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RESUMO

Este trabalho objetiva fazer um exame da literaawexrca da Hipotese do Ciclo de Vida de
Consumo e Poupanca (HCV) de Franco Modigliani egdsanos de sua elaboracdo. Séo
explanados nesse trabalho os principais pontosdaale apresentadas as visfes de outros
autores que sucederam a construcdo tedrica de Némiigapontando as perfeicbes e
imperfeic6es no tocante a racionalidade das ess@l@incerteza, incidindo sobre os atos de
consumir e poupar dos individuos, os habitos evagdies para a formacédo de poupanca ao
longo da vida e o papel da transmissdo de heramgedro dos principios da HCV. A
metodologia utilizada nesta andlise é a de, promeaealizar a dissecacdo da Teoria de
Modiglianni e, em seguida, suceder o embate edpeds de diferentes abordagens que
intercorreram a formulacédo da HCV, com os prindpeesentes nesta. Por fim, formaliza-se
um balanco acerca da plenitude da Teoria.

Palavras-chavevodigliani. Hipotese do ciclo de vida. Racionalida€Consumo. Poupanca.



ABSTRACT

This work aims to make a survey of the literaturetibe Hypothesis of Consumption and
Savings Life Cycle (HCV) Franco Modigliani after 6@ears of its development. Are
explained in this paper the main points of the themd presented the views of other authors
who have succeeded the theoretical constructiddarfigliani, pointing the perfections and
imperfections as regards the rationality of choieesl uncertainty, focusing on acts of
consumption and saving of individuals, the habitgl anotivations for saving training
throughout life and the role of transmitting inl@nices, within the principles of HCV. The
methodology used in this analysis is the firstfqen the dissection of Modiglianni Theory
and then follow the clash between threads of differapproaches that intercorreram the
formulation of HCV with the principles laid down this. Finally, formalized a balance about
the fullness of theory.

Key-words:Modigliani. Assumption life cycle. Rationality. Cemmption. Savings.
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1 INTRODUCAO

Desde Keynes, as praticas de consumir e poupaindnsduos, familias e sociedades, tém
sido o centro das atencbes de geracOes de ecoasnmigiesar das inimeras explicacdes
fornecidas ndeoria Geralkeynesina, ao final dos anos 40 e inicio dos afosofecam a
ser formuladas, uma série de novas teorias de gunsude poupanca. Neste contexto, sao
divulgados os primeiros ensaios por Franco Modigle Richard Brumberg, que dariam

origem a Hipodtese do Ciclo de Vida de consumo @aonca (HCV).

A HCV pressupde que os individuos buscam a maxgaaaa utilidade de seu dispéndio no
decorrer do seu Ciclo de Vida. A Hipétese tornanseadora, por afastar-se da entdo Teoria
de Consumo Keynesiana, que baseava o comportardentonsumo dos individuos como
funcdo de sua renda disponivel. Modigliani por gea, considerou que o consumo fosse
funcéo dos rendimentos de toda uma vida, alocagldsrcha a otimizé-lo por todo o periodo.
No tocante a poupanca, a viséo utilitarista de aoppara o ciclo de vida, se defronta com o

pragmatismo keynesiano.

A metodologia adotada no trabalho é a de, primairde; junto a formulacdo original de
Modigliani, identificar suas principais considerag@a construcdo do modelo de consumo e
poupanca e, a partir de entdo, através de umadce\igliografica tendo por base os
principais escritos a respeito dos pontos abordadasesma, trazer algumas discussdes que
se desenharam com o0 passar dos anos e impactamreadomo a Teoria se configura e se
apresenta até os dias de hoje. O trabalho busdigaar@lgumas evidéncias que ndo foram

consideradas nesta teorizacéo e discutir sua @eciamapds 60 anos de sua idealizacéo.

Com este proposito, o trabalho consta desta ing@mjunais duas partes e uma conclusédo. Na
primeira parte € exposto o referencial tedricoditlo em seis outras partes, de acordo com a
divisdo original em que foi concebida a HCV, a sahse contribuicdes a formulacdo da HCV,
a maximizacgao da utilidade e o papel dos recuraosda, a verséo simplificada do modelo, o
efeito do abandono das hipéteses simplificadoraspel da heranca e o motivo testamentario
e implicacbes para a politica. Em seguida, reaizevantamento bibliografico que permeie
0S principais topicos da abordagem de Modigliaeglizando o embate entre estes. Em

funcdo do exposto, na conclusao, busco formalimabalanco acerca da plenitude da Teoria.
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2 AHIPOTESE DO CICLO DE VIDA DE CONSUMO E POUPANCA

O objetivo deste capitulo € fazer uma andlise dasipais consideracdes acerca da Hipotese
do Ciclo de Vida (HCV), cujo desenvolvimento estsariado principalmente a Franco
Modigliani — Ihe rendendo o Prémio Sveriges Rikgbada Ciéncias Econémicas em Memoria
de Alfred Nobel em 1985—, para que o entendimento do objeto de pesgejaaisro e néo-

viesado.

Na primeira secdo expde-se as trés contribuicGetafuentais ao desenvolvimento da HCV,
onde faz-se as principais consideracdo acercatdenmdeacao do consumo e da poupanca na
HCV e suas semelhancas a Hipétese de Renda Petmdh#P) de Milton Friedman, ao

mesmo tempo em que sao considerados os devidoadramentos de um modelo ao outro.

A segunda e a terceira secdes serdo dedicadasirprmate a exposicdo do modelo
matematico da HCV, bem como das implica¢cbes do toatke base, que em seguida, serédo

substituidas por implicacGes que se aproximem daarealidade observada por Modigliani.
A quarta sec¢ao tem como finalidade esclarecer a mmguortante abertura do modelo da HCV,
quando séo introduzidos ao modelo os elementosqgdeza e da heranga, visando seus

desdobramentos econdmicos.

Por fim, 0 modelo da HCV sera inserido na macroeaoa de forma a provocar a discussao

em torno das implica¢cdes do modelo para a politica.

2.1 CONTRIBUICOES A FORMULACAO DA HCV

Em sua conferéncia apresentada ao Nobel, Modig((&®86) atribui a formulacdo e o
desenvolvimento da HCV principalmente a trés marcetacionados a quatro estudos

1 Franco Modigliani do MIT, desenvolveu a teorizeqveio a ficar conhecida como Hipétese do
Ciclo de Vida em parceria com Richard Brumberg leefd Ando, da University of Pensilvania. Sua

conferéncia apresentada ao Nobel “Life Cycle Irttlied Thrift, and the Wealth of Nations” aparece,

em junho de 1986, na American Economic Review,acdec30 anos apoés o inicio do desenvolvimento
dos dois ensaios — “Utility Analysis and the Conption Function: an Interpretation of Cross Section
Data” (Modigliani e Brumberg [1954]) e “Utility Argsis and the Aggregate Consumption Function:
an attempt at Integration” (Modigliani e Brumbet®79]) — que forneceram base para a Teoria.
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empiricos desenvolvidos na segunda metade da ddeatla

Primeiramente, a conclusdo a que chegava o trablalluzinets (1946), corroborava para a
derrocada do modelo de poupanca keynesiana, um@ueeprovava a quase inalterancia da
taxa de poupanca desde meados do século XIX, agesgrande aumento da renda per

capita.

A critica de Kuznets foi no sentido de que a lécqiégica fundamental de
Keynes se aplicaria apenas para o curto prazo. ®domgo prazo ele
encontrou uma propensdo média a consumir [e, coasggmente a poupar]
estavel, embora com inclinagdo mais acentuada(FJQCHEZATTO, 2000,
p.14).
Associado a este marco esta a contribuicdo de BeaByiedman (1947), que concilia os
resultados de Kuzinets com evidéncias de estudanmngtario relacionando a taxa de
poupanca e a renda familiar, de forma que o rekultds dados revelou a poupanga como
resultado ndo somente da renda absoluta das faymias da relacdo entre a renda da familia

e a renda média da economia, a renda relativa.

De acordo com esta hipétese, os individuos consob@ma e servicos em
funcdo de seus gostos e da renda mas, também, egé@ofudo
comportamento das outras pessoas. A renda é eelativfuncado da posicao
do individuo na sociedade, de sua localizacdo edptaixa etaria, raca, tipo
de vida, etc. A ideia € que h& interdependénciagiaaisdes de consumo [e
poupanga] por parte das pessoas [...]. (FOCHEZATRDOQ, p.14).

hY

O segundo marco fundamental a formulacdo e desemaito da HCV advém de
Duesenberry (1949) e do proprio Modigliani (1948)de a funcdo consumo de Duesenberry-
Modigliani buscou a conciliacédo entre as variaghelicas da economia e a taxa de poupanca
estavel de longo prazo. O postulado € de que aunumgorrente seria determinado nao soé
pela renda corrente, como pelo maior pico de consamterior, com foco no movimento pré-

ciclico da taxa de poupanca.

[...] [o “efeito de cliquet” de Duesenberry] diz gae pessoas ndo aceitam
reduzir seu padrdo de consumo e, em uma situacgaeatia de sua renda,
elas tendem a reduzir sua poupanca e ndo 0 conggsion, em caso de

reducéo de renda, o consumo é fungdo da rendanpresea renda maxima
obtida no passado. (FOCHEZATTO, 2000, p.14).

A terceira e ndo menos importante contribuicdcafanalise, segundo Modigliani ‘altamente
imaginativa’ de Margaret Reid (ndo publicada), guplicava de forma inovadora a relagéo
entre a taxa de poupanca e a renda relativa. Rara @nsumo era controlado por uma renda
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permanente ou normal ao invés da renda corrente.

Este terceiro marco foi importante ndo somenteonailacdo da abordagem da HCV de
Modigliani, mas também para o desenvolvimento dsewroetanea HRP de Friedman.

2.2 MAXIMIZACAO DA UTILIDADE E O PAPEL DOS RECURSO®A VIDA (RENDA
PERMANENTE)

A hipotese de maximizacdo de utilidade do consunstumbrada por Modigliani, tras
consigo uma consideracao fundamental ao modelgudeo consumidor, a qualquer idade,
buscara manter um padréo razoavelmente estavedrdeirno para toda a vida, baseado na
sua renda corrente, somada a riquezas recebidan¢hs, por exemplo), e levando ainda em

consideracao seus rendimentos futuros.

A partir da combinacdo da hipétese de maximizagiatididade com a proposi¢cdo de que o
consumidor optara por consumir a uma taxa estpu@jma a seu consumo médio durante a
vida, pode-se deduzir o comportamento de poupaogadividuo, que acontecera de forma
gue o volume de poupanca, observando em periodims cseja proporcional e induzido pela

diferenca entre a renda atual e o padrdo médiealgsos futuros (durante a vida).

O proprio Modigliani ressalta a semelhanca existena inspiracdo dessas consideracdes na
Hipétese de Renda Permanente (HRP) de Milton Faefmentretanto, considera o

enquadramento do modelo a HCV:

[...] the size of saving over short periods of tiilee a year, will be swayed
by the extent to which current income departs fenmarage life resources.
This conclusion is common to LCH and to Friedmd®isl which differs

from LCH primarily in that it models rational consytion and saving
decisions under the “simplifying” assumption thétlis indefinitely long.

Accordingly, the notion of life resources is re@ddoy that of “permanent
income”, while the discrepancy between current gedmanent income is
labeled “transitory” income (MODIGLIANI, 1986, p.153].

2 FRIEDMAN, Milton. A. Theory of the Consumption Fetion. Princeton, N.J., Princeton
University Press, 1957.

3 [...] o tamanho da poupanca ao longo de curtos gesiade tempo, como um ano, sera
influenciado pela medida do afastamento entre daratual e a média de recursos da vida. Esta
conclusdo é comum a HCV e HRP de Friedman, queedifa HCV, principalmente, em que 0s
modelos de consumo racional e decisbes de poupapem a “simplificacdo” de que a vida é
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Assim, para a HCV o tempo de vida e os recursosidta do individuo, considerados no
modelo, seriam simplificadamente, a “renda permi@igpor um periodo indefinidamente
longo e, a poupanca de curtos periodos de tempa, dependente da renda corrente do

individuo e determinada fundamentalmente pela ré&adaitoria.

A nocéo de que a poupanca, em grande parte, refleteda transitoria trouxe consigo, pelo
menos, uma importante implicacdo referente aoamé®stimar a inclinacdo da relagdo entre
rendimento e poupanca, a partir de dados de or¢an®n diferentes pontos do tempo,

enguanto as observacdes individuais séo feitalap@s de renda atuais.

Porém, apesar das duas teorias modernas de consamergirem no sentido da
determinacao da renda futura esperada, a partioma@inacédo das expectativas, com riquezas
e, em certa medida variaveis demograficas, valsalies que diferentemente da HRP é
voltada a manutencao do consumo — incluindo rigeezada na funcdo consumo — e a HCV

encontra-se concentrada nos motivadores a poupanca.

2.3 HIPOTESE DO CICLO DE VIDA: AVERSAO “SIMPLIFICBA”

Em sua versdo simplificada, a HCV afasta-se da Hi®Pconsiderar a vida finita dos
individuos e, com isso, concentrar-se nas variagismaticas da renda e nas necessidades
que ocorrem ao longo da vitlam&o considerando apenas as variaces transitaiasnda
permanente. Além disso, a HCV podia lidar com aargas e a motivacdo para estas, o0 que

nao seria possivel sob hipotese de vida infinita.

Apesar do abandono das caracteristicas simplifieadda HRP, a HCV considera uma série
de pressupostos estilizados e simplificadores,resfes ao caminho de oportunidades e
preferéncias do ciclo da vida, a fim de extrairiraplicacées essenciais do modelo. “Estas

foram: (1) oportunidades: renda constante até aespadoria; depois disso, renda zero; taxa

indefinidamente longa. Assim, a nocdo de recursasvida € substituido pela de “renda
permanente”, enquanto a discrepancia entre a rahgd e permanente é chamada de renda
“transitéria”.” (MODIGLIANI, 1986, Traducdo nossa).

4 O autor ressalta a importancia em considerarvaimcdes sistematicas — como altera¢cdes no
tamanho da familia, o amadurecimento e a aposerdade necessidades, observando a “pratica”
dos acontecimentos ao longo da vida e, com issdenaminac¢éo do modelo como “Hip6tese do
Ciclo de Vida”.
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de juros igual a zero; e (2) preferéncias: consoomstante ao longo da vida, sem herancgas”.
(MODIGLIANI, 1986, p.154; Traducdo nossa)

Para este modelo simplificado, os caminhos de enaospoupanca e riqueza do ciclo de vida
estdo descritos no famoso gréficta Figura 01 onde, através da suavizacdo do cansam
idade ativa forma-se a ‘corcova de riqueza’' e, apoperiodo de ganhos entra-se na

aposentadoria — momento onde o consumo sera maaidoiqueza formada até entéo.

Figura 01 — Renda, consumo e poupanca em funciadea

RENDA,
CONSUMO,
POUPANGA

RIQUEZA

RENDA
POUPANCA
%

DESPOUPANCA

T (IDADE)

APOSENTADORIA FIM DA
VIDA

FONTE: Elaboracao do autor, 2014

A andlise dos dados empiricos, que serviram de pase o modelo simplificado, levou as
seguintes inferéncias que, naquele momento, seguidiadigliani (1986), soaram de forma

quase contraintuitiva:

(1) The saving rate of a country is entirely indegent of its per capita
income; (2) The national saving rate is not simiblg result of differential
thrift of its citizens, in the sense that differavdtional saving rates are
consistent with an identical individual (life cyglbehavior; (3) Between
countries with identical individual behavior the giggate saving rate will

5 [...] These were: (1) opportunities: income constartil retirement, zero thereafter; zero interest
rate; and (2) preferences: constant consumptiom lifee no bequests. (MODIGLIANI, 1986,
p.154)

6 Proposto inicialmente por Roy Harrod (1948), sobitulo de “corcova de poupanca”, o qual
Modigliani (1986) faz a ressalva de que “corcovaigeeza” seria mais apropriado.
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be higher the higher the long run growth rate af ttonomy. It will be zero
for zero growth; (4) The wealth-income ratio is @cceasing function of the
growth rate, thus being largest at zero growth; (Bh economy can
accumulate a very substantial stock of wealth iretato income even if no
wealth is passed on by bequests; e (6) The ma@npeter that controls the
wealth-income ratio and the saving rate for giveovgh is the prevailing

length of retirement. (MODIGLIANI, 1986, p.154)

A compreensédo dessas inferéncias requer a abdduradelo em dois diferentes cenarios: o

caso de uma economia estacionaria e o caso deagmargia em crescimento constante.

2.3.1 O caso de uma economia estacionaria

Com riqueza e populacdo estacionarias e, assungndoo tempo de “fim da vida” seja
respeitado, ndo sendo antecipado ou postecipanhesdeque o grafico da Figura 01 é a
representacdo da distribuicdo etéria da renda,odeumo da poupanca e da riqueza, onde
cada tempo do periodo representa um numero coestienindividuos e, a razdo riqueza-
renda € dada pela area abaixo da “corcova de agusgpresentando a soma da riqueza a

cada idade, sobre a area abaixo da curva de renda.

A proposicao relevante deste desdobramento do modeh que embasa a inferéncia de
namero 6, supracitada, onde a razao riqueza-raNdd)( sera exclusivamente determinada

pela duracédo da aposentadoria (M), chegando adiagel
W/Y = M/2 (1)

Empiricamente, Modigliani e Brumberg (1954) ao édasar como 10 anos a duracdo média
da aposentadoria americana e, consequentemeniéi@ ngueza-renda como 5, obtiveram

resultados que corroboravam a firmacéo da infeaédeinimero 5 do modelo, uma vez que,

7 (1) Ataxa de poupanca de um pais é completaniedépendente de sua renda per capita; (2) A
taxa de poupanca nacional ndo é somente o resultagoupanca diferencial dos seus cidadaos,
no sentido de que diferentes taxas de poupancarn€isdo consistentes com o comportamento
(de ciclo de vida) de individuos idénticos; (3) fénbs paises com comportamento individual
idéntico, a taxa de poupanga sera maior quantorrf@i@ taxa de crescimento de longo prazo da
economia. Ela serd zero para um crescimento ndloA (razdo riqueza-renda € uma funcao
decrescente da taxa de crescimento, sendo portaaiar, guando o crescimento for zero; (5) Uma
economia pode acumular um estoque substancialgdeza em relacdo a renda, mesmo que
nenhuma riqueza seja repassada através de heran@sQ principal parametro que controla a
razao riqueza-renda e a taxa de poupanca, paraestimmento dado, € a extensdo predominante
da aposentadoria. (MODIGLIANI, 1986, Tradu¢do npssa
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com a ajuda de estudos preliminares sobre a poapalos Estados Unidos, que
demonstravam a proximidade da taxa de rendimeptosacestimada, abria-se a possibilidade
de contabilizar toda a riqueza americana sem assielegle de ‘apelar’ para o sistema de
herancas, afastando-se radicalmente da entdocos&encional.

Assim, a conclusdo a que se chega é a de que adoesttacionario, a riqueza agregada se
manteria constante e a taxa de poupanca se tomdaaOu seja, a despoupanca da parcela
aposentada da populagao seria compensada pelalacémde riqueza realizada pela parcela

ativa da populacéo.

2.3.2 O caso de uma economia em crescimento cons¢an

No caso da economia crescente o comportament@xias de poupanca, ganham um aspecto
keynesiano, podendo ser conjeturado pela riquazadar agregada (W), através da relacdo
simplificada por S AW, que supbe:

5=

—

= W

AW W
w Y

|

ds/dp = w + p{dw/dp)

Onde, w refere-se a razao riqueza-rengaaetaxa de crescimento da economia que, no caso

do crescimento constante, iguala-se a taxa deigresto da riquezaAW/W).

Sempre que w seja positivo e ndo dependa do névedritla corrente, mas sim de um nivel de
renda e consumo baseado no ciclo de vida, se &stal#o as inferéncias de nimerol e 2 do
modelo. Da mesma forma, se o perfil etario de wiridependente do crescimento, serao
estabelecidas as inferéncias de nimero 3 e 4 delmodemonstrando que w é funcéo

decrescente ge

Modigliani (1986) faz as seguintes consideracOesespeito das diferentes formas de

crescimento da economia:

When the source of growth is population, the meisiharbehind positive
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saving may be labelled the Neisser effect [...]: yaurhouseholds in their
accumulation phase account for a larger share gbuation, and retired
dissavers for a smaller share, than in the statrgreociety. However, w also
falls with p because the younger people also are charactetigelatively
lower levels of wealth holding. [...] When the grouwdhdue to productivity,
the mechanism at work may be called the Bentzel Profluctivity growth
implies that younger cohorts have larger life tilmeources than older ones,
and, therefore, their savings are larger than thesdving of the poorer,
retired cohorts. (MODIGLIANI, 1986, p.157)

Outro resultado do modelo diz respeito ao compatamdo consumo agregado de curto

prazo, que pode ser descrito com uma funcao simiplesr na renda agregada de trabalho

(YL) e nariqueza (W).
C=a¥YlL+iW (3)

Modigliani e Brumberg (1954) observaram que se agetibria de crescimento da renda
acompanhar a trajetoria de crescimento balanceadeahomia, 0s parametre® 6 podem
ser considerados constantes no tempo e estimadasésatde regressoes multiplas,

considerando a duracao da vida, da aposentadariaxa de crescimento.

Além disso, a equacao de curto prazo (3), € cametambém com as inferéncias 1 a 6 do

longo prazo.

2.3.3 Verificagbes empiricas

A época em que foram estabelecidos estes supastgto e longo prazo, ndo haviam meios
econométricos nem dados estatisticos que vialskragestes. Entretanto, no inicio da década
de 60, com a montagem de uma série temporal daezagamericana, Modigliani e Ando

(1963) conseguiram testar a equacao (3).

Com os dados bem adaptados, foram encontrados ¢apd8mque se adequaram as

8 Quando a fonte de crescimento € a populacdo, omsawa por tras da poupanga positiva pode ser
chamado de Efeito Neisser [...]: familias mais jovemssua fase de acumulacao correspondem a
uma parcela maior da populacdo, enquanto que apdssndespoupadores sdo uma parcela
menor. Entretanto, w também cai cprmporque as pessoas mais jovens também séo caradteyi
por niveis relativamente mais baixos de acumuldgiezas. [...] Quando o crescimento é devido
a produtividade, o mecanismo no trabalho podetsmado de Efeito Bentzel [...] O crescimento
da produtividade implica que as geracdes mais pw@m maiores recursos de tempo de vida do
gue os mais velhos e, portanto, sus economias a&wes do que a despoupanc¢a da geragcdo mais
pobre, aposentada. (MODIGLIANI, 1986, Traducao apss
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expectativas, estando muito proximos ao previsto pedelo. “Neste momento, a equacéo
de consumo (3) se tornou, praticamente, padradptsitlo estimada em muitos paises e em
muitos periodos.”(MODIGLIANI, 1986, p.158; Traducéossa)

Ainda no inicio da década de 60, a Organizacad\Ndgdes Unidas reuniu estatisticas de um
grande numero de paises que se diferenciavam pafaley diferenca em suas taxas de
crescimento, 0 que possibilitou testar a validaderelacdo estabelecida entre a taxa de
poupanca e a taxa de crescimento.

Os testes foram, mais uma vez, bem sucedidos,arel@linclusive, a taxa de poupanca
americana — enquanto pais mais rico do mundo — meerocomparada a outros paises
industrializados, o que podia ser explicado no rmodelo, relativamente baixo, crescimento
do pais. “Neste momento foi geralmente aceito qu&escimento era a maior fonte de
diferencas entre as taxas de poupanca dos pa(BBDIGLIANI, 1986, p.158; Traducéo

nossay’.

2.4 O EFEITO DE ABANDONO DAS HIPOTESES SIMPLIFICADRAS

Foi demonstrado no estudo de Modigliani e Brumiygéép4), que o abandono da maior parte
das hipéteses simplificadoras da HCV e sua sulggtdupor outras mais realistas néo

modificavam a natureza basica dos resultados deelmogrincipalmente no que se refere a

validade das inferéncias 1a 5.

2.4.1 Taxa de juros diferente de zero

Considerar uma taxa de juros diferente de zero ¢oawigo dois efeitos: um na renda,
elevando-a, uma vez que esta agora rende juros €rd/)efeito substituicdo no consumo,

guando r afeta o custo do consumo futuro.

Em relacdo ao grafico da Figura 01, no tocantendarede trabalho, se esta se mantiver

9 By now the consumption function (3) has becometypratich standard, having been estimated for
many countries and periods. (MODIGLIANI, 1986, [B15

10 By now it is generally accepted that growth major source of cross country differences in the
saving rate. (MODIGLIANI, 1986, p.158)
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constante até a aposentadoria, ndo haverdo aksraEbtretanto, no que diz respeito ao
consumo, a incorporacao de juros apesar de elevarenda, afetam o custo de oportunidade

corrente, podendo causar alteragdes no consunmmo futu

No caso da elasticidade de substituicdo do conssenonula, o consumidor escolhera a
mesma taxa de consumo constante durante a vidaagltg@ando assim a representacao
grafica. Entretanto, caso ocorra o “efeito renda8ultante no acréscimo de rW, a poupanca
sera afetada resultando da diferenca entre o cansuanrenda.

As variacOes da taxa de poupanca na presencgdédem ser avaliadas nos dois cenarios de
crescimento anteriormente expostos. Primeiramergeauséncia de crescimento, qualquer
variacdo em r, ndo surtira alteracdo na poupangdretanto, para qualquer taxa de
crescimento positiva, elevacdes em r, resultarddastais de poupanca menores, se o efeito
substituicdo for nulo ou, em taxas de poupanca nemice 0 efeito de substituicdo for

positivo, de forma que havera adiamento de consetaeando o estoque de ativos.

Unfortunately, despite a hot debate, no convinajegeral evidence either
way has been produced, which leads me to the jooaisview that s is
largely independent of the interest rate. It shdo#dnoted in this connection
that, insofar as saving is done through pensioresws aimed at providing a
retirement income, the effect of r on s is likelyp& zero (or even positive) in
the short run but negative in the long run.(MODIGNI, 1986, p.159.

Desta visdo de Modigliani (1986), em relacdo adefios juros na poupanca no curto prazo,

pode-se observar uma nitida tendéncia keynesiahand®namento da Economia.

2.4.2 Ganhos no ciclo de vida e o tamanho das farad

Modigliani (1986) assume que as rendas de trab@lloopodem ser consideradas constantes,
uma vez que, normalmente, ao longo do ciclo de safee variacdes, atingindo picos na
meia-idade, logo antes de cair, em funcdo da apasema. Contudo, conforme ilustrado

graficamente na Figura 01, apesar de sofrer umadgrdepressao, a renda do individuo

11 Infelizmente, a despeito de um debate calorosdjuraa evidéncia genérica tem sido produzida, o
gue me leva a visao provisoria de que s € amplamedépendente dos juros. Deve notar-se a este
respeito que, na medida em que a poupanca é teitzéa de regimes de pensdes que visam
proporcionar uma renda de aposentadoria, o efeitoain s € provavel que seja zero (ou mesmo
positivo) no curto prazo, mas negativo no longaeréMODIGLIANI, 1986, Tradu¢cdo nossa).
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nunca sera nula.

[...] average labor income typically exhibits a matkeump pattern which
peaks somewhat past age 50, falls thereafter,yphetause of the incidence
of retirement, and does not go to zero at any ggmygh it falls sharply after
65. (MODIGLIANI, 1986, p.158

Em relacdo ao consumo, suas variacoes refletemagacdies no tamanho da familia. O

consumo sera suavizado a cada integrante adidarfalmilia.

[...] the life cycle of family size, at least in theS., has a very humped
shape rather similar to that of income, though vatsomewhat earlier peak.
As a result, one might expect, and generally fiadairly constant rate of

saving in the central age group, but lower savimgewen dissaving in the
very young or old.. (MODIGLIANI, 1986, p.18b)

Outra observacao importante levantada por Modig(iE®86) diz respeito a evidéncia de que
na HCV o valor da rigueza formada até certa idadeyelacdo aos recursos da vida, € uma
funcéo decrescente do numero de integrantes déigandm atencédo a quantidade de filhos.
Além disso, observa-se a tendéncia a queda da poaigen cenarios onde seja crescente o

namero de criancas na familia, bem como a elevdgsia, caso contrario.

2.4.3 Duracéo do trabalho e aposentadoria

A partir do gréafico da Figura 01, pode-se consideraempo de aposentadoria como uma
constante dada. Entretanto, considera-se a padadel de tempos de aposentadoria e

trabalho, maiores ou menores, em diferentes casos.

O primeiro deles € o caso de uma economia com pvatade maior e assim, com renda per
capita maior onde, possivelmente, as familias knabam menos, deslocando a
aposentadoria para tras, resultando em uma taypaw®anca nacional maior. Entretanto, no
mesmo cenario, 0 custo de oportunidade de um amais no tempo de aposentadoria é

elevado, tratando-se de bens consumiveis, o q@atimaria o encurtamento do tempo da

12 [...] a renda média do trabalho normalmente exibepairdo corcunda que tem picos na idade um
pouco passada dos 50, depois cai, em parte poa daLisicidéncia de aposentadoria e, ndo vai a zero
em qualquer idade, embora ela caia drasticamentea@p65. (MODIGLIANI, 1986, Tradugdo nossa).

13 [...] o ciclo de vida do tamanho da familia, pelono& nos EUA, tem uma forma bem corcunda,
similar a renda, embora com o pico mais cedo. Casoltado, como se pode esperar, geralmente se
encontra uma taxa de poupanca relativamente ceestanfaixa etaria central [do ciclo], mas uma
poupanca mais baixa ou mesmo uma despoupanca mofwens ou bem velhos. (MODIGLIANI,
1986, Traducdo nossa).
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aposentadoria.

Tais suposicdes ndo afetariam a validade das mfex® de nidmero 2 a 6 do modelo,
entretanto, poderiam invalidar a inferéncia de mamke “Além da renda, qualquer outra

variavel que afete a duracdo da aposentadoriaippdénaves deste canal, afetar a poupanca.
(MODIGLIANI, 1986, p.160; Traducdo nossa)

A outra variavel que recebe atencdo do modelo égarslade social. Empiricamente, foi

observado que a existéncia de um sistema de sadar&bcial poderia estimular a poupanca
e, desta forma, a uma aposentadoria antecipadau®ar lado, sua disponibilidade poderia
gerar incentivos distorcidos, desincentivando appaga privada, uma vez que reduziria a

necessidade do acumulo privado para o financiantengposentadoria.

2.4.4 Restricao a liquidez

Para realizar o plano de consumo ideal das fam#es restricbes, pode ser necessaria a
tomada de crédito. Incertezas quanto a renda fubera como imperfeicdes no mercado de

crédito, podem impedir a tomada de empréstimasndd assim, restricdes de liquidez.

O efeito da restricao é, inicialmente refletido asiamento do consumo, que por sua vez,
resultara em elevacdo de w e s. Modigliani conaidgre “estas modificagcbes ndo sao
essenciais, pelo menos no que diz respeito asdagdés agregadas, pelo contrario, elas
contribuem para assegurar que 0 crescimento dautwmhde aumentara a taxa de

poupanca.”(MODIGLIANI, 1986, p.161; Traducdo nos3a)

2.4.5 Miopia

A medida que a HCV pressupde a racionalidade desteg para planejar seu consumo até o
fim da vida, teorias contrarias buscaram criticataepostura, propondo a miopia dos

14 Aside from income, any other variable that affettts length of retirement could, through this
channel, affect saving. (MODIGLIANI, 1986, p.158).

15 these are not essential modifications, at leadt véspect to the aggregate implications - on the
contrary they contribute to insure that producgivigrowth will increase the saving rate.
(MODIGLIANI, 1986, p.161).
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individuos que, mesmo preocupados, a principio, @nsuavizacdo do consumo na

aposentadoria, ndo sdo dotados da capacidade melacde forma adequada.

To the extent that this criticism is valid it shdwffect the wealth income
ratio in the direction opposite to the liquidity restraint, though the effect of
transitory changes in income from any source wogtd in the same
direction. However, such myopia is not supported pidoally.
(MODIGLIANI, 1986, p.160%°.

Modigliani (1986) defende ainda a evidéncia datériga de tal racionalidade na populacao
americana observavel, na fase mais proxima a afokeia, onde as poupancas parecem

adequadas ao consumo.

2.5 O PAPEL DA HERANCA E O MOTIVO TESTAMENTARIO

Apesar da eficiéncia da HCV em prever uma sériecomportamentos individuais e
agregados em relacdo ao consumo e a poupancadiisiuos, mesmo sem a incorporacao

de herancas ao modelo, Modigliani reconhece aé&dst e a relevancia destas na economia.

2.5.1 A importancia da riqueza herdada

A avaliacdo da importancia da riqgueza herdada dida.f em inicio, a partir de uma série
substancial de pesquisas domiciliares que revelagam® a heranca correspondia a,
aproximadamente, 20% do total de riqueza em umaoeaia’’ Essa proporcdo encontrada
esteve em desacordo com alguns autores, como &#ikSummers e Ando e KennicKél

mas o achado desses ultimos foi questionado poidlfmi, que os atribuiu as incoeréncias

metodoldgicas.

16 Na medida em que essa critica é valida, isserideafetar a razdo riqgueza-renda na diregdo oposta
a restricao de liquidez, embora o efeito de alferag¢ransitorias no rendimento de qualquer fonte
fosse na mesma direcdo. No entanto, tal miopiaer@cssuporte empirico. (MODIGLIANI, 1986,
Tradug&o nossa).

17 Com uma margem de erro de, aproximadamente,b%esultado da pesquisa de Modigliani
(1985) coincidiu com o resultado das pesquisas doed of Labor Satistics Consumer
Expenditure survey, 1972-73 que estimou um pereénim pouco maior, de 25% de riqueza
herdada.

18 Ver Kotlikoff e Summers (1981) e Ando e Kennigide85).



23

Muito embora, em seu trabalho original, haja umausiiva avaliacdo da relacdo estimada
entre a riqueza herdada e seu efeito sobre odetaueza de uma economia — ou seja, de
que forma a variacdo percentual de uma pode aetartra — a importancia dessa variavel
parte, simplesmente, da proporgcéo entre a riquegada e o total de rigueza acumulada ao

longo da vida.

2.5.2 Fontes das herangas: O motivo heranga na HCV

Assim como a acumulacdo de ativos, as razfes pigado de riqueza passa por alguns
condicionantes previstos pela HCV: o motivo preéaygue decorre dos problemas de
incerteza dos individuos em relacdo a duracéo ae \&das, fazendo com que estes, por nao
conseguir planejar exatamente a utilizacdo dosgsesulisponiveis até o ultimo dia de suas
vidas, reserva sempre uma certa quantia que éd#esq@ds a morte, a selecdo adversa, que
pode ocasionar pagamentos ‘desfavoraveis’ (enteadidmo gastos que ndo necessariamente
trazem beneficios) e, consequentemente a prépitidade envolvida com o acumulo de
riqueza, assim como O consequente ‘custo’ de dastdodos esses condicionantes se
concatenam em Modigliani (1986) na tentativa deifjoar a motivacdo de deixar-se

herancas. Sobre o motivo precaugéo, discorre @:auto

Bequests originating form the precautionary motivguite naturally in the
LHC framework since they are determined by thétyiif consumption and
furthermore the surviving wealth must tend, on theerage, to be
proportional to life resource{MODIGLIANI, 1986, p. 165Y.

Para além do motivo precaucao, que sintetiza, etodos os condicionantes da incerteza da
visdo tradicional da Teoria Econdmica, ha o ‘motheranca’, que é a pratica de reservar,
premeditadamente, riqueza para as proximas geragd@&s decorre, por si, de uma aversao a
situacao de incerteza (e consequente constrangindengastos), mas sim, do interesse dos
individuos em deixar riqueza para a posteridadeomsisténcia dessa motivacdo se mantém,
na HCV, desde que a porcéo de rigueza legada ptémegja proporcional, mais uma vez, aos
recursos de vida.

Na sua construcao teorica, Modigliani afirma qupaeacela dos recursos que uma familia

19 Herancas originarias do motivo precaucao saoaiatna HCV desde que sejam determinadas pela
utilidade do consumo e, além disso, a riqueza reswamte deve ser proporcional, na média, aos
recursos de vida do quem as lega. (MODIGLIANI, 198&ducédo nossa).
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destina para a préxima geracédo € uma funcéao est@walume de recursos dessa familia em
relacdo a meédia do volume de recursos do seu gidpo e, ainda, que 0s recursos de vida
de cada grupo etério sdo estaveis no tempo. A duBcéepresentada pela expressédo que
segue:

1S =Bl — BR (4)

Onde LS é a poupanca de vidife(saving$, BL € a heranca deixadagquests lefte BR € a
heranca recebidab¢quests receiv@dA suposicdo de que a parcela dos recursos g@e um
familia destina a geracao seguinte seja uma fudgdamanho dos seus recursos em relagéo a
média dos recursos do seu grupo etario garantagjheranca deixada, BL, € uma fraggo,
dos recursos de vida, que sdo, por sua vez, asoimaa renda oriunda do trabaltipcom as

herancas recebidas, BR, conforme a expressao abaixo

BL=~(Y + BR) (5)

A suposicéo de que o volume de recursos de um gidpio € estdvel no tempo faz com que
Y Seja uma constante — menor que um, ja que a lzedmixada é, inexoravelmente menor do
que o total de rigueza de uma geracao. Dessa foranprimeira expressdo, a poupanca de
vida aumenta na medida em que aumenta-se a residarele com 0 aumento das herancas

recebidas.

Na teoria, a introducdo das herancas modifica oefnodasico na medida em que altera o
padrdo etério do grafico, uma vez que as heraagagntam o caminho da riqueza média, a
um valor constante, BR, comecando a partir da ideeecebimento da herangca. O novo
caminho formado é paralelo ao anterior, s6 que wonpatamar, BR, de diferenca, de forma
que no final da vida, a heranca deixada € iguatehida (BL = BR).

Além disso, surge uma relagdo causal entre o aomzntenda do trabalho e 0 aumento da
heranca recebida (e, portanto, deixada). E impi@rtamotarmos que a construcdo de
Modigliani se referia a relagéo entre os recursosrda familia e a média do grupo etario ao
qual essa familia pertence. Dessa forma, os rexdesgida deixados como heranca poderiam

ser uma funcado dos recursos de uma familia refaties recursos do seu grupo etéario, o que
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implica que a uma dada idade (qualquer) a raz&ezmrenda e a razao poupanca-renda das
familias (do ponto de vista individual) podem serafuncao da renda relativa (a tais grupos)
e ndo da renda absoluta. Essa implicacdo, por sma tem suporte de uma série de
colaboracdes, como a de Brady e Friedman (194&)Mayer (1972).

2.5.3 A importancia quantitativa do motivo heranca

A importancia quantitativa do motivo heranca naeetesua devida definicdo, devido a
insuficiéncia de estudos que consolidassem ess@wap@d como explicacdo predominante
para o legado de herancas (o que diminuiria a itapoia da HCV como explicacédo para a
acumulacgéo privada). No entanto, alguns estudarsomggue o motivo heranga esta presente,
de maneira significativa, apenas em uma pequegddrda sociedade, que € a fracdo que
possui 0s niveis mais altos de reAtidessa forma, essa motivacdo, a priori, ndo explica
maior parte da motivacdo para se deixar heraii@@s.maneira geral, o autor desconsidera a
significancia dessa motivagdo e afirma que, asslonoue em torno de 1/5 da riqueza
mundial se deva as herancas, € plausivel que a peari@ da riqueza acumulada deve-se ao
ciclo de vida (e seus mecanismos intrinsecos)uyimdb nele uma parte referente a heranca

decorrente do motivo precaucao, ainda que coexstao motivo heranca.
2.6 IMPLICACOES PARAA POLITICA

Modigliani supunha a aplicacdo politica de suaideem duas principais areas, a saber: a

politica de estabilidade de curto prazo e as pigpes de longo prazo.
2.6.1 Politicas de curto prazo

Modigliani ao considerar a relevancia atribuidamodelo ao fator riqueza na funcdo de
consumo assume que a demanda agregada, no curty) paaleria ser afetada, no caso da
adocao de uma politica monetéria, ndo somenteqgaelal tradicional do investimento, mas

também por variagcdes no consumo e pelo valor deaderdos ativos.

20 Ver Projector e Weiss (1964).

21 Ainda assim, de acordo com Modigliani (1986@smo assumindo o motivo heranga, no modelo
generalizado, em que é permitido qualquer tipoatarita, a partir de qualquer motivacéo, muitas
das proposicBGes sdo mantidas inalteradas.
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Além disso, argumenta que tentativas de retraiesiimular a demanda, através de impostos
ou descontos sobre rendas transitérias, teriamopoucienhum efeito, uma vez que o modelo
de consumo teorizado se baseia ndo em rendimeatwstérios ou em medidas temporarias

de taxacdo, mas em recursos da vida.

2.6.2 Proposicoes de longo prazo

O autor considera o aspecto de isonomia intrinage@acao sobre o consumo, em alternativa
a medida sobre a renda transitéria, uma vez queraiema de uma tributacdo da renda
permanente, sem discorrer sobre os possiveis fi#tdal medida em termos de incentivo a

poupanca.

Além disso, em discordancia ao modelo de EquivedéRaardiana, o autor defende que na
HCV, por tratar-se de uma construcao cujo foco matdpoupanca pelo ciclo de vida, esta
pouco estaria relacionada com o orcamento govemaimede forma que o déficit, por

exemplo, ndo levaria os agentes a pouparem maigtuito de nao transmitir seus efeitos as

proximas geracoes.
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3 EXAME

Tratando-se de uma Teoria que aborda temas de ténp@ central para a economia, e que
por isso vem sofrendo diversos enfrentamentos @upiao longo desses sessenta anos, a

Hipotese do Ciclo de Vida envelheceu em perfeitaéo

Embora os modos de abordagem da teoria tenham ddicado ao longo do tempo e,
algumas ideias e resultados ndo se harmonizemitparénte com a proposta original de
Modigliani e Brumberg, esta continua sendo umafeanta de reflexdo intertemporal para os

economistas, seja no ambito individual, seja noitanmbacroecondémico.

No entanto, desde os anos 80 as criticas a témritegas de uma forma cada vez mais focada
em, pelo menos, trés principais questdes, a sabacionalidade das escolhas e a incerteza,
incidindo sobre os atos de consumir e poupar diigidtuos, os habitos e motivacdes para a
formacgao de poupanca ao longo da vida e o papéladamisséo de herancas, dentro dos

principios da HCV.

3.1. ARACIONALIDADE DAS ESCOLHAS E A INCERTEZA

Apesar dos pressupostos béasicos apresentadosmaldg@o da HCV, o primeiro de todos
eles e que aparece de forma implicita nas supasigéeModigliani € a racionalidade dos

individuos, que coloca a HCV dentro dos eixos asemia comportamental.

O primeiro desafio que a Teoria encontra, no plardtico, € a concep¢do de uma estratégia
racional, consistente e intertemporal. Ou sejatepda suposicdo de que os individuos vao

agir como se estivessem maximizando uma funcadilidade através do ciclo de vida.

Esta conduta racional é refutada ja em 1985 pofriSleThaler, e, portanto, desconsiderada
por Modigliani (1986) — apesar de dedicar uma segéoseu estudo ao tratamento da
intitulada ‘miopia’ (a fuga do perfil racional espdo) — pela falta de suporte empirico para

tal.
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Ao longo desses 60 anos, desde a idealizacdo dagdCModigliani até a formacéo da atual
conduta (2015) de consumo e poupanca dos individansse uma série de contribuicbes
gue ressaltam fatores que os conduzem a adotaompoctamento miope, alterando desta

forma, seu desempenho como agente racional do model

Contribuicdes como a de Simon (1955) procuram deitnam de forma menos formal e

abstrata, como se comporta o individuo na tomad#edsdes. Tal aproximacao da realidade
se d& na concepcdo das barreiras a acdo do inativilchitacbes de capacidade intelectual, de
percepcéo e fixacdo de informacgdes, de restricdésndpo e de custo, bem como projecao de

consequéncias.

Traditional economic theory postulates an "economman," who, in the
course of being "economic" is also "rational.” Tim&an is assumed to have
knowledge of the relevant aspects of his envirommvbith, if not absolutely
complete, is at least impressively clear and vohous. He is assumed also
to have a well-organized and stable system of meées, and a skill in
computation that enables him to calculate, for Hiernative courses of
action that are available to him, which of thesd p&rmit him to reach the
highest attainable point on his preference scal¢ Recent developments in
economics, and particularly in the theory of thesibess firm, have raised
great doubts as to whether this schematized mdd=lanomic man provides
a suitable foundation on which to erect a theorywhether it be a theory of
how firms do behave, or of how they "should" radibn behave [...]
Broadly stated, the task is to replace the glofadionality of economic man
with a kind of rational behavior that is compatibleith the access to
information and the computational capacities the¢ actually possessed by
organisms, including man, in the kinds of environteein which such
organisms existSIMON, 1955, p.99y.

Admite-se, portanto que a atuagdo deste individerdrd dos parametros de suas proprias
limitagbes o impede de atender ao comportamentopldaeo discernimento (abstrato)

22 A Teoria econdmica tradicional postula o "homeeondmico” que, no sentido de ser
"econbmico" €, também, "racional". Assume-se quee deomem tenha conhecimento sobre os
aspectos relevantes do seu ambiente que, se n&@dutab'ente completo, €, ao menos,
incrivelmente claro e abrangente. Assume-se tamipggnele tenha um sistema de preferéncias
bem organizado e estabelecido e a habilidade deeggamento que o permite calcular, para os
diferentes cursos de acdo que lhes séo disponiueas,deles lhe vai permitir alcancar o ponto
mais alto da sua escala de preferéncia [...] Dedémentos recentes nas Ciéncias Econémicas e,
particularmente, na Teoria da Firma, tém levantgdandes davidas sobre se esse modelo
esquematizado de homem econdmico fornece uma daseada para se erguer uma teoria - (a
davida é) se essa teoria € a de como as firmasospottam ou como elas "deveriam",
racionalmente, se comportar [...] Dado o expostaarafa (do paper) € a de substituir a
racionalidade global do homem econbmico por um tipocomportamento racional que seja
compativel com o acesso a informacédo e a capacmadputacional que sao realmente factiveis
aos organismos, incluindo o homem, em tipos de em#s onde tais organismos existam.
(SIMON, 1955, Traducao nossa).
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desenhado pela HCV, atendendo entéo a critéri@scldha satisfatoérios, ao invés do 6timo

neoclassico.

Da mesma forma, as contribuicbes da Escola Auatniassaltam o abandono da solugéo
Otima e a relevancia da busca pelo comportametisfagério, no entendimento de que a
conduta do individuo consumidor/poupador se disgtada complexidade racional esperada

por modelos matematicos como a HCV.

[...] efficiency must be seen in terms of the pagfol behavior of
individuals, and more specifically, whether thahaeior is consistent with
attaining the purposes and goals that are beinggbbu[...]efficient course
of action would be to apply means that are consistith attaining the
desired goal or program of goals.(CORDATO, 19889p)°.
Além disso, o desenho do modelo matematico ecomdleva em consideracdo a realidade de
um mundo ergddico, segundo o qual, sua estrutimaagiante, ou seja, a existéncia de uma
estabilidade dos cenarios econémicos e comportamsetds individuos permite a elaboracéo

de uma hipotese com abrangéncia e prazo de validderminado.

If I say the world is ergodic, | mean that it hastable underlying structure,
such that we can develop theory that can be applies after time,
consistently.1 It is very important to understahdttthe world with which
we are concerned is continually changing, is cardlty novel. That does
not mean that there are not ergodic aspects ofwbdd. But we cannot
develop theory that can be used over and over agai over
time(NORTH, 1999, p.7¥.
Sendo assim, a HCV, de fundamentacdo neoclassagappriada para a perspectiva ergodica
da economia, que considera a eficiéncia estatice geferéncia na alocacdo de recursos. Por
outro lado, a visdo de eficiéncia dindmica pode reais apropriada para o estudo dos
fendmenos abordados por Modigliani, uma vez que estd atrelada a uma alocagéo
permanente, especifica e idealizada de recurscs,as@portunidades de beneficios que o

caminho percorrido pelo individuo leva, mesmo sotawondicdo de alocacédo ineficiente no

23 A eficiéncia deve ser vista em termos de cotapwnto proposital dos individuos e, mais
especificamente, se esse comportamento é consistemt atingir os propositos e metas desejados
[...] A eficiéncia ndo se refere aos fins, mas me$s usados para atingi-los. (CORDATO, 1980,
Tradugdo nossa).

24  Se eu digo que o mundo é ergddico, eu query dile existe uma estrutura basica em que nés
podemos desenvolver uma teoria que possa serdhlez apds vez, consistentemente. E muito
importante entender que o mundo em que nos estaeoessados esta mudando continuamente,
€ uma novela continua. Isso néo significa que @§anhaspectos ergddicos no mundo. Mas nés
ndo podemos desenvolver uma teoria que possa aeda wez apos vez para sempre.(NORTH,
1999, Traducdo nossa).
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presente (a luz da teoria).

Ainda na perspectiva do principal pressuposto ioitplia HCV — a racionalidade dos
individuos —, apresenta-se 0 segundo desafio zaeéo de Modigliani, que diz respeito ao
planejamento do ciclo de vida do individuo sob wisdo de futuro indeterminado.

O autor reconhecia a falta de suporte a questdmatateza em seu modelo, entretanto,
mencionara que a principal consequéncia da ingé@bnseria a formacédo de uma poupanca
precaucionaria ao longo da vida, voltada a emergénmas nédo necessariamente voltada a
velhice, conforme postula na HCV. Contudo, Modigliado ignorou que o fator incerteza

poderia ter outras consequéncias sobre o paradigma.

3.2 APOUPANCA DURANTE A VIDA

Em se tratando da versao mais simplificada da deonde néo se considera as incertezas, as
taxas de juros séo de insignificantes a nulas,dodpade consumo é constante ao longo da
vida e a renda do consumidor € constante até sisem@adoria, a formacao de um estoque de
ativos teria o papel de assegurar o padrao perrteaderconsumo do individuo, inclusive na
velhice, suprimindo a parcela equivalente de comsume 0s recebimentos apenas da
aposentadoria restringiriam. Entretanto, a quest&@ose pde aqui se refere a consisténcia dos

habitos e da temporalidade da poupanca no ciclkidde proposto na HCV.

Primeiramente, partindo das idades iniciais doocialinfancia, tem-se um longo periodo de
poupanca nula para o individuo dependente, quepnésui rendimentos, uma vez que se
considere uma idade minima de entrada no mercad@bleho e, um periodo de poupanca
reduzida, nula ou despoupanca, para o responsaaeicéiro por este. Tal movimento foi

previsto por Modigliani, somente ao abandonar @®thses simplificadoras do modelo e

tratar dos ganhos no ciclo de vida e do tamanhdaaaiias.

Contudo, apesar do ingresso do individuo no mercd€otrabalno e o embolso de
rendimentos possibilitarem o inicio da formacaaideestoque de ativos, ndo é incontestavel
que a partir deste momento se possa manter umgpddrgoupanca. Se considerado que 0s

rendimentos do trabalho tendem a ser menores MORIES anos, Seja por inexperiéncia,



31

especializacdo ao longo do tempo ou outros fatdegue nos anos finais de trabalho e, que
o individuo tenha consciéncia e expectativa deag@es em seu padrdo de rendimento e

consumo, pode-se admitir a transferéncia do imaipoupanca para outras fases do ciclo.

Tobin noted that, if each person expects their ime® to grow throughout
their life, then the life-cycle hypothesis would amethat they should
consume more than their income in early life, sat tthere would be
dissaving at both ends of the life cycle, finanbgdsaving in middle-age.
(DEATON, 2005, p.10-11%.
Desta maneira, pode-se conjecturar a transferéecativos de diferentes etapas do ciclo de
vida, no sentido inverso ao previsto na Teorieanai® manter o padrdo de consumo conforme

postulado pela HCV.

A incorporacdo da possibilidade de endividamentopaedodo inicial do
ciclo de vida no esquema simples apresentado pdidlitani na suaNobel
Lecture nos fornece uma visdo alternativa da analise dio de vida. O
endividamento dos grupos mais jovens representaecanismo alternativo
de suavizacdo do consumo e do bem-estar ao longixldode vida. O que
ocorre € que, nas etapas iniciais do ciclo, osviddos estdo entrando no
mercado de trabalho, mas sua renda geralmentea& mo eles esperam
passar por um periodo de ascensao profissiongr@enutilizar os recursos
futuros via endividamento, suavizando o seu consemenda. (FGV, 2009,

p. 3).
Sendo assim, a contratacdo de divida para finsaeipum padrdo de consumo nas fases em
que ha expectativa de elevacgéao futura nos rendasgfuncionaria como o acumulo de ativos
negativos no periodo inicial do ciclo, que seridsmtarde coberto por aumentos de renda e a
partir dai inicia-se a acumulacao voltada a apasienia.

Bem como, numa realidade onde a expectativa dagdevnos rendimentos esteja presente,
mas ndo haja a possibilidade de endividamento, resiricdo ao crédito, prudéncia do
individuo ou qualquer outro impeditivo, pode-se siderar a total utilizacdo dos recursos

disponiveis e/ou a existéncia de momentos de camsgsimétricos durante o ciclo de vida.

Ou seja, ainda que os individuos maximizem sualatie no tempo de vida, se expectativas
de crescimento e/ou incertezas em relacdo ao festreerem presentes, o consumo destes

tende a estar efetivamente condicionado pelos mendbds de cada fase, de forma mais ou

25 Tobin notou que se cada pessoa espera terrogggoi na sua renda durante a vida, entdo a
hipotese do ciclo de vida significaria que elesesieconsumir mais do que consomem no comego
da vida, de forma que deveriam “despoupar” em araktiemidades do ciclo da vida, financiado
por uma poupanca na meia-idade. (DEATON, 2005,ug@ol nossa).
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menos representativa, a depender da conduta adotada

No tocante ao volume de poupanca dos individuaspgeaa, é possivel admitir que este seja
maior tanto quanto for maior o rendimento do ingdlid em questdo, uma vez que 0 montante
de poupanca tende a ser proporcional a renda disga no caso da HCV, ao padrao de
consumo mantido durante a vida que, em grande me@dichbém tende a ser condizente com

o nivel de renda.

[...] afora as grandes variacBes de comportamentgidhcis, constata-se
gue as taxas de poupanca sdo, em média, bem masias quando a renda
ou o patriménio inicial s&o mais altos, mas asa¢@es em funcdo da faixa
etaria sdo mais reduzidas — em média, & primeista,vipoupa-se em
propor¢cdes comparaveis em todas as idades. (PIKEAUIM4, s.p.).

Ainda assim, alguns estudos apontam para a in8néie dos estoques de ativos formados
durante a vida de parte dos individuos. Ndo obestargste déficit, observou-se que mesmo
apos a aposentadoria, alguns individuos seguenapdapparte de sua renda disponivel, seja
como medida precaucional, por ndo saber exatareemtgue momento o seu ciclo de vida se

esgota, por buscar assegurar algum amparo em pasgencial, ou como forma de deixar

algum legado aos seus herdeiros.

[...] the elderly do not dispose of their assetshe tvay that the theory
requires, and indeed that many of the elderly appgeasave part of their
incomes. Saving for retirement, when we obseraedtl, seems to start only
in middle-age, and to be insufficient to prevergharp fall in consumption
at retirement [...J(DEATON, 2005, p.8-9%°.

Conforme explanado, seja devido a expectativa dufividuos em obter melhores
rendimentos futuros, em manter o padréo de consiomimrme modelado pela HCV, ou por
fatores inerentes ao proprio decorrer do ciclo dk,vseria comum 0 que a poupanca

destinada ao financiamento da velhice tivesserdeioitardiamente.

A riqueza deveria ser acumulada, sobretudo pargpaseatadoria, em
especial nas sociedades em processo de envelh&zindenmodo que as
pessoas idosas deveriam consumir a maior partaagersservas na velhice
€ morrer com pouco ou quase nenhum patriménio. &emda, a poupancga
feita para a aposentadoria representa apenas wsaziges — e ndo a mais
importante — para alguém acumular patriménio. Asmaissao e perpetuacao

26 [...] os mais idosos nao dispdem de seus ativosareira em que a teoria requer e, de fato, que
muitos dos idosos parecem poupar parte de seusnemds. Poupar para a aposentadoria, quando
observamos isso ao todo, parece comecar apenasiaadiade, e ser insuficiente para evitar uma
gueda acentuada do consumo na aposentadoria [. ATOR, 2005, Tradu¢cdo nossa).
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familiar do capital sempre desempenhou um papétaidn..] ninguém diz
gue a riqueza do ciclo de vida pode substituigaaza de transmisséo: pode
apenas se juntar a ela. (PIKETTY, 2014, s.p.).
Outro ponto cego a Teoria de Modigliani no que réigpeito ao comportamento de poupar
para a velhice é o sistema publico previdenciauie, gle modo superficial, se trata da forma

estatizada e compulséria de poupanca no ciclod#e vi

Na tentativa de validar os comportamentos conjadts por Modigliani, alguns autores
negam o sistema publico previdenciario como formgdupanca para o ciclo de vida, por

sua natureza, antes de tudo, compulsoria.

When household surveys ask people to state thaima, young people will
typically exclude contributions to their pensiorams by their employers—
which they do not normally think of in the same aaytake-home pay, and
may be poorly informed about—while retired peopikk imclude as income

the payments from the plans, a substantial fracbbrvhich represent not
income, but the drawing down of asséBEATON, 2005, p.9.

Trata-se de uma falha conceitual, a ndo considerdgsé contribuicdes previdenciarias como
forma de poupanca visando a aposentadoria, bem, @uounsideragcdo dos recebimentos das
pensdes pelos idosos como rendimentos, ao invésulrito da acumulagéo de seus proprios

ativos acumulados durante o periodo de trabalho.

[...] we should take social security into account whilinking about
people’s private saving plans, one can hardly \athkd life-cycle saving
behavior by appealing to a government scheme thiatrees it.(DEATON,
2005, p.10%.
O sistema publico previdenciario, apesar de suarewd compulsoria, ndo deixa de ser uma
representacdo muito préxima do comportamento igeadisto por Modigliani, uma vez que
além de poupar uma fracao proporcional dos rendwsetos individuos, dosa sua utilizagdo

apos a aposentadoria.

27 Quando as pesquisas domiciliares perguntam g sobre sua renda, os jovens geralmente
excluem as contribuicdes para os planos de pemsts fatravés de seus empregadores — que
normalmente ndo pensam da mesma forma como s#lguido, e podem ser mal informados
sobre isso — enquanto 0s aposentados incluirdo cen®ta os pagamentos dos planos, uma
fracdo substancial de que ndo representa sua remak®,0 gasto dela [0 gasto de ativos].
(DEATON, 2005, Traducao nossa).

28 [...] podemos considerar a seguridade social qugahsamos sobre plano de aposentadoria
privada das pessoas, dificilmente se pode validaoneportamento de poupanca do ciclo de vida
apelando para um esquema de governo que impd&MSATON, 2005, Traducdo nossa).
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Entretanto, o modelo de funcionamento do sistemaliqui previdenciario separa-se do
construido para a HCV no ponto em que os valomdhielos como forma de poupanca além
de exercerem uma aplicabilidade na economia dg paidem juros ao longo dos anos, que
sdo incorporados ao montante que se destina aonpata mensal dos beneficiarios e o
beneficiario ndo pode optar por legar parte depswganca as suas futuras geracoes, ainda

gue esta ndo seja uma consideracao crucial do model

Ademais, a HCV captura uma parte de verdade qualédo do plano publico previdenciario
os individuos formam alguma poupanca com a findédde complementar o beneficio da

aposentadoria.

3.3. HERANCA

O tema da transmissao de riqueza entre postérasachatencdo de geracdes de economistas.
Modigliani em sua construcao tedrica revela a Vizsagdo da possibilidade de percorrer um
longo caminho sem abordar o tépico da herancaetantio, o autor tinha plena ciéncia de que
dentre todos os fatos estilizados adotados na poacedo modelo, a inexisténcia de herancas

seria facilmente questionada.

The existence of bequests is recognized from tHeestapapers, and the
argument [para néo trabalhar com esta motivagdohdt that they are not
important, but that it is possible to go a long waighout dealing with them
[...] (DEATON, 2005, p.9y.

Para tanto, abandonando as hipoteses simplificadtranodelo basico em que se estrutura

hY

grande parte da HCV e partindo para a adocdo da@dsips mais proximas a realidade,
Modigliani faz uma abordagem difusa em torno doadkgde herancas, onde estabelece
alguns principios que justificam e conciliam osdioionantes da poupanca no ciclo de vida

com o espolio.

N&o constatamos o intenso comportamento de despgapas idades mais
avancadas que é previsto pela Teoria do Ciclo de,\{ualquer que seja a
evolucdo da expectativa de vida. Isso é explicaiom davida, pela
importancia do motivo de transmissao familiar (niéwp deseja de fato
morrer sem nada, mesmo nas sociedades em processwelhecimento),

29 A existéncia de legados é reconhecida desdeimeips trabalhos, e 0o argumento [para néo
trabalhar com esta motivacdo] ndo é que ela naoirsgortante, mas de que é possivel fazer um
longo caminho sem lidar com ele [...] (DEATON, 200Eaducéo nossa).
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mas também por uma logica de acumulacdo pura, asemmo pelo
sentimento de seguranga — e ndo somente prestigioder — que o
patrimonio traz. (PIKETTY, 2014, s.p.).
Ao longo de sua abordagem Modigliani busca justifias razbes do legado através das
causas e consequéncias da formacédo do estoquiraead longo da vida, colocando como
fatores preponderantes o motivo precaucdo, a seleg@ersa e os custos envolvidos em

poupar e gastar.

Dentre os fatores enunciados pelo autor, o de madeitacdo acaba sendo o motivo
precaucdo, onde os individuos poupam, segundopstativas do modelo, na tentativa de
minimizar as perdas, logo, reduzir seu risco nssdaa vida com menos recursos disponiveis

e, por ndo saber a data exata da morte, geramclasraéo intencionais.

Uncertainty about the date of death may limit theet to which retirees are
willing to run down their assets, which in itselflvgenerate “unintended”
bequests (though, if this is true, there is sti# puzzle of why retirees do not
make greater use of annuities), and bequest matnagsthemselves be more
important than allowed for in simple versions ot ttheory. (DEATON,
2005, p.10%.
Modigliani evidenciou ainda que dentre os determi@s da heranca ndo intencional estavam
0S custos de poupar e gastar a poupanca. Taisscest@io também relacionados com o0s
riscos, bem como, com 0s custos de oportunidadel\@dgs no uso dos recursos durantes as
fases iniciais do ciclo em contrapartida a formagéoum estoque de ativos em forma de

previdéncia.

Assim, conforme posto nas passagens anteriordsx@de utilizagcdo dos estoques de ativos
formados nas fases iniciais do ciclo de vida tenderser menores do que o fluxo de
acumulacao. Neste ponto, as justificativas progostat Modigliani excluem a possibilidade
de individuos decidirem unicamente maximizar aid#de de consumo de suas geracdes
futuras.

Modigliani had no time for the version of the lifgele hypothesis in which

families are assumed to live for ever, in the sahsé they are assumed to
maximize, not only their own lifetime utility, butlynastic utility, including

30 Aincerteza sobre a data da morte pode limieattensao para a qual os aposentados estédo disposto
a gastar seus ativos, 0 que por si sO vai geranbas ndo-intencionais (embora se isso € verdade,
existe o enigma de porque os aposentados ndo fareuso maior das anuidades), e motivos de
herangca podem, por si sO, ser mais importantesudoogpermitido para as versdes simples da
teoria. (DEATON, 2005, Tradugdo nossa).
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also the utility of all of their descendan(®EATON, 2005, p.11%".

A construcao da teoria admite a transmissao n&odianal de ativos entre geracdes, com o
condicional do principio de proporcionalidade emtreolume de ativos legados e os padrées
de rendimento e consumo do predecessor.

Sendo assim, Modigliani modifica o modelo basicorfaV inserindo o recebimento de
riqueza, nos casos em que o individuo herda nas fagiais do ciclo determinado volume
de ativos que deve se juntar ao montante de sympoa. Se considerarmos o legado de bens
imobilizados, estes deveriam ser incorporados adetoma alocagao de recursos do consumo

dos individuos nos primérdios da acumulacao.

A forte concentracéo do capital explica-se espmeate pela importancia da
heranca e de seus efeitos cumulativos (por exengplmais facil poupar
guando se herdou um apartamento e ndo se tem aqa phuguel).
(PIKETTY, 2014, s.p.).
Nesse sentido, as desigualdades sociais do cagiiatiam explicadas em Modigliani de
forma unidimensional pela transmissao de difererga® padroes de consumo e acumulacao

de riquezas proporcionais entre geragdes de indigid

31 Modigliani ndo teve tempo para a versdo da egmto ciclo de vida em que as familias assumem
viver para sempre, no sentido em que elas assunmexmimar ndo somente sua utilidade no
tempo de vida, mas sua utilidade dindstica, indmiiambém, a utilidade dos seus descendentes.
(DEATON, 2005, Traducao nossa).



37

4 CONCLUSOES

Da avaliacdo da HCV, torna-se possivel caractégizé@dmo uma importante teoria de caréater
comportamental, que se afasta da visdo keynegang@yopor a maximizacéo da utilidade do

consumo do individuo para toda a vida.

Ao longo de sua construgcdo Modigliani fez uso dpimlas ferramentas simplificadoras que
em certos pontos enfragueceram sua argumentacdoantm seus diagnosticos
demasiadamente utdpicos e refutaveis.

Inicialmente e de forma implicita a teoria, preg€supuma racionalidade inerente aos
individuos, desconsiderando as limitacbes ja pitagoas acdes dos agentes, tornando uma
construcdo de viés comportamental, um modelo mdiiménquadrado em um mundo

ergodico.

No tocante a formacdo de poupanca durante a vislagrge ao abandonar as ferramentas
simplificadoras do modelo o autor consegue ademtnarcenario mais realista, entretanto,
ainda assim, ndo prevé cenarios de expectativagma®es rendimentos e endividamento, por
exemplo, que ocasionariam diferencas ao propostcipade poupanca. Considera-se ainda
como ponto cego a teorizacdo de Modigliani o siatgmblico previdenciario, que poderia
representar superficialmente, apesar de seu cast@izado e compulsério, a poupanca no

ciclo de vida a partir dos rendimentos de trabalho.

Ainda sob o abandono dos fatos estilizados sinoptifores do modelo, tem-se a incorporagao
da possibilidade da existéncia de herancas aodigidaib de vida de um individuo, com foco
a heranca nao intencional, desconsiderando o ledadestoques de capital com a Unica
finalidade de maximizar a utilidade de consumo gesacfes seguintes. Se considerados
também o0s principios e condicionantes propostodH@&, tem-se a transmissao inter-
geracoes das desigualdades do capital.

Embora tenham sido discutidos alguns topicos macios a abordagem original da HCV,
para uma analise mais aprofundada faz-se necessdisg@ussdo mais aprofundada sobre os
determinantes de cada ponto abordado, bem conealiaacdo de testes empiricos, pois, 0

exame apresentado foi realizado a partir de umemrdeal tedrico especifico.
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