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RESUMO: 

Na maioria dos países, em todo o mundo, os 
sistemas previdenciários baseados nos regimes de 
repartição simples apresentam dificuldades de fi-
nanciamento, motivados principalmente pela modi-
ficação da composição etária da população. No 
Brasil, o déficit fiscal do governo vem sendo pres-
sionado nos últimos anos pelo peso dos inativos no 
orçamento dos governos. A implementação de 
reformas em direção a sistemas privados de apo-
sentadoria tem sido um dos caminhos perseguidos 
pelos países, na América Latina, nesses últimos 
anos. Um dos elementos importantes que motivam 
estas reformas é a possibilidade de geração de 
poupança interna que estas economias passam a 
apresentar quando da reforma desses sistemas. 
Este artigo discute como os sistemas previdenciá-
rios podem afetar a atividade econômica em ter-
mos de acumulação de capital, distorção no merca-
do de trabalho e seus efeitos sobre o bem-estar dos 
indivíduos de diversas gerações. 
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1 - INTRODUÇÃO 

 
Os sistemas previdenciários, em todo o mundo, 

têm como forma básica de financiamento os regi-
mes do tipo pay-as-you-go (PAYGO)- ou não 
fundados- e os sistemas do tipo fully-funded (FF)- 
ou fundados. O primeiro é caracterizado por um 
contrato social entre gerações onde as contribui-
ções das gerações correntes de trabalhadores são 
transferidas para as gerações de aposentados. A 
rentabilidade nesse tipo de regime é dada pela taxa 
de crescimento da massa salarial e do nível de 
cobertura. Nos sistemas capitalizados as contribui-
ções de cada trabalhador são acumuladas em fun-
dos sendo renumeradas ao longo da vida ativa do 
trabalhador pela taxa de retorno dos investimentos 
realizados.  

 
No Brasil, apesar da importância que vem 

sendo dada ao tema previdência social nos últimos 
anos, pouco se tem produzido a respeito dos efeitos 
sobre o sistema econômico da introdução de siste-
mas de pensões fundados ou não-fundados. Neste 
sentido, este paper procura sumarizar e discutir os 
principais modelos desenvolvidos e seus resultados 
em termos de sua influência na acumulação de 
capital e bem-estar econômico. 
 
2 - A PREVIDÊNCIA SOCIAL EM UMA 

ECONOMIA DE TROCA 

 
SAMUELSON (1958) procura justificar a co-

lisão social através da introdução de um sistema de 
previdência social do tipo PAYGO como sendo um 
importante instrumento de política econômica ca-
paz de aumentar o bem-estar de todos os indiví-
duos. A moeda, como reserva de riqueza, viabiliza 
um contrato social de transferência de valores en-
tre gerações de trabalhadores e aposentados. A 
eficiência de Pareto seria atingida pela igualdade 
entre a taxa de juros de mercado e a taxa de juros 
“biológica” ou taxa de crescimento populacional. 
Qualquer estrutura econômica, que através do sis-
tema de preços livres não produzisse uma igualdade 
entre as taxas acima citadas seria socialmente ine-
ficiente. 

 

Os argumentos de SAMUELSON (1958) são 
baseados nas seguintes hipóteses:  

a) a economia é composta de três períodos: no 
primeiro, estão os indivíduos mais novos, que entra-
ram recentemente no mercado de trabalho com 1 
(uma) dotação de produto. No segundo período, 
estão os indivíduos de meia idade, que também têm 
1 (uma) unidade de produto e no período três, os 
indivíduos que se aposentam e não recebem ne-
nhuma dotação; 

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

c) as preferências dos indivíduos são dadas 
por uma função utilidade ordinal do consumo nos 
três períodos de suas vidas, U=U(C1,C2,C3). O 
consumo futuro é descontado a uma determinada 
taxa; 

d) os bens de consumo são perecíveis. 
 
Feitas essas suposições, uma questão interes-

sante seria verificar se a taxa de juros resultante 
em um mercado competitivo, considerando uma 
população estacionária ou em crescimento. Para 
responder esta pergunta, necessitar-se-á de uma 
análise das condições de equilíbrio desta economia 
a partir do processo de otimização individual.  

 
A restrição orçamentária de um indivíduo que 

está iniciando as fases de sua vida pode ser dada 
por: 

 
(1)  C C R C R R R Rt t t t t1 2 3 1 11 0+ + = + ++ +  , 

 
onde R i= +

1
1  é a taxa  de desconto e i a taxa de 

juros de mercado. 
 

Maximizando U(C1,C2,C3) sujeito a restrição 
acima para cada valor de Rt e Rt+1, encontra-se 
as funções demanda expressas por: 
 

(2) ( )C C R Ri i t t= +, 1                  (i=1,2,3) 
 

Definindo poupança líquida nos três períodos, 
tem-se: 
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Presumivelmente S3<0 para satisfazer a se-
guinte identidade orçamentária: 

 
(4) ( ) ( ) ( )S R R R S R R R R S R Rt t t t t t t t t1 1 2 1 1 3 1 0+ + + ++ + =, ,  

 
Assumindo a condição de market clear, a 

poupança líquida agregada deve-se cancelar em 
cada período. Então, em algum tempo t, existindo 
Bt indivíduos no primeiro período, Bt-1 no segundo e 
Bt-2 no terceiro, a soma de suas poupanças forne-
cerá a seguinte condição de equilíbrio fundamental: 

 
(5) ( ) ( ) ( )0 1 1 1 2 1 2 3 2 1= + ++ − − − − −BS R R B S R R B S R Rt t t t t t t t t, , ,  

 
Considerando que a população cresça através 

da seguinte regra Bt = B(1+m)t, t≥0 e Bt+1= 
(1+m)Bt = (1+m)2Bt-1  e supondo ainda ... Rt-1 = Rt 
= Rt+1 ... =R, a equação (5) será dada por: 

 
(6) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 11

1
2

2
3= + + + +− −S R R m S R R m S R R, , ,  

 
Da identidade orçamentária em (4), tem-se 

que R = (1+m)-1 ou m = i é uma solução para a 
equação ( ) ( ) ( )0 1 2

2
3= + +S R R RS R R R S R R, , , . 

Este resultado fornece o que SAMUELSON 
(1958) chamou de “Teorema Paradoxal”. 

 
“Teorema Paradoxal”: Em uma economia de 

trocas em que a população cresce geometricamen-
te, a taxa de juros de mercado é exatamente igual à 
taxa percentual de crescimento biológica. Então, 
por exemplo, se em uma economia, a população 
cresce a uma taxa de 15% por período, a taxa de 
juros de mercado deverá ser de 15%. Se na Suécia 
ou Irlanda, a população cresce a uma taxa negati-
va, a taxa de juros deveria ser negativa, com i<0 e 
R>1. 

 
Como o teorema acima resultou de uma solu-

ção de equilíbrio de uma economia competitiva, 
algum tipo de ótimo deva ter sido atingido. Para 
testar a conjectura da optimalidade, considere uma 
sociedade que tem uma distribuição etária propor-
cional a [ 1, 1/(1+m), 1/(1+m)2]. Um indivíduo re-
presentativo desta sociedade maximizaria a sua 
utilidade sujeita a seguinte dotação per capita: 

(7) 
( )

C
m

C
m

C
m1 2 2 3
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1
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O resultado desta otimização garantiria as 
mesmas condições da equação (3), ou seja, 

R
m

=
+
1

1
 . As condições de optimalidade social 

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

 
Intuitivamente, SAMUELSON (1958) tenta 

explicar a taxa de juros como um fenômeno bioló-
gico: com o crescimento da população, o número 
de indivíduos do primeiro período excede os do 
segundo que por sua vez excede os aposentados do 
período três. Dado que os aposentados não têm 
nada a oferecer em sua velhice, seu poder de bar-
ganhar é, evidentemente, nulo. No entanto, a gera-
ção 2 teria um maior poder de barganha que a ge-
ração 1 para garantir sua renda na aposentadoria 
dada a maior presença dos indivíduos do período 1 
em relação aos do 2. Este atributo da geração 2 se 
manifestaria por uma taxa de juros positiva. 
 

Resultados mais interessantes surgem se se 
considerar apenas uma economia com dois perío-
dos: um de trabalho e outro em que os indivíduos se 
aposentam. Neste caso, não se teria condições de 
explicar a taxa de juros através do poder de barga-
nha entre as gerações a medida que é impossível 
para algum trabalhador jovem encontrar um outro 
mais jovem ainda que pudesse financiá -lo na velhi-
ce. Nesta situação, a taxa de juros que prevaleceria 
seria indeterminada, dado que nenhuma transação 
ocorreria. No entanto, se os trabalhadores desespe-
radamente desejassem consumir quando aposenta-
dos, isto provocaria que a taxa de desconto fosse 
para o infinito, com uma virtual taxa de juros de 
equilíbrio sendo i = - 100% para cada período. 

 
Pelo “Teorema Paradoxal” , considerando uma 

economia com dois períodos e com a população 
crescendo, uma taxa de poupança positiva no pri-
meiro período necessitaria uma correspondente 
poupança negativa no segundo. No entanto, isto 
contrariaria o fato mencionado que S1 = 0 = S2 com 
R = + ∝. Este caso, somente ocorreria se R tivesse 
mais do que uma simples solução. A solução de 
mercado competitivo não seria dada pela teoria da 
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taxa de juros biológica, embora essa taxa fosse 
socialmente ótima. 

 
Considerando o caso de uma população esta-

cionária (R = 1) em que os indivíduos tivessem uma 
taxa de poupança positiva no primeiro período 
S1(1,1) > 0, as contradições acima não seriam veri-
ficadas. Como pode ser visto abaixo, pelo “Teore-
ma da Impossibilidade”, a troca voluntária entre 
gerações parece pouco provável de acontecer. A 
geração que estivesse aposentada não tem o que 
oferecer em troca à geração de jovens trabalhado-
res dos períodos anteriores. 

 
“Teorema da Impossibilidade de Samuelson”: 

Em uma economia competitiva, a taxa de juros que 
torna o mercado equilibrado sempre estará abaixo 
da taxa de juros biológica e seu valor será negativo. 

 
Desta forma, o ótimo social, que corresponde 

ao caso da igualdade entre as duas taxas, só seria 
atingido quando as gerações mais jovens transferis-
sem parte de suas dotações às gerações de apo-
sentados, com a garantia social de serem financia-
dos quando atingissem o período de aposentadoria. 
“Um sistema de seguridade social do tipo PAYGO 
seria o mecanismo que garantiria um contrato soci-
al entre as gerações, através de transferências 
intergeracionais, que possibilitaria o atingimento do 
ótimo social”. 
 
2.1 - O PARADOXO DA PREVIDÊNCIA 

SOCIAL 
 

Assim como SAMUELSON (1958), o parado-
xo da Previdência Social, apresentado por AARON 
(1966), tenta justificar o sistema PAYGO como um 
importante instrumento capaz de aumentar o bem-
estar de cada indivíduo se a soma da taxa de cres-
cimento da população e dos salários reais excedem 
a taxa de juros da economia. Diferentemente do 
Teorema da Impossibilidade de Samuelson, o Para-
doxo de Aaron não assume nada acerca das taxas 
de juros e seus determinantes. 
 
A demonstração do paradoxo 

 
Assumindo que atingindo uma idade particular 

A, todas as pessoas entram na força de trabalho e 

que o número de pessoas chegando a esta idade 
cresce a uma taxa g por cento. Assumindo, tam-
bém, que o salário real médio cresce a uma taxa h 
por cento e que a taxa de juros é i por cento. Faça 
t=1+g, s = 1 + h e r = 1 + i. Cada indivíduo trabalha 
m anos e, então, aposenta-se. Ele vive aposentado 
por n - m anos, atingindo a idade A + n. Durante 
cada ano de aposentadoria, cada pessoa recebe um 
benefício igual ao salário médio então prevalecente 
entre os trabalhadores ativos. 

 
Depois de k anos (onde k < n ) a população to-

tal P será: 
 

(8) ( ) ( )[ ]P Pt t t t t t tm m n m= + + + + + + +− − − − + +
0

1 1 2 11κ ... ...  

 
onde P0 é a população no tempo 0. A expressão 
dentro do primeiro parêntese dá o total da 
população trabalhando e, no segundo parêntese, o 
total da população aposentada. 
O salário total que um trabalhador receberá 
durante sua vida de atividade, w, será: 
 
(9) ( )w w s s s sm m= + + +− − + −

0
1 1κ ... , onde o 

trabalhador se aposenta no ano 0 e w0 é o salário 
prevalecente no ano 0. Durante a aposentadoria, o 
trabalhador receberá um benefício de p dado por: 
(10) ( )p w s s s sn m= + + + + − −

0
2 11κ ...  

 
Durante sua vida de trabalho cada indivíduo 

terá contribuído para financiar seus benefícios. 
Assumindo que essas contribuições foram sufic ien-
tes para cobrir os gastos com os benefícios, isto é, 
que nenhuma reserva foi acumulada, cada traba-
lhador pagou uma fração de seu salário f, igual a 
proporção da população ativa, que corresponde a 
segunda expressão no parêntese na equação (8). 
Assumindo que essas contribuições tenham sido 
investidas como se fossem um seguro privado ou 
social fundado, elas teriam um valor presente, PV, 
no período em que os trabalhadores se aposentam 
de: 

 
(11) ( )PV fw s s r s r s rt

k m m m m= + + +− − − − −
0

1 1...  
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Assumindo que na aposentadoria o trabalhador 
descontou os benefícios futuros a uma taxa de 
juros i, seu valor presente é dado por: 
 
(12) ( )( )PV w s f sr s r s rB

n m n m= − + + + +− − − + − + +
0

1 2 2 1 11 1κ ...  

Seja r* a taxa que iguala o valor presente em 
(11) e (12), logo r r<

> * se PV PVB t<
> . Considere o 

caso em que PVB ≥ PVT. Então, tem-se que: 

 

(13)          
( )

( )
( )1

1

1 2 2 1 1

1 2 1

1 1 1

1

+ + + +

+ + + +
≥

+ + +
+ + +

− − − − − + +

− − − + +

− − + − −

−

sr s r s r

t t t

s r s r s r

t t t

n m n m

n m

m m m m

m m

...
...

...
...  

 
Se r = st, pode-se verificar que as expressões 

são iguais. A derivada da expressão do lado es-
querdo (direito) com respeito a r torna-se negativa 
(positiva), conseqüentemente, para um menor valor 
de r a desigualdade se mantém. Logo, i ˜ g + h 
quando r, s, t se distanciarem ligeiramente da igual-
dade. Este resultado sugere a seguinte conclusão: 
“se a soma das taxas de crescimento per capita 
dos salários e da população excede a taxa de juros, 
e se esta for igual a taxa de preferência e a taxa 
marginal de transformação dos bens presentes no 
futuro, então a introdução de um sistema de previ-
dência social do tipo PAYGO melhorará o bem-
estar de cada indivíduo”. Se r=st, as expressões 
são iguais. Quando r aumenta, a expressão do lado 
esquerdo passa a ser menor do que do lado direito. 
Logo ĩ g+h quando r, s, t são muito próximos da-
queles valores necessários para manter a igualdade 
acima. 

 
No entanto, esta conclusão não seria necessa-

riamente verdadeira se a taxa de poupança e, con-
seqüentemente, o investimento e o produto fossem 
reduzidos quando da introdução do sistema de pre-
vidência social do tipo PAYGO. Mas, se a taxa de 
crescimento da economia não é afetada, a taxa 
efetiva de retorno sobre as contribuições excederia 
a taxa de preferência e, conseqüentemente, pesso-
as ativas na força de trabalho teriam o interesse de 
sacrificar o consumo corrente para obter tais retor-
nos. Individualmente, eles não poderiam fazer isso, 
mas coletivamente podem. 

 

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

 
Como já foi lembrado por AARON (1966), a 

conclusão de que a introdução de um sistema pre-
videnciário do tipo PAYGO aumentaria o bem-
estar dos indivíduos só seria válido em uma eco-
nomia sem capital. DIAMOND (1965) e 
SAMUELSON (1975) mostram que a “introdução 
de um sistema PAYGO provoca uma perda de 
bem-estar na medida em que reduz a taxa de acu-
mulação do estoque de capital de longo prazo”. Um 
dos elementos empiricamente relevantes para esta 
conclusão é o fato de que o “produto marginal do 
capital excede a taxa de crescimento da economi-
a”.  

 
Para caracterizar melhor estes resultados, su-

ponha uma economia competitiva composta de 
indivíduos e firmas, sendo que os indivíduos vivem 
dois períodos. Nascem no tempo t, consomem c1t  

no período t+1. Eles trabalham somente no primeiro 
período de vida, ofertando inelasticamente uma 
unidade de trabalho e ganham um salário real de 
wt. Consomem parte da renda no período inicial e 
poupam o resto para financiar o consumo do se-
gundo período, quando eles já estão aposentados. A 
poupança dos jovens é usada para gerar estoque de 
capital e o produto do segundo período. Seja N o 
número de indivíduos que nascem e trabalham no 
tempo t, sendo que a população cresce a uma taxa 
n, tal que: Nt  =  N0 (1+n)t . 

 
As firmas agem competitivamente com tecno-

logia, apresentando retornos constantes de escala 
Y=F(K,N), onde a função produção satisfaz as 
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condições INADA. Cada firma maximiza seus 
lucros tomando a taxa de salário wt e retorno do 
capital rt como dados. O problema da maximização 
do indivíduo será então: 

 
maxU(c1t) + (1+θ)-1U(c2t+1) 
s.r sujeito às seguintes restrições: 

 c1t + st = wt        e 
 c2t+1=(1+rt+1)st 

onde θ>0, U’(.)>0, U’’(.)<0. 
 

O parâmetro θ é a taxa de preferência inter-
temporal que se assumi ser positiva. A segunda 
restrição garante que o indivíduo não deixa herança 
no segundo período. As condições de 1a ordem 
para o máximo são as seguintes: 
 

(14) ( ) ( ) ( ) ( )U c r U ct t t
, ,

1
1

1 2 11 1 0− − + =−
+ +θ  

 
Para o processo de otimização das firmas tem-

se: 
 

(15) ( ) ( )f k f wt t t tκ κ− =,      e       f’(κt)=rt 
 
onde κt é a relação capital/trabalho da firma. As 
condições acima representam também o equilíbrio 
no mercado de fatores. 
 

O equilíbrio no mercado de bens produz: 
 
(16) ( ) ( )1 1 1+ =+ +n s w rt tκ , ,   onde s(.) é a função 

poupança. 
 
O equilíbrio em (16) juntamente com as condi-

ções dadas por (15) garantem o seguinte resultado: 

(16’) 
( ) ( ) ( )[ ]

κ
κ κ κ κ

t

t t t ts f f f

n+

+
=

−

+1

1

1

, ,,
        

logo, 
 

(17) 
( ) ( )

( ) ( )
dk
dk

s f

n s f
t

t

w t t t

r t t

+

+ +

=
−

+ −
1

1 11

κ κ κ

κ κ

, ,

,,
 

 
Assume-se que o efeito da taxa de salários 

sobre a poupança é positivo refle tindo o fato de que 
um acréscimo no estoque de capital no período t 

aumenta os salários, o que aumenta a poupança. O 
denominador, por outro lado, é de sinal ambíguo, 
uma vez que o efeito de um acréscimo na taxa de 
juros sobre a poupança é ambíguo dado as magni-
tudes dos efeitos renda e substituição. Se Sr > 0, 
então dκt+1/dκ > 0. No estado estacionário κt+1 = κt 
= κ*. Logo, o ajuste dinâmico em que exista um 
único equilíbrio estável e não oscilatório determina-
rá que: 

 

(17’) 
( )
( )0

1
1<

−
+ −

<
s f
n srf
w κ κ

κ
* *

*

,,

,,  

 
Examinar-se-á, agora, como a introdução da 

previdência social modifica essas condições de 
equilíbrio. Os indivíduos fazem suas contribuições 
quando jovens e recebem os benefícios do sistema 
quando velhos. Seja dt a contribuição de uma pes-
soa jovem no tempo t e bt o benefício recebido por 
uma pessoa aposentada. 

 
No sistema de capitalização, ou Fully-Funded 

(FF), as contribuições dos jovens no tempo t são 
investidas e retornadas com juros no tempo t+1 
quando aposentados. Neste caso, sendo bt = 
(1+rt)dt-1, a taxa de retorno sobre as contribuições 
é  rt. No Regime PAYGO, os benefícios bt serão 
dados por bt=(1+n)dt-1, onde n é a taxa de retorno 
desse sistema. 
 
 
3.1 - CONSIDERANDO A INTRODUÇÃO 

DE UM SISTEMA FULLY-FUNDED 
 

Suponha, agora, que seja introduzido um siste-
ma do tipo FF. As equações (14) e (16) tornam-se: 

  

(18) ( )[ ] ( ) ( )( )[ ]U w s d U r s dt t t t t t
, ,− + = + + +−

+1 11
1θ  

 
(19) ( )s d nt t t+ = + +1 1κ  

 
Comparando-se (14) e (16) com (18) e (19) 

tem-se que, se κ é a solução do primeiro sistema 
ele também será a solução do segundo. Isto é ga-
rantido pelo fato de dt<(1+n)κt+1 antes da introdu-
ção da previdência social na economia, ou seja, as 
contribuições para a previdência social não devem 
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exceder a quantidade de poupança que de outra 
forma teria ocorrido. Com esta suposição, chega-se 
a uma importante conclusão: “a introdução de um 
sistema de pensões do tipo FF não teria efeito so-
bre a poupança total e a acumulação de capital”. A 
explicação está no fato do acréscimo na poupança 
devido à previdência social dt ser exatamente com-
pensado por um decréscimo na poupança  privada, 
de forma que st+dt é igual ao nível anterior de st. A 
razão é clara: o sistema introduzido fornece uma 
taxa de retorno igual àquela da poupança privada, é 
como se o sistema de previdência social tomasse 
parte da poupança de cada indivíduo e investisse no 
lugar deles. 
 
3.2 - EFEITO DA INTRODUÇÃO DO 

SISTEMA PAYGO 
 

Os resultados obtidos anteriormente não se 
mantêm quando da introdução de um sistema não-
fundado. Seja bt=(1+n)dt a regra de cálculo do be-
nefício nesse sistema como discutido anteriormen-
te. Considerando essa igualdade para o período t+1 
em (14) e (16) e substituindo os valores de c1t, c2t 

tem-se que: 
 

(20) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]U w s d U r s ndt t t t t t
' ,

− − = + + + +−
+ +1 1 11
1 1θ  

 
(21) ( )s nt t= + +1 1κ  

 
Diferenciando (20) com respeito a dt  , assu-

mindo que dt=dt+1,  e considerando constantes os 
salários e os juros, tem-se: 

 

(22) 
( ) ( )

( ) ( )
∂
∂

θ

θ

s
d

U n U

U r U
t

t t

= −
+ + +

+ + +
<

−

−
+

1
1

2

1
1

1 2

1 1
1 1

0
,, , ,

,, , ,
 

 
O resultado em (22) sustenta que as contribui-

ções para a previdência social, no regime PAYGO, 
decresce a poupança privada na magnitude que 
r<

> n. O decréscimo na poupança provoca um de-
créscimo no estoque de capital, nos salários, mas 
um aumento dos juros; que por sua vez, possue um 
efeito positivo sobre a poupança. É conveniente 
verificar, então, o efeito em equilíbrio geral sobre o 
estoque de capital. 
Considere a seguinte equação dinâmica: 

 
(23) ( ) ( ) ( )[ ]1 1 1 1+ =+ + +n s w r dt t t t t tκ κ κ, , . 

 
Diferenciando-a com respeito a dt e mantendo 

κ constante, tem-se: 
 

(24) ( )
d

d

s
d

n srf
t

t

t

tκ
κ

∂
∂+ =

+ − ⋅
<1

1
0,,  

 
Como visto anteriormente, o numerador da ex-

pressão (24) é negativo e dada a suposição de es-
tabilidade em (17), o denominador é positivo. Deste 
modo, a introdução de um sistema previdenciáriodo 
tipo PAYGO reduz o estoque de capital em estado 
estacionário. Se ela é Pareto-Improvment depen-
derá da relação existente entre r e n. Se r<n, a 
introdução de um sistema não-fundado reduziria a 
dinâmica ineficiente e, deste modo aumentaria o 
bem-estar econômico. Por outro lado, se r>n, antes 
da introdução da previdência social, então, as pri-
meiras gerações de aposentados seriam beneficia-
das, recebendo uma transferência positiva dt, mas 
isto ocorreria às custas das gerações seguintes; não 
sendo portanto Pareto-Improvment. 
 
4 - O MODELO DE SAMUELSON COM 

MIOPIA 

 
Uma importante extensão do modelo de 

SAMUELSON (1958), desenvolvido por 
FELDESTEIN (1985), foi verificar o que acontece-
ria com seus resultados se os agentes fossem mío-
pes. O conceito de miopia, neste caso, refere-se à 
intenção dos indivíduos de darem pouco peso a 
utilidade do consumo futuro.  

 
Considere Lt a força de trabalho no tempo t e 

At o número de aposentados. Sendo n a taxa de 
crescimento populacional, isto implica que: 
 

(25) ( )L n Lt t= + −1 1       ou 
 

(26) ( )L n At t= +1  
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Cada trabalhador no período t ganha um salá-
rio de w. O governo impõe uma alíquota de θt e, 
desta forma, a receita total de impostos será: 
 

(27) T w Lt t t t= θ  
Cada aposentado receberá um benefício de bt, 

implicando que o benefício total será: 
 

(28) B b At t t=  
 

Como um programa do tipo PAYGO é carac-
terizado pela igualdade entre impostos e benefícios 
tem-se que bt = Tt ,o que conduz a: 
 

(29) b A w Lt t t t t= θ  
 

Da equação (26) segue-se que: 
 

(30) ( )b w nt t t= +θ 1 . 
 

Para analisar as condições de equilíbrio, as-
suma que a função utilidade dos indivíduos seja 
dada por: U(c1)+λv(c2), onde c1 e c2 são os con-
sumos durante o primeiro período de sua vida e 
consumo quando aposentado (respectivamente) e λ 
≤ 1, é o peso que se dá ao consumo futuro. Se λ = 
1 o indivíduo não é míope. O caso em que o indiví-
duo é completamente míope e não tem razão para 
poupar ocorre quando λ = 0. O consumo do indiví-
duo no primeiro e no segundo período será dado 
respectivamente por: 
 

(31) ( )c w st t t1 1= − −θ  
 

(32) ( )c s bt t t2 1 11, + += + +ρ  , 
 
onde ρ é a produtividade marginal do capital, 
assumida aqui constante. 

 
Outra forma de miopia seria quanto aos bene-

fícios futuros da previdência social. Os indivíduos 

podem dar pouco peso a estes benefícios, de modo 
que a equação acima torna-se: 
 
(32’) ( )c s bt t t2 1 11, + += + +ρ α ,  com α<1. A 
decisão do indivíduo representativo é escolher st 
de modo a maximizar: 
 
(33) ( )[ ] ( )[ ]U w s v s bt t t t1 1 1− − + + + +θ λ ρ α. , 
tomando θ e bt+1 como parâmetros. As condições 
de 1a ordem determinam: 
 

(34) 
( )
( ) ( )u

v

'

'

.

.
.= +λ ρ1  

Tomando uma forma logarítmica para a utili-
dade, considerando as equações iniciais e assumin-
do que o salário cresça a uma taxa g dada por 
wt+1=(1+g)wt, tem-se que (1+g)(1+n)=1+γ. A traje-
tória da poupança será dada após algumas manipu-
lações por: 
 

(35) ( )
( )

( )( )s w
w

t t
t* =

+
− −

+
+ +

λ
λ

θ
αθ γ

λ ρ1
1

1
1 1

 

 
Essa equação descreve o comportamento da 

poupança de todas as gerações exceto as de apo-
sentados quando o programa começou. Este grupo 
recebe um benefício per capita  de b0 = θw0(1+n). 
A sua poupança em t=-1 é dada por: 

 
(36) ( )[ ]s w− −= +1 11* λ λ  

( )( )= + +λ λw g0 1 1 . 
 

Quando esta geração se aposentar em t=0 sua 
utilidade durante a aposentadoria será: 

( )[ ] ( ) ( )( ) ( )[ ]v s b v w g w n1 1 1 1 11 0 0 0+ + = + + + + +−ρ λ ρ λ θ*

 
Para todos os períodos subsequentes (t > 0) e 

considerando a soma das utilidades dos trabalhado-
res e dos aposentados correntes, a utilidade toma a 
forma de: 

 

(37) ( ) ( ) ( )( )[ ] ( )( ) ( )( )[ ]{ }Wt n
t

n Ct= + + − + + +
−

+ + − + + + − +1 1 1 1 1
1

1 1 1 1ln lnθ α θ γ ρ λ ρ θ θ γ λ α  

onde Ct é dado por: 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )C n w g n n w g nt
t t t t t t= + + − + + + + + − + ++ + −

1 1 1 1 1 1 1 11
0

1
0

1
ln ln ln ln .λ λ   O valor de θ que 

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

(38) 
( ) ( )( )[ ]

( )( )
( )( ) ( )

( )( ) ( ) ( )
1 1 1 1

1 1 1

1 1 1
1 1 1 1

0

1

1

+ + + −

− + + +
+

+ − + − +
+ − + + − +

=

−

−

n α γ ρ

θ αθ γ ρ

λ α γ λ ρ
λ ρ θ λ α θ γ

 

Se os indivíduos não reduzem suas poupanças 
por causa dos benefícios antecipados da previdên-
cia social, α será zero. A poupança é afetada so-
mente pela renda disponível causada pela contribu-
ição a taxa θ. Desta forma, a equação (38) torna-
se: 

 
 

(39) 
( )( ) ( )( )

( )( ) ( ) ( )( )
θ

λ γ λ ρ

λ γ λ ρ
* =

+ + − + +
+ + + − + +

1 1 1 2
1 1 2 1 2

n

n n
 

 
No caso de miopia completa, λ=0, o valor da 

alíquota θ* será (2+n)-1 e do benefício 
( )
( )β *

*

* .= =
+
+

b
W

n
n

t

t

1
2

 Ou seja, a taxa ótima de 

contribuição independe do tempo. Se a população 
não cresce (n=0), θ*=1/2. Neste caso, os trabalha-
dores dividiriam seus salários ao meio entre contri-
buições e consumo e receberiam benefícios de 
igual valor. Este resultado fornece uma outra im-
portante conclusão qual seja: “quando a população 
está crescendo (n>0), existem proporcionalmente 
mais trabalhadores que aposentados. Se cada tra-
balhador contribui com menos que a metade de 
seus salários, os aposentados podem receber bene-
fícios que são mais da metade de seus salários. 
Assim quanto mais lenta a taxa de crescimento da 
população, maior deve ser a taxa de contribuição e 
menor os benefícios em relação aos salários”. 

 
Uma redução no grau de miopia, ou seja, um 

acréscimo em λ, necessariamente reduz θ*, o que 
estabelece um limite superior para a taxa ótima de 
contribuição. Os indivíduos neste contexto poupam 
e a presença da previdência social distorce a pou-
pança. A perda de bem-estar nesse caso, é uma 
função crescente do produto marginal do capital, ρ. 
Com λ>0, dθ*/dρ<0. “Assim, quanto maior a pro-
dutividade marginal do capital menor deverá ser a 
taxa ótima de contribuição de modo que a perda do 
bem-estar seja reduzida. A extensão da perda de 

bem-estar que é causada pela poupança reduzida 
depende da taxa de retorno que os indivíduos rece-
bem do programa de previdência social não-
fundado. Como a taxa de retorno é γ, um acrésci-
mo em γ reduz a perda causada pelo decréscimo da 
poupança aumentando o valor ótimo de θ. Diferen-
ciando θ* com respeito a γ, temos”: 

(40) 
( )( )( )( )

( )[ ] ( )
d
d

n n

n

θ
γ

λ λ ρ

γ λγ ρ

*

=
+ + + +

+ + − +
>

1 1 2 1

1 2
02 2
 

 
Uma questão importante a ser verificada é sa-

ber qual o valor limite de λ que faça com que seja 
ótimo não ter um programa de pensões. Na equa-
ção (39), para θ ≤ 0 ⇒ λ ≥ 
(1+γ)/[(1+ρ)(2+n)−(1+γ)]. A título de exemplo, 
suponha que a força de trabalho cresça anualmente 
a 1,5%, que a economia cresça a uma taxa anual 
de 4% e que a produtividade marginal do capital em 
média cresça anualmente de 10%. Logo, conside-
rando um período de 35 anos, o valor de θ seria 
5,5%. Assim, um programa previdenciário não-
fundado só se justificaria se os indivíduos dessem 
um peso menor que 5,5% à utilidade futura. Apesar 
desses cálculos serem apenas ilustrativos, eles indi-
cam que um sistema do tipo PAYGO pode ser 
inapropriado se a miopia é universal e substancial. 

 
Voltando à equação (39) vê-se que se os indi-

víduos forem completamente míopes (λ=α=0), isto 
implicaria que θ*=1/2+n. Logo, a taxa de contribui-
ção ótima (θ*) não iria depender da relação entre 
ρ e γ. Com miopia completa, em um sistema não-
fundado, a previdência social não tem efeito sobre 
o estoque de capital. Por outro lado, em uma eco-
nomia na Golden Rule, (γ=ρ) e com indivíduos não 
míopes, o bem-estar social não será afetado por 
mudanças em θ. No entanto, se os indivíduos têm 
miopia parcial, o valor ótimo de θ* na Golden Rule  
será dado por: 
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(41) 
( )[ ]

( )( )θ
λ

α
* =

− +
− +

1 1
1 2

n
n

. 

 
Neste caso, se α=1 o nível de utilidade em es-

tado estacionário independe de θ e λ, desde que a 
previdência social transfira consumo de um período 
para o próximo, não alterando o bem-estar social. 
Por fim, para algum α, θ*>0 ocorre somente se 
λ<(1+n*)-1. Esses resultados mostram que mesmo 
se os indivíduos fossem substancia lmente míopes, 
ou seja, poupassem menos para sua aposentadoria 
do que um comportamento de maximização de 
utilidade exige, poderia ser ótimo não ter programa 
de previdência social do tipo PAYGO. A análise 
mostra, ainda, que o tamanho ótimo da previdência 
social estaria também relacionada às taxas, em 
estado estacionário, do crescimento populacional, 
da produtividade e do produto marginal do capital. 

 
5 - O EFEITO DA PREVINDÊNCIA 

SOCIAL SOBRE O MERCADO DE 
TRABALHO: O MODELO DE 
DIAMOND E SAMUELSON EM 
EQUILÍBRIO GERAL 

 
No modelo de Diamond e Samuelson, visto na 

seção anterior, a introdução de um sistema de pre-
vidência social do tipo PAYGO, provoca uma re-
dução do estoque de capital em estado estacionário, 
dada a hipótese de uma economia dinamicamente 
eficiente. No entanto, tal resultado foi conseguido a 
partir de um modelo de equilíbrio parcial, onde os 
preços do trabalho e do capital eram determinados 
exogenamente. No modelo sugerido por HU 
(1979), deriva-se os efeitos da previdência social 
sobre a acumulação de capital e o mercado de 
trabalho em uma economia na qual as decisões de 
aposentadoria e trabalho são endógenas. Os indiví-
duos escolhem também o nível de herança que 
deixarão para seus filhos. O governo trabalha com 
orçamento equilibrado em cada período e a taxa de 
juros é determinada pela oferta e demanda de capi-
tais. 

 
No curto prazo, os efeitos da previdência soci-

al dependerão das elasticidades da demanda e ofer-
ta de trabalho. No longo prazo, seu efeito será in-

fluenciado, também, pelas elasticidades de poupan-
ça e herança. Mostra-se, ainda, que em certas 
cirscunstâncias um sistema previdenciário apropri-
ado pode aumentar o bem-estar dos indivíduos no 
longo prazo, à medida que a taxa de retorno do 
capital convirja para o nível da Golden Rule . Se, 
entretanto, os níveis de contribuições e benefícios 
são vinculados às decisões individuais de trabalho-
aposentadoria, o sistema causa distorção no mer-
cado de trabalho. Por causa deste efeito distorcivo, 
a introdução de um sistema de pensões do tipo 
PAYGO pode não necessariamente levar a Gol-
den Rule. 
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5.1. O MODELO 
 
A. O setor produtivo 
 

Considere uma economia competitiva em que 
a função produção é dada por: 
(42) ( ) ( ) ( )( ) ( )Qt K t f x t com f x f x= > <. , , ( ), ,,0 0 ,              
onde: 
Q(t) = nível do produto no período t. 
K(t) = estoque de capital no período t. 
x(t) = razão trabalho/capital no período t. 
f(x) = função de produção. 
f’(x) = satisfaz as condições INADA, f”(8) = 0, 
e f’(0) = 8. 
 

A taxa de salário de equilíbrio w e a taxa de 
retorno sobre o capital r são iguais à produtividade 
marginal do trabalho e capital, respectivamente. 
Deste modo: 
 

(43) ( )w f xt t= ,  
(44) ( ) ( )r f x x f xt t t t= − , . 

 
Combinando (43) e (44), pode-se expressar as 

relações de equilíbrio entre r e w como: 
 

(45) ( ) ( )r w x f x= = − < = − >ϕ ϕ ϕ, , / ., ,, ,,0 1 0       
 
Esta função define a função fronteira preço-

fator. 
 
B. setor das famílias  
 

Hipóteses: 
1) Assume-se que a população total da eco-

nomia P(t) cresça a uma taxa constante g. 
2) Todos os indivíduos são iguais, com exce-

ção de suas idades. 
3) Cada pessoa nasce no início do período t, 

vive por dois períodos, e é capaz de fornecer uma 
unidade de trabalho por período. 

4) No primeiro período t, ele trabalha plena-
mente recebendo uma renda de salário w(t), en-
quanto paga uma contribuição para a  previdência 
social de T(x). 

5) No fim do primeiro período, ele recebe uma 
herança de h(t). 

6) No segundo período t+1, ele trabalha uma 
fração (1-α(t+1)) de tempo e, então, aposenta-se. 
Seu ganho no segundo período consiste de uma 
renda salarial líquida de [1-α(t+1)][w(t+1)-T(t+1)] 
e um benefício de α(t+1)z, onde z é uma constante 
indicando o tamanho do benefício. 

7) A utilidade U(t) de um indivíduo representa-
tivo que nasce em t, depende de seu consumo em 
ambos os períodos, do tempo de sua aposentadoria 
no segundo período e da quantidade de herança, β, 
que ele deixa; logo: 

 
(46) ( )U U c ct t t t t= + +

1 2
1 1, , , .α β  

 
8) A utilidade em (46) é aditiva, de modo que 

pode tomar a forma de: 
(46’) ( ) ( )U U c V c= +1 2 , , .α β  

 
O problema de alocação do indivíduo repre-

sentativo, no ciclo da vida, é escolher α, β, c1, c2 de 
modo a maximizar sua função utilidade sujeita às 
restrições: 

 
(47) [ ] [ ]c c w T z yt

e
t t t

e
t

e
t

e
t t t

1
1

2
1 1 1 1 1+ + + − − =+ + + + + +ρ β ρ α . 

 
(48) [ ]y w T w T ht t t

e
t

e
t

e
t t= − + − ++ + +ρ 1 1 1 , 

 
onde yt representa a renda líquida no ciclo da 

vida, pt+1 = 1/[1+r(t+1)] é o fator de desconto e o 
superescrito “e” sobre uma variável representa o 
valor esperado desta variável. 

As condições de 1a ordem para o máximo são 
dadas por: 
 

(49) 
∂
∂

∂
∂

∂
∂β

∂
∂

ρ
v
c

u
c

v u
c

e
2 1 1= =  

 

(50) 
∂
∂α

∂
∂

v v

c
w T ze e

2 ≥ − − , com igualdade 

se α<1. 
 

A expressão (49) afirma que a taxa marginal 
de substituição entre o consumo futuro e presente e 
entre a herança e o consumo presente deve ser 
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igual ao fator de desconto. A equação (50), por 
outro lado, requer que a taxa marginal de substitui-
ção entre o consumo no segundo período e a apo-
sentadoria deva ser igual ao preço da extensão da 
aposentadoria em termos do consumo no segundo 
período. Embora a taxa marginal de substituição 
entre c2 e α seja sempre positiva, o preço de se 
prolongar a aposentadoria pode ser positivo ou ne-

gativo, dependendo se w T ze e− − >
< 0. Se os indi-

víduos se aposentam completamente no segundo 
período, esse modelo torna-se igual ao de Diamond 
e Samuelson com herança, e vale sempre a desi-
gualdade. 
Fazendo (47) - (50), o consumo e a poupança corrente 
podem ser escritos como: 

(51) ( )( ) ( )c c p p w T z y c w T w T r h Zt t
e

t
e

t
e

t
e

t t t t
e

t
e

t
e

t
1 1

1 1 1 1
1

1 1 1= − − = − −+ + + + + + +$ , , , , , ,
 

(52) ( )s w T c s w T w T r h zt t t t t t t
e

t
e

t
e

t= − − = − −+ + +
1

1 1 1, , , ,  
 

Considerando c1, c2, α, β todos como bens 
normais e substitutos líquidos, tem-se que o efeito 
sobre o consumo ou poupança corrente de um au-
mento do nível de benefício z é indeterminado, 
porque o efeito substituição é negativo e o efeito 
renda é positivo. No entanto se em (50), α=1, o 
efeito substituição está ausente; o que garante um 
aumento (redução) do consumo (poupança) com 
um aumento do nível de benefício. 

 
Dada a hipótese de aditividade da função utili-

dade, os níveis de c et t t
2 , α β  escolhidos por  

 
um indivíduo de idade 2, no período t, são determi-
nados pelo seguinte processo de otimização:     

( )max , ,V c t t t
2 α β , sujeito a: 

 
 

(53) ( )c w T z yt t t t t t
2 2+ + − − =β α  

 
(54) ( ) ( )y w T r s ht t t t t t

2
1 11= − + + +− − ,   onde st-

1 é sua poupança no período precedente e  ht-1 é 
a herança que o indivíduo recebeu. 
As condições de optimalidade garantem: 

(55) 
∂

∂ β
∂
∂

v v

ct t
2 1=  

 

(56) 
∂
∂α

∂
∂

v v

c
w T z

t t
t t2 ≥ − − , com igualdade 

se α<1. 
 
Resolvendo (53) a (56), tem-se: 

 

(57) ( )
α

α α α α α
t

t t t tw T r k Z com se w w

se w w
=

− < > > > >
<





, , , , , ,1 2 3 40 0 0 0
1

 

 
(58) ( )β β β β βt t t t tB w T r k z com= − > > > <

>, , , , , ,1 2 3 40 0 0 0, onde k s ht t t= +− −1 1 é a riqueza inicial mantida 

pelo indivíduo e  ( )w w T k zt t= , , é o valor mínimo de w para (56) ser igualdade. 
 

 
Sob a suposição usual que o efeito substituição 

domina o efeito renda, a extensão da aposentadoria 
determinada pela equação (57) é crescente quando 
existe um decréscimo na taxa de salário líquida e o 
indivíduo aposenta-se completamente quando w 
está abaixo de w. O tempo de aposentadoria cres-
ce quando cresce a riqueza inicial, o nível de bene-
fício e a taxa de juros. 

 
5.2. O EQUILÍBRIO DE CURTO PRAZO 
 
A.  O equilíbrio no mercado de trabalho 

 
A oferta de trabalho Lt, no período t, consiste 

da oferta em duas gerações. A primeira geração 
trabalha durante todo o período, enquanto os idosos 
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ficam aposentados durante 100αt por cento do 
tempo. Assim: 
 

(59) ( )[ ]L P P lt t t t t= − + − =1 1θ θ α  
 
(59’) lt t= −1 θα    onde θ = 1/2+g   é a 
proporção da população de idade 2 e lt é a oferta 
de trabalho per capita  agregada. Substituindo (46) 
e (57) em (59’), a função de oferta agregada de 
trabalho per capita para w≥w pode ser escrita 
por: 
(60) ( )l l w T k zt t t t= , , ,  

 
Se wt ≤ w, os indivíduos se aposentam com-

pletamente no segundo período. Logo, (59) torna-
se: 
 

(60’) lt = −1 θ  
 

O equilíbrio no mercado de trabalho ocorre pe-
la igualdade da oferta do trabalho, em (60), com a 
demanda ld. Sendo dada pela igualdade entre a 
produtividade marginal do trabalho e a taxa de salá-
rio real ( )w f xt t= , , onde 

( )x L K lt
d

t t
d

t= = θ κ . Desta forma: 

 
(61) ( ) ( )w f lt t

d
t= , θ κ , 

 
combinando (60) e (61), tem-se a condição de 
equilíbrio no mercado de trabalho: 
 

( )
w f

l w T z
t

t t t

t

=








,

, , ,κ

θ κ
. Pelo fato da cur-

va de oferta ser positivamente e a curva de de-
manda negativamente inclinada, essas condições 
determinam uma única taxa de salário de equilíbrio. 
Quando se tem um aumento da contribuição para o 
sistema de pensões ou aumento do benefício, a 
curva de oferta se desloca para cima e para es-
querda, provocando uma redução no nível de em-
prego e uma elevação do salário de equilíbrio. Lo-
go, um sistema de pensão do tipo PAYGO distorce 
a alocação eficiente no mercado de trabalho. Esta 

distorção é tanto maior quanto maior a taxa de 
contribuição previdenciária. 
 

Antes de dar continuidade ao modelo, deve-se 
definir as seguintes elasticidades: 
 
- Elasticidade da oferta de trabalho com respeito à 
taxa de salário 
εω  ≡ ∂ log l / ∂ log w 
      = - (α1 + α2 ϕ’(w) ) θw / l > 0 
 
 
- Elasticidade da oferta de trabalho com respeito à 
contribuição previdenciária  
εT ≡ ∂ log l / ∂ log T = θ Τ α1 ⁄ l < 0 
 
- Elasticidade da oferta de trabalho com respeito 
ao estoque de capital 
εΚ ≡ ∂ log l / ∂ log κ = - θ κ α3 ⁄ l < 0 
 
- Elasticidade da oferta de trabalho com respeito 
ao nível de benefício 
ε z ≡ ∂ log l / ∂ log z = - θ z α4 ⁄ l < 0 
 
B. O papel do governo 
 

Assume-se que a única função do governo é 
fornecer benefícios através de um sistema 
PAYGO, não acumulando capital e apenas transfe-
rindo recursos dos trabalhadores para os aposenta-
dos. Sendo o gasto total do governo igual a 

( )G P z P l zt t t t t= = −θ α 1 , e sua receita 
R P l Tt t t t= , no equilíbrio R Gt t=  ou seja: 

 
(63) ( ) ( )z T z l w T zt t t t= + , , ,κ . 

 
Assumindo que ( )ξ ≡ + + ∈ >T T z t 0, pode-

se resolver esta equação para um único nível de 
contribuição para um dado wt, κt e z: 

 
(64) ( )T F w zt t t= , , .κ  

(65)  
 
C. O equilíbrio de curto prazo 
 

O equilíbrio de curto prazo ocorrerá se o mer-
cado de trabalho estiver equilibrado e se o governo 
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estiver com o orçamento equilibrado. Substituindo 
(64) em (62), o equilibrio será dado por: 
 

(65) ( )w w zt t
+ += κ ,  

 
(66) ( )T T zt t

+ += κ ,  
A taxa de salário de equilíbrio é dada pela  in-

terseção das curvas de oferta e demanda por tra-
balho. A oferta de trabalho é dada pela substituição 
de (64) em (60) e (60’), ou seja, quando w muda, a 
contribuição para a previdência social varia para 
manter o orçamento do governo equilibrado. Assim: 

(67) 
( )( ) ( )

l
l w F w z z l w z paraw w

paraw w
c

c

=
≡ >

− ≤






, , , , , , ,κ κ κ

θ1
, 

onde l c  é positivamente inclinado para w>w e 
torna-se vertical para w≤w. 
 

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

(68) ( )∂
∂

∂
∂ γ

log
log

log
log

*w
z n

l
z

Tt t
z T=− =− ∈ + ∈ ≥

+1
0 

 

(69) ( ) ( )[ ]∂
∂ γ
log
log

T
z

n T n T zt
w z

+

=− +∈ − ∈ + ≥
1

1 

onde n l wd≡ − >∂ ∂log log 0 é a elasticidade 
da demanda por trabalho e γ ξ≡∈ + >w T n 0. 
 

Deste resultado pode-se concluir que “um a-
créscimo no nível do benefício desloca a oferta de 
trabalho para a esquerda, provocando um acrésimo 
na taxa de salário de equilíbrio, que por sua vez 
reduz o nível de emprego. Por (63) percebe-se que 
a redução do nível de emprego provoca um aumen-
to da taxa de contribuição para a previdência social, 
em equilíbrio, numa maior proporção que um a-
créscimo no benefício”.  
 
D. O equilíbrio de longo prazo 
 

Considere agora as condições de equilíbrio de 
longo prazo. Suponha que as expectativas são está-
ticas, isto é, w w r r e T Tt

e
t t

e
t t

e
t+ + += = =1 1 1, . De 

(52) e (58), tem-se: 

 
(52’) ( )( )s s w T w h zt t t t t= −+ + +, , ,ϕ  
 
(58’) ( )( ) ( )h w T w z gt t t t t= − ++ + +β ϕ κ, , , / 1  

Em estado estacionário assume-se que 
s s h h w w eT Tt t t t= = = =* * * *, ,  em (52’), 
(58’), (62) e (63). Desta forma, pode-se determinar 
o nível de equilíbrio de longo prazo dessas variáveis 
endógenas: 
 

(52”) ( )( )s s w T w T w h z* * * * * * *, , , ,= − − ϕ  

(58”) ( )( )β β ϕ κ* * * * *, , ,= −w T w z  
 

(62’) ( ) ( )( )w f l w T z* , * * *, , , /= κ θκ  
 
(63’) ( ) ( ) ( )z z T l w T z ouT F w k z= + =* * * * * *, , , , ,κ  

 
Diferenciando essas 4 equações apropriada-

mente e fazendo rearranjos, obtém-se: 
 

(70) ( ) ( ) ( )[ ]{ }d
d z

T T znZ T Z T W T

log
log

*κ
λ

γσ σ σ σ= + − ∈ +∈ + +
1

 

 

(71) ( )( ) ( ) ( )[ ]{ }d l
d z

T
n nk W Z T Z T W

log
log

*

= ∈ +∈ + − ∈ +∈ − −
λ

σ σ σ σκ1  

(72) ( )( ) ( ) ( ) ( )[ ]{ }d w
d z

T T T zk z T z T k T

log
log

*

= −∈ + − ∈+∈ − + +
1

1
λ

ξ σ σ σ σ

 
onde 

( ) ( )( ) ( )λ γ σ σ ξ σ= − + ∈ +∈ + − −∈ >1 0k k w t k wN T Z T
  é uma condição necessária para a estabilidade do 
equilíbrio de longo prazo. 
Defini-se: 

( ) ( )[ ] ( )σ ϕ β β ϕ κW s s s g w= + + + + +
<

>

1 2 3 1 2 1 0, , /
 

( )[ ] ( )σ β κT s s g T= − + + + <1 2 1 1 0  para 
baixas propensões marginais a poupar com 
respeito a taxa de salário líquida futura.   

( )[ ] ( )σ β κZ s g z= + + <5 4 1 0   se o efeito 
renda de um acréscimo em z sobre c1 e β excede 
o efeito substituição. 
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( )[ ]σ βκ = + + >3 4 1 1 0s g .  Se w<w, tal que 
α=1, σT e σZ são negativos. 

 
Os termos σw, σT, σZ e σK são as elasticidades 

da oferta de capital com respeito a taxa de salários, 
a contribuição da previdência social, o nível de 
benefício e o estoque de capital existente no perío-
do anterior, respectivamente. 

 
A equação (70) mostra o efeito de uma mu-

dança nos níveis de benefício sobre o estoque de 
capital no equilíbrio de longo prazo. Seus efeitos 
ocorrem através dos efeitos renda e substituição. O 
primeiro dos efeitos é devido à realocação da renda 
entre os dois períodos. No segundo, o efeito se dá 
através da substituição entre c1, c2, α e β e seus 
preços relativos. 

 
Considerando γ > ∈ + ∈ ≤0 0e z T , o efeito 

total de um acrésimo no nível de benefício é de-
crescer o nível de equilíbrio de longo prazo do es-
toque de capital per capita (θκ), se 

( )σ σ σ σZ T w Te T T z n+ ≤ + + ≤0 0. Essas 
condições são satisfeitas se ambos os termos 
σ σZ Te    são negativos e a elasticidade da de-
manda por trabalho for alta. 

 
No caso do modelo anterior de Samuelson, ele 

considera α = ∈ + ∈ =1 0e Z T . Isto reduz a e-
quação (70) para  

( ) ( )d
d z

n n eZ T w Z T

log
log

*κ
σ σ σ σ σ= + + + < 0. 

A diferença resulta do fato de que no modelo de 
SAMUELSON (1975) assume-se um sistema pre-
videnciário plenamente fundado sobre o qual o go-
verno não acumula capital, mas paga uma taxa de 
juros r. No presente modelo, assume-se um sistema 
PAYGO em que o governo não acumula capital e 
paga uma taxa de juros de g, ao invés de r, sobre o 
sistema de pensões. Desta forma, a previdência 
social não somente altera o custo relativo da apo-
sentadoria, mas também produz um efeito renda 
baseado entre r e g. 

 
Considere agora o efeito de um acréscimo do 

nível do benefício sobre o nível de emprego e taxa 
de salários. Um acréscimo no nível de benefício 

desloca a curva de oferta de trabalho para a es-
querda. Mas, no longo prazo, ele também causa 
uma mudança no estoque de capital que por sua 
vez afeta a oferta de demanda por trabalho. Se no 
curto prazo o efeito é produzir uma aposentadoria 
precoce para as gerações mais velhas e um acrés-
cimo na taxa de salário, seu efeito de longo prazo 
pode ser revertido, dependendo da magnitude e 
direção que tome o segundo efeito. Considerando o 
caso padrão, onde σ σZ T+ ≤ 0, vê-se pela equa-
ção (71) que seu efeito de longo prazo é reduzir a 
idade de aposentadoria das gerações mais velhas 
se ( )n nw w∈ + ∈ ≥ ≥ − −κ κσ σ0 1 . A equação 
(72) mostra que um acréscimo no nível de benefí-
cio reduz a taxa de salário de equilíbrio se 

( ) ( )T T z out Z T1 0− + + ≤ ∈ + ∈σ σκ  é sufic i-
entemente baixo. No caso especial onde 
α = ∈ =∈ =1 0e Z T , (72) reduz a: 

( ) ( )d w d z nZ T wlog log* = + + <σ σ σ 0 .  
 
De (65) tem-se que: 

( ) ( )d T d z d l d z T z Tlog log log log* *= − +1
. 

Deste modo, um aumento nos benefícios leva 
tanto a um decréscimo no nível de emprego e idade 
de aposentadoria no longo prazo, como também 
provoca um aumento das contribuições mais que 
proporcional. Por outro lado, o efeito de longo prazo 
sobre o nível de bem-estar de um indivíduo repre-
sentativo sobre o regime PAYGO é ambíguo. Pri-
meiro ele faz com que a taxa marginal de substitui-
ção entre o consumo e a aposentadoria divirja da 
taxa de salário e do produto marginal do trabalho. 
Essa distorção no mercado de trabalho representa 
uma ineficiência estática, que tende a reduzir o 
bem-estar do indivíduo. Mas, por outro lado, ele 
causa uma redistribuição intergeracional de renda e 
uma mudança no nível de equilíbrio de longo prazo 
do capital, que aumenta o nível de bem-estar do 
indivíduo se a taxa de retorno do capital converge 
para o nível da Golden Rule . O efeito total pode 
ser positivo se a eficiência dinâmica excede a inefi-
ciência estática que ele traz. 

 
 

6 - CONCLUSÃO 
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Neste paper procurou-se fazer uma avaliação 

dos principais efeitos dos sistemas previdenciários, 
que funcionam sob o regime de repartição, sob a 
atividade econômica. De forma geral os modelos 
indicam que este tipo de desenho previdenciário 
pode reduzir a acumulação de capital e promover 
distorções no mercado de trabalho. Estes resulta-
dos são válidos para sistemas econômicos em que 
a taxa de juros real é superior à taxa de crescimen-
to do Produto Interno Bruto (PIB) de uma econo-
mia (economia dinamicamente eficiente). A intro-
dução de sistemas previdenciários de capitalização 
tende a alterar a trajetória de acumulação de capi-
tal da economia, aumentado, em estado estacioná-
rio, o bem-estar dos indivíduos. 
 

ABSTRACT: 

The majority of the countries around the world 
in which Social 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 alternative, 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 internal savings. This paper 
discusses how social security systems can affect 
capital accumulation, labor market distortions and 
their effects on individual welfare of several gene-
rations. 
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