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A melhor definicdo dos direitos de propriedade torna
o capital dos idosos mais vivo (e valioso) do que o dos demais

A teoria do ciclo de vida de Franco Modigliani é, frequen-
temente, apresentada como a principal motiva¢do para a
demanda de longo prazo de ativos financeiros pelas pessoas.
De acordo com a teoria, a queda da renda na terceira idade
induziria & acumulagio prévia desses ativos para financiar um
padrao estavel de consumo ao longo da vida. No Brasil, temos
o hébito de questionar a validade de teorias globais em prol de
conjecturas locais (jaboticabas?). Serd que a motivagao de pou-
panca de prazo tao longo, como a proposta por Modigliani,
sobreviveria ao conhecido curto-prazismo tupiniquim?

O pressuposto da teoria é que a renda do trabalho cairia
em idades mais avangadas, conforme o esquema. O grifi-
co 1 mostra a trajetdria efetiva da renda do trabalho e da
ocupacdo de pessoas com 0 mesmo sexo, raga e escolaridade
ao longo de diferentes anos de vida ativa.! O objetivo deste
exercicio é simular a trajetoria de um mesmo individuo.

A curva de saldrios sobe a taxas decrescentes com a idade,
com alguma queda nas fases mais adiantadas do ciclo da vida
ativa. O auge da renda é atingido aos 51 anos, quando a renda
controlada é 118,4% superior aquela observada aos 16 e 15%
maior do que a observada aos 65.2 A queda dos rendimentos
nas fases finais do ciclo da vida reflete mais a redugio da taxa
de ocupagdo que a dos saldrios entre os ocupados. A taxa de
ocupagdo controlada tem o formato de sino, atingindo o pico
aos 41 anos de idade, com uma chance de ocupagdo cerca de
sete vezes maior do que as observadas aos 16 e 66 anos.
Renda — Passamos agora a andlise da renda familiar per
capita do trabalho, que incorpora simultaneamente os efeitos
da ocupagdo e dos salarios de todos os membros da familia.
Na pratica, a familia seria percebida como a unidade relevan-
te nas decisoes de consumo e poupanca. O grifico 2 revela as
trajetorias do ciclo da vida da
renda per capita do trabalho,

necessdria a poupanga, se o objetivo for sustentar um mes-
mo nivel de consumo na terceira idade. O paulatino aumento
dos fluxos de renda alternativos aos do trabalho gera uma
perfeita suavizagdo da renda de todas as fontes — e do
consumo — nas idades mais avangadas, tal como sugeriu
Modigliani.

O aumento das rendas alternativas ao trabalho ao longo da
vida pode ser interpretado como evidéncia do actimulo prévio
de recursos financeiros para manter o nivel de bem-estar nas
etapas finais do ciclo da vida, quando a renda do trabalho é
reduzida. Abrindo os fluxos de renda per capita dos idosos,
observamos as seguintes participagoes relativas das rendas:
trabalho (39%), previdéncia (49%), aluguéis (7%) e outras
rendas (6%) que incluiriam a renda financeira (3,6%). Em
fungao disso, olharemos para o perfil etdrio da acumulacao
de fundos previdenciarios, ativos financeiros e imdveis para
avaliar o ciclo da vida financeiro das pessoas.
Previdéncia — A taxa de contribuigdo para a previdéncia
social é quase dez vezes maior do que a para fundos de pre-
vidéncia privada: 20,31% e 2,68 %, respectivamente. Os pi-
cos etarios das duas taxas estdo situados em fases distintas,
conforme o grafico 3. A contribuicdo para a previdéncia
publica é mais uniformemente distribuida entre os 25 e 50
anos, atingindo o maximo entre 35 e 40 anos (41,57%). Ja
o pico da taxa de contribui¢do para a previdéncia privada
estd entre 45 ¢ 49 anos (4,36%). A Pesquisa de Or¢amento
Familiar (POF) nos permite ir além e conhecer o volume
monetario gasto na contribui¢do para a previdéncia no caso
da populagdo metropolitana ocupada no setor privado.
O grafico 4 indica a ascensao do valor médio até o grupo de
40 a 45 anos, caindo deste ponto em diante.
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mais jovem comparados a 17% do grupo de mais velhos).
Esses resultados revelam que os mais velhos utilizam em
maior propor¢io a poupanga acumulada para compen-
sar perdas de renda. De fato, para os poupadores mais
velhos, a principal motivacdo para retirar futuramente
dinheiro da poupanca é completar o or¢amento (74%).
No caso dos mais jovens essa propor¢ao é de 24%.
Iméveis — Os dados relativos a terceira idade confir-
mam o que se esperaria da versao simplificada do ciclo
da vida explorada na Nobel Lecture, de Modigliani, mas
estao em desacordo durante a juventude. A incorporacao
da possibilidade de endividamento no periodo inicial da
vida ativa nos fornece uma visao complementar aquela
proposta por Modigliani (vide esquema). No periodo
inicial da jornada profissional, o desejo de consumo
¢é geralmente maior do que a renda, seja pela baixa
experiéncia de quem esta empregado, seja pelo alto
desemprego ou pela necessidade de tempo e recursos
financeiros para investir em educacio, o que induziria
a uma demanda por empréstimos. Agora, a demanda
por crédito — e por emprego — é, muitas vezes, frus-
trada em fun¢do da informagido assimétrica derivada
da menor histéria de crédito — o da menor experiéncia
profissional dos jovens.

Dependendo da intensidade da escassez do crédito,
os que buscam a aquisi¢do de ativos, como imoveis,
serdo for¢ados a acumular capital por antecipagio.
Uma evidéncia do racionamento de crédito imobilidrio
€ que os jovens tém menores taxas de acesso a domici-
lios proprios ja pagos na comparagdo aos mais idosos.
Por exemplo, 63% dos brasileiros entre 25 ¢ 29 anos de
idade possuem casa propria paga ante 83% daqueles
entre 60 e 65 anos.

Hernando de Soto, em seu livro Mistério do capital,
relaciona acesso a crédito a informalidade. A alta infor-
malidade da propriedade implica maiores dificuldades de
obtencao de crédito e de transacionar o ativo em geral,
acarretando reducao do valor de mercado dos ativos,
que seriam, segundo ele, uma espécie de capital morto.
De Soto argumenta que o problema do pobre nio é s6
pouca quantidade, mas baixa qualidade do capital. As-
sim, o conhecido “jeitinho” informal brasileiro geraria
perdas de capital.

Idosos tém mais acesso a terreno proprio e a imo6-
veis mais caros do que jovens. Por exemplo: 14% dos
brasileiros entre 25 e¢ 29 anos de idade moram em
propriedades com valores superiores a R$ 50 mil contra
23% daqueles entre 60 e 65 anos. A melhor definicao dos
direitos de propriedade fundidrios dos idosos potencializa
0 acesso ao crédito e valoriza suas propriedades.? Isto é,
usando a terminologia de De Soto, o capital dos idosos esta
mais vivo do que o dos demais. ]

'As séries foram construidas a partir de dummies para cada ano de idade
de uma equacéo de salarios minceriana e de uma regressao logistica,
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Trajetoria do ciclo da vida (por anos de idade)
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respectivamente, tomando a idade de 16 anos como referéncia.

2Este fendmeno decorre do fato frisado na Teoria de Capital Humano,
desenvolvida por Gary Becker, de que os mais jovens tendem a investir
mais em novos conhecimentos pelo horizonte mais longo, para
recuperar o investimento.

3Seguindo a linha, o governo federal recém-possibilitou aos
aposentados tomarem empréstimos com desconto direto na folha

do INSS até o limite de 30% dos beneficios. O artigo “Efeito colateral”
publicado na Revista Conjuntura Econémica de maio de 2002 propde
este tipo de expediente para os beneficios da politica social.
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