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Na maioria dos paises, em todo 0 mundo, os
sistemas previdenciarios baseados nos regimes de
reparticdo simples apresentam dificuldades de -
nanciamento, motivados principamente pela modi-
ficagdo da composicdo etéria da populacéo. No
Brasil, o déficit fiscal do governo vem sendo pres-
sionado nos Ultimos anos pelo peso dos inativos no
orcamento dos governos. A implementagdo de
reformas em direcdo a sistemas privados de apo-
sentadoria tem sido um dos caminhos perseguidos
pelos paises, na América Latina, nesses ultimos
anos. Um dos e ementos importantes que motivam
estas reformas € a possibilidade de geracéo de
poupanca interna que estas economias passam a
apresentar quando da reforma desses sistemas.
Este artigo discute como os sistemas previdenciéa-
rios podem afetar a atividade econbmica em ter-
mos de acumulacdo de capitd, distor¢do no merca-
do de trabalho e seus efeitos sobre 0 bem-estar dos
individuos de diversas geracoes.

PALAVRAS-CHAVE:

Seguridade Socia; Acumulagdo de Capital; Bem-
Estar Econdmico.
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1- INTRODUCAO

Os sistemas previdenciérios, em todo o mundo,
tém como forma béasica de financiamento os reg-
mes do tipo pay-as-you-go (PAYGO)- ou néo
fundados- e os sistemas do tipo fully-funded (FF)-
ou fundados. O primeiro é caracterizado por um
contrato socia entre geragcbes onde as contribui-
¢Oes das geracdes correntes de trabalhadores séo
transferidas para as geracGes de aposentados. A
rentabilidade nesse tipo de regime é dada pela taxa
de crescimento da massa salarid e do nivel de
cobertura. Nos sistemas capitalizados as contribui-
¢cOes de cada trabalhador sdo acumuladas em fur-
dos sendo renumeradas ao longo da vida ativa do
trabalhador pela taxa de retorno dos investimentos
realizados.

No Brasil, apesar da importancia que vem
sendo dada ao tema previdéncia socia nos ultimos
anos, pouco s tem produzido a respeito dos efeitos
sobre 0 sistema econémico da introducdo de siste-
mas de pensdes fundados ou ndo-fundados. Neste
sentido, este paper procura sumarizar e discutir os
principais modelos desenvolvidos e seus resultados
em termos de sua influéncia na acumulacéo de
capital e bem-estar econdémico.

2 - A PREVIDENCIA SOCIAL EM UMA
ECONOMIA DE TROCA

SAMUELSON (1958) procura justificar a co-
lisBo socid através da introducéo de um sistema de
previdéncia socia do tipo PAY GO como sendo um
importarte instrumento de politica econémica G-
paz de aumentar 0 bemestar de todos os indivi-
duos. A moeda, como reserva de riqueza, viabiliza
um contrato socia de transferéncia de valores e
tre geragOes de trabalhadores e aposentados. A
eficiéncia de Pareto seria atingida pela igualdade
entre a taxa de juros de mercado e a taxa de juros
“biologica’ ou taxa de crescimento populacional.
Qualquer estrutura econémica, que através do sis-
tema de pregos livres ndo produzisse uma igualdade
entre as taxas acima citadas seria socidmente ine-
ficiente.

Os argumentos de SAMUELSON (1958) séo
baseados nas seguintes hipoteses:

a) a.economia é composta de trés periodos. no
primeiro, estdo os individuos mais novos, que entra-
ram recentemente no mercado de trabalho com 1
(uma) dotacdo de produto. No segundo periodo,
est80 os individuos de meia idade, que também tém
1 (uma) unidade de produto e no periodo trés, os
individuos que se aposentam e ndo recebem re-
nhuma dotac&o;

b) A economia é de trocas, portanto, sem pos-
shilidade de investimentos produtivos,

c) as preferéncias dos individuos séo dadas
por uma fungéo utilidade ordinal do consumo nos
trés periodos de suas vidas, U=U(C,C,,C3). O
consumo futuro € descontado a uma determinada
taxa;

d) os bens de consumo sdo perecivels.

Feitas essas suposi¢les, uma questdo interes-
sante seria verificar se a taxa de juros resultante
em um mercado competitivo, consderando uma
populagdo estaciondria ou em crescimento. Para
responder esta pergunta, necessitar-se-a de uma
andise das condic¢des de equilibrio desta economia
apartir do processo de otimizagao individud.

A restricdo orgamentaria de um individuo que
esta iniciando as fases de sua vida pode ser dada
por:

(1) C+CR +GR,y =1+ R +0RR,,

onde R=+ éataxa dedesconto ei ataxade
juros de mercado.

Maximizando U(C;,C,,C3) sujeito a restricao
acima para cada vaor de R e R.1, encontra-se
as fungdes demanda expressas por:

@ C =C(R.R.) (=123

Definindo poupanca liquida nos trés periodos,
tem-se:

Sl = SL(R['RHl) =1- C]_(Rt' R1+1)
3 S, =S,(R,R.)=1- G(R,R,))
S,=S,(R,R.,)=0- C(R.R.,)
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Presumivelmente $;<0 para satisfazer a &
guinte identidade orcamentéria:

@ S(RR..)*RS(R.R.)*RR4S(RR..) =0

Assumindo a condicdo de market clear, a
poupanca liquida agregada deve-se cancelar em
cada periodo. Entdo, em agum tempo t, existindo
B individuos no primeiro periodo, Bt.; ho segundo e
Bt.2 no terceiro, a soma de suas poupancas forne-
cerd a seguinte condicdo de equilibrio fundamenta:

& 0=BS(R.RJ+B,S(R.R)+B.,S(R.R

Considerando que a populacdo cresca atraves
da seguinte regra B; = B(1+m), t20 e Bui=
(1+m)B; = (1+m)®B., e supondo ainda... Ry = Ry
= Ru1 ... =R, aequagdo (5) serd dada por:

6 0=S(RR +1+m "S(RR +1+m*S(RR

Da identidade orcament&ria em (4), tem-se
que R = (1+m)™ ou m = i é uma solugdo para a
equagio 0= S(R,R) +RS,(R R/ + R*S,(R R).
Este resultado fornece o que SAMUELSON
(1958) chamou de “Teorema Paradoxal”.

“Teorema Paradoxa”: Em uma economia de
trocas em que a populagdo cresce geometricament
te, ataxa de juros de mercado € exatamente igual a
taxa percentual de crescimento bioldgica. Entdo,
por exemplo, se em uma economia, a populagdo
cresce a uma taxa de 15% por periodo, a taxa de
juros de mercado devera ser de 15%. Se na Suécia
ou Irlanda, a populagéo cresce a uma taxa negati-
va, ataxa de juros deveria ser negativa, com i<0 e
R>1.

Como o teorema acima resultou de uma solu-
¢do de equilibrio de uma economia competitiva,
algum tipo de 6timo deva ter sido atingido. Para
testar a conjectura da optimalidade, considere uma
sociedade que tem uma distribuicdo etaria propor-
ciona a[ 1, 1/(1+m), 1/(1+m)?. Um individuo re-
presentativo desta sociedade maximizaria a sua
utilidade sujeita a seguinte dotacdo per capita:

1
C, =1+
1+m (1+m? 3 1+m
O resaultado desta otimizacdo garantiria as
mesmas condigdes da equagdo (3), ou sga,

7 C1+ C2+

1
R=——" As condi¢Bes de optimalidade socia
1+m

da teoria da taxa de juros biolégica estaria nova-
mente assegurada.

Intuitivamente, SAMUELSON (1958) tenta
explicar a taxa de juros como um fendmeno biolo-
gico: com o crescimento da populagdo, o nimero
de individuos do primeiro periodo excede os do
segundo que por sua vez excede os aposentados do
periodo trés. Dado que os aposentados ndo tém
nada a oferecer em sua velhice, seu poder de bar-
ganhar é, evidentemente, nulo. No entanto, a gera-
¢ao 2 teria um maior poder de barganha que a ge-
racdo 1 para garantir sua renda na aposentadoria
dada a maior presenca dos individuos do periodo 1
em relagdo aos do 2. Este atributo da geracéo 2 se
manifestaria por uma taxa de juros positiva.

Resultados mais interessantes surgem se se
considerar gpenas uma economia com dois perio-
dos: um de trabalho e outro em que os individuos se
aposentam. Neste caso, ndo se teria condicdes de
explicar ataxa de juros através do poder de barga-
nha entre as geracOes a medida que é impossivel
para algum trabalhador jovem encontrar um outro
mais jovem ainda que pudesse financia-lo na velhi-
ce. Nesta situacéo, a taxa de juros que prevaleceria
seria indeterminada, dado que nenhuma transagéo
ocorreria. No entanto, se os trabal hadores desespe-
radamente desgjassem consumir quando aposenta-
dos, isto provocaria que a taxa de desconto fosse
para o infinito, com uma virtua taxa de juros de
equilibrio sendo i = - 100% para cada periodo.

Pelo “Teorema Paradoxal” , considerando uma
economia com dois periodos e com a populagdo
crescendo, uma taxa de poupanca positiva no pri-
meiro periodo necessitaria uma correspondente
poupanca negativa no segundo. No entanto, isto
contrariaria o fato mencionado que S = 0= com
R =+ . Este caso, somente ocorreria se R tivesse
mais do que uma simples solugcdo. A solucdo de
mercado competitivo ndo seria dada pela teoria da
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taxa de juros biolégica, embora essa taxa fosse
sociamente Gtima.

Considerando 0 caso de uma populagdo esta-
cion&ia (R = 1) em que os individuos tivessem uma
taxa de poupanca postiva no primeiro periodo
Si(1,1) > 0, as contradigdes acima ndo seriam veri-
ficadas. Como pode ser visto abaixo, pelo “Teore-
ma da Impossibilidade’, a troca voluntaria entre
geragBes parece pouco provavel de acontecer. A
geracdo que estivesse aposentada ndo tem o que
oferecer em troca a geracéo de jovens trabalhado-
res dos periodos anteriores.

“Teorema da Impossibilidade de Samuelson”:
Em uma economia competitiva, a taxa de juros que
torna o mercado equilibrado sempre estaré abaixo
dataxa de juros biolégica e seu valor seré negativo.

Desta forma, 0 6étimo socia, que corresponde
a0 caso da igualdade entre as duas taxas, sO seria
atingido quando as geragbes mais jovens transferis-
sem parte de suas dotagdes as geracOes de apo-
sentados, com a garantia social de serem financia-
dos quando atingissem o periodo de aposentadoria
“Um sistema de seguridade socia do tipo PAYGO
seria 0 mecanismo que garantiria um contrato soci-
al entre as geracles, através de transferéncias
intergeracionals, que possihilitaria o aingimento do
6timo social”.

2.1 - OPARADOXO DA PREVIDENCIA
SOCIAL

Assm como SAMUELSON (1958), o parado-
X0 da Previdéncia Social, apresentado por AARON
(1966), tenta judtificar o sistema PAY GO como um
importante instrumento capaz de aumentar o bem-
estar de cada individuo se a soma da taxa de cres-
cimento da populacdo e dos salarios reais excedem
a taxa de juros da economia. Diferentemente do
Teorema da Impossibilidade de Samuelson, o Para-
doxo de Aaron n&o assume nada acerca das taxas
de juros e seus determinantes.

A demonstracéo do paradoxo

Assumindo que aingindo uma idade particular
A, todas as pessoas entram na forga de trabalho e

gue o nimero de pessoas chegando a esta idade
cresce a uma taxa g por cento. Assumindo, tam-
bém, que o sd&io rea médio aesce aumataxah
por cento e que a taxa de juros € i por cento. Faca
t=1+g,s= 1+ her=1+i. Cadaindividuo trabalha
m anos e, entéo, aposenta-se. Ele vive aposentado
por n - m anos, atingindo a idade A + n. Durante
cada ano de aposentadoria, cada pessoa recebe um
beneficio igual ao salério médio entdo prevaecente
entre os trabal hadores ativos.

Depois de k anos (onde k < n') a populagéo to-
tal P ser&

(8 P=R<[[t" +t™ . ) + (14t 4t 24 ™)

onde R € a populagdo no tempo 0. A expressdo
dentro do primeiro paréntese da o tota da
populacéo trabahando e, no segundo paréntese, 0
total da populacdo aposentada.

O sdario total que um trabalhador recebera
durante sua vida de atividade, w, ser&

© w=w,s(s™+s™+. +s), onde o
trabalhador se aposenta no ano 0 e wp € o saario

prevalecente no ano 0. Durante a aposentadoria, o
trabal hador recebera um beneficio de p dado por:

(10) p=w,s*(1+s+ 2+, +s" ™)

Durante sua vida de trabalho cada individuo
tera contribuido para financiar seus beneficios.
Assumindo que essas contribuigdes foram suficien-
tes para cobrir 0s gastos com os beneficios, isto €,
gue nenhuma reserva foi acumulada, cada traba-
Ihador pagou uma fracdo de seu sdé&io f, igud a
proporgéo da populagdo ativa, que corresponde a
segunda expressao no paréntese na equacdo (8).
Assumindo que essas contribuigdes tenham sido
investidas como se fossem um seguro privado ou
socid fundado, elas teriam um valor presente, PV,
no periodo em que os trabalhadores se aposentam
de:

a1 PV, = fw,s(s ™™+ s ™ ™+, +57r)
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Assumindo que na aposentadoria o trabahador
descontou 0s beneficios futuros a uma taxa de
jurosi, seu valor presente € dado por:

(12) PV, =W (1 )(1+at +r 24 4™y mm)

Sgar* ataxa que iguaa o valor presente em
(11) e (12), logo r.r * se PV, PV,. Considere o
caso em que PVg3 PV 1. Entdo, tem-se que:

T Gl A
3

13

Ser = &, pode-se verificar que as expressdes
s0 iguais. A derivada da expressdo do lado e
guerdo (direito) com respeito a r torna-se negativa
(positiva), conseguientemente, para um menor valor
de r a desiguaddade se mantém. Logo, i ~ g+ h
quando r, s, t se distanciarem ligeiramente da igual-
dade. Este resultado sugere a seguinte conclusdo:
“se a soma das taxas de crescimento per capita
dos sdarios e da populacdo excede a taxa de juros,
e se edta for igual a taxa de preferéncia e a taxa
margina de transformagdo dos bens presentes no
futuro, entdo a introducdo de um sistema de previ-
déncia social do tipo PAYGO melhorard o bem-
estar de cada individuo®. Se r=st, as expressdes
s&0 iguais. Quando r aumenta, a expresséo do lado
esquerdo passa a ser menor do que do lado direito.
Logo i g+h quando r, s, t s8o muito préximos da-
gueles valores necessarios para manter a igualdade
acima.

No entanto, esta conclusdo n&o seria necessa-
riamente verdadeira se a taxa de poupanca e, con-
sequentemente, o investimento e o produto fossem
reduzidos quando da introducéo do sistema de pre-
vidéncia social do tipo PAYGO. Mas, se ataxa de
crescimento da economia ndo € afetada, a taxa
efetiva de retorno sobre as contribuigdes excederia
a taxa de preferéncia e, consequiientemente, pesso-
as ativas naforca de trabalho teriam o interesse de
sacrificar 0 consumo corrente para obter tais retor-
nos. Individuamente, eles ndo poderiam fazer isso,
mas col etivamente podem.

(Lt 2 ™™

R A

3 - O EFEITO DA PREVIDENCIA
SOCIAL EM UMA ECONOMIA
COM CAPITAL

Como ja foi lembrado por AARON (1966), a
conclusdo de que a introdugdo de um sistema pre-
videncidrio do tipo PAYGO aumentaria o bem:
estar dos individuos sO seria valido em uma eco-
nomia sem capita. DIAMOND (1965) e
SAMUELSON (1975) mostram que a “introducdo
de um sistema PAYGO provoca uma perda de
bem-estar na medida em que reduz a taxa de acu-
mulacéo do estoque de capital de longo prazo”. Um
dos elementos empiricamente relevantes para esta
conclusdo é o fato de que o “produto margina do
capital excede a taxa de crescimento da economi-
a.

Para caracterizar melhor estes resultados, su-
ponha uma economia competitiva composta de
individuos e firmas, sendo que os individuos vivem
dois periodos. Nascem no tempo t, consomem G
no periodo t+1. Eles trabalham somente no primeiro
periodo de vida, ofertando indasticamente uma
unidade de trabaho e ganham um sdéario rea de
w;. Consomem parte da renda no periodo inicial e
poupam o resto para financiar 0 consumo do -
gundo periodo, quando eles ja estéo aposentados. A
poupanca dos jovens € usada para gerar estoque de
capital e o produto do segundo periodo. Sga N o
nimero de individuos que nascem e trabalham no
tempo t, sendo que a populacéo cresce a uma taxa
n, ta que: Ny = No (1+n)".

As firmas agem competitivamente com tecno-
logia, apresentando retornos constantes de escala
Y=F(K,N), onde a fungdo producdo satisfaz as
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condigbes INADA. Cada firma maximiza seus
lucros tomando a taxa de salario w e retorno do
capita r; como dados. O problema da maximizagéo
do individuo sera entdo:

maxU(cy) + (1+0) U(Cas1)

S SUj€eito as seguintes restrigdes:
CitS=W e
C2t+1:(1+rt+1)st

onde g>0, U’ (.)>0, U’ (.)<O0.

O pardmetro g é a taxa de preferéncia inter-
temporal que se assumi ser positiva A segunda
restri¢cdo garante que o individuo ndo deixa heranga
no segundo periodo. As condicBes de 1° ordem
para 0 maximo sa0 as seguintes:

(14) U Y(Clt) - (1- C]) -1(1+ rt+1)U '(CZHI) =0

Para 0 processo de otimizagdo das firmas tem+
Se:

(15) f(k)- kf(k)=w e (=

onde k; é a relacdo capital/trabalho da firma. As
condicBes acima representam também o equilibrio
no mercado de fatores.

O equilibrio no mercado de bens produz:

@e) (1+n)k,,, = S(W, rm), onde s(.) é a funcéo

poupanga.

O equilibrio em (16) juntamente com as condi-
¢Oes dadas por (15) garantem o seguinte resultado:

S{f(kt)- ki f '(kt)’f '(kt+1)]

1+n

(16) K, =
logo,

dky _ - sulk k. (k)
dK 1+n- Sr(kt+1)f ”(ktﬂ)

(17)

Assume-se que o0 efeito da taxa de saarios
sobre a poupanca € positivo refletindo o fato de que
um acréscimo no estoque de capital no periodo t

aumenta os salérios, o que aumenta a poupanca. O
denominador, por outro lado, € de sinal ambiguo,
uma vez que o efeito de um acréscimo na taxa de
juros sobre a poupanca € ambiguo dado as megni-
tudes dos efeitos renda e substituicdo. Se $ > 0,
entdo ky1/dk > 0. No estado estaciondrio K = ki
= k*. Logo, 0 guste dindmico em que exista um
tnico equilibrio estavel e ndo oscilatorio determina-
raque:

- g, k* f (k)

(17)0< 1+n- srf"(k*)

<1

Examinar-se-4, agora, como a introducéo da
previdéncia socia modifica essas condicbes de
equilibrio. Os individuos fazem suas contribuigdes
quando jovens e recebem os beneficios do sistema
guando velhos. Seja d a contribui¢do de uma pes-
soa jovem no tempo t e h o beneficio recebido por
uma pessoa aposentada.

No sistema de capitalizacdo, ou Fully-Funded
(FF), as contribuicBes dos jovens no tempo t sdo
investidas e retornadas com juros no tempo t+1
guando aposentados. Neste caso, sendo by =
(1+r;)d.1, a taxa de retorno sobre as contribuigdes
€ .. No Regime PAYGO, os beneficios h seréo
dados por h=(1+n)d.;, onde n é a taxa de retorno
desse sistema.

3.1- CONSIDERANDO A INTRODUCAO
DE UM SSTEMA FULLY-FUNDED

Suponha, agora, que sgja introduzido um siste-
mado tipo FF. As equagtes (14) e (16) tornam-se:

a9 Uw- (s +d)| =1+ U141 s +d |
19 s +d =(1+nk,,

Comparando-se (14) e (16) com (18) e (19)
tem-se que, se k é a solucdo do primeiro sstema
ele também sera a solugcdo do segundo. Isto é -
rantido pelo fato de d<(1+n)ky, antes da introdu-
¢do da previdéncia sociad na economia, ou sga, as
contribuicles para a previdéncia socia ndo devem
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exceder a quantidade de poupanca que de outra
formateria ocorrido. Com esta suposi¢éo, chega-se
a uma importante conclusdo: “a introducdo de um
sistema de pensdes do tipo FF néo teria efeito -
bre a poupanca total e a acumulacdo de capita”. A
explicagdo esta no fato do acréscimo na poupanca
devido a previdéncia socia d ser exatamente com-
pensado por um decréscimo na poupanca privada,
de forma que s+d; éigua ao nivel anterior de s. A
razéo é clara. 0 sistema introduzido fornece uma
taxa de retorno igua aquela da poupanca privada, é
como se 0 sistema de previdéncia socia tomasse
parte da poupanca de cada individuo e investisse no
lugar deles.

3.2 - EFEITO DA INTRODUGCAO DO
SSTEMA PAYGO

Os resultados obtidos anteriormente ndo se
mantém quando da introducéo de um sistema néo-
fundado. Sgja h=(1+n)d a regra de caculo do be-
neficio nesse sistema como discutido anteriormen-
te. Considerando igualdade para o periodo t+1
em (14) e (16) e substituindo os vaores de ¢, Cx
tem-se que:

(20) U(w - $- d) =(1+0) U [[1+, )5 H1+rdl,,
@) s =(1+n)k,,

Diferenciando (20) com respeito a d | assuw-
mindo que @¢=d.;, e considerando constantes &
sal&rios e osjuros, tem-se:

TS Uy +(1+g) ' (1+nuy

(22) WU +(1+q) H1+r.,)U;

<0

O resultado em (22) sustenta que as contribui-
¢Oes para a previdéncia social, no regime PAY GO,
decresce a poupanca privada na magnitude que
r-n. O decréscimo na poupanca provoca um de-
créscimo no estoque de capital, nos sa&ios, mas
um aumento dos juros; que por sua vez, possue um
efeito postivo sobre a poupanca. E conveniente
verificar, entéo, o efeito em equilibrio gerd sobre o
estoque de capital.

Considere a seguinte equacdo dindmica:

(23) (1+ 1)k, = dw (k) (k). d]

Diferenciando-a com respeito a d e mantendo
k constante, tem-se:

ac, A

dk, 1+n-sf (3

(24) <0

Como visto anteriormente, 0 numerador da ex-
pressdo (24) € negativo e dada a suposicéo de es-
tabilidade em (17), o denominador € positivo. Deste
modo, a introducdo de um sistema previdenci&riodo
tipo PAY GO reduz o estoque de capital em estado
estacionario. Se ela € Pareto-Improvment depen-
deréa da relagdo existente entre r e n. Se r<n, a
introducdo de um sistema ndo-fundado reduziria a
dindmica ineficiente e, deste modo aumentaria o
bem-estar econémico. Por outro lado, se r>n, antes
da introducdo da previdéncia social, entéo, as pri-
meiras geracdes de aposentados seriam beneficia-
das, recebendo uma transferéncia positiva d, mas
isto acorreria as custas das geracdes seguintes; ndo
sendo portanto Par eto-1mprovment.

4 - O MODELO DE SAMUEL SON COM
MIOPIA

Uma importante extensio do modelo de
SAMUELSON  (1958), desenvolvido  por
FELDESTEIN (1985), foi verificar o que acontece-
ria com seus resultados se os agentes fossem mio-
pes. O conceito de miopia, neste caso, refere-sea
intencdo dos individuos de darem pouco peso a
utilidade do consumo futuro.

Considere L; a forca de trabalho no tempo t e
A 0 nimero de aposentados. Sendo n a taxa de
crescimento populaciond, isto implica que:

(25 L, =(1+n)L_, ou

(26) L, =(1+n) A,

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 29, n. especial, p. 1049-1064, julho 1998 1055



Cada trabalhador no periodo t ganha um sal&
rio de w. O governo impde uma aiquota de q; €,
destaforma, areceitatotal de impostos sera:

20 T, =gqw, L
Cada aposentado recebera um beneficio de b,
implicando que o beneficio total sera

(28) B =b A

Como um programa do tipo PAY GO é carac-
terizado pela iguadade entre impostos e beneficios
tem-se que b= T; 0 que conduz &

(29) b A =g w, L,
Da equacéo (26) segue-se que:
(30) b, =q,w,(1+n).

Para analisar as condi¢cdes de equilibrio, &
suma que a funcdo utilidade dos individuos sga
dada por: U(cy)+l v(c), onde ¢ e ¢, sdo 0s con+
sumos durante o primeiro periodo de sua vida e
consumo quando aposentado (respectivamente) e |
£ 1, é 0 peso que se da ao consumo futuro. Sel =
1 o individuo n&o é miope. O caso em que o indivi-
duo é completamente miope e ndo tem razéo para
poupar ocorre quando | = 0. O consumo do indivi-
duo no primeiro e no segundo periodo serd dado
respectivamente por:

(31) G = (1_ q)Wt - §
(32) Cpy =§(1* 1) Ry,

onde r é a produtividade margina do capitd,
assumida aqui constante.

Outra forma de miopia seria quanto aos bene-
ficios futuros da previdéncia socid. Os individuos

BNw = (1+ n)t{(1+ n)ln[l- q +aq(1+g)(1+ r)-l

onde C; é dado por:

podem dar pouco peso a estes beneficios, de modo
gue a equagao acima torna-se:

(32) Gy =§(1+r)+ab,,, com a<l A

decisdo do individuo representativo é escolher s
de modo a maximizar:

(33 U[(1- q)w - 5] +1.{s(1+r)+ah,],
tomando g e b, como paréametros. As condigdes
de 1 ordem determinam:

u()
— = +r).
@) Sy =! (1+7r)

Tomando uma forma logaritmica para a utili-
dade, considerando as equacles inicialis e assumin-
do que o sdario cresca a uma taxa g dada por
W =(1+g)w;, tem-se que (1+g)(1+n)=1+g A traje-
toria da poupanca sera dada apos agumas manipu-
lagbes por:

aq(1+g)w,

@95 = (1+1)(1+r)

m(l‘ a)w, -

Essa equagdo descreve o comportamento da
poupanca de todas as geragOes exceto as de apo-
sentados quando o programa comegou. Este grupo
recebe um beneficio per capita de by = qwg(1+n).
A sua poupanca em t=-1 & dada por:

(36) s, =[ 1 /(1+1)]w,
=lw, /(1+1)(1+g).

Quando esta geracdo se aposentar em t=0 sua
utilidade durante a aposentadoria ser&

\{(1"‘ r)él +b)] :\:{l V\()(1+ r)/(1+l )(1+g) +q/\6(1+n)]

Para todos os periodos subsequentes (t > 0) e
considerando a soma das utilidades dos trabalhado-
res e dos aposentados correntes, a utilidade toma a
formade:

+In[| (1+ r)(l- q)+q(1+g)(1+| - a)]}+Ct
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t-1

G =(1+0)" Inw(1+g) - (1+n)*In1+1) +(1+1) Inw,(1+g) " - (1+10) In(1+1). Ovaor deqque

otimiza a utilidade em (37) é dado, implicitamente, por:

(1+1-a)1+g)- 1(1+7r)

(1+ n)[a(1+ g)(1+ r) " - 1]
(38 ¥

Se os individuos n&o reduzem suas poupancas
por causa dos beneficios antecipados da previdén-
ciasocial, a sera zero. A poupanca € afetada so-
mente pela renda disponivel causada pela contribu-
icdo a taxa q. Desta forma, a equagéo (38) torna-
se:

_ (1+1)(1+g)- 12+ r)(2+n)
(94 C(1+1)(1+g)(2+n) - 1{1+r)(2+n)

No caso de miopia completa, | =0, o vaor da

diquota o* serd (2+n)' e do beneficio

b’ b__(4+n) Ou sg t oti d
=—= . m

W 2+1) u sga, a taxa Otima de

contribui¢do independe do tempo. Se a populagdo
ndo cresce (n=0), g*=1/2. Neste caso, os trabalha-
dores dividiriam seus sa&rios a0 meio entre contri-
buicdes e consumo e receberiam beneficios de
igual valor. Este resultado fornece uma outra im-
portante conclusdo qua sga “quando a populacéo
estd crescendo (n>0), existem proporcionalmente
mais trabalhadores que aposentados. Se cada tra-
balhador contribui com menos que a metade de
seus salérios, os aposentados podem receber bene-
ficios que sGo mais da metade de seus salarios.
Assim quanto mais lenta a taxa de crescimento da
populacéo, maior deve ser a taxa de contribuicdo e
menor os beneficios em relagdo aos salérios’.

Uma reducdo no grau de miopia, ou sga, um
acréscimo em |, necessariamente reduz g*, o que
estabelece um limite superior para a taxa 6tima de
contribui¢do. Os individuos neste contexto poupam
e a presenca da previdéncia socia distorce a pou-
panca. A perda de bem-estar nesse caso, € uma
fungdo crescente do produto margina do capitd, r .
Com | >0, dy*/dr <0. “Assm, quanto maior a pro-
dutividade margina do capital menor devera ser a
taxa 6tima de contribuicdo de modo que a perda do
bem-estar sgja reduzida. A extensdo da perda de

1-g+aq(i+g)a+r)* 1(@+r)a-q)+@+1-a)g(1+g)

bem-estar que é causada pela poupanca reduzida
depende da taxa de retorno que os individuos rece-
bem do programa de previdéncia socid néo-
fundado. Como a taxa de retorno é g, um acrésci-
mo em g reduz a perda causada pelo decréscimo da
poupanca aumentando o valor 6timo de q. Diferen-
dando g* com respeito ag, temos’:

dg’ _ 12+ 1)1+ r)(2+n)(1+n) S

40 -
( )dg [1+g+1(g- r)]"(2+n)

Uma questdo importante a ser verificada € sa-
ber qua o vdor limite de | que faga com que sga
6timo ndo ter um programa de pensdes. Na equa-
¢cdo (39, paa g £ 0 b | 3
(A+9)/[(1+r )(2+n)- (1+g)]. A titulo de exemplo,
suponha que a forga de traba ho cresga anua mente
a 1,5%, que a economia cresga a uma taxa anual
de 4% e que a produtividade marginal do capital em
média cresca anuamente de 10%. Logo, conside-
rando um periodo de 35 anos, o vaor de q seria
55%. Assim, um programa previdenci&io néo-
fundado s6 se judtificaria se os individuos dessem
um peso menor que 5,5% a utilidade futura. Apesar
desses calculos serem apenas ilustrativos, ees indi-
cam que um sistema do tipo PAYGO pode ser
inapropriado se a miopia € universa e substancial.

Voltando a equacdo (39) vé-se que se os indi-
viduos forem completamente miopes (I =a=0), isto
implicaria que g*=1/2+n. Logo, a taxa de contribui-
¢cdo Gtima (g*) ndo iria depender da relacdo entre
r e g Com miopia completa, em um sistema néo-
fundado, a previdéncia socia néo tem efeito sobre
0 estoque de capital. Por outro lado, em uma eco-
nomia na Golden Rule, (g=r ) e com individuos ndo
miopes, 0 bem-estar social ndo serd afetado por
mudangas em g. No entanto, se os individuos tém
miopia parcid, o vaor 6timo de g* na Golden Rule
sera dado por:
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. [1- (a+ )]
Gha = e

Neste caso, se a=1 o nivel de utilidade em es-
tado estacionario independe de q e |, desde que a
previdéncia socia transfira consumo de um periodo
para o proximo, ndo aterando 0 bem-estar social.
Por fim, para algum a, g*>0 ocorre mente se
| <(1+n*)™. Esses resultados mostram que mesmo
se os individuos fossem substancialmente miopes,
OU Sgja, poupassem menos para sua aposentadoria
do que um comportamento de maximizagédo de
utilidade exige, poderia ser 6timo n&o ter programa
de previdéncia socia do tipo PAYGO. A andlise
mostra, ainda, que o tamanho 6timo da previdéncia
sociad estaria também relacionada as taxas, em
estado estacionario, do crescimento populaciond,
da produtividade e do produto margina do capitd.

5- O EFEITO DA PREVINDENCIA
SOCIAL SOBRE O MERCADO DE
TRABALHO: O MODELO DE
DIAMOND E SAMUEL SON EM
EQUILIBRIO GERAL

No modelo de Diamond e Samuelson, visto na
secdo anterior, a introducéo de um sistema de pre-
vidéncia socia do tipo PAYGO, provoca uma re-
ducdo do estoque de capital em estado estacionario,
dada a hipétese de uma economia dinamicamente
eficiente. No entanto, tal resultado foi conseguido a
partir de um modelo de equilibrio parcia, onde os
precos do trabalho e do capital eram determinados
exogenamente. No modelo sugerido por HU
(1979), deriva-se os efeitos da previdéncia socia
sobre a acumulacdo de capital e 0 mercado de
trabalho em uma economia na qual as decisdes de
aposentadoria e trabalho sdo endogenas. Os indivi-
duos escolhem também o nivel de heranca que
deixardo para seus filhos. O governo trabalha com
orcamento equilibrado em cada periodo e ataxa de
juros é determinada pela oferta e demanda de capi-
tais.

No curto prazo, os efeitos da previdéncia soci-
a depender&o das e asticidades da demanda e of er-
ta de trabalho. No longo prazo, seu efeito sera in-

fluenciado, também, pelas elagticidades de poupan-
¢a e heranca. Mostra-se, ainda, que em certas
cirscungtancias um sistema previdenciario apropri-
ado pode aumentar o bemrestar dos individuos no
longo prazo, a medida que a taxa de retorno do
capital convirja para o rivel da Golden Rule. Se,
entretanto, os niveis de contribuigdes e beneficios
s80 vinculados as decisdes individuais de trabaho-
aposentadoria, 0 sistema causa distor¢do no mer-
cado de trabaho. Por causa deste efeito distorcivo,
a introducdo de um sistema de pensdes do tipo
PAY GO pode n&o necessariamente levar a Gol-
den Rule.
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51. OMODELO

A. O setor produtivo

Considere uma economia competitiva em que
afuncdo producdo € dada por:
(42) dt) =K(1). f(Xt), comf(X >0 f"(x) <C,
onde:
Q(t) = nivel do produto no periodo t.
K(t) = estoque de capital no periodo t.
X(t) = razéo traba ho/capital no periodo t.
f(x) = funcéo de producéo.
f'(X) = satisfaz as condicBes INADA, f"(8) =0,
ef'(0) =8.

A taxa de sd&rio de equilibrio w e a taxa de
retorno sobre o capita r sho iguais a produtividade
margina do trabalho e capital, respectivamente.
Deste modo:

@3) w, = f(x)
@yr = f(x)- xf(x)-

Combinando (43) e (44), pode-se expressar as
relacOes de equilibrio entre r e w como:

45) r=j (W,j  =-x<0j "=-1/f+(x >0

Esta funcéo define a funcéo fronteira prego-
fator.

B. sator das familias

Hipoteses:

1) Assume-se que a populagdo total da eco-
nomia P(t) cresga a uma taxa constante g.

2) Todos os individuos s20 iguais, com exce-
G0 de suas idades.

3) Cada pessoa nasce no inicio do periodo t,
vive por dois periodos, e é capaz de fornecer uma
unidade de trabalho por periodo.

4) No primeiro periodo t, ele trabaha plena-
mente recebendo uma renda de salério w(t), er
guanto paga uma contribuicdo para a previdéncia
socid de T(x).

5) No fim do primeiro periodo, ele recebe uma
heranca de h(t).

6) No segundo periodo t+1, ele trabaha uma
fracdo (1-a(t+1)) de tempo e, entdo, aposenta-se.
Seu ganho no segundo periodo consiste de uma
renda sdarid liquida de [1-a (t+1)][w(t+1)-T(t+1)]
e um beneficio de a(t+1)z, onde z € uma constante
indicando o tamanho do beneficio.

7) A utilidade U(t) de um individuo representa-
tivo que nasce em t, depende de seu consumo em
ambos os periodos, do tempo de sua aposentadoria
no segundo periodo e da quantidade de heranca, b,
que ele deixa; logo:

(46)U, =U(c},c2,a,.,,b,.,).

8) A utilidade em (46) ¢é aditiva, de modo que
pode tomar a forma de:
46)U =U(c!) +V(c?,a,b).

O problema de alocacdo do individuo repre-
sentativo, no ciclo davida, é escolher a, b, ¢!, c*de
modo a maximizar sua funcdo utilidade sujeita as
restrigoes:

(47) C1t + r-et+1[ C2t+l + hﬂ + ret+1

V\?t+l' Tet+1' B[] :yt-
(48) yt = Wt - Tt +r et+1[Wet+l - Tet+1] + ht;

onde ¥y representa a renda liquida no ciclo da
vida, pi1 = Y[1+r(t+1)] € o fator de desconto e o
superescrito “€’ sobre uma variavel representa o
vaor esperado desta variavel.

As condicdes de 1* ordem para 0 maximo sio
dadas por:

AR A TR
Mww/w_m e "

Qv / qv
(50).“—a qc

3 w®- T°- z, comiguadade
sea<l.
A expressdo (49) afirma que a taxa margina

de substituicio entre o consumo futuro e presente e
entre a herangca e 0 consumo presente deve ser
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igud ao fator de desconto. A equacdo (50), por
outro lado, requer que a taxa marginal de substitui-
¢do entre 0 consumo no segundo periodo e a apo-
sentadoria deva ser igua a0 preco da extensdo da
aposentadoria em termos do consumo no segundo
periodo. Embora a taxa margina de substituicdo
entre ¢ e a sga sempre positiva, 0 preco de se
prolongar a aposentadoria pode ser positivo ou re-

(51)Clt = él(pte+11 pte+1(Wte+l - Ttil -
(52)51:Wt- Tt-

Considerando c', ¢? a, b todos como bens
normais e subgtitutos liquidos, tem-se que o efeito
sobre 0 consumo ou poupanca corrente de um au-
mento do nivel de beneficio z é indeterminado,
porque o efeito subgtituicdo é negativo e o efeito
renda é positivo. No entanto se em (50), a=1, o
efeito subgtituicdo esta ausente; o que garante um
aumento (reducdo) do consumo (poupanga) com
um aumento do nivel de beneficio.

Dada a hipétese de aditividade da funcdo utili-
dade, osniveisde ¢, a, e b, escolhidos por

um individuo de idade 2, no periodo t, sGo determi-
nados pelo seguinte processo de otimizagao:
maxV(cf, a,, bt),sujeitoa

z),yt):

cf:s(wt- T

gativo, dependendo se w®- T°- z: 0. Se os indi-
viduos se aposentam completamente no segundo
periodo, esse modelo torna-se igual ao de Diamond
e Samuelson com heranca, e vale sempre a des-
gualdade.

Fazendo (47) - (50), o consumo e a poupanca corrente
podem ser escritos como:

1 e e

c (Wt - Tt’Wt+l - Tt+1’ t+l1h Z)
e e

t’Wt+l-T +1 t+1’ht’Z)

B3 c2+b +Hw, -T-7Za, =y’

(64) y. =w, - T +{1+r,)(s.,+h ), ondes.
1 € sua poupanca no periodo precedentee h.; é
a heranca que o individuo recebeu.

As condigdes de optimalidade garantem:

Mv Mv
(55).ITbt 1 =1
v /v .
(56) 'IT—a qc? 3w, - T -z, com iguddade
t
sea<l

Resolvendo (53) a (56), tem-se:

(57) a : (Wt-Tl,rt,kt,Z) coma,; <0,a,>0,a;>0a,>0se w>w
i sew<w
(58) b, =B(w T.r.k,z ) comb, >0,b, >0,b, >0,b, > 0, onde k, =s,_, +h,_, éariquezainicia mantida

pelo individuo e v_v—W(T k z) € 0 vaor minimo de w para (56) ser iguadade.

tro

Sob a suposicéo usua que o efeito substituicdo
domina o efeito renda, a extensdo da aposentadoria
determinada pela equacéo (57) é crescente quando
existe um decréscimo na taxa de salario liquida e o
individuo aposenta-se completamente quando w
estd abaixo de w. O tempo de aposentadoria cres-
ce quando cresce ariqueza inicia, o nivel de bene-
ficio e ataxadejuros.

52.0 EQUILiBRIO DE CURTO PRAZO
A. O equilibrio no mercado detrabalho
A oferta de trabalho L; no periodo t, consiste

da oferta em duas geragdes. A primeira geracéo
trabalha durante todo o periodo, enquanto os idosos
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ficam aposentados durante 100a; por cento do
tempo. Assim:

(59 L, =R[1-q+q(1-a)]=R],

(59) I,=1-ga, onde q = 1/2+g ¢é a
propor¢ao da populacéo de idade 2 e | € a oferta
detrabaho per capita agregada. Substituindo (46)
e (57) em (59'), a funcéo de oferta agregada de
trabalho per capita para wdw pode ser escrita
por:

60) I, =1(w . T, .k, .2)

Se w; £ w, os individuos se aposentam com-
pletamente no segundo periodo. Logo, (59) torna-
se:

(60) 1,=1-q

O equilibrio no mercado de traba ho ocorre pe-
la igualdade da oferta do trabalho, em (60), com a
demanda I°. Sendo dada pela igualdade entre a
produtividade margina do trabaho e a taxa de sd&-

ro real w,=f *(xt), onde
X =Lf'/Kt =Itd/(q kt). Desta forma:

6y w,=f(17)/[ak,),

combinando (60) e (61), temse a condicdo de
equilibrio no mercado de trabalho:

%(w, T, k20

w,=f ¢ ~. Pelo fato da cur-
e q kt (4]

va de oferta ser positivamente e a curva de &
manda negativamente inclinada, condicdes
determinam uma Unica taxa de salario de equilibrio.
Quando se tem um aumento da contribui¢éo para o
sistema de pensdes ou aumento do beneficio, a
curva de oferta se desloca para cima e para e-
guerda, provocando uma reducdo no nivel de em-
prego e uma elevacdo do sd&rio de equilibrio. Lo-
go, um sistema de pensdo do tipo PAY GO distorce
a aocagdo eficiente no mercado de trabalho. Esta

distorcdo é tanto maior quanto maior a taxa de
contribui¢do previdenciaria

Antes de dar continuidade a0 modelo, deve-se
definir as seguintes elasticidades:

- Elagticidade da oferta de trabalho com respeitoa
taxa de salario

ew® Tlogl/9 logw
=-(ar+azj ‘W) aqw/1>0

- Eladticidade da oferta de trabalho com respeito a
contribuicdo previdenciaria
er® flogl/flogT=gTa;a<0

- Eladticidade da oferta de trabalho com respeito
a0 estoque de capital

ex® Tlogl/flogk=-qkasznal <0

- Elagticidade da oferta de trabalho com respeito
ao nivel de beneficio

e,°Tlogl/flogz=-qgzasal <0
B. O papel do governo

Assume-se que a Unica funcdo do governo €
fornecer beneficios através de um sistema
PAY GO, ndo acumulando capita e apenas transfe-
rindo recursos dos trabalhadores para os aposenta-
dos. Sendo o gasto tota do governo igua a

Gt:Ptqatz=Pt(1- It)z, e sua receta
R, =PRI, T, noequilibrio R =G, ou sga:

63) z=(T, + 21w, ,T, .k, .2).

Assumindo que X °© T+(T+Z)T . >0, pode-
se resolver esta equacdo para um Unico nivel de
contribuicdo para um dado w;, k; e z:

64 T,=F(w, k2.
(65)

C. O equilibrio de curto prazo

O equilibrio de curto prazo ocorrerd se o mer-
cado de trabaho estiver equilibrado e se o governo
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estiver com o or¢amento equilibrado. Substituindo
(64) em (62), o equilibrio sera dado por:

(65)Wt+=w*(kt,z)

66) T =T *(k, .7

A taxa de salario de equilibrio é dada pela in-
tersecdo das curvas de oferta e demanda por tra-
balho. A oferta de trabalho é dada pela substituicdo
de (64) em (60) e (60’), ou sgja, quando w muda, a
contribuicdo para a previdéncia socia varia para
manter 0 orcamento do governo equilibrado. Assim:
I wHwk 4.k g 1wk 3 praw>w
Tl- q peravew
onde | ¢ é positivamente inclinado paraw>w e
torna-se vertical para wEw.

(67)1°

Considere agora o efeito de uma mudanca no
nivel de beneficios. Diferenciando (62) e (65) com
respetio a z, conjuntamente, obtém-se:

‘ﬂlogvv: AMlogl” _ T oo,
(%8) fllogz ~ n Ylogz _g(I SN
MogT" _ 1p - .
69) ———=-—|{nHl JT-nl |T+z)31
69 ~qiogs = g™ ) T-0l (T+7]
onde n° - 11 logl */ Mlogw>0 é a dasticidade
da demanda por trabahoeg®1 , T+xn>0.

Deste resultado pode-se concluir que “um a-
créscimo no nivel do beneficio desoca a oferta de
trabalho para a esquerda, provocando um acrésimo
na taxa de sdaio de equilibrio, que por sua vez
reduz o nivel de emprego. Por (63) percebe-se que
areducdo do nivel de emprego provoca um aumen-
to dataxa de contribuicdo para a previdéncia socia,
em equilibrio, huma maior proporcdo que um a-
créscimo no beneficio”.

D. O equilibrio delongo prazo

Considere agora as condi¢des de equilibrio de
longo prazo. Suponha gue as expectativas sdo esté-
ticas, isto & Wi, =W,,r5,=r,eT; =T. De
(52) e (58), tem-se:

(62)s =W - T,",j (w),h,2)

(58)h =b(w; - T"j (w). k.7 /(1+0)

Em estado estaaonarlo assume-se  que
ss=s,h=h,w,=weT =T em (52),
(58), (62) e (63). Desta forma, pode-se determinar
o nivel de equilibrio de longo prazo dessas variaveis
enddgenas:

(52") s —s(w T W T,j( )h z)
58) b’ =b(w - T"j (w),k',Z

©62)w = f(I(w,T",k, 2 /(ck’))

(63) z=(z+T)I(w,T kg auT =Fw k', 2

Diferenciando essas 4 equacbes apropriada-
mente e fazendo rearranjos, obtém-se:

(70 CJE‘Z lds,ts)-[1 4 i, 4 Tears)]
7 S e 1Sl s 5]
(72 % =dbet, s (1,4 ) 4Teas)
(I)njal- s)+(NT, +1 JT+2)s - (x-1, T)s,>0

€ uma condicdo necesséria para a estabilidade do
equilibrio de longo prazo.
Defini-se:
=[s+s+sj +(b,+b,j ) /(1+g)|(wk] 0
S, =- [sl+sz+bl/(1+ g)](T/k)<0 para
baixas propensdes marginais a poupar com
respeito ataxa de salério liquida futura.

S, =[ss+b4/(1+g)](z/k)<0 se o efeito

renda de um acréscimo em z sobre ¢ e b excede
o efeito substituicao.
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S, = bg[s4 +l/(1+ g)] >0. Se w<w, td que
a=1, st e sz S0 negativos.

Os termos Sy, ST, Sz € Sk SA0 as elasticidades
da oferta de capital com respeito a taxa de salarios,
a contribuicdo da previdéncia socid, o nivel de
beneficio e 0 estoque de capital existente no perio-
do anterior, respectivamente.

A equacdo (70) mostra o efeito de uma mur
danca nos niveis de beneficio sobre o estoque de
capital no equilibrio de longo prazo. Seus efeitos
ocorrem através dos efeitos renda e substituicdo. O
primeiro dos efeitos € devido a realocacdo da renda
entre os dois periodos. No segundo, o efeito se da
através da substituicdo entre ¢, & a e b e seus
pregos relativos.

Considerando g >0el , +1 £0, o efdito
total de um acrésimo no nivel de beneficio é -
crescer 0 nivel de equilibrio de longo prazo do es-
toque de ceapital per capita (gk), se
S, +s; £0eTs, +(T+2ns; £0.  Essas
condicles sdo sdatisfeitas se ambos o0s termos
S, €S; S30 negativos e a eadticidade da ob-
manda por trabaho for ata.

No caso do modelo anterior de Samuelson, ele
considera @ =1el , +1 ;=0. Isto reduz a e
quagédo (70) para
dlogk’

dlogz

A diferenca resulta do fato de que no modelo de
SAMUELSON (1975) assume-se um sistema pre-
videnci&rio plenamente fundado sobre o qual o go-
verno ndo acumula capital, mas paga uma taxa de
jurosr. No presente modelo, assume-se um sistema
PAY GO em que 0 governo ndo acumula capita e
paga uma taxa de juros de g, ao invés de r, sobre o
sistema de pensdes. Desta forma, a previdéncia
social ndo somente atera o custo relativo da apo-
sentadoria, mas também produz um efeito renda
baseado entrer e g.

= ”(Sz +ST)/(n +SW) es, +s; <0.

Considere agora o efeito de um acréscimo do
nivel do beneficio sobre o nivel de emprego e taxa
de salérios. Um acréscimo no nivel de beneficio

desloca a curva de oferta de trabalho para a es-
guerda. Mas, no longo prazo, €le também causa
uma mudanca no estoque de capital que por sua
vez afeta a oferta de demanda por trabalho. Se no
curto prazo o efeito € produzir uma aposentadoria
precoce para as geragOes mais velhas e um acrés-
cimo na taxa de saario, seu efeito de longo prazo
pode ser revertido, dependendo da magnitude e
direcdo que tome o segundo efeito. Considerando o
caso padrdo, onde s, +s; £ 0, vé-se pela equa-
¢ao (71) que seu efeito de longo prazo é reduzir a
idade de aposentadoria das geracOes mais velhas

se ni, +1,203s,-n1-s,). A equacio
(72) mostra que um acréscimo no nivel de benefi-
cio reduz a taxa de sdario de equilibrio se

T(1- s )+(T+2s, £0 0ul , +1 ; & sfici-
entemente  baixo. No caso especia onde
a=1lel ,=I ;=0,(72) reduz a

dlogw’ /dlogz=(s, +s,)/[n+s,) <0.

De (65) tem-se que:
dlogT" /dlogz=1- (dlogl’ /dlogZ) (T +2/T

Deste modo, um aumento nos beneficios leva
tanto a um decréscimo no nivel de emprego e idade
de aposentadoria no longo prazo, como também
provoca um aumento das contribuigbes mais que
proporciona. Por outro lado, o efeito de longo prazo
sobre o nivel de bemestar de um individuo repre-
sentativo sobre o regime PAY GO é ambiguo. Pri-
meiro ele faz com que a taxamargina de substitui-
¢a0 entre 0 consumo e a aposentadoria divirja da
taxa de sd&io e do produto margina do trabalho.
Essa distor¢do no mercado de trabaho representa
uma ineficiéncia estética, que tende a reduzir o
bemrestar do individuo. Mas, por outro lado, €le
causa uma redistribuicéo intergeraciona de renda e
uma mudanca no nivel de equilibrio de longo prazo
do capital, que aumenta 0 nivel de bem-estar do
individuo se a taxa de retorno do capital converge
para o nivel da Golden Rule. O efeito totd pode
ser positivo se a eficiéncia dindmica excede a inefi-
ciéncia estética que ele traz.
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Neste paper procurou-se fazer uma avaliagdo
dos principais efeitos dos sistemas previdenci&rios,
gue funcionam sob o regime de reparticdo, sob a
atividade econémica. De forma gera os modelos
indicam que este tipo de desenho previdenciério
pode reduzir a acumulacdo de capital e promover
distor¢gbes no mercado de trabaho. Estes resulta-
dos so vdidos para sistemas econdmicos em que
a taxa de juros real € superior ataxa de crescimen-
to do Produto Interno Bruto (PIB) de uma econo-
mia (economia dinamicamente eficiente). A intro-
ducdo de sistemas previdenciérios de capitalizacdo
tende a dterar a trgjetdria de acumulacéo de capi-
tal da economia, aumentado, em estado estaciona-
rio, o bem-estar dos individuos.

ABSTRACT:

The magjority of the countries around the world
in which Socia Security Systems are on a Pay-as-
you-go basis has presented difficulties of financing,
mainly because of modifications in the population
age structure. In Brazil, the public debt has been
pressured in the last years by weighty retirement.
To change from Pay-as-you-go to a fully funded
system is an aternative, which has been discussed
and implemented in some of Latin American Coun-
tries in this decade. An important motivation to
countries reforming their pension systems is the
possibility of increasing interna savings. This paper
discusses how socia security systems can affect
capital accumulation, labor market digtortions and
their dfects on individual welfare of severa gene-
rations.

KEY WORDS:

Socid Security; Capital Accumulation; Economic
Welfare.
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