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Vida financeira

-l wMARCELo

teoria do ciclo da vida, de
Franco Modighani, é reconhe-
@4 cida como a principal motiva-
i 3o para demanda de longo
praza de alives financeiros pelas pes-
spas. e acordo com a teoria, a queda da
renda na terceira idade induziria 3 acu-
mulagio prévia de ativos financeiros a
fim de financiar um padrio estivel de
consumo ao longo da vida, No Brasil te-
mos o hibito de questionar a validade
de teorias globais em prol de conjectu-
ras locais (jaboticabas?). Setd que a mo-
tivacdo de poupanca de prazo tio longo
como a proposta por Modigliani sobre-
viveria ao curto-prazismo tupiniquim?
O suposto inicial da teoria & que arenda
do trabalho cairia nas idades mais avanca-
das. O grifico | apresenta a trajetdria da
renda do trabalho e da ocupagdo de pes-
S0as COIn O MesIo sexo, raca ¢ escolarida-
de ac longo dos diferentes anos de vida
ativa, simulando a trajeténa de um mes-
mo individuo. A curva de salirios sobe a
taxas decrescentes com a idade, apresen-
tando alguma queda nas fases mais adian-
tadas do ciclo de vida ativa. O augre da ren-
da & atingido acs 51 anos quando a renda

controlada & 118,4% superior dquela ob-

servada aos 16 anos e 15% maior que a ob-
servada aos 65 anos. A queda de rendi-
mentos nas fases finais do ciclo da vida re-
flete mais a redugdo da taxa de ocupagio
do que dos salirios entre os ocupados. A
taxa de ocupacio controlada tem uma for-
ma de sine, atingindo o pieo aos 41 anos
de idade sendo a chance de ocupagio cer-
ca de sete vezes maior do que as observa-
das aos 16 ¢ aos 66 anos de idade.

Passamos agora d analise da renda lami-
lar per capita do trabalho que incorpora
simultaneamente os efeitos da ocupagioe
dos salirios de todos os membros da fami-
lia, que seria a unidade relevante nas deci-
sées de poupanca. O grafico 2 apresenta as
trajetdrias do ciclo de vida da renda perca-
pita do trabatho, de outras fontes e da so-
ma das duas fontes, A perspectiva de que-
da da renda do trabalho nas fases finais do
ciclo da vida toma necessaria a poupancga,
s¢ o objetivo for sustentar um mesmo pa-
tamar de consumo na terceira idade.

O paulatine aumento dos fluxes de ren-
da alternativos aos do trabalho pode ser li-
da como evidéncia do acimulo prévio de
recursos, gerando suavizacio do consumo
— nas idades mais avancadas, quando a
renda do trabalho € reduzida, tal como su-
geriu Modigliani. Abrindo as participa-
coes relativas das diferentes rendas per ca-
pita dos idosos, observamos que fora tra-
bialhe {39%), previdéncia {49%) e aluguéis
(7% ) seriam as principais fontes.

A taxa de contribuicio para a previ-
déncia social & quase 10 vezes maior do

que a para fundos de previdéncia priva-
da: 20,31% e 2,68%, respectivamente, Os
picos etdarios das duas taxas estio situa-
dos em fases distintas, A contribuicio
para a previdéncia pQblica & mais uni-
formemente distribuida nas faixas ente
25 ¢ 50 anos atingindo o maximo entre
35-40 anos (41 57%). )i o pico da taxa de
contribuigdo para previdéncia privada
estana faixa 45-49 anos {4,36%).

s dados relativos a terceira idade con-
fimam o que se esperaria na versio sina-
plificada do ciclo da vida explorada na No-
bef Lecture de Modigliani mas estio em de-
sacordo durante a juventude. A incorpora-
¢ao da possibilidade de endividamento no
periodo inicial da vida ativa nos fornece
umavisao complementar iquela proposta
por Modigliani. No perfodo inicial da jor-
nada profissional, o desejo de consumo &
geralmente maior do que a renda, seja pe-
la baixa experiéncia de quem esta empre-
gado, seja pelo alto desemprego ou pela
necessidade de investir em educacio, o
que induziria a uma demanda por em-
préstimos. Entretanto, a demanda por cré-
dito — e por emprego — é muitas vezes
frustrada pela assimetria de informacio
derivada da menor historia de crédito — ¢
profissional —dos jovens, Dependendao da
intensidade da escassez do crédito, os que
buscam a aquisicio de ativos como imo-
vels, serdo forcados a acumular capital por

antecipacio. Uma evidéncia do raciona-

mento de crédito imohbilidrio é que os jo-
vens tEIn menores acessos d casa propria ja

pagos na comparagdo aos mais idosos:
63% dos brasileiros com 25 anos possuem
casa propria paga ante 83% daqueles com
60 anos deidade.

Hernan de Soto, no livro *Mistério do
Captal” relaciona acesso a crédito & infor-
malidacle. A informalidade dos direitos de
propriedade implica em maiores dificul-
dades de obtencio de crédito, acarretando
reducdo do valor de mercado dos ativos,
umna espécie de capital morto na acepgio
de Soto. O problema do pobre nio € s6
pouca quantidade, mas a baixa qualidade
do capital.. Assim o conhecido “jeitinho”
brasileiro gerana perdas de capital. Os
idosos (ém acesso a imoveis mais formais e
caros do que os jovens: 14% dos brasileiros
com 25 anaos possuem propriedades com
valores superiores a 50 mil reais contra
23% daqueles com 60 anos. A melhor defi-
nicdo dos direitos de propriedade fundia-
rios dos idosos potencializa o acesso a cré-
dito ¢ valoriza suas propriedades. Seguin-
do alinhade revitalizar a relacio entre flu-
xas e estoques, o governo federal permitiu
aos aposentados tomarem empréstimos
com desconto direto na folha do INSS - até
olimite de 30% dos beneficios. Isto &, usan-
do a terminologia do de Soto, o capital dos
idosos estd mais vive do que nunca,
Marcelo Cortes Neri, chefe do Centrode Politicas
Sociais do IBRESFGV & professor da EPGESFGY, &
aulor q:il_""[{r,~:r.'al.-:351 da deficiencia W Brasi p
“Coberura prevdencidria, dlagnostico e prescriches
de politicas”. E-mail: meneriddogvbr
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