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POUPANCA E DESENVOLVIMENTO
Ref: UNDERSTANDING CONSUMPTION (1992) - Angus Deaton (cap. 2 - primeira parte)

Uma versdo simplificada (stripped-down) do modelo do ciclo da vida:

Comegamos por considerar a versdo ssimples do modelo do ciclo da vida sem incertezas, onde
uma Unica mudanca na renda se da quando o consumidor retira-se do mercado de trabalho, e onde o
consumo € constante ao longo da vida. A renda do trabalho € uma constante por todos L (= 40) os
anos de vida profissional ativa, , e entdo ca para zero durante os R (= 10) anos de aposentadoria. A
taxarea de juros € zero, portanto o consumo é constante em L/(L + R) por periodo, cerca de 80 % da
renda periodica da vida dtil. Ativos acumulam em R/(R + L) (= 20%) da renda por periodo, atingindo
um méaximo de RL/(R + L) (= 8) vezes da renda imediatamente antes da aposentadoria. Do comego ao
fim da vida, a raz8o média entre ativos e renda do trabalho € 0,5R(L/(R + L) (= 4), o primeiro de
muitos nimeros oriundos deste modelo simples que gjustam-se proximos a realidade.

O modelo smplificado (stripped-down) prevé que tanto o crescimento demografico como
crescimento produtivo vao gerar poupanca, € que sem nenhum dos dois ndo havera poupanca liquida
na economia como um todo. Poupanca é feita por pessoas jovens, e a despoupanca por pessoas idosas.
Se a populagdo é estacionaria, e se renda dos jovens for a mesma que a dos idosos (i.e. renda
estacionéria), poupanca e despoupanca sao iguais e opostas. JA ho caso de crescimento positivo, 0s
mais jovens s80 mais ricos que foram seus pais na mesma fase da vida, suas poupancas atinge numa
escala maior do que foram a de seus pais, e o fluxo de poupanca agregada liquido é positivo. Quanto
mais rapido o crescimento, mais alta seria a taxa de poupanca. O crescimento populaciona funciona
exatamente da mesma maneira; se existir mais pessoas jovens do que idosas, o0 influxo de poupanca
ultrapassa a despoupanca na sociedade como um todo.

Se as taxas de crescimento da populacéo e produtividade sdo constante, e se a taxa rea de
juros é zero, 0 modelo simplificado (stripped-down) gera uma férmula simples para a relacéo entre
taxas de poupanca e crescimento. Suponha que a populacdo estd crescendo a uma taxa n, e a
produtividade a uma taxa g, entdo a renda nacional esta crescendo a taxa n + g. Existem n.e
consumidores nascidos no tempo t, e cada um possui uma renda constante de y.e ao longo da vida,
entdo o crescimento produtivo toma lugar entre grupos, mas ndo durante o tempo de vida de cada
individuo. Como na figura 2.1, cada pessoa consome uma fracéo L/(R + L) da renda por ano. Dai na
datat, a renda total € a renda de todos nascidos destet - L, enquanto consumo € o consumo daqueles
nascidos desdet - R- L. Os agregados séo dados por

t
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Se computarmos as integrais, a razao consumo/renda € dada por
(220 C=_1L .1-exp(-(g+n)(L+R)).

Y L+R 1-exp(-(g + n)L)
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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 o crescimento agregado € o
gue importa para a determinacdo da taxa de poupanca. Tanto faz se uma dada taxa de crescimento do
PIB € resultado de um crescimento populacional a uma renda per capita constante ou de um
crescimento da renda per capita positiva a uma dada populacdo estacionéria. Para dados a forca de
trabalho e o tempo de aposentadoria, (2) implica que a a poupanca € zero se o crescimento agregado é
zero e que a poupanca é uma funcéo concava crescente da taxa de crescimento da renda agregada. A
férmula gera taxas de poupanca redlisticas para taxas de crescimento realisticas; paraL = 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 inclinacdo da relacdo
poupanca-crescimento € R/2 na origem, e para a combinacdo (40, 10) de (R,L) temos uma figura que
lembra (2), entdo se o crescimento cresce de 3,5 para 4,5%, a propor¢ao da poupanca ira crescer de 2
pontos percentuais.

Complicac6es ao modelo basico

A introducdo de uma taxa de juros positiva traz uma complicacdo na dgebra, porque nds agora
temos de acompanhar ndo so a renda do trabalho mas também a renda do capital, mas os principais
resultados da andlise ndo sdo afetados.

Conseguiéncias mais sérias seguem do reconhecimento de que rendas do trabaho ndo sdo
constantes por toda vida de trabalho. As rendas tipicamente comegam a niveis baixos, aumentando
com a idade antes de um eventua declinio. Em outras palavras, existe sempre alguns periodos de
crescimento de renda no comego do ciclo da vida. Conseqlientemente, se 0 consumo € constante ao
longo da vida, é possivel que consumidores jovens queiram tomar emprestado e ndo poupar, no inicio
de suas carreiras, especiamente se eles estdo em ocupagdes onde a educacdo e treinamento s&o
realizados por longos periodos. Neste caso, taxas de crescimento suficientemente rdpidas, diminuiriam
o fluxo de poupanca agregada.

Claro que, ataxas de juros positivas, 0 motivo precaucional, restricdes a crédito (restrices por
liquidez), ou os €efeitos de defasagem de habitos podem atuar no sentido de reter o consumo corrente,
entdo pessoas jovens com rendas em formato de U-invertido podem n&o querer tomar empréstimos, ou
nado ter como tomar empréstimos. 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 geracoes.

O ponto geral é gque o crescimento ira aumentar a poupanca agregada se a poupanca do ciclo
de vida ocorre em idades jovens. O argumento acima sugere que este resultado esté longe de ser
automati co.

A dependéncia da taxa de poupanca sobre o crescimento total do PIB, e ndo sobre como este é
dividido entre o crescimento da populagdo e o crescimento da produtividade, € outro resultado que
ndo sobrevive em modelos mais reais. O modelo smplificado reconhece a velhice, mas a infancia. Os
trabalhadores saem do seio de suas mées, ferramentas em punho, e imediatamente comecam a
acumular riqueza para suas aposentadorias. Se ao contrario, eles nascem como criancas dependentes
em suas casas daqueles que desde ciclo tinham suas proprias vida de trabal ho, existird mais razdes para
esperar que 0 consumo seja ato e poupanca baixa nos primeiros anos de vida. A presenca de criancas,
colocando uma carga adicional nos trabalhadores jovens, pode precipitar 0 empréstimo nas idades
jovens do ciclo da vida, e novamente reveste o postulado efeito de crescimento da produtividade na
poupanca. Crescimento de populacdo rapida, se mantida, aumenta a razéo do nimero de trabal hadores
em relacdo ao do nimero de aposentados, mas também aumenta a razdo do nimero de criancas em
relacdo ao do numero de trabalhadores, entdo o efeito liquido na poupanca ndo é necessariamente
positivo, nem existe nenhuma ligagdo simples entre os efeitos da populacéo e do crescimento de
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produtividade. O modelo simplificado (stripped-down) é sugestivo, mas muitas de suas predicdes
dependem de sua estrutura especial.

A evidéncia empirica
Evidéncia cross-country de Modigliani (1990) da OECD dos vinte um paises desenvolvidos de
1961 a 1987. Modigliani trata as décadas como pontos amostrais e estima através dos estimadores de
minimos quadrados ordinarios uma regressao sobre paises e periodos:
s 006 +J_8lg_l
y (42) (6]
onde os algarismos entre parénteses sdo valores da t-student. O coeficiente de crescimento é
bem determinado e aproxima-se do valor previsto nateoria ssimplificada do ciclo davida.

R?=037 ,se =0041 , (2.3)

Evidéncia Contraditéria?

A mais convincente evidéncia contra a interpretacdo do ciclo-de-vida da relagdo cross-country
entre crescimento e poupanca, vem da comparagao Cross-country e cross-section de consumo e renda.
A idéiavem de Carrol e Summers (1991). Considere duas economias idénticas, uma gque ndo 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
calculamos os perfis de consumo por idade. Na economia sem crescimento, jovens consumidores tém
na média os mesmos recursos no periodo de vida, que seus pais e seus avés, enquanto que, na
€conomia em expansao, criancas s80 mais ricas durante seus periodos de vida do que eram seus pais, e
muito mais ricas do que eram seus avos.

De qualquer modo, na economia com crescimento, a proporcdo dos recursos do periodo de vida
dos jovens para os velhos, deve ser maior do que na economia estagnada, por essa razéo, desde que 0
consumo segja determinado pelos recursos do periodo de vida. De acordo com a teoria do ciclo-de-
vida, consumo depende dos recursos do periodo de vida, ndo de recursos correntes, e em economias
de répido crescimento, os recursos do periodo de vida dos jovens sdo relativamente maiores que 0s
dos seus pais e avos, 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 o Japdo em 1974 e 1979. Para os EUA e Japéo, taxas de crescimento do (PIB) real per capita de
1960 a 1985, tem sido de 2,1% por ano, e 5,2% por ano respectivamente, entdo, se essas taxas fossem
mantidas indefinidamente, um japonés de 25 anos seria 12,5 vezes mais rico que seu avo de 75 anos,
enquanto que um americano de 25 anos seria somente 2,8 vezes mais rico que seu avo. O perfil de
consumo por idade japonés, similar ao americano, estd em contradicdo direta a predicado tedrica.

Similarmente, Tailandia, rapido crescimento econémico, e Costa do Marfim, experimentou um
crescimento muito pequeno no Ultimo quarto do século. De acordo com os dados de Summers-Heston,
arendanacional real per capita de 1960 foi de 8% maior na Costa do Marfim do que na Tailandia; para
1985, a renda per capita da Tailandia foi duas vezes que a da Costa do Marfim. A média anua das
taxas de crescimento durante o periodo foi 4,1% para Tailandia 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
Tallandia e 1,64 vezes para Costa do Marfim.

O consumo na Costa do Marfim atinge seu maior nivel com uma faixa etaria em torno dos 35
anos, engquanto o consumo na Tailandia continua crescendo e atinge seu nivel mais ato com faixa
etéria em torno dos 45 anos e talvez mais alto. A Tailandia cresceu muito mais rapido do que a Costa
do Marfim, e deveria haver uma acentuacéo no nivel de consumo quando se trata dos jovens, visto que
narealidade, na Costa do Marfim, 0 consumo atinge seu ponto mais alto em idades mais baixas.



