uma taxa g, entéo a renda naciond esté crescendo ataxan +
g. Exigem ne consumidores nascidos no tempo t, e cada um possui uma renda constante
de y.e a0 longo da vida, entéo o crescimento produtivo toma lugar entre grupos, mas néo
durante o tempo de vida de cada individuo. Como na figura 2.1, cada pessoa consome uma
fracéo L/(R + L) darenda por ano. Dai na data t, a renda total € a renda de todos nascidos
destet - L, enquanto consumo € o consumo dagqueles nascidos desde t - R- L. Os agregados
s80 dados por

(21) C= L ve ne de, Y
L+R

ye ne d éh

Se computarmos asintegrais, arazéo consumo/renda é dada por

22 C= L .1-ep(-@+nNL+R).
Y L+R 1- exp(-(g+n)L)

Dadas as hipdteses assumidas, a equacéo (2) pode ser usada parainvestigar o0 comportamento
da poupanca quanto a mudancas das taxas de crescimento. Note primeiro que as duas taxas de
crescimento, da populacdo e produtividade, ndo aparecem separadamente em (2), mas
somente como a soma n + g, entdo, somente o0 crescimento agregado € o que importa para a
determinacéo da taxa de poupanca. Tanto faz se uma dada taxa de crescimento do PIB é
resultado de um crescimento populaciona a uma renda per capita constante ou de um
crescimento da renda per capita positiva a uma dada populagéo estacion&ia. Para dados a
forca de trabaho e o tempo de aposentadoria, (2) implica que a a poupanca € zero se o
crescimento agregado é zero e que a poupanca € uma fungdo concava crescente da taxa de
crescimento da renda agregada. A formula gera taxas de poupanca redlisticas para taxas de



crescimento redlisticas, para L = 40 e R = 10, como na figura 2.1, a taxa de poupanca zero
para um crescimento de zero, cresce para 4,5% para um crescimento de 1%, 8,2% a 2%,
11,1% a 3% e 15,1% a 5%, respectivamente. A inclinagéo darelacéo poupanca: crescimento é
R/2 na origem, e para a combinagéo (40, 10) de (R,L) temos uma figura que lembra (2), entdo
se 0 crescimento cresce de 3,5 para 4,5%, a propor¢ao da poupanca ira crescer de 2 pontos
percentuais.

Complicagdes ao modelo basico

Estes cdculos de traz do envelope (i.e. nimeros béasicos) sugerem que 0 modelo
amplificado (stripped-down) gera resultados e predicbes consistentes com os dados
digponivels. Contudo, primeiramente devemaos examinar como muito dos resultados quditativos
S30 pegas basi cas do modelo do ciclo davida, e como muitos séo artefatos de hipGtesesirreas
do moddo smplificado (stripped-down), particularmente as hipéteses de que renda é
constante até a gposentadoria, e de que ataxa de juros é zero.

A introducéo de uma taxa de juros postiva traz uma complicacdo na dgebra, porque
nds agora temos de acompanhar ndo SO a renda do trabalho mas também a renda do capital,
mas 0s principais resultados da andlise ndo sfo seriamente afetados. Uma taxa de juros red
positivadedocao nivel de consumo para baixo nasidades jovens e paracimanasidades mais
velhas, dado que os agentes gustam o seu nivel intertempora de consumo aos incentivos
intertemporais. Mas iso somente implica em que os jovens poupam relativamente mais, e € a
poupanca dos mais jovens que é o fulcro onde os efeitos de crescimento operam.

Conseguiéncias mais sérias seguem do reconhecimento de que rendas do trabalho ndo
sd0 condtantes por toda vida de trabadho. Mesmo em ocupagbes onde existe pouco
treinamento, e onde produtividade depende mais da forca bruta mais do que do cérebro (brain
over braun), as rendas tipicamente comegam a nivels baixos, aumentando com a idade antes
de um eventua declinio. Em outras paavras, existe sempre aguns periodos de crescimento de
renda no comeco do ciclo da vida. Conseglientemente, se 0 consumo € constante ao longo da
vida, é possivel que consumidores jovens queiram “emprestar” e ndo poupar, no inicio de suas
carreiras, especiamente se eles estdo em ocupagdes onde a educacéo e treinamento sdo
realizados por longos periodos. Neste caso, taxas de crescimento suficientemente répidas,
diminuiriam o fluxo de poupanca agregada.

Claro que, a taxas de juros pogtivas, 0 motivo precauciond, restricdes a credito
(restrigdes por liquidez), ou os efeitos de defasagem de habitos podem auar no sentido de
reter 0 consumo corrente, entéo pessoas jovens com rendas em formato de U-invertido podem
néo querer tomar emprestimos, ou nN&o ter como tomar emprestimos. Contudo, deveria ser
reconhecido que produtividade crescente pode gerar crescimento de renda ao longo do ciclo
de vida de uma geracdo (ou individuo), e ndo somente entre geragdes. Se os consumidores
antecipam este crescimento rea, como deveriam, existe novamente um incentivo a tomar



emprestimos contra o crescimento. O ponto gerd € que o crescimento ird aumentar a poupanca
agregada se a poupanca do ciclo de vida ocorre em idades jovens. O argumento acima sugere
gue este resultado esta longe de ser automético.

A dependéncia da taxa de poupanca sobre o crescimento totaldo PIB, e ndo sobre
como este é dividido entre o crescimento da populacdo e o crescimento da produtividade, é
outro resultado que ndo sobrevive em modeos mais reais. O modelo smplificado (
stripped-down) reconhece a velhice, mas a infancia. Os trabalhadores ssem do seio de suas
mées, ferramentas em punho, e imediatamente comecam a acumular riqueza para Suas
aposentadorias. Se a0 contrério, €les nascem como criancas dependentes em suas casas
daqueles que desde ciclo tinham suas proprias vida de trabaho, existirh mais razoes para
esperar que 0 consumo sgja ato e poupanca baixa nos primeiros anos de vida. A presencade
criangas, colocando uma carga adiciona nos trabalhadores jovens, pode precipitar o
empréstimo nas idades jovens do ciclo da vida, e novamente reveste o postulado efeito de
crescimento da produtividade na poupanca. Crescimento de populacdo rdpida, se mantida,
aumenta a razéo do nimero de trabahadores em relacdo ao do nimero de gposentados, mas
também aumenta a razéo do nimero de criangas em relacéo ao do nimero de traba hadores,
entdo o efeito liquido na poupancga ndo é necessariamente pasitivo, nem existe nenhumaligagéo
samples entre os efeitos da populacdo e do crescimento de produtividade. O modeo
amplificado (stripped-down) é sugestivo, mas muitas de suas predicdes dependem de sua
edtrutura especid.

A evidéncia empirica

As qudificagbes para a versdo mais smples do modelo do ciclo da vida deveriam
somente adertar-nos que, em matéria de teoria, Nndo existe uma relacdo Smples entre taxas de
poupanca e crescimento. Elas certamente ndo nos desencorgjam de olhar as evidéncias, nem de
tentar interpretélas em termos da histéria do ciclo de vida. De fato, estudos empiricos tem
repetidamente mostrado que existe de fato uma relacdo positiva entre taxas de poupanca e
taxas de crescimento da renda naciona. A relacdo é mas clara entre os paises mais
desenvolvidos, mas a corrdacdo podtiva também existe em uma forma mais fraca entre
economias menos desenvolvidas. A figura 2.2 mostra um diagrama de dispersio tipica usando
dados da (versdo 5 do) Penn World Tables, vgja Summers e Heston (1991). Exisem 120
paises no plot dos dados, que delineiam o valor médio dos anos de 1981 a 1985 da taxa de
poupanca nacional, definida como 100 menos a parte da percentagem do consumo no produto
interno bruto versus a taxa média de crescimento do GDP de 1965 a 1980. A inclinagéo da
linha de regressdo através desses pontos € 1,34 com um erro padréo de 0,33, perto o
auficiente da previso anunciada da versdo mais smples do moddo do ciclo da vida Gréficos
semelhantes podem ser produzidas usando outros conjuntos de dados tais como os dados
anuais no World Development Report, World Bank (anud) - veja por exemplo Deaton (1990).
Naturdmente, exissem outras possivels explicagdes para estes resultados, a participacéo do
investimento no PIB é positivamente correlacionada através de paises com a participacdo do



poupanca no PIB - vea Fedgtein e Horioka (1980) - e virtudmente todos modelos de
crescimento prevéem que o crescimento deveria responder a participacdo do investimento no
PIB. Mas isto ndo deprecia o fato de que a previsdo do modelo de ciclo de vida é suportada
quditativamente e quantitetivamente.

A visio mais clara e mais atua da evidéncia cross-country é de Modigliani (1990),
que olha os dados da OECD dos vinte um paises desenvolvidos de 1961 a 1987 (Canada,
U.S., Japdo, Augrdia, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Idandia, Irlanda, 1tdia, Holanda, Noruega, Portugd, Espanha, Suécia, Suica, e Inglaterra) e,
num exercicio separado, os dados dos oitenta e cinco paises desenvolvidos de 1982 a 1988,
fornecidos por (uma verso revisada) de Aghevli et d (1990). Os dados da OECD mostram
uma reducdo notada nas taxas de poupanca e crescimento de 1960s até 1980s; a tabela 2.1
mostram as médias sobre os vinte e um paises nas 3 décadas, 1961-70, 1971-80, 1981-87.
Como Modigliani enfatiza, a mudanca é muito difundida entre os paises. Somente em Portugd,
onde foi congtante, ndo havia declinio na taxa de poupanca entre 1960s e 1970s e somente na
Suica e Noruega existia um aumento de 1970s a 1980s. Além disso, a variagdo de 6,3 pontos
na taxa de poupanca para uma variagdo de 2,5 pontos na taxa de crescimento € préximo do
efeito 2 por 1 que resulta da versdo mais smples do modelo. Modigliani trata as décadas como
pontos amodtrais e estima aravés dos estimadores de minimos quadrados ordin&rios uma
regressao sobre paises e periodos:

s 006 1819,

== +
y (42 (6]
onde os agarismos entre parénteses sdo vaores da tstudent. O coeficiente de

crescimento é bem determinado e aproxima-se do valor previsto na teoria simplificada do ciclo

da vida . (Modigliani apresenta regressdes contendo um nimero de outras variavels, mas o

coeficiente no crescimento € robusto e permanece na extensdo sugerida pelo modelo.)

Para o0s 85 paises menos desenvolvidos, uma regressao comparavel é

S 0068 130g 017
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onde aivo é a propor¢do da populacdo com idades de 1564, e existemn outros
regressores (resultados ndo mostrados) para o reciproco do nivel de renda naciona, os termos
de * (ambos significativos e ambos negativos), e um modelo para 0s
paises que tem um problema de sarvigo de divida (dgnificativa e podtiva). A vaiave
demogréfica ndo é bem determinada, talvez ndo surpreendentemente dados nos argumentos
tedricos, e este tipo de achado é tipico da literatura. Embora existam aguns estudos e agumas
equacdes que acham uma influéncia do crescimento da populacéo ou efeitos demogréficos, 0s
resultados s&o tipicamente ndo fortes e ndo existe consenso na direcéo do efeito na poupanca,,
vga Gersovetz (1988) para uma pesquisa sobre a literatura. Portanto, a varidvel de
crescimento associa-Se como previsdo, e é de novo bem determinada e na extensdo sugerida
pelateoria. Para 0s paises mais pobres, aumentos no nivel darenda naciona também agparecem
para realcar poupanca, talvez porque poupanca para mais velhos € desnecessario nos estégios
primitivos de desenvolvimento econdmico.

R? =037 ,se.=0.041 , (2.3)

ativo+-R? = 059,s.e = 00549 (24)
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Esses resultados poderiam dar a impresséo de prover um surpreendente endosso das
previsdes mais tedricas do mais smples modo de ciclo de vida da faixa inferior. Qualquer que
sga a 0lucdo dos paises, crescimento e poupanca s80 positivamente ligados, e as mais
recentes discussdes da reducéo das taxas de poupancga nos paises desenvolvidos podem ser
atribuidos, junto com muitas outras, para no crescimento da
produtividade que comegou nos primitivos 1970s.

Evidéncia Contraditéria?

E surpreendentemente que as evidéncias sgam t&o favoraveis ab modelo do ciclo da
vida A previsio da versito mais smples do modelo deve-se mais a uma smplificacdo das
suposicdes do que a mais basica suposicéo de que os consumidores suavizam 0 consuMo a0
longo do ciclo de vida. Portanto, o grande sucesso de previsdo sugere de que outros fatores
estggam contribuindo. Mesmo no resultado de Modigliani, existe dguma dica de que nem tudo
estd bem. Regressdes de diferentes taxas de poupanca de uma década para outra, mostra um
fraco e pouco sgnificativo efeito nas mudancas em taxas de crescimento de * primeiro nivel
sobre 0 nivel daregressdo. Sem duvida, dgumas mudancas 2o atribuidas ao tamanho pequeno
do exemplo nesta regresséo diferencid, com tudo, devemos suspeitar dainfluéncia do country-
specific efetos fixados que sBo removidos pela diferenciacdo. Se efetos fixados sfo
importantes, o resultado do cross-sectiond ird aribuir a0 crescimento, qua € a redidade
diferenciad entre paises que estgjam correlacionado com o
crescimento no cross-section. Como o resultado do cross-sectiond ndo serd consistente com a
resposta da poupanca no em produtividade. De fato, este
resultado ndo serd problema. A inclusdo de paises na reducdo da taxa de
crescimento para gproximadamente 1.5, com t-vaor de 4.1, a0 qud, ira mostrar dgum efeito
na direcdo da previsfo, e dificilmente sugerird que o efeito fixado do pais sga fonte maior do
erro.

Outra evidéncia vem seguido pela expansio do cicdlo de vida da poupanca e
crescimento, e checado, ndo somente o resultado final, que a taxa naciona de poupanca pode
ser responsivel pela taxa naciond de crescimento, mas também a implicaco intermediaria do
comportamento do consumo e poupanca do cross-sectiona. Se a poupanca ocorre no primeiro
estagio do ciclo de vida entdo despoupam, logo o crescimento expande, pela magnitude da
escaa da atividade da relativa jovem consumidora, ira gerar poupanca adiciona. Logo a
explicacdo do ciclo de vida para a relacéo do cross-country entre poupanca e crescimento
poderd somente ocorrer se tiver evidéncia pelo menos de alguns “eevacdo” da poupanca no
cross-section. E claro que nds nZo temos evidéncia de todos os paises que aparece na
regressdo do cross-section. Mas para 0s paises que possuem dados, e nds iremos ver varios
exemplos abaixo, € tipicamente o caso do consumo e renda e muito mais associado do que o
caso das diagramas estilizados como afigura2.1. O tipico perfil darenda é
intimamente igua por correspondénciaa perfil do consumo, logo que o plano
de consumo acabe no ciclo de vida, dgumas vezes refere-se ao longo termo ou “baixa
frequéncid’ do plano, e se ocupatudo, entdo tem que haver o limite de escala. A poupanca do
ciclo de vida, quando ocorre, acontece na meia ou depois da meia idade, néo muito antes da
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aposentadoria. Contudo, existe a parte da poupanca dos jovens, ou a parte da despoupanca
dos velhos, em agumeas vezes que varia de dado para dado, e sujeito a controvérsia.

Estes achados tem implicado, ndo somente para a rdlagdo da poupanca e
crescimento, mas também para a questéo de quanto do total da riqueza pode ser computado na
poupanca do ciclo de vida. Em particular, Kotlikoff e Summers (1981) tem argumentado que a
evidéncia do cross-section para 0 US cuja segue 0 modelo geral descrito acima, a poupanca
do ciclo de vida ndo é gerdmente suficiente para judtificar a convicgdo comum desde Tobin
(1967) de que edta forma de poupanca pode pelo menos gproximar a quantia da riqueza
guardada nos US, a convicgdo de que deve muito ao modelo da verséo mais smples dafigura
2.1. Estes topicos sto a fonte de muitas discussdes - ver em paticular Modigliani (1988) e
Kotlikoff (1988) - mas provavelmente concluira que as observacles aparentemente ira estar
difundido na renda através do consumo guiando para baixo a revolucdo da parecida fracéo da
riqueza que pode ser atribuido de poupanca do ciclo de vida, tanto nos US quanto em qual quer
lugar. E para a poupanca e crescimento, se a poupanca do ciclo de vida tiver sgnificado
poupar depois da meia idade seguido pelo limite da despoupanca na aposentadoria, entéo o
aumento do crescimento podera explicar 0 aumento gerd da poupanca. Mas se a evidéncia da
despoupanca na aposentadoria for variado, e se, para completar, tiver emprestado para os
jovens consumidores, entéo o efeito do ciclo de vida no crescimento podera ser a magnitude do
empréstimo, e ndo da poupanca.

O que é paramim, a mais convincente evidéncia contra a interpretacéo do ciclo-de-vida
da relacdo cross-country entre crescimento e poupanca, vem da comparacdo Cross-country e
cross-section de consumo e renda. A idéia vem de Carrol e Summers (1991). Considere duas
(...) economias idénticas, uma que néo tenha tido crescimento de renda por um longo tempo,
enquanto a outra tem estado crescendo constantemente, pelo mesmo longo tempo. Em cada
uma fizemos um levantamento de dados dos chefes de familia e cdculamos os pefis de
consumo por idade. Na economia sem crescimento, jovens consumidores tém na nédia os
MEeSMOS recursos no periodo de vida, que seus pais e seus avis, enquanto que, na economia
em expancdo, criancas & mais ricas durante seus periodos de vida do que eram seus pais, e
muito mais ricas do que eram seus avés. Na auséncia de crescimento, o perfil de consumo por
idade do ciclo de vida pode (...) , dependendo da necessidade e da predilagdo durante o ciclo
de vida;0 argumento n&o exige que hgia uma preferénvia por consumo constante durante a vida.
De qualquer modo, na economia com crescimerto, a propor¢do dos recursos do periodo de
vida dos jovens para os velhos, deve ser maior do que na economia estagnada, por razéo,
desde que o consumo sga determinado pelos recursos do periodo de vida, o (...) deve ser
relativamente (...) . De acordo com ateoria do ciclo-de-vida, consumo depende dos recursos
do periodo de vida, ndo de recursos correntes, e em economias de rgpido crescimento, os
recursos do periodo de vida dos jovens sfo relativamente maiores que 0s dos seus pais e avés,
do que no caso de economias de crescimento mais lento.

Carrol e Summer calculam perfis de consumo por idade para os EUA, em 1960, 1973 e
1985, para 0 Japdo em 1974 e 1979, e para va&rios anos para 0 Canada, UK, Dinamarca, e
Noruega. (...) de diferencas nas experiencias de crescimento, os perfis sGo completamente
smilares, de um pais para o outro. Para os EUA e Japdo, taxas de crescimento do (PIB) redl
per capita de 1960 a 1985, tem sido de 2,1% por ano, e 5,2% por ano respectivamente,



entéo, se essas taxas fossem martidas indefinidamente, um japonés de 25 anos seria 12,5 vezes
mais rico que seu avd de 75 anos, enquanto que um americano de 25 anos seria somente 2,8
vezes mas rico que seu avl. (...) o pefil de consumo por idade japonés, apesar de
completamente smilar ao americano, (...) , em contradicéo direta a predicéo tedrica

Similarmente, resultados draméticos podem ser obtidos da examinacdo  dos perfis de
consumo por idade em paises menos desenvolvidos. Eu ilustro usando dados levantados do
chefe de familia da Tailandia, um rgpido crescimento econdmico, e Costa do Marfim, que tem
esperimentado um crescimento muito pequeno no Ultimo quarto do século. De acordo com 0s
dados de Summers- Heston, arenda naciona real per capita de 1960 foi de 8% maior na Costa
do Mafim do que na Tailandia; para 1985, arenda per capitada Tailandiafoi duas vezes que a
da Cogta do Marfim. A média anud das taxas de crescimento durante o periodo foi 4,1% para
Tail6andia e 0,9% para Costa do Marfim, entdo as taxas correspondentes para 0s recursos do
periodo de vida de 25 para 50 anos sdo 7,11 vezes para Tailandia e 1,64 vezes para Costa do
Marfim. As figuras 2.3 e 2.4 mostram perfis de consumo por idade para os dois paises. Os
perfis tailandeses sBo tomados do levantamento socioecondmico de 1986, e séo mostrados
separadamente para &ea municipais (urbana) e ddeias (rurd), e sdo caculadas para 3.589
urbanos e 5.012 rurais, chefes de familia. Para Costa do Marfim, os dados sdo para dois anos,
1985 e 1986, e vém do levantamento “Living Standards’ conduzidos juntamente pelo Banco
Mundia e pelo Governo da Costa do Marfim. Os tamanhos das amostras s8o menores que 0s
da Tailandia, 1.600 chefes de familia por ano, entéo eu ndo tento mostrar os resultados rurd e
urbano separadamente. Os gréficos tém sido plainados por grupos de idade, entdo cada ponto
mostra a média de consumo e renda para aidade, e duas (Tailandia) ou trés (Costa do Marfim)
idades na mesma superficie, com peso triangular decrescente. Por isso, por exemplo, o
consumo médio em 30 anos na Tailandia € um terco da metade para 30 anos, mais dois nonos
para cada da metade de 29 e 31 anos, mais um nono da metade para 28 e 32 anos. Em
principio, as amogtras da Tailandia sBo grandes o bastante para a média de um ano ser
suficiente, mas nesses dados, como em muitos outros da LDCs, as pessoas tendem a
arredondar suas idades para nimeros terminados em 5 e 0, e as pessoas que fazem isso
tendem a ter consumo e renda menores do que agueles que informam sSuas idades néo-
arredondadas. Plainando sobre bandas de cinco anos remove-se as irregul aridades que seriam,
por outro lado, generalizadas por tais anomalias

Com relacdo a edtrutura etéria do consumo entre a Talandia e Costa do Marfim

podemos dizer que a Talandia atingiu um nivel mais eevado. O consumo na Costa do Marfim
atinge seu maior nivel com uma faixa etaria em torno dos 35 anos, enquanto 0 consumo na
Tailandia continua crescendo e atinge seu nivel mais ato com faixa eté&ia em torno dos 45 anos
e tavez mais dto. Mais umavez, acomparacao entre US e Japdo, segundo Carrol e Summers,
segue 0 caminho errado. A Tailandia cresceu muito mais rdpido do que a Costa do Marfim, e
deveria haver uma acentuacdo no nivel de consumo quando se trata dos jovens, visto que na
redidade, na Cogta do Marfim, o consumo atinge seu ponto mais ato em idades mais baixas
(jovens). E daro, comparacdo ndo leva em conta as diferentes compos ¢oes demogréficas
exigentes através de ambos os paises. Entretanto, embora 0 nimero de familias sejamaior na
Cogta do Marfim, o méximo da idade que se pode atingir (expectativa de vida) é praticamente
0 Mesmo em ambos 0s paises, entéo as diferencas na relacdo entre idade e nimero de familias,
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ndo pode, por S O, explicar as diferencas na edtrutura etaria do consumo entre esse dois
paises.

Uma relagéo comum a essas figuras, é o fato de que é exagerado supor que 0s gostos
S50 0s mesmos em ambos os paises. E certamente possivel que o modelo do ciclo de vidasga
verdadeiro para pais separadamente, cada um com suas diferentes preferéncia. Porém néo é
possivel fazer tas argumentos enquanto o modelo do cido de vida for mantido como
explicacdo para a relacdo entre poupanca crescimento para todo o pais. Sem a suposicéo de
gue a estrutura intertempora de gostos sgja a mesma em diferentes paises, a estoria do ciclo de
vida ndo nos da predicdes a respeito dos efeitos da poupanca sobre o crescimento.

O consumo acompanha a renda?

Ha dois pontos de partida. O primeiro é a vaidade da explicagéo do ciclo de vida
para a relacdo entre poupanca e crescimento, e 0 segundo sfo as proprias hipdteses do ciclo
de vida. A evidéncia do perfil et&io do consumo , torna dificil de acreditarmos que a relacéo
entre poupanca e crescimento sgja uma consequéncia do fato de que os jovens poupam agora
para despoupar no futuro. * H& uma pequena curva de poupanca e uma peguena despoupanca
paa fazer edta edoria plausive. Mas importante, o perfil do consumo para diferentes
proporcdes de economias em crescimento, ndo € consistente comas hipoteses basicas de que
consumo; é determinado pelos recursos totais acumulados ao longo do tempo de vida dos
agentes. Mas somente iss0 ndo indica que as hipoteses do ciclo de vida devam ser rgjeitadas.
Entre paises, a variacao dos gostos pode ser admitida, e outras explicagtes sdo buscadas para
arelacdo entre poupanca e crescimento. O que ndo falta é antagonismo. Ha uma forte relacéo
entre investimento e crescimento, nNo passado, como em (3), ou no presente, como em (4).
Enquanto o padréo neoclassico do modelo de crescimento de Solow ndo prediz uma relacéo
entre taxa de poupanca e crescimento no longo prazo, as dindmicas do gustamento pode ser
auficientemente lentas para que as relagbes num pais sgjam dominadas pelo comportamentos de
transicéo entre estados de equilibrio, embora hga contraargumentos em King e Rebelo
(1989). Modedos ta qual o de Rebelo, postula que hagja retornos constantes de capita, e que
S80 por isso, condstentes com uma relacdo postiva entre a por¢do do investimento e do
crescimento no longo prazo. Alternativamente, modelos de crescimento sob retornos
crescentes, por exemplo Romer (1990) enfatiza o papel das preferéncias que incorpora a boa
vontade a esperar e que permite aos paises acumularem capitd humano, que € um fator
decisivo para o crescimento. Paises com baixas taxas de preferéncias intertemporais, terdo ato
nivd de poupanca e crescimento e viceversa, embora a causdidade ndo sga nem
exclusvamente da poupanca para o crescimento, nem do crescimento para a poupanca.

As proprias hipoteses do modelo do ciclo de vida ndo sdo observavels nods dados.
Ha certamente um permanente contraste entre 0 conjunto no ciclo de vida e o perfil da renda
do moddo maisamples nafigura2.1. Td como o perfil derenda-idade paraaTailandiae para
a Costa do Marfim como ilustrado nas figuras 2.3 e 2.4. Asfiguras 2.3 e 2.4 mostram também
gue os individuos pouco poupam em qualquer fase do seu ciclo de vida sga na Costa do
Marfim sgana Talandia
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Deaton e Paxson (1992) olharam para familias em Taiwan, um dos paises com maiores
taxas de crescimento e maiores taxas de poupanca do mundo. Embora as familias taiwanesas
poupem bastante, ha mais uma vez, muito pouco a respeito do que poderia descrever a curva
de poupanca em formato U-invertido. A poupanca das familias para todas as idades, e se as
demais coisas ficam congtantes, a taxa de poupanca tende a aumentar com aidade. Ando e
Kennickdl (1987), apos examinarem sais grupos de dados de uma pesquisa dos Estados
Unidaos, concluiram que “a maioria das familias poupa uma parte relativamente pequena da sua
renda através do periodo de sua participacéo ativa na forca de trabal ho, e depois que eles se
gposentam, eles despoupam muito pouco, conservando seus * rendimentos mais ou menos no
mesmo nivel.”  Outros autores, Danziger (1983) e Diamond e Hausman (1984) néo
encontraram a relacdo entre riqueza e idade que € prevista pela poupanca* maxima.

Tavez * contrariando amaioria, Carroll e Summers (1991) usa dados das Pesquisas de
Gasto em Consumo ros Estados Unidos de 1960-1 e 1972-3 para desenhar idade-perfis de
consumo e renda para cinco grupos educacionals e nove grupos ocupacionais. Os modelos
diferem marcadamente de um grupo para outro, embora, €les estgam muito mais etavels
através do tempo, e cada caso de perfil consumo esta proximo do caso perfil renda. Aqueles
gue estdo nos grupos educaciona ou ocupaciona onde a renda atinge o topo por volta dos
cinqlienta anos tém trgjetdria do consumo que também atinge o topo tarde, enquanto aqueles
com pouca educacéo e sem trabalho especidizado tém perfis de renda e consumo que atingem
0 topo cedo, que so baixos, ou que caem com aidade. Browning, Deaton e Irish (1985),
usando dados britanicos, também acham que os perfis consumo e renda est&o sincronizados no
ciclo da vida, ambos para trabalhadores manuais ou ndo. No Paine de Estudos de Dinamicas
da Renda de Michigan (PDID) , Lawrence (1991) encontra que o0 consumo de dimentos das
familias mais pobres cresce menaos rgpidamente com aidade que o consumo de dimentos feito
pelas familias mais ricas, um resultado que ea interpreta mostrando que a taxa de tempo-
preferéncia esta relacionada inversamente arenda, vegja a equacdo (1.10). Mas asfamiliasmais
pobres e menos educadas também tém suas rendas crescendo menos rapidamente, assm, mais
uma vez, a evidéncia é consistente com 0 consumo seguindo a renda no ciclo davida. Estas
descobertas sugerem uma associacdo muito mais proxima entre consumo e renda que poderia
ser pensada como incompativel com as hip6teses do ciclo da vida. Enquanto esta claro que
uma relacdo simples entre consumo e renda ndo é uma boa dternativa, como o consumo é
muito mais suave que a renda, estes resultados sugerem que vae a pena, considerando com
cuidado as hipdteses adotadas, que relacionam consumo e renda em periodos menores do que
0 ciclosde vida completos; eu retornarel a este assunto no Capitulo 6.

Da mesma forma, poderia ser admitido que com ingenuidade suficiente, uma boa parte
da evidéncia pode ser feitacompativelmente com o0 modelo do ciclo davida, ou de acordo com
ateoria do Capitulo 1. Um caminho € olhar para fatores que condicionam preferéncias e que
estéo corrdacionados com as rendas do trabaho no ciclo da vida Filhos sBo uma
possibilidade, e tamanho de familia e os gastos que véo juntos tender a atingir 0 pico o meio
ou depois da meia-idade em volta do mesmo tempo que a renda da familia atinge o pico.
Sendo um tanto mais enfético, as preferéncias seriam diretamente afetadas pela renda, se renda
e edilos de vida vém com tipos de trabaho particulares. Novamente, horas trabahadas
tendem a seguir arenda do trabaho no ciclo, assim ae consumo é um subgtituto paralazer, faria
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sentido usar consumo para compensar as oportunidades de lazer limitado da mela-idade. Uma
explicacd semelhante englobaria ou ndo as escolhas de consumo como horas trabalhadas
(embora no outro caso, a teoria do Capitulo 1 teria de ser estendidd). Entretanto, horas
trabalhada e relagbes sdariais também tém seu proprio desenho de éclo da vida e ciclo de
negdcios, e implica que nenhum dos dois subtituibilidade ou complementaridade de lazer para
bens pode contar para 0 co-movimento de horas, sdé&ios, e consumo -- vega Browning,
Deaton, e Irish (1985) para a Inglaterra, e Ando e Kennickell (1987) que relatam 0 mesmo
resultado para os Estados Unidos. Porém, os modelos precaucionais e formagdo de habito
discutidos no Capitulo 1 iriam da mesma forma reconciliando a teoria com a evidéncia, desde
gue ambos tendam a baixar 0 consumo cedo navida, quando a rendatambém é baixa. Taxas
de juros teriam uma regra Smilar, e se 0s retornos reais S0 maores em economias que
crescem mais rgpido, haveria uma explicacdo parcia do porqué consumo em economias que
crescem rgpido  ndo mais fortemente favorecem o jovem. Algumas destas hipéteses tém
problema nelas mesmas, e nenhuma tem recurso simples do vinculo direto entre consumo e
renda que € caracteristico da evidéncia empirica disponivel. Contudo, mais pesquisa sera
necessria antes de termos uma evidéncia mais decisva que discriminaria claramente estas
hipdteses uma da outra, ou de fato coerentemente invalida as hipdteses do ciclo davida
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