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Impacto sobre a renda per capita de longo prazo dos
sistemas previdenciarios de reparticao

Samuel de Abreu Pess6a*

RESUMO

Este trabalho constréi um modelo de geragdes sobrepostas em tempo continuo de acumulagao de
capital. Os individuos passam por dois periodos de vida distintos. No primeiro, que transcorre
entre o nascimento até a idade de T3 anos, os individuos ofertam trabalho inelasticamente, con-
somem e acumulam capital de forma 6tima e se defrontam com uma probabilidade de morte
nula. No segundo aposentam-se e passam a ter uma probabilidade de morte positiva, auferindo
renda do patriménio acumulado e/ou recebendo transferéncias financiadas com imposto distor-
cido sobre a renda. Neste caso hd um sistema de previdéncia de reparti¢ao simples.

A partir da agregagao das escolhas individuais, encontra-se uma equagao para o capital
de estado estaciondrio no sistema fundado e no sistema de reparticio simples. Pode-se entd@o
calcular a renda de estado estaciondrio em cada um dos sistemas e a sensibilidade do diferencial
de renda com relagao a diversaos parametros.

1 Introducao

O objetivo deste trabalho € a construcdo de um modelo de acumulagéo de capital, com
geracoes sobrepostas em tempo continuo, que possibilite responder a seguinte pergunta:
qual é o ganho de renda de uma economia no longo prazo quando ela altera o sistema

de aposentadoria de um sistema de reparticao simples para um sistema fundado? A
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preocupagao é quantitativa, por isto optou-se por uma estrutura flexivel para posterior
simulagao e andlise de sensibilidade com relagio aos parametros.

A estratégia para enfrentar este problema é imaginar duas economia que séo idénticas
em todos os aspectos - preferéncias, tecnologias, e dotagGes iniciais - tendo como 1inica
diferenga a forma como o sistema de previdéncia social é instituido. Este néo é um tra-
balho de economia institucional porque ndo se pergunta como esta instituigéo foi criada,
ou qual o motivo para duas economias que sao idénticas desenvolverem diferentes ar-
ranjos institucionais. O objetivo é mais singelo: construir uma estrutura analitica para
determinar o impacto de uma instituigdo sobre a renda.

Tendo esclarecido o objetivo deste trabalho é oportuno deixar bem claro quais s2o os
pontos que ndo serdo abordados neste trabalho. Nao hd preocupagées com o problema
fiscal: supGe-se que o gestor da previdéncia social calibra o valor da aliquota de imposto
de sorte que haja receita suficiente para que as contas piblicas estejam equilibradas.
Efetivamente o modelo que serd desenvolvido neste trabalho permite o cdlculo da pressao
fiscal da previdéncia de reparticao simples, isto é, a determina¢do do valor da aliquota do
imposto de renda que equilibra as contas piiblicas.

O sistema da previdéncia social tem duas atribuigoes: aposentadoria e seguranca so-
cial. Muitas vezes estas duas fungoes aparecem em um mesmo instrumento. Por exemplo,
uma parte do beneficio da previdéncia pode ser visto como a contrapartida das con-
tribuigoes que o individuo fez quando era ativo. Outra parcela é uma transferéncia entre
individuos. A primeira atribui-se & aposentadoria; um processo que, do ponto de vista
individual, constituf-se em uma transferéncia de renda ao longo do tempo. A segunda ¢
uma redistribuigdo que, a0 menos em tese, deve ocorrer dos individuos de maior renda
aos de menor renda. Como este projeto tem preocupacdes macroecondmicas, questoes
distributivas ndo serao abordadas. Desta forma limita-se ao aspecto de transferéncla

intertemporal da previdéncia.



Uma outra questdo que tem sido muito debatida é se a aposentadoria deve ser publica
ou privada. Do ponto de vista desta investigacdo é totalmente imaterial quem gere o
sistema previdencidrio: se uma agéncia estatal ou uma empresa privada. Se a eficiéncia ad-
ministrativa de ambas for equivalente, o resultado serd igual. Se os incentivos subjacentes
ao sistema forem os mesmos, ele funcionard igualmente bem com administragao piblica ou
privada. Dito de outra forma, pode-se imaginar uma previdéncia fundada administrada
pelo setor piiblico - os depésitos dos poupadores podem ser efetuados em um banco
piiblico, e esta instituigdo promove a intermediagio entre a poupanga e o investimento
-, da mesma forma é possi'vel conceber uma previdéncia de reparticio administrada pelo
setor privado - uma empresa privada pode adquirir uma concessao piiblica para coletar
impostos e distribuir os beneficios aos que os tém de direito. Neste trabalho supoe-se que
a adrninistracdo do sistema previdencidrio serd eficiente nao se definindo a natureza da
agéncia que administra o sistema.

Também hd uma desconfianga de que a poupancga adicional gerada pelo sistema fun-
dado nao produza a elevagao do investimento produtivo, mas fique perdida na esfera
especulativa, produzindo ganhos expressivos a especuladores, em detrimento da atividade
produtiva. Em nosso modelo a economia trabalha sempre a pleno emprego, de tal sorte
que toda poupanga gerada automaticamente transforma-se em investimento produtivo.

Finalmente, resta uma questao de extrema importéncia: mesmo que o sistema fundado
aumente a renda no longo prazo da economia, hd um custo de transicdo que recai sobre
a geracdo que estd aposentada no momento em que a transicao é feita. Serd fruto de
trabalho futuro a mensuracéo deste custo e a determinacdo de maneiras alternativas de
financiamento da transicao, de tal sorte que o peso do ajustamento nao recaia totalmente
sobre uma vinica geracdo. Esta etapa da pesquisa sé faz sentido se os ganhos de renda

obtidos com a alteragdo do sistema forem significativos, que é o objeto deste trabalho.



2 Descricao informal do modelo

A grande dificuldade de construir um modelo de ciclo de vida é modelar o processo de
envelhecimento. O mais realista é trabalhar com uma desutilidade do trabalho que cresga
com a idade do individuo. A partir de certo ponto a desutilidade marginal torna-se
suficientemente elevada e o individuo aposenta-se. Optou-se no presente trabalho em
tornar este processo descontinuo, produzindo grande simplificagao formal. Do ponto de
vista da oferta de trabalho o individuo passa por duas etapas de sua vida. Na primeira
a desutilidade do trabalho é nula e, portanto, o individuo oferta inelasticamente sua
forca de trabalho no mercado. Na segunda etapa a desutilidade torna-se infinita: o
individuo retira-se do mercado de trabalho. Este momento é conhecido e igual para todos
os individuos.

O envelhecimento tem também impacto sobre o horizonte de vida. Ao envelhecer
a probabilidade de morte eleva-se. Quando jovem a probabilidade de morte é nula; o
periodo aposentado divide-se em dois: velho e idoso. Neste 1iltimo a probabilidade de
morte é maior.

A vida ativa divide-se em dois periodos: no primeiro a renda do trabalho cresce e no
segundo decresce. Este comportamento da renda do trabalho ao longo da vida esta de
acordo com os estudos de economia do trabalho.

Nesta economia hd incerteza quanto & data da morte. Consequentemente, os in-
dividuos nunca consomem todo o seu capital. Por motivo precauc¢do os individuos mor-
rem deixando uma riqueza. A riqueza total dos mortos em um instante é transferida em
partes iguais aos individuos que nascem no mesmo momento da morte dos outros. Esta
é uma maneira simples de incorporar heranga nao intencional por motivo precaugéo €m
um modelo em que néo hd familias. Uma forma alternativa de tratar a incerteza quanto

a data da morte é supor que hd uma companhia seguradora. Esta paga ao individuo



pelo direito de utilizar sua riqueza 4 taxa de juros de mercado e um beneficio igual &
probabilidade de morte. Quando o individuo morre sua riqueza fica com a seguradora!
Ambas as possibilidade sdo investigadas no presente estudo.

Ao aposentar-se o individuo carrega para o outro periodo um estoque de ativos. Estes
constituem a poupanga no sistema de capitalizagdo que o individuo faz. Pode haver um
sistema de previdéncia por reparticdo. Neste, impostos sobre a renda do trabalho e/ou
do capital financiam um beneficio acs aposentados. Nota-se que a existéncia de uma
previdéncia de reparticao simples nao elimina o sistema de capitalizagdo. Em geral o
individuo poupa privadamente para sua aposentadoria. No entanto, hd uma relagdo entre
as duas decisOes: a garantia de renda futura deprime o desejo de poupar.

A segao 3 deste trabalho estuda as varidveis demogréficas desta economia. Determina-
se a evolugdo ao longo do tempo da populagao total, da populagao ativa, da populacao
aposentada e da razao de dependéncia do sistema de repartigao.

A seq¢do 4 investiga a escolha individual. O individuo para cada etapa de sua vida
encontra a evolugdo 6tima do consumo, isto é, o perfil do consumo. O nivel do consumo
dependera da dotagao inicial e da riqueza que o individuo transfere para a velhice e para a
iiltima etapa da vida (idoso). Substituindo-se a trajetéria do consumo, fruto da integracao
da equagdo de Euler, na funcao objetivo segue uma fungao utilidade indireta que depende
da riqueza que o individuo decide transferir para a etapa subseqiiente de sua vida. A
riqueza étima que o individuo transfere é obtida por meio da maximizacao desta funcdo
utilidade indireta.

Apés encontrar a trajetéria do consumo individual, a se¢io seguinte determina o co-
sumo agregado, obtido a partir da agregagao do consumo individual. E possivel encontrar-
se uma expressdo para o consumo agregado médio de estado estaciondrio. Este depende,

entre outros fatores, da riqueza total individual de estado estaciondrio. Esta por sua vez

1Ver Blanchard (1985) e secio 8 deste trabalho.



depende da dotagéo inicial de estado estaciondrio que os individuos recebem ao nascer
dos individuos que estdo morrendo. A segao 6 calcula esta dotagao de estado estaciondrio
e determina a demanda de consumo.

A secfo 7 encontra a solugao de equilibrio geral do modelo em estado estaciondrio. A
taxa de juros de estado estaciondrio é aquela que equilibra a demanda de bens de consumo,
encontrada na segao anterior, com a disponibilidade de recursos em estado estacionario -
toda a produgao descontando-se a depreciacao. Nessa segao também encontra-se a equagao
que descreve a restrigcdo orgamentdria do governo. A consolidacao de todo o cuidadoso
processo de agregacao sao duas equagdes em estado estaciondrio — equilibrio no mercado
de bens e restrigdo orcamentiria do governo — que sdo solucionadas simultaneamente
para duas incognitas: a taxa de juros e a aliquota de imposto de estado estacionario que
equilibra as contas piiblicas.

A secao 8 refaz todo o caminho percorrido nas segdes 3 a 7, agora na presenga de seguro
quanto a incerteza da data da morte, uina vez que ao morrer a riqueza do individuo fica
com a seguradora. Dado que nao ha dotagao inicial, 0 modelo simplifica-se enormemente.

Este modelo é sintese de dois trabalhos. Cass e Yaari ( 1967) apresentam urn modelo
de geragdes sobrepostas em tempo continuo em que os individuos conhecem a data da
morte. Blanchard (1985) desenvolve o seu modelo de juventude perpétua. Supde que as
pessoas ao nascer se defrontam com uma probabilidade de morte constante; tudo se passa
como se as pessoas fossem eternamente jovens, seguindo portanto o nome do modelo. No
modelo aqui exposto ao longo do primeiro periodo de vida os individuos vivern numa
economia de Cass e Yaari e ao longo do segundo periodo de vida numa economia de
Blanchard.

Com relagio aos trabalhos que tém sido publicados 0 modelo aqui apresentado tem
duas inovagdes: a utilizacdo de tempo continuo permite uma maior flexibilidade na cons-

=5 do
trugio do modelo, bem como facilita o estudo da sensibilidade do resultado a alteragoés



valor dos parametros. Por outro lado o presente trabalho inova ao levar em consideragio
a incerteza quanto & data de morte. Trabalhos anteriores que nao levam em consideragao
esta incerteza, dado que nao ha poupanga por motivo precaugao, produzem valores de
taxa de juros de estado estaciondrio muito elevados. Este fato, além de ser contrafactual,
faz com que a taxa de capitalizagio do fundo de penséo seja elevada, viesando o resultado
a favor deste sitema. Ver, por exemplo, Barreto e Oliveira (1995), o fasciculo da Revista
de Analises Economico (1994) dedicado & previdéncia social, Arrau (1990) e as referéncias
citadas nestes trabalhos. Por outro lado, Fabel (1994) ndo tem preocupagdes quantitativas
e estranhamente faz uma andlise de equilibrio parcial, ndo considerando o impacto da
previdéncia social sobre a taxa de juros da economia. Ao longo de todo o seu livro supde .
que a taxa de juros de longo prazo é igual a taxa de preferéncia intertemporal, hipétese

que s6 faz sentido num contexto de horizonte infinito.

3 Demografia

O individuo que nasce no instante s, também chamado de individuo da geragiao s, passa
ao longo de sua vida por quatro fases distintas. Nas duas primeiras etapas de sua vida a
probabilidade de morte é nula: na primeira o perfil de renda do trabalho é crescente e na
segunda, que termina em T3 + s, é decrescente. Neste instante, o individuo envelhece: a
probabilidade de morte passa a ser positiva e ele se-retira do mercado de trabalho. Pode-
se imaginar que na transi¢do de jovem para velho a desutilidade do trabalho que era nula

passa a ser infinita. Em T3 + s a probabilidade de morte torna-se mais elevada. Segue a

linha da vida de cada individuo:

| =0 [ =0 [ p=p; . P=Ds
s Ti+s To+s Ts+s

em que p; é a probabilidade de morte no #-ésimo periodo de vida e p > ps.



A cada instante K~'e™ individuos nascem. A probabilidade de morte produz um
decrescimento exponencial no tamanho de cada geracdo. Seja N(s,t) o tamanho da
geragao s no intante t. Segue:

[K‘le"‘ ,868<t<Th+s
N(s,t) = ¢ K™ lemepli=(Tata)) yseTp+s<t<Ta+s (1)
K leme P(Ta-Ta)g Pult=(Ts+a)) g0t > Ty + 5.

A populagéo total é:

t t-T:
Nit) = f K le™ds + P KleMemit—(Trta)) gy
t-T; 1-Th
+ t-Ts K leMePa(Ta—T2) p-pa(t—(Ta+2)) 4 ¢
)
1— e T2 — g~ (np)(Ta-T) ~(n+pa)(Ta—T2) '
= K le™ [1oem + e 1-¢ +e T l (2]
n n+ ps n+ps |
Definindo-se a constante K, segue:
K=K+ K+ K, (3]
em que:
1-— —-nT2 ‘
K = —, (4
n
1 — ¢~ (R+PNT3-T2) |
Kz = e_"T’ £ ' (5‘
n+p3
—(n+p3)(Ta-Ta)
Ka = € C-"T" (6]
n + P4
Definindo-se
L,(t) — populacdo economicamente ativa;
L,(t) — populagdo aposentada;
RD — razao de dependéncia da previdéncia,
segue:
7
N(t) = €™, ™
Li(t) = K ot ®



K, + K.
Li(t) = —22e ©)
K;+ K,

RD =
K

(10)

As expressoes (7) — (10) sumarizam a demografia desta economia.

4 Escolha individual
4.1 Vida ativa

O consumidor escolhe o perfil do consumo de sorte a maximizar o valor presente da

utilidade instantianea do consumo sujeito i restrigdo or¢camentadria. Isto €,

Ta+s —p(t—a cl_'}(s,t)
s ma.x/: e ( )—l_—%_dt, (11)
sujeito a % = m(t)v(s,t) + y(s,t) — c(s, 1), (12)
v(s,s) =w(s) e v(s,To+s)=E (13)

em que:
¢(s,t) — consumo em t de um individuo nascido em s;
y(s,t) — renda ligiiida do trabalho em ¢ de um individuo nascido em s;
m(t) — renda liqiiida do capital;
v(s,t) — riqueza em t de um individuo nascido em s;
vg(s) — dotagéo inicial de um individuo nascido em s;
E, — riqueza que o individuo transfere para a aposentadoria;
p — taxa de preferéncia intertemporal;
o — elasticidade de substituigio intertemporal no consumo.

A solugdo para este problema padréo de otimizagdo intertemporal é a seguinte:
els,t) = cfs,s)ec fimreRr, (14)
c(s,s) = A7'[vo(s)+ h(s,s) — R(s, T2 + s)E), (15)

9



T+
A = /2 .Rl“’(s,t)e'”("")dt, (16)

J.T'g+a
his,s) = [ R(s,t)y(s,t)dt, (17)
R(t,?Y) = e i mtenaer. (18)

A taxa de crescimento do consumo (ver (14)) é dada pela diferenca da remuneragao
do capital sobre a taxa de preferéncia intertemporal multiplicada pela elasticidade de
substituicdo. O consumo inicial é a propensdo marginal a consumir (ver (16)) multiplicada
pela riqueza que o individuo despendera neste periodo de escolha (ver (15)). Esta 1iltima,
por sua vez, é a soma da riqueza ndo humana inicial com a riqueza humana, deduzindo-se
o que o individuo deseja deixar para o periodo posterior da vida, evidentemente em vaior
presente.

Para uso posterior retém-se a expressiao da riqueza em t do individuo que nasceu em

R(s,t)v(s,t) = vo(s) + .;/: R(s,t)y(s,t")dt’ —c(s, s) J/: R-9(s,t"eoP'-9dt’.  (19)

A riqueza que o individuo tem em t avaliada em s é a soma da riqueza ndo humana
inicial com a riqueza humana até o instante ¢t deduzindo-se o valor presente descontado

do consumo até este instante.

4.2 YVida inativa — primeiro sub-periodo

A probabilidade de morte é positiva. Nesta situagdo o individuo maximiza o valor esperado
das atividades futuras do consumo. Segue?:
Ta+s

max —(p+pa)(t-(Tz+-))° (s t) (20)
Ta+s P

20 individuo maximiza
[ [Q e~P(t—(Ta+a))y (5, t))dt] = jl e P(t—(Tatallp(q t)u(c(s,t))dt,
vTa+s

em que p(s,t) = e~P(:=(Ta+4)) ¢ 3 probabilidade de um individuo da geracéo s estar vivo em t. Ver Yaari
(1965).

10



du(s.t)
di
v(s,Ta+s)=E; e v(s,T3+s)= Exn. (22)

sujeito a: = m(t)v(s,t) + z(s,t) — c(s, 1), (21)

em que:
z(s,t) — beneficio da previdéncia de repartigao t para o individuo nascido em
S;
E, — riqueza que o individuo transfere para o préximo periodo de vida.

Repetindo-se os passos, segue:

c(s,t) = c(s, Tz + s)e’ sz+-(m“')—"_”)d", (23)
c(s,Ta+3s) = AF'[E1+g1(s) — R(T2 + s,Ta + s)Ey], (24)
Ta+as
A2 = [ Rl_a(Tz + s, t)e_a(ﬁm)(t_(rl"'l)Jdt, (25)
JTr+s
Ta+s
a(s) = / R(T; + s,t)z(s, t)dt. (26)
Ta+s

Nota-se a semelhanca com a solugdo para o periodo anterior. Comparar (23) — (26)
respectivamente com (14) — (17). As interpretagdes sio andlogas. Observa-se a redugao
na inclinagao da trajetéria do consumo produzida pela probabilidade de morte. Na ex-
pressao da riqueza total que o individuo despender4 neste periodo aparece o valor presente
descontado das transferéncias futuras do sistema previdencidrio (ver (24) e (26)).

Para uso posterior retém-se:
t
R(Ty + s, t)v(s,t) = Er+ /T BT +s,1)s(s, 1)dt
2438
t
—c(s, T2 +5) / R (Ty + s, t)e o PHmN—(Terallgy  (27)
Ta+a
Expressao equivalente & (19).
4.3 Vida inativa - segundo sub-periodo

Para este periodo o individuo soluciona:

o0 cl"'-l s, t
nax J[ —iotple=(Trea) € _( " ) 4t (28)
Tata o~

11



sujeito s A2 _ 4306, + a(5,) - (s, 1) (29)

v(s, T3 + s) = B,. (30)

Analogamente, segue:

c(s,t) = c(s,T3+s)eaf;3+'(m(t’)-p_p‘)dtl, (31)
c(s,Ts+58) = A3'(Ez+ gas)), (32)
Ay = /; :.Rl*"(T3+s,t)e“’("*”‘)("(T’“))dt, (33)

ga(s) = /: R(Ty +5,t)a(s, t)dt. (34)

As expressoes (31) — (34) sao respectivamente andlogas a (23) - (26).

Para uso posterior retém-se:

t
R(T3 + s,t)u(s,t) = E.+ /; R(T3 + s,t')z(s,t')dt’
3+a

t
—c(s, T: [ pi-e 1 =0 (p+Pa)(t/~(Ta+8)) 447
(5, T3+ s) I R™ (T3 + s,t)e ¢ arelidt’. (35)

4.4 Escolha de E; e E,

A trajetdria do consumo obtida a partir da integracao da equagao de Euler

c(s,t) dt
depende do consumo inicial. Em outras palavras, a equagdo de Euler gera o perfil do
consumo. O nivel do consumo depende da riqueza do individuo (ver (15), (24) e (32)).
Esta por sua vez, além de depender da renda do capital, do trabalho e das transferéncias
da previdéncia, depende da transferéncia de riqueza de um periodo para outro, as quais
o individuo escolhe.

Para encontrar o valor de E, e E; escolhido pelo individuo, substitui-se a trajetéria do

consumo na utilidade do individuo, obtendo-se uma utilidade indireta. Substituindo-se

12



(14), (23) e (31), em

Uu, = /Tr“ P(‘—')__c *(s t)dt+e—PT2 /T& -(P+P:|)(¢—(T2+l))_c v(s t)dt
s 1 Ta+s 1

+ePPg-Pa(T-Ts) [ —(p+m)(:—m+s)°'1 (3 t)

.IT3+J 1
segue:
A-%(s,s) ci=3(s, Ty + 3)
Vo = 4,58 momg, 0 Tt
‘ 1-1 +—2
c'=%(s, T + s)

+e—ﬂ'ae—m(T3—T2)A3 (36)

1-41

4

Derivando-se (36) contra E; e E, e igualando-se a zero, lembrando-se de (15), (24) e (32),

apoés alguns cdlculos obtém-se:

R(s,To+s)Ey, = T ;.: ﬁw(s s) — R(s, Tz + s)g(s), (37)
R(s,Ts +s)E;, = ?sw(s, s) — R(s, Ts + s)ga(s), (38)
em que:
w(s,s) = wvo(s)+ h(s,s)+ R(s, T2+ s)g(s), (39)
g(s) = gi1(s)+ R(T> + s, T3 + s)g2(s), (40)
T & T+D0+D, (41)
T, = A, (42)
T, = e™PR!™(s,Ta+ s)A;, (43)
Ty = e onB-Tag-rTpl-o(s Ty 4 5)A,. (44)

A riqueza total de um individuo ao nascer (ver (39)) é a soma de trés parcelas: a
riqueza nao humana inicial, a riqueza humana e as transferéncias futuras da previdéncia.
Esta iltima, por sua vez, é a soma de dois termos (ver (40)): as transferéncias no primeiro

sub-periodo da vida inativa e as transferéncias no segundo sub-periodo.
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A interpretagao de (37) e (38) é bastante simples. Do ponto de vista das preferéncias &
vida do individuo transcorre em trés periodos distintos, consoante o valor da probabilidade
de morte em cada periodo. O individuo ao nascer depara-se com a riqueza w(s,s). Ele
divide a riqueza total a0 nascer em trés parcelas de valor -i , dispendendo cada parcels
em um periodo. Ao decidir quanto transferir para sua aposentadoria privada o individuc
deduz da quantia que deseja despender apds retirar-se do mercado de trabalho o valor
das transferéncias futuras da previdéncia de repartigao (ver (37)). Segue interpretacac

andloga para (38).
4.5 Trajetoria do consumo

Substituindo-se (37) e (38) em (15), (24) e (32), segue a trajetéria do consumo em cads

periodo:
c(s,t) =
| mlea) o [ (m)-pMe ses<t<Tp+s
ﬂule!f T (m(e')-p)ar ‘fnw‘"‘“')“" Qal seT+s<t<Ts+s
l 0" ‘2 fT=+.(m(“) p)d¢’ Uf.r’*.("‘(t')-ﬂ-b)d" U_r;.r”(m(")-P-Pl)d“ set> T3 +s
(45)
No estado estaciondrio a remuneracao do capital é constante. Segue:
[ 4230('" —p){(t—s) ses<t<To+s
(s, t) = { & w(3,8) po(m —p)T; go(m*—p—p3)(t—(T2+4)) seTy+s<t<Tz+s
_S..g.l"' 3,8) po(m*—p)Ta go(m* —p—pa)(Ta—Ta) go(m"—p—pa) (t—(Ts+2)) gat > Ts + s,
. T
em que m* é a taxa de juros de estado estaciondrio. A Figura 1 ilustra.
No estado estaciondrio, segue:
- — e~ (m"—a(m*—p))T»
T1 = ! € r— (46)
m* — g(m* — p)
j‘;n - e_(m- —a(m* _‘,))7«2 1 -_— e_(m' —,(m._@m}»(Tl_ﬁ) (47)
m* —o(m*—(p+ps)) ’
Ty = e tm"—o(m -o)T e~ tm —otm* o+ )T Ta) (48)

m* —a(m* — (p+pd))

14



Inc(s, )

L P

To+s T: + s

Figura 1

Na Figura 1, v = o(m* — p — p;).

Um caso particular de interesse ocorre quando o = 1 e p = 0. Nestas condigdes:

T1 = T2a
- 1— e_P:I(T:l—Tz)
e
-~ e_m(Tz—Tﬂ)
Ty = —n

D4

Siio respectivamente o tempo de vida esperado para cada etapa da vida. Lembrando-se
de (37) e (38), se o individuo néo desconta o futuro frente ao presente e, se o efeito renda
e riqueza compensam-se, a fragio da riqueza total que decide despender em cada perfodo

é a fragio do tempo esperado da vida toda transcorrido em cada etapa.
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4.6 Riqueza total ao nascer

O nivel da trajetéria do consumo depende da riqueza total ao nascer do individuo que,
por sua vez, é a soma de trés parcelas: dotagdo inicial, riqueza humana e valor presente

das transferéncias futuras da previdéncia de reparticdo. Isto é,
w(s, s) = vo(s) + h(s,s) + R(s, Tz + s)g(s). (49)

Para calcular a riqueza humana é necessirio saber a evolugao ao longo da vida do
individuo da renda do trabalho. Estudos de economia do trabalho mostram que a renda
do trabalho ao longo da vida 1itil do individuo é crescente e a partir de uma idade passa

a ser decrescente. Supse-se que a renda do trabalho individual evolui da seguinte forma:

[ yo(s)elPral(t=2) ,ses<t<T +s,

yts' t) = ] yo(s)e(ﬁl"'g}Tl e—(ﬁz—s)(‘—(71+l)) s se Tl + s<t S T2 + S,

(50;

em que Yo(s) é a renda do trabalho no primeiro instante de vida do individuo e g é a taxs
de progresso técnico exégeno. A Figura 2 ilustra a evolugdo do saldrio.
Calculando-se, segue:
1 — e~ (m*=Bi—g)Th 1 — e~ (m"+B2—g)(Ta-Th)"

h(s,s) = yo(s) p—— ﬂl s -+ e-(m'_Br'D)Tx ey ﬁZ s

(51

Sef) = B; = 0, isto é, se a renda do trabalho tem um perfil constante, descontando-se ¢

efeito do progresso técnico exdgeno, segue:

1-—- e_(m-_g)Tﬁ

h(s, s) = wo(s) (52

m*—g
Para calcular o valor presente das transferéncias futuras da previdéncia de reparticaa
supoe-se que
z(s,) = (s, T + s)eB9t= T+ A € {0,1). (53)

Se A = 0, o progresso técnico ndo é repassado ao beneficio, se A = 1 é repassado

Calculando-se segue:
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Iny(s,t)

— em— ew— o—

I
I
I
I
I
I
I
I
|
-+

s Ti+s Ta+s ¢
Figura 2
z(s, T2 + s)
9(s) = “m—hg (54)
e
z(s, T2 + s) = 8y(s, T2 + s). (55)

O valor inicial do beneficio é proporcional 4 renda do trabalho do individuo no instante que
se aposenta. A razao entre os dois, o pardmetro 6, é uma varidvel de politica econémica.

No estado estaciondrio todas as quantidades per capita crescem & taxa g. Portanto,

w(s,s) = w'e®,
vw(s) = v'e”, (56)
W(s) = y'e.
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Substituindo-se (51) — (56) em (49), segue:

—(m® —By —0)T;
1—er™ A | tm-m-gnl=€

—(m*+/a—g)(T2-Ti)
P |

m—fi—g m B g
(B149)T1 ,—(1—9)(T2—T)
-m*Ty «€ e 57
+e~™ "8y g (57)
Se B, = 2 = 0 esta expressao simplifica:
1 — e~ (m*—9)T2 m Ty eIt
. L - 9 .—'
w'=0v"+y m—g +e ym'—Ag (58)

A expressao (58) tem a interpretagdo usual. A riqueza total ao nascer em unidades
de trabalho eficiéncia é composta de trés termos: a dotagao inicial, a riqueza humana e o

valor presente das transferéncias futuras do sistema de repartigao.

5 Agregagao
5.1 Renda do trabalho

Para cada geragao que compde a populagdo economicamente ativa a remuneragao do <.
trabalho assume um valor diferente. Devido & existéncia de progresso técnico exdgeno, a8 =

renda inicial de cada geragao cresce a taxa g. Portanto,
wo(s) = y'e. (59)

A partir de (59) e (50) pode-se calcular a renda agregada do trabalho somando para toda/
a populagio ativa3. Segue:
1 — e—(n+B2)(Ta-T)

-1__“3(’2'32 + elPr—m)T1 - (60)
n-— ﬁl n+ ﬂ2

Y(t) = K- letmokye

Na situacéo em que B, = B = 0, segue:

— @=—nT:
Y(t) = K-lelmonye L2 €77 ; 2 (61

30 proceaso de agregaciao é padriao. Ver, por exemplo, a derivagao da expressio {67).
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5.2 Beneficio total da previdéncia
O beneficio evolui da seguinte forma:
z(s,t) = Oy(s, Ty + s)edst—{Ta+a)) (62)

em que a varidvel de politica A assume os valores {0,1}, consoante a previdéncia de
reparticio transfira ou nédo aos inativos os ganhos de produtividade dos ativos.

O valor inicial do beneficio segue de (50):

O gasto total é dado por
t—T3 t—Ty
G(t) = J/ N(S,t)f(é‘,t)ds+/‘ . N(s, t)z(s, t)ds. (64)
oo -7

Substituindo-se (1), (59), (62) e (63) em (64), segue:

"e—=1(T3=T3) — ¢~ =1(Ta-Ta)
G(t) —_ K—-le(n-f-g)te—ﬂTzeﬁlTx—ﬂz(Tz—Tl)gy‘ € + 1-e ] ) (65)
T, I
em que
T, = n+p3+g9-—Ag,
z, = n+pi+g-—Ag. (66)

5.3 Consumo agregado

Seja C(t) o consumo agregado, segue:
t t—Ta N d t—T3 N d
C(t) =-£_T, N(s,t)c(s,t)ds+/t_n (s, t)e(s,2) s+/_m (s,t)c(s, t)ds.
Substituindo-se (1) e (45) —(48) e (56), resolvendo segue:

1—e—(nt9+pa~o(m*~(p+p3)))(Te—-T2)

n+g+ps—o(m* — (p+ pa))
(67)

w®
' = K_l--

T

1— e—(ntg—o(m*—p))Ts +e_("+g—a(m‘ —p)Ta
n+g—-0‘(nl- —p)

—(n+g+pa—o(m® —(p+p1)))(Ts—T1)
n+g+ps—o(m* - (p+p4))

b
e~ (nto—a(m*—p)Tz }
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em que
c* = C(t)e~(m+o) (68)

¢é o consumo agregado per capita ou o consumo médio em unidades de trabalho eficiéncia.

6 Calculo da dotagao inicial

No final da se¢io 4 calculou-se a riqueza total ao nascer do individuo. Esta riqueza
constitui-se de trés termos: a dotagao inicial, a riqueza humana ao nascer e o valor presente
das transferéncias futuras da previdéncia piublica. Os dois 1ltimos termos dependera da
renda do trabalho, uma vez que o beneficio da previdéncia € calculado em fungao da renda
do trabalhador da ativa. Para obter-se uma expressao de w* que dependa unicamente da
renda do trabalho e da renda do capital, é necessdrio calcular o valor da dotagao inicial.
A dotacao é o valor da riqueza dos mortos em um instante dividida pela populagao que
nasce naquele instante. Como salientou-se na parte inicial do trabalho, esta é uma forma
simples de incorporar heranga nao intencional por motivo precaugao, sem interferir na
estrutura macroeconémica do modelo.

A riqueza dos mortos em um instante é dada por:
t—T5 t—Ta
Vmortos em ¢t = / psN(s,t)v(s,t)ds +/: - PalN(s,t)u(s,t)ds. (69)
% =13

Ea riqueza total dos aposentados multiplicada pela probabilidade de morte. Os individuos
da ativa nao contribuem pois a probabilidade de morte é nula. O passo seguinte para
calcular a dotagao inicial é encontrar a riqueza de um individuo aposentado. Para aqueles

recém aposentados, isto é, com idade entre T e T3, segue de (27) (38) e de (45) que:

5 5 . )
R(s,t)v(s,t) = Tz}: 2w(s,s) — R(s, Tz + s) [g(s) - /; . R(T; + s,t)z(s,t')dt’
2ra .

(70)

—Ro (s, Ty+a)e L) [ pioe(gy | o )emotorme-Trr Nt
T JTats T
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Lembrando-se que
T + T
L =—u(s,5) — R(s, Ta + s)g(s)

é a riqueza ndo humana que o individuo carrega ao aposentar-se, a riqueza em ¢ que o in-
dividuo possui € o que ele transferiu do periodo ativo mais as transferéncias da previdéncia
até este instante menos o que consumiu nesta etapa da vida até este instante.

No estado estaciondrio, calculando-se (70), segue:

=(m® =g} (t—(Ta+3))

.v(s t)e—ﬂ’I'(l—‘) = T2 t nw.eg. _ e—m.ngy'eg(T"""')e
, T m* — Ag
(71)
W mea(me_pyry ] € o) Tt
m* —o(m* — (p+ p3))
No cédlculo de (71) supde-se que
m' — Ag > 0. (72)

Caso contrario, o valor presente das transferéncias futuras da previdéncia é ilimitado.

Para os individuos que estdo na iiltima etapa da vida, isto é, com idade superior a T3,

segue:

R(s,t)u(s,t) = %w(s,s)—R(s,T3+s)gz(s)+R(s,T3+s) Jl;;R(T3+s,t')x(s,t’)dt'
(73)

—R"v&(s, T3 + s)e—paT:e—mv(T:—Tz)is_'i) ‘ RT3 + s, t')eop+P)(t'=(Ta+s)) gy
4 )

Analogamente, lembrando que

%w(s, s) — R(s, T3 + s)g2(s)

é a riqueza nao humana que o individuo transfere para esta etapa de sua vida; a riqueza
em t que o individuo possui é o que ele transfere mais as transferéncias da previdéncia

até este instante menos o que consumiu nesta etapa da vida até este instante.
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No estado estaciondrio, calculando-se (73), segue:

iy €M7 =29~ (Tu+))

m* — Ag

v(s, t)e~™ (-0 = T,.!w'ev- — e~ Tgy* (9(Ta+e) O9(Ts
T

(74)
1 — e=(m"=a(m*—(p+pO))(t~(Ta+4))

e—(m*—o(m* —(p+pa) ) Ta—Ta) g—(m" —o(m* ~p))T2
m* — o(m* — (p + p4))

u'e?*
5
Nas expressoes (71) e (74) apareceu o termo

ay- eg(Tz+t)’

que é a transferéncia da seguridade social no primeiro instante apés a aposentadoria. Na
situacdo em que a renda do trabalho nédo é uniforme, isto é, quando 3, e (3; sdo diferentes

de zero ao longo da vida 1til do individuo, este termos é trocado por:

By e9°e(P1+9)T1 o= (B2—g)(T2—T1)

Substituindo-se (71) e (74) em (69), calculando-se, segue:

Umortoa em ¢ - —koT: 1-— e_kl (Ta—T2) TQ + T:; . w* e-"an
/=0 = 9 =pge koT2 ) -~ W — —
K-1e(n+a)t k T T my

e—(m'—g)Ta 1] —e = (T3-T2)

—paekoT2g,~
Pse Y - Ag z,
—(m"—a)T;
_pyeRoTr ki (0t O €O e pgy -y
g o m* — Ag
+pae—koT3 1—e™ (T3-T3) e—"loTz 1_1_:_
n) m; T
1 e~moTzg—mi(Ta=T2) o
—koTa ,—k1(Ta—Ta) __ — 75
thee ¢ n2 my T’ (75)
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em que

mo!m‘—a(m'—P),

my = m* —a(m* — (p+ pa)),
my=m® —a(m* — (p+0p4)),
ng=n+g—o(m* —p),
ny=n+g+ps—a(m® —(p+p3)),
ny=n+g+ps—0o(m' —(p+p4))
ko=n+g—m*,
ki=n+g+p3—m,
ky=n+g+ps —m’,

23 =p3+n+g-— Ag,

T =ps+n+g— Ag.

No célculo de (75) supbe-se que

ky=n+g+ps—m">0.

' (76)

(77)

A taxa de crescimento da riqueza das geragoes mais antigas (m®) tem que ser menor

do que a taxa efetiva de decrescimento das geracoes. Esta iltima é a soma da taxa de

crescimento populacional com a taxa de progresso técnico e a probabilidade de morte dos

idosos. Se esta condigao néo for atendida a integral imprépria em (69) nao converge.

Em (75) se a renda do trabalho nao for uniforme, troca-se o termo

por

oy° eIT2

6y eBr+a)Th o~ (Ba—g)}(T2—-Th)

Substituindo-se (75) em (57) ou (58), encontra-se w® como fungio da renda do trabalho,

isto &, y*. Finalmente, segue de (67):

em que:

¢=

mo

—-moT2
_l1—e 7,

Vin
=y 78
¢ =SK?Y (78)
1-— e—ml(Ts—Tz) e—m™(T3-T1)
—moTa2 + e—ﬂlo
€ m; ma
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1l—ef-T) /. . g mTa 1 — e ™(Ta-T3) g-maTa’
—koT2

—pse Ty+ Ty —

Ps k, ( e m ) + n m J
...p‘e-kOTﬂ e—kl (TS_TQ) Is_’ (79)

n
2
1 — e "oT2 1= e ™M(T3-T2) e ™(T3-T2)’
=— + e T + . 80
\& L) n n2 ) (80)
1 — g—(m*"=p1-9)T; —(m"+B2—g) (T2 =T,
W =2 e 1-9)Th +e—(M‘—Bx—9)Txl — e~ (M +B2—g)(Ta-Th)
m'—fi—g m*+ G2 —
g
ey €O BT

e
+ m* — Ag

) "1 — e~ %(T3-Ta) —(m*—AQ)(Ta-Ta)

Il — e (Pa - p + pye~haTeT) 2 )] . (81)
. 1 Z2

Se f;, = (> = 0, segue:

1—e (m—9)Ts

%= r—
—(m*—g)T; | {1 —=e21(T3-Ta) —(m*—-Ag)(Ta—Ta)\
e e e
1—e kT2 —k1(Ta—Ta) . (82
+0 m* — Ag l € [\?3 I, tPae o i ( )

A equacdo (78) é o resultado da agregacdo das escolhas individuais. Estabelece a
demanda de consumo agregado per capita em unidades de trabalho eficiéncia como fungéao

da renda do trabalho.

Para o caso particular em que n =m* —g,0 =1 e A = 1, segue:

Vi _ |
oK

ou seja, c* = y*. Esta grande simplificagdo sugere que nao ha erro nos calculos.
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7 Equilibrio geral
7.1 Oferta agregada

No final da se¢fio anterior derivou-se a demanda agregada como fungdo da renda do

trabalho. Tem-se:
¢ _
¥ oK

Em equilibrio geral a demanda agregada ;ib:\consumo tem que ser igual & oferta de bens

de consumo de estado estacionario, isto é,
N(t)e¥c® = L (t)e*[f(k*) — (n + g + 6)k7), (83)

em que f(k) é uma fungdo de producio neocléssica padrido e k é o estoque de capital em
unidade de trabalho eficiente.

Por sua vez, a renda total do trabalho é dada por
Y (@) = 1 - n)a(t)e” (£ (k") = & F' (k")) (84)

em que 7; é a aliquota de imposto sobre o trabalho que financia a previdéncia por

repartigdo. De (84) e (60) segue:

1= elfi=n)Th (Br—m)T, 1 = e~ @+82)(T2=-Th) _
[——n ) +e ——y J K1
= 1-n)B8 ) -k re). (85)

N(t)

Assim, pelo lado da oferta tem-se:

C_" _ [1 — elBr—n)T N S(Br—n)T: 1— e—(n+ﬂ:)(Tz—Tl)] f(k') _ (n +g+ 6)k' 1
Y n—p5 n+p, f(e*)—kfi(k*) (1—-m)K’

(86)

Igualando oferta com demanda, isto €, (86) com (78), lembrando que o estoque de capital
é funcao da remuneracéo do capital de estado estaciondrio, isto é, que

m* = (1-7x)f'(k*) - §, (87)
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obtém-se uma equacgio com duas incégnitas: a taxa de juros de estado estacionério e,

portanto, o estoque de capital e a aliquota de imposto. Em (87) 7, é a aliquota de

imposto sobre o capital.

7.2 Restrigao orgamentaria do governo

A aliquota do imposto de renda é a necessdria para equilibrar as contas da previdéncia,

isto é,

Ly(t)e [ro (f (k™) — K* f'(K*)) + Trek" f' (k)]
‘e—*1(T3—T2) 1 — e~ =1(Ta~-T2)"
= N(t)e"e gy l + K1AT-Am-T) - (gg)
I I

Em (88) o lado esquerdo representa a receita previdencidria e o lado direito os gastos

totais da previdéncia de repartigdo, dados por (65).

Para um dado valor de 7x, (88), (87), (86), (85) e (78) sdo simultaneamente solu-
cionadas encontrando-se 1., m* e k*. Além da varidvel de politica § hd uma outra varidvel

de politica que é a relagao entre as aliquotas,

O = —. (89)

As equacbes simplificam-se no caso em que a funcao de producgao é Cobb-Douglas e as
aliquotas de imposto sdo iguais para ambas as rendas. Neste caso, segue de (88) e (85):

1 — g—21{T3-Ta) e~ 21 (Ta-Ta)

T 1

- o—"T2 Ty —B2(T2—T1) T T2 —
i—71l—« ¢ Gehi ™ ' 1 — Bi=n)Th (Br—m)Ts 1 = e~ +B)(T2-Th) — H,
— + e
n— 6 n+ 6
(90)
em que a é a participacao do capital no produto.
Segue-se:
- M. (91)
1+(1-a)H
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Nota-se em (91) que a aliquota que equilibra as contas da previdéncia da repartigao
independe da taxa de juros de estado estacionaério.

De (87), (86) e (78), segue:

1 - e&-nT L mmn 1= e~ HBT-T)| 1 1-(n+g+8)82E gy, (92}
n—p0B n+ o Jl—‘r l-a @ )

Substituindo-se (91) em (92) obtém-se uma equac@o que soluciona para a taxa de juros

de estado estaciondrio supondo-se um valor ao vetor de parametros

(a!glp1 arﬂl1ﬁ2101Ay RD)phn)'

Nota-se que p3 é endégeno, uma vez que se fixou a razao da dependéncia. Quando
soluciona-se (92) supondo # = 0, todo o financiamento da previdéncia é a partir da

poupanga individual. A previdéncia é totalmente fundada.

8 Modelo em que ha seguro

Nesta economia os individuos deparam-se com uma incerteza quanto & duragao da vida.
Os individuos s@o produtores e, portanto, nunca consomem completamente seu capital.
Ao morrerem resta um estoque de riqueza que é repassado aos individuos que nascem
no mesmo instante. Uma outra forma de tratar teoricamente esta incerteza é supor que
h4 uma seguradora que funciona a custo zero. O contrato de seguro seria nos seguintes
termos4. Ao aposentar-se o individuo passaria a guarda de seu patriménio & seguradora.
Esta pagaria ao segurado pela utilizagdo da riqueza a taxa de juros de mercado mais um
beneficio igual & probabilidade de morte do individuo. Em caso de ocorréncia de sinistro,
isto é, da morte do individuo, a riqueza fica com a seguradora como contrapartida dos
beneficios pagos antecipadamente. E facil convencer-se que as contas da seguradora estéo

equilibradas. Os desembolsos com os individuos da geragao s totalizam

pN(s, t)v(s,t). (93)

4Ver Blanchard (1985).
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A receita é o total de mortes desta geragdo multiplicado pela riqueza individual, quanti-
dade igual a (93).
A existéncia de seguro faz com que a diferenga entre a taxa & qual os individuos

descontam rendas futuras e a taxa a& qual descontam utilidades futuras, isto é,

m(t) +p: — (p+ ps)

independa da probabilidade de morte. Logo, o perfil do consumo ao longo da vida néo se

altera. Tem-se

UL — otmit) - 5) (04)

para qualquer instante da vida.

Por outro lado, a seguradora constitui uma transferéncia intrageracional. Tranfere-
se renda dos individuos que morrem relativamente jovens aos longevos. Na auséncia de
seguro, devido & poupanga por motivo precaugao, fruto do desconhecimento da data da
morte, ha transferéncia intergeracional.

Do ponto de vista formal, a existéncia de seguro torna o modelo muito mais simples:

nao ha necessidade de calcular a dotagao inicial. Seguindo os passos da segao 4, obtém-se:

5B (s,t) = Lsr_;ii’—s’ e L m1-D gy > g (95)
em que

w5E(s,s) = h(s,s)+ R(s, Tz + s)g(s), (96)

9(s) = gi(s) + RE(T; + 5, Ts + 8)g2(s), (97)

T3+

a(s) = /T U RSE(Ty + ,t)z(s, 1)t (98)

ga(s) = s RSE(T3 + s,t)z(s, t)dt, (99)

RSE(t,¢) = ek mermar (100)

TSE - Tl_'_q"-»zSE_*_ﬁSE,
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_ Ty + _re ' - Yy ’
TEE = R, Tyt o) [ ¢ InumHmmem-aidiy, - o)
2+

fws.S'E = Rl—a(s’T2+s)[RSE(T2+3’T3+s)]l-ae—¢r(p+m)(Ts—T2)

/°° - 5 +o(m(E)tPa—a(mE)—p))at’ 4, (102)
Ta+a

A equagdo (95) segue diretamente da integragio de (94). Em (96) nota-se que ndo
hi o termo referente & dotagdo inicial®. O indice ‘SE’ em algumas varidveis indica que
as respectivas quantidades referem-se & situa¢do em que hd seguro. As defini¢Ges das
varidveis sao as mesmas do modelo com seguro. Ressalte-se que a taxa de desconto de
rendas futuras incorpora a probabilidade de morte®.

O consumo agregado € calculado segundo os mesmos passos do modelo sem seguro.

Em estado estaciondrio, segue:

* (1 — g~hoT2 1— e h1@-T2) =h(T3-T3)
et = (C'E’t)t = K—l .ZU ] 1 € + e—hoTa € + e—hoTQe ] .
e(n+9) 75 |~ h hy he |
(103)
em que:

ho = n+g—o(m —p), (104)
hy = n+g+p;—o(m* —p), (105)
hy, = n+g+ps—o(m*—p). (106)

No célculo de (103) supde-se que
hs > 0. (107)

Para calcular a demanda por bens de consumo de estado estacionario resta encontrar

o valor da riqueza total ao nascer de estado estaciondrio. Segue:

wSE(s,s) = h(s,s)+ R(s, Tz + s)g(s)

8Comparar com (39).
6Comparar (100) com (18).
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_ /eT’-l-l e_m_ (t-‘)y(s, t)dt + e_'m.T2 ./Tl+' e_(m‘+m)(t—(T2+l))m(s’ t)dt
] Tm

4™ [ e~ (m*+p)t-(Ta+a)) (5 £)dt.
JTa+a !

A riqueza humana nao se altera e é dada por (51). Para o valor presente das transferéncias

futuras segue:
v ol — (M +P—80)(Ta—T3)
qi(s) = z°¢ mtp—dg (108)
e ed9(Ts-Ta)
92(s) = — re— (109)
Portanto,

. [1 = e~tm*=(Br+aTy + e~ —(Br+a 1 — e~(m*+82-g)(Ta-Th)

m* — (61 +9) m+5—g
1 — e~ (M +p3—A9)(T5-T3) e—(m"+pa—Ag)(Ta—Ta)"

w =

+gy‘ e(P1+9)T1 o—(B2—9)(T2~Th) e~ T

+
m' +p3 — Ag m* + pg — Ag

Analogamente ao modelo semn seguro, a equagio (103) admite grande simplificacdo no

caso em que
=P =0, A=60=1e m*—g=n.
Nesta situacao,
c =Y.
A solugdo do modelo em equilibrio geral é idéntica a solu¢@o do modelo sem seguro.

A tinica adaptagio necessiria é colocar a equagdo (103) no lugar da equagao (78).
9 Simulagao

No presente estudo esti-se interessado em investigar qual serd o ganho de renda no
longo prazo que haverd se uma economia trocar de sistema previdencidrio. Este prob-
lema é equivalente a determinar o diferencial de renda de duas economias idénticas, a

unica diferenca entre elas sendo a forma de funcionamento do sistema previdencidrio.
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Solucionar-se-4 a equacao (92) obtendo a taxa de estado estaciondrio. Apés a deter-
minacao da taxa de juros obtém-se a partir de (91) a aliquota de imposto que equilibra
as contas da previdéncia, e apartir de (87) o estoque de capital e a renda de estado
estaciondrio. As equagdes (91) e (92) foram obtidas supondo-se que o financiamento da
previdéncia dd-se por meio de uma a.lfquota de imposto de renda que incide sobre a renda
do trabalho e do capital, isto é, um imposto de renda. No entanto muitos sistemas de
previdéncia sdo financiados por meio de wma aliquota de imposto que incide somente

sobre a folha de salarios. Nesta situacao, refazendo-se os calculos da subsegao 7.2 segue:

__H

1+ H
expressdo bastante parecida com a expressdo (91). Segue expressio andloga para (92).

Assim, para todo subconjunto escolhido dos parametros resolver-se-d4 (92) nos dois
casos de financiamento e para dois valores de #: 1 e 0. Quando & vale zero nao hd
previdéncia por reparticdo: os individuos vivem somente dos recursos que pouparem 820
longo de sua vida 1itil.

Para calibrar o modelo, isto é, escolher valores para os parametros a maior dificuldade
refere-se aos parametros das preferéncias, por nao haver observacdo direta dos mesmos.
Para a elasticidade de substitufgﬁo intertemporal no consumo adotou-se como padrao o
valor 1/2. As estimativas econométricas apontam para valores entre 1/5 e 5. A escolha de
1/2 significa que se estd supondo menos flexibilidade de escolha do que o caso logaritmico.
Para a taxa de desconto adotou-se outra estratégia. No modelo desenvolvido neste tra-
balho a 'taxa’ de desconto do consumidor altera-se conforme a probabilidade de morte

varia. Se este consumidor tivesse horizonte infinito com desconto constante sua avaliacao

subjetiva do tempo de vida seria:
— EFt _ 1
fom e~ P dt = ;gr
No entanto a forma como avalia o tempo de vida é dada por:

31



I e~rtatt qu;s e~(Pltty [ e~ (PPatgt = _e-ﬁ:=—1 _ e-(ﬂmﬂ:;;a—(ﬂn)"n + .g—(;:;:)T:

O parametro que sera fixado é a taxa de preferéncia intertemporal de um agente
equivalente, com probabilidade de morte nula e horizonte infinito. Para um valor fixado
de pEFencontrar-se-a o valor correspondente para p, iqualando-se esta tltima expressao
a 1/pFF. Muitos estudos econométricos estimam a taxa de preferéncia intertemporal a
partir da estimagao da equagao de Euler para o consumo, supondo que o individuo tem
horizonte infinito e probabilidade de morte zero. Desta forma o parametro empiricamente
observado é pEF.

As duas tabelas apresentadas no apéndice,no final do trabalho mostram o resultado
para as duas simulagoes: simulagao 1, imposto sobre a renda e simulagao dois, com imposto
sobre a folha de pagamentos. A configuragao padrao escolhida, tomando-se por base a
economia americana, foi a seguinte”: @ = 0.35 (segue das contas nacionais), g=1.5% ao
ano (idem), pEF= 3.5% ao ano ( taxa de juros de longo prazo para a economia americana),
A =1, ps = 10% ao ano (sobrevida média de dez anos quando idoso), T, = 40 (anos
de vida ativa), T3 = 65, depreciacao de 5% ao ano e razido de dependéncia de 0.29. Os
parametros 3, 3, e T) foram escolhidos de forma a minimmzar a diferenga dos quadrados
de uma curva estimada para o perfil de saldrios para os Estados Unidos e a adotada neste
trabalho com duas taxas lineares®. Foram obtidos os valores 8 = 4.63% e B, = 0.71%
ambas ao ano, e T 18,39 anos. O ciclo de vida do consumidor é o seguinte: entre o
periodo de entrada no mercado de trabalho (no modelo o ano de nascimento) até 18 anos

a renda do trabalho cresce a taxa de 4,63% ao ano; desta data até 40 anos cresce a taxa

7Esta configuracio niio é definitiva, carecendo de uma determinacio mais cuidadosa dos parametros
que melhor representam a economia americana.
8Determinou-se os parametros de forma a

ming, g1 [ ax(t — 8) — az(t ~ )2 — (Brag)(t — )Pt + [T [ay (¢ — 5) — ag(t — )% — (Bre9)Ti +
(B2 — 9)(t — (T + 2)))] e,

em que

logy(s,t) = ag+a1(t—s)—aa(t—s)? é a curva estimada de perfil de saldrios para a economia americana
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de 0,78% a0 ano; nos primeiros 25 anos de aposentado a probabilidade de morte é 2,468%
e nos iltimos anos de vida a probabilidade de morte é de 10%. A tabela 1 apresenta os
principais resultados para a configuragio padrdao quando o financiamento é por meio de

um imposto de renda.

Tabela 1

=1 6=0
m* 0.0880 0.0487
T 0.22

k* 2.881 7.141
PIB* 1.028 1.413
% 37.39

H4 um expressivo ganho de renda ao alterar-se as regras de funcionamento da pre-
vidéncia. Para o caso em que o financiamento é por meio de contribuigio sobre a folha

de saldrios segue a tabela dois.

Tabela 2

=1 6=0
m* 0.0892 0.0487
T 0.30

k* 4.188 7.141
PIB* 1.172 1.413
% 20.53

Ressalte-se que para o caso de financiamento somente sobre os saldrios o impacto
sobre a acumulagao de capital e a renda é menor. Este resultado é robusto para iniimeras
sirnulacoes. Ele decorre do fato que, quando o financiamento di-se somente sobre a renda
do trabalho nao ha desestimulo & acumulagio de capital devido a alteragdes nas condigoes
marginais. H4 somente o efeito de desestimulo & acumulagio de capital induzido pela
garantia de renda futura®. Quando o financiamento é por meio de um imposto sobre a
renda os dois efeitos somam. Em apéndice sao apresentadas as tabelas com as simulagoes

para avaliar a sensibilidade do resultado. Como esperado o fator mais importante é a

9Fato expresso nas equagdes (37) e (38).

33



participagdo do capital na renda. Quanto maior for esta participa¢do maior serd o ganhc
de renda de estado estaciondrio. Dito de outra maneira, se os retornos decrescentes &
acumulacio de capital atuam muito lentamente, maior serd o impacto da acumulagiao de
capital sobre a renda de estado estaciondrio, visto que a queda da relagéo capital /trabalhc

€ muito lenta.

10 Conclusao

Este trabalho mostrou que ha expressivos ganhos de renda no estado estaciondrio quando
uma economia altera a forma de funcionamento do sistema previdencidrio, substituindo
um sistema de reparti¢cdo por um sistema fundado. Sob a configuragao padrao e supondo
que o financiamento do sistema d4-se por meio de um imposto sobre a folha de pagamentos,
qQue no presente contexto € nao distorcivo, pois a oferta de trabalho é exégena, obtém-
se ganhos de renda de 20%. Este cdlculo é conservador pois nao leva em consideragio
possiveis efeitos distorcivos do imposto, bem como trabalha com um conceito estrito de
capital. Sob a simulagdo padréo a participagdo do trabalho na renda empregada foi de
35%. Caso considerar-se outras forras de capital esta participacao pode chegar a 75%.
Isto é, sob uma nogdo abrangente de capital, a participacdo na renda dos fatores que

se acumulam por deciséo econdémica é aproximadamente 3/4, potencializando o valor

encontrado para o ganho de renda'®.
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