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RESUMO

Este artigo busca avaliar os impactos do Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) sobre o bem-estar da sociedade e sobre algumas variaveis
macroecondmicas. A andlise sera feita por meio da simulacdo numérica de um
modelo de geracdes superpostas, calibrado para reproduzir os principais fatos da
economia brasileira, contemplando o fato de que o periodo de vida dos agentes é
incerto e incorporando tanto a hip6tese de restricdo ao crédito quanto a existéncia
de incerteza sobre a renda dos individuos. Esta incerteza é representada pela
possibilidade de os individuos ativos ficarem desempregados num determinado
periodo. Dentre as conclusfes destaca-se a de que um sistema de previdéncia do
tipo reparticdo, que garanta uma percentagem da renda dos individuos, pode
apresentar ganhos de bem-estar em relagdo a um sistema em que toda a
previdéncia seja financiada pela poupanca dos individuos. Porém, este resultado
depende do valor atribuido para o fator de desconto intertemporal.




ABSTRACT

This article search to evaluate the impacts of the General Regimen of Social
Security (RGPS) on the well-being of the society and on some macroeconomic
variables. The analysis will be made by means of the numerical simulation of a
model of overlapping generations, calibrated to reproduce the main facts of the
Brazilian economy, contemplating the fact of that the period of life of the agents is
uncertain and incorporating in the hypothesis of restriction to the credit and the
existence of uncertainty on the income of the individuals. This uncertainty is
represented by the possibility of the active individuals to be dismissed in one
definitive period. Amongst the conclusions it is distinguished of that a pay-as-you-
go social insurance system, that guarantees a percentage of the income of the
individuals, may present profits of well-being in relation to a system where all the
providence is financed by the saving of the individuals.
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1 - INTRODUCAO

Uma instituicdo que se tem destacado na analise econ6mica aplicada e tedrica é a
previdéncia social e o seu financiamento. Do ponto de vista aplicado, em
particular das politicas publicas, este é um problema de extrema relevancia. A
forma de distribuicdo dos beneficios do sistema previdenciario possui inegavel
impacto sobre o bem-estar da sociedade, envolvendo questdes que vao desde a

solidariedade entre as geracdes até problemas de distribuicdo de renda.

A maneira como esse sistema € financiado é, de forma questionavel, o maior
problema de finangas publicas para a maioria dos paises. Mudancas demogréficas
vém ameacando a capacidade de financiamento de sistemas de previdéncia em
guase todo o mundo.

Alguns estudos sugerem que até o ano 2030 o sistema de seguridade social
americano deve estar comprometido [ver Feldstein e Samwick (1997)] bem como
o dos principais paises europeus e do Japdo. No Brasil, a incapacidade de financiar
0s gastos com previdéncia ja € uma realidade. Em 1998 o caixa da previdéncia foi
0 maior responsavel pelo déficit primario da Unido e, em 1999, apesar dos
esforcos fiscais, a previdéncia apresentou um déficit préximo a R$ 30 bilhdes,
sendo, excluindo-se as despesas financeiras, o maior responséavel pela dificuldade
do ajuste fiscal do pats.

O Chile foi um dos primeiros paises a tentar solucionar o problema do
financiamento da previdéncia por meio de uma reformulagéo do sistema. A partir
dai, seu exemplo passou a ser tomado como caso base para se analisar propostas
alternativas [Barreto (1997)]. O espirito da proposta chilena consistiu em
transformar o antigo sistema de reparticdo em um sistema de capitalizacdo, ou
seja, um sistema de contas individuais em que o beneficio estaria atuarialmente
relacionado as contribuicdes, de forma a impedir que mudancas na estrutura
demografica viessem a comprometer o financiamento do sistema.

Essa proposta estava de acordo com os principais trabalhos tedricos da época, 0s
guais argumentavam que a mudanca para o sistema de capitalizacdo tenderia a
aumentar a taxa de poupanca da populacdo e, como consequéncia, levaria a um
maior estoque de capital. O aumento na acumulacdo de capital levaria a um maior
produto, a um maior consumo e, finalmente, a um maior nivel de bem-estar. Tal

era a certeza desse processo que as discussfes nessa area passaram a ser sobre
gual seria a forma de financiar o custo de transicdo para o novo sistema, visto que
esse custo era o Unico obstadculo que impedia o alcance das benesses de um
sistema de capitalizacao.

Com o passar do tempo, e a medida que as idéias foram amadurecendo, algumas
novas questdes comecaram a ser discutidas. Em particular, observou-se que o
sistema de capitalizagéo poderia transferir riscos para os segurados, com destaque
para riscos especificos do individuo. Um exemplo ocorreria no caso de um

! Dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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individuo ficar desempregado e ver comprometida a capacidade de contribuir para
sua conta pessoal.

Esse problema é agravado em paises onde ndo existe um sistema financeiro
eficiente que permita ao individuo suavizar seu consumo durante o ciclo
econdmico ou adquirir seguros que o protejam de perda de renda associada a
choques idiossincraticos. Esse aspecto da ahélide extrema relevancia para o
Brasil, uma vez que o sistema de crédito ao consumidor é pouco eficiente no pais
[ver Reiset alii (1998)].

Recentemente varios autores buscaram analisar o problema da previdéncia no
Brasil fazendo uso de modelos de geragcbes superpostas [ver Barreto e Oliveira
(1995), Barreto (1997) e Lannes Jr. (1999)]. O presente trabalho procura

contribuir nessa linha de pesquisa, porém o modelo utilizado apresentara

caracteristicas especiais tais que permitem incorporar algumas das questes
levantadas acima. Em particular, serdo incorporadas restricdes ao crédito e
choques idiossincraticos, na forma de desemprego e incerteza quanto ao periodo
da vida.

A Secédo 2 faz uma apresentacdo do modelo e define o conceito de equilibrio a ser
estudado, a Secéo 3 discute a calibracdo do modelo a partir de dados brasileiros, a
Secao 4 mostra o resultado das simulagdes e, finalmente, a Secéo 5 apresenta as
conclusdes e sugestdes para futuras pesquisas.

2 - O MODELO

Nesta secdo sera apresentado o modelo a ser utilizado para analisar o impacto de
bem-estar do regime de previdéncia. O modelo foi desenvolvido por Imrohoroglu,
Imrohoroglu e Jones (199%)e sua estrutura basica é uma combinacdo dos
modelos propostos em Imrohoroglu (1989), Hugget (1993) e dos modelos de
geracdes superpostas na linha de Kotlikoff (1996). O primeiro tipo de modelo,
denominado Modelos de Bewfegor Sargent e Ljungqvist (2000), caracteriza-se

por uma economia em que 0s agentes estdo sujeitos a choques idiossincraticos e
nao possuem meios de se assegurar, de forma perfeita, contra tais choques. O
segundo tipo é descrito por uma estrutura de geracfes superpostas em que convive
um grande namero de geracoes.

2 Um outro aspecto, de cunho mais teérico, diz respeito a questdo da ineficiéncia dinamica.
Estudos de modelos dindmicos sugerem que, se a economia, sem nenhum esquema de previdéncia,
apresenta ineficiéncia dindmica, um aumento da acumulacao de capital ndo implica um aumento do
bem-estar. Dessa forma, ao aumentar o estoque de capital, a introdu¢cdo de um sistema de
capitalizac@o pode levar o pais a uma situagdo onde ocorreria um aumento da acumulag¢éo, porém
uma diminuicdo do bem-estar.

¥ Uma expansdo do modelo para incluir terra como fator de producdo pode ser encontrada em
Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1998).

4 A justificativa do nome é devido a uma série de modelos desenvolvidos em Bewley (1977, 1980,
1983 e 1986).
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Embora os individuos saibam o periodo maximo que podem viver, ndo sabem em
que periodo vao morrer. Dessa forma, a duragdo da vida de cada individuo é dada
de acordo com uma distribuicdo de probabilidade. Essa formulacdo permite
trabalhar com hipéteses demograficas mais realistas que as tratadas nos modelos
tradicionais de geracdes superpostas [ver, por exemplo, Kotlikoff (1996)]. Para
formalizar o processo demografico, assume-se que os individuos vivos no periodo

j — 1 estardo vivos no periofi@om uma probabilidade ; [ (0,1). E possivel que

alguns individuos cheguem a idade méxiin@, neste caso, a probabilidade de

viver atéJ + 1 é zero. Em cada periodo o nimero de nascimentos cresce a uma
proporgcdo n. Para andlises de estado estacionario € necessario obter uma
distribuicao limite para a estrutura demografica, na qual a fracdo de cada geracéo

{pj}j_l é calculada de acordo com as reguas —wljilj_l
- n

valores serdo Uteis quando do célculo das quantidades agregadas.

J
e ) W, =1 Esses

Além de os individuos ndo saberem quanto tempo irdo viver, estdo sujeitos a
sofrer uma diminui¢cdo de sua renda, ficando desempregados a qualquer periodo
enquanto em atividade. Denote coml S={e,u} os estados sobre a condigéo

de empregoge para empregado e para desempregado. A transicdo entre 0s
estados é descrita pela matriz de Markdys,s) =[], i,j =eu, em que

T, =Pr{s,, = j|s =i}. Caso esteja desempregado, o individuo recebe um
seguro desemprego equivalente gae;. Depois de aposentado, recebe um

beneficiob e desacumula seu estoque de ativos. O célculo do beneficio da
previdénciab;, j =12,...,J ¢ feito da seguinte forma:

o j=12,..., ). -1
b= e (1)
il R LULRERRE
R

em queR representa a idade correspondente a aposentadoria compulsoria.

Dessa forma, a renda dos individuos em cada periodo é dada por:

§ﬂ;mmaJDMJve
g, = mpwh j0fL i) s=u @)

b i Ofin,d]

Uma outra caracteristica do modelo € que os individuos ndo podem endividar-se,
ou seja, possuem liquidez restrita. Isso faz com que o sistema de previdéncia
funcione como uma espécie de seguro. Note-se que em (1) o beneficio ndo
depende da histéria de emprego do agente. Para o caso do Brasil, essa hipétese
torna-se mais relevante se observados resultados como os obtidos etaieis
(1998) em que cerca de 80% dos consumidores brasileiros estdo restritos a
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consumir toda a sua renda a cada periodo, ou seja, ndo podem suavizar seu fluxo
de consumo.

Como a data da morte € incerta, existe a possibilidade de que, ao morrer, 0s
individuos possuam um estoque de ativos positivo. A heranca involuntaria sera
distribuida igualmente entre todos os individuos. Considerando conflo o

estoque de ativos no periodoe £ como a heranca recebida, a restricdo
or¢camentéria dos consumidores é dada por:

a, =(1+ra,_ +q,-c, +& j=12..J 3)

Sujeito a (3), cada individuo busca maximizar sua utilidade, que se assume
possuir a forma funcional:

Ezsﬁ‘lwgﬁ (4)

Uma vez feita a descricdo dos consumidores, o proximo passo € descrever as
firmas. Estas sdo apresentadas na forma tradicional pela funcdo de producao
Q=BK""N?, ondeQ é o produtoK é o estoque de capitaNe¢ a quantidade de
trabalho. As condicdes de primeira ordem do problema de maximizac&o do lucro
da firma caracterizam as remuneracdes dos fatores, de modo que a taxa de retorno
do capitalr, e a remuneracédo do trabalbgp,serdo dadas pelas expressdes abaixo
relacionadas:

r :(1—0()BBKH_cx -0
ONO

(5)
wo=a<E
ON O

1-a)

Para descrever o equilibrio estacionario dessa economia sera necessario, antes,
descrever o problema dos consumidores como um problema de programacao
dindmica e definir, para cada idade, a medida ergética que descreve a distribuicdo
do estoque de ativos entre os individuos. A funcdo valor que descreve o problema
dos individuos pode ser escrita da forma:

V,(as) = maxu(c) +Bu ,EV . @, 8)) j=12..., (6)

com a otimizagéo sujeita a (3 0.
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A distribuicdo invariante € encontrada de forma recursiva. Dadas as regras de
decisaoA, j =12,...,J e a distribuicao de riquez®, , pode-se obter a medida

por meio da seguinte regra:

M@=y Y9 4@ @)

s aalAj(a,9

De posse de todas essas definicbes, torna-se possivel enunciar a definicdo de
equilibrio estacionario que ser& procurada no modelo:

Definicda Um equilibrio estacionario para uma dada politica de previdéncia e
seguro desempreg{cﬁ,(ms,tu} € uma colecdo de funcles valowesga,s , regras

de deciséo para os individuds e C,, medidas que dependem da idade, mas ndo
do tempo,A ;, precos relativo:{oqr} para os fatores de producdo e uma heranca
involuntéariaé, tais que:

1. Comportamentos individuais sdo consistentes com o agregado:

K= > 1A @9a, eN:Elzuj?\j(a,sze)sj (8)

2. Os pregos dos fatorés,r} obedecem (5).

3. Dados{wr}, {8.01,.,1,} €&, as funcdes politicas dos individu@s(a,s e)
A (a,s) resolvem o problema dinamico em (6).

4. Os mercados se equilibram:

Sy Sun@9{c@y+[a@y-t-aL@ll=a  ©
] a S
5. O conjunto de medidas invariantega,s paraj =12,...,J satisfaz:

A@,s) = Z Z M(s,9A,,(as)

s aalA (a9

6. O sistema de seguridade social encontra-se equilibrado:

J
T, = -le:jR zauj)\j(a's)b (10)
Z;Z:L Y HiA (& s=ewe,
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7. O programa de seguro-desemprego esta em equilibrio:

T = Zifza“ﬂ‘i(aﬁ: U) Qe

u jr71 (11)
z,-=1 zauj)\j(a,s: ewe,

8. As herancas involuntarias sdo determinadas por:

&= z z ZUJ)\J'(a1S)(1_qu+1)Aj (as)

Uma vez definido o equilibrio, é possivel discutir como dar valores aos
parametros que os tornem consistentes com a economia brasileira. Esse processo
de calibragem sera descrito na Secéo 3.

3 - CALIBRACAO

O principal objetivo desta secao é providenciar um conjunto de valores para 0s
parametros que torne o modelo compativel com a economia brasileira, esse
processo é conhecido como calibracdo. Algumas vezes a maneira utilizada para
calibrar um parametro especifico sera diferente da proposta em Imrohoroglu,
Imrohoroglu e Jones (1995, 130& 1999) e tais divergéncias decorrem dos
problemas especificos dos dados brasileiros. Sempre que ocorrer uma dessas
situacdes, serdo explicadas as duas formas de calibracdo e as consequéncias de
cada uma delas.

E possivel classificar os parametros de acordo com algumas caracteristicas do
modelo. Dessa forma seréo usadas as seguintes classes de parametros:

« demograficos, que descrevem a estrutura etaria da populacao;

« relacionados as preferéncias, que caracterizam a funcdo utilidade dos
consumidores;

« tecnoldgicos, que se relacionam ao processo de producéo;

« parametros de politica, que descrevem o sistema de previdéncia e o seguro-
desemprego; e

e parametros do processo estocastico, que caracterizam a condicdo de
empregado ou desempregado.

No restante da secao a calibracéo sera feita seguindo esta classificacao.
3.1 - Demografia
A estrutura demografica presente no modelo é caracterizada por dois conjuntos de

parametros. O primeiro consiste na probabilidade de sobrevida, ou seja, na
probalidade de que um individuo que alcangou a ifiedgenha a atingir a idade




PREVIDENCIA SOCIAL E BEM-ESTAR NO BRASIL

j, definida porys; no modelo. O segundo representa a proporcao de individuos de
cada idade na populacgéo total, ou seja, a estrutura etaria da populacéo.

Uma vez conhecidos os valores de, paraj = 1, 2, ...,J, sera possivel

determinar a fracdo de individuos de cada idade na populacdo total, ou seja, a
medida do conjunto dos individuos de uma determinada idade, definidapgomo

Como a medida de toda a populagdo eul,pode ser interpretada como a

probabilidade de um individuo escolhido ao acaso ter a jd&#ga obter o valor
_ l-|Jj+1

de u; a partir dey,, deve-se utilizar a relacdo,,, = Trn

z;“i =1, onden é a taxa de crescimento da populacdo. Aqui, considera-se que

H;, e o fato de que

a taxa média de crescimento da populacédo brasileira € aproximadamente de 2%
5
a.a

Dessa forma, todo o problema de caracterizar a estrutura demografica do modelo
fica reduzido a encontrar o valor da probabilidade de sobrevida para cada faixa
etariaj, ;. Para esse fim, sera usada a Tabua de Mortalidade do IBGE relativa

ao ano de 1998; nessa tabulacéo estdo descritas as probabilidades de um individuo
vir a falecer entre as idades 1 ej.

A partir dos dados da Tabua de Mortalidade é possivel construir as probabilidades
de sobrevida. Antes, porém, alguns cuidados devem ser tomados e o principal é
que o modelo considera individuos entre 21 e 85 &anguanto o IBGE fornece

dados para individuos entre zero e 80 anos. Quanto aos individuos mais novos, o
problema pode ser facilmente resolvido considerando-se apenas os dados
relacionados as idades superiores a 20 anos, e adicionando-se a hip6tese de que
Y, =1, 0 que equivale a assumir que todos os agentes completam a primeira idade

do modelo. Para resolver o problema entre 81 e 85 anos implementou-se uma
extrapolacéo linear da série.

3.2 - Preferéncias

Dois parametros estéo relacionados a descricdo das preferéncias. O primeiro diz
respeito ao grau de aversdo ao rigce, 0 segundo caracteriza o fator de desconto
subjetivo dos individuosf. Ambos apresentam problemas quando de sua
calibracdo: para a aversdo ao risco existem poucas boas estimativas realizadas
para o Brasil, e no caso da taxa de desconto existe um problema para o calculo do
estoque de riqueza da economia brasileira, dado fundamental para calibrar este
parametro.

®> Média entre 1970 e 1998 gmdo dados do IBGE.
® Futuras versées do modelo deverdo considerar que os individuos entrem no mercado de trabalho
com menos de 21 anos.
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Uma das maneiras tradicionais de se calibrar o valor do grau de averséo ao risco é
considerar as estimativas para o0 seu inverso, ou seja, a elasticidade de substituicdo
intertemporal, definida comov =1/y. Ocorre que estimar o valor dessa

elasticidade para a economia € uma tarefa bastante complexa, como foi apontado
em Reiset alii (1998).

De fato, a estimativa desse parametro é um problema de dificil solucdo mesmo
para paises que possuem mais tradicdo em fornecer boas bases de dados, e que sdo
objeto de um maior volume de estudos por parte dos economistas do que o Brasil.
Tomando como exemplo os Estados Unidos, Mehra e Prescott (1985) argumentam
gue existem boas razdes para se acreditar que a elasticidade intertemporal de
substituicdo estaria entre 0 € Por sua vez, Imrohoroglu (1989) afirma que na
maioria dos casos o valor desse parametro estaria entre 0,5 e 1,5. Finalmente, para
estudar os custos dos ciclos reais nos Estados Unidos, Lucas (1987) usa um valor
préximo a 0,16 para,® enquanto Hall (1978), a partir de dados anuais, sugere que
este valor pode ser negativo. Tamanha disparidade entre os valores estimados fez
com gue alguns autores assumissem que a elasticidade intertemporal fosse igual a
1, de forma a obter as vantagens da especificacdo logaritmica para funcdo de
utilidade [ver, por exemplo, Prescott (1986)].

Quando se observa o caso brasileiro, as estimativas também apresentam uma
grande disparidade entre si. A partir da estimativa de equacbes de Euler,
Cavalcanti (1994) conclui que a elasticidade intertemporal de substituicdo seria
menor que 1, estando proxima a 0, sendo a concluséo igual a obtida por Gleizer
(1991).

Em desacordo com a idéia de que a economia brasileira possui uma baixa
elasticidade intertemporal de substituicdo estédo alguns resultados apresentados em
Reisetalii (1998). Neste trabalho, os autores concluem que a razéo entre a parcela
da populacdo ndo-restrita ao crédito e a elasticidade de substituicdo intertemporal
€ estatisticamente 0, o que pode ser um indicio de valores acima de 1 para esta
elasticidadé€. Em estudos sobre o ciclo brasileiro, Issler e Rocha (1999) utilizam
valores entre 0 e 1 para a elasticidade de substituicéo interteneporal,

O fato de alguns trabalhos encontrarem baixos valores para a elasticidade
intertemporal de substituicdo pode ser visto como um indicio da relevancia da
restricio ao crédito no Brasil. A maior parte dessas estimativas usam a
sensibilidade do consumo a taxa de juros para estimar essa elasticidade. Caso a
populacdo esteja restrita a consumir toda a sua renda é de se esperar que 0O
consumo apresente pequena sensibilidade em relagcéo a variagdes na taxa de juros.
Dessa forma, a insensibilidade do consumo aos juros nao estaria refletindo uma
baixa elasticidade de substituicdo, mas, sim, a existéncia de restricdes ao crédito.

" Esses autores trabalham com valores entre 1 e 20 para o coeficiente de aversao ao risco.
8 Equivalente a um valor de 6 pata
° O valor estimado para a parcela da populagéo néo-restrita ao crédito fica préximo a 0,2.
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Devido a grande disparidade entre as estimativas para a elasticidade intertemporal
de substituicdo, buscou-se definir o valor desse parametro a partir de outros
estudos realizados para simular o sistema de previdéncia no Brasil. Nessa linha,
tanto Barreto (1997) quanto Lannes Jr. (1999) citam as estimativas usadas em
Cifuentes e Valdés-Pietro (199%)referentes a paises em desenvolvimento.
Barreto (1997) utiliza um valor de 0,7 para a elasticidade intertemporal de
substitui¢cdo, valor que sera usado nas simulacdes deste trabalho.

No caso do fator de desconto subjeti3p,a maneira tradicional de realizar a
calibracéo é fazendo com que o modelo reproduza a relagédo entre riqueza e renda
observada na economia. Ocorre que parte importante da riqueza € composta pelos
bens duraveis pertencentes as familias, e a série de consumo de bens duraveis ndo
é divulgada no Brasil. Na falta de uma série apropriada para o estoque de riqueza é
possivel calibra} a partir da taxa de juros da economi#ara resolver esse
problema serdo utilizadas duas alternativas para definir o valor do fator de
desconto subjetivo.

A primeira reproduz a relacéo riqueza/renda sugerida pela série de riqgueza do
IPEA'? que atinge um valor médio de 2,7 para o periodo 1970/2000. Segundo esse
método, o valor df seria igual a 1,005. A outra alternativa é utilizar a taxa de
juros; seguindo esta linha o valorf@lestaria préximo a 0,96.

Uma ressalva importante que deve ser feita é que, do ponto de vista tedrico,
modelos de geracdes superpostas ndo exigem que o fator de desconto subjetivo
seja menor do que 1. Isso ocorre porque tanto a fungdo politica quanto a funcéo
valor estdo bem definidas para os individuos que atingem a idade nfAxima.
Dessa forma, a solugdo do problema n&do depende de argumentos de ponto fixo, e,
portanto, a Equacdo de Bellman n&o precisa ser uma contracdo. Outro ponto
importante € que a possibilidade de morte cria, de fato, uma taxa de desconto
efetiva que difere d,* de tal forma que valores menores que 1 para o fator de
desconto subjetivo ndo implicam taxas de juros reais negativas.

3.3 - Tecnologia

Os parametros que definem a tecnologia utilizada nessa economia Sao 0s
relacionados a funcéo de producB@ a, e a taxa de depreciac®,0 parametro

B é uma constante multiplicativa e sera definido de modo que o valor do produto
seja igual a 1 no modelo basico.

10 Esta mesma referéncia é usada em Barreto e Oliveira (1995).
11 Este é o procedimento adotado em Barreto e Oliveira (1995), Barreto (1997) e Lannes Jr.
(1999).
12 série disponibilizada pelo sistema IPEADATAt(p://www.ipeadata.gov.Br
13 A funcéo politica consiste em consumir toda a riqueza. Para encontrar a funcéo valor basta usar
a funcao politica na Equacéo de Bellman do problema.
. i J
“ A taxa de desconto efetiva ¢ dada p{ﬁ"l |_| Ii:lek}j _,- Para mais detalhes, ver

Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1298
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Para realizar a calibracéo da participacéo do trabalho na renda, consideraram-se os
valores divulgados pelo IBGE nas Contas Nacionais. Assim como ocorre com as
outras séries discutidas, esta série também apresenta algumas limitagfes. A
primeira diz respeito ao calculo correspondente a remuneragdo do trabalho e do
capital na conta de remuneracao dos autbnomos. A segunda refere-se ao peso da
economia informal, que pode estar inflando a participacdo do capital nas contas
oficiais, uma vez que se pode imaginar que na economia informal a participacéo
do trabalho é maior que a do capital. A utilizacdo de estatisticas sobre a economia
informal poderia amenizar esse problema, entretanto essa alternativa n&do foi
utilizada devido a pouca confiabilidade, ou mesmo auséncia, dessas estatisticas no
que diz respeito a participacdo do capital e do trabalho na renda do setor informal.

Para efeito de simplificacdo, decidiu-se adicionar o rendimento dos autbnomos a
remuneracéo dos trabalhadores para calibracéo do parantettmnsiderando os

dados das Contas Nacionais e as hip6teses mencionadas, chegou-se a um valor
para a participagéo do trabalho igual a 0,53. Apesar de baixo quando comparado
aos valores utilizados para a economia americana — em torno de 0,66 — este
valor é compativel com o utilizado por véarios autores em estudos para a economia
brasileira como, por exemplo, Barreto e Oliveira (1995), Barreto (1997), Lannes
Jr. (1999), Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000) e Kanczuk e Faria (2000).

A calibracdo da taxa de depreciacdo do estoque de capital brasileiro também
apresenta uma série de dificuldades. N&o € prética corrente do Sistema de Contas
Nacionais brasileiro divulgar o valor do produto, ou mesmo do investimento, em
termos brutos e liquidos. Some-se a isso o fato de nao existir uma série oficial
para o estoque de capital. Chega-se a conclusédo de que ndo existe uma estimativa
oficial da taxa de depreciacb.

A auséncia de um valor oficial pabafaz com que existam diversas estimativas
para este parametro. Para fins de simulagédo de sistemas de previdéncia, Barreto e
Oliveira (1995) utilizam um valor de 3,5%, valor justificado pelo que os autores
chamam de “costume neste tipo de trabalho”. Por sua vez, Kanczuk e Faria (2000)
argumentam que nao existem motivos para a taxa de depreciacdo utilizada em
simulacBes para o Brasil ser diferente da dos Estados Unidos, que é de
aproximadamente 4,5% [ver Cooley e Prescott (1995)].

A maneira tradicional de calibrar a taxa de depreciacdo consiste em defini-la de
modo a garantir a estabilidade do estoque de capital, em unidades de eficiéncia, no

15 Uma alternativa mais refinada seria considerar o rendimento dos autdbnomos em cada uma das 42
atividades da economia e, para cada atividade, estipular um percentual para remuneracdo do
trabalho e do capital.

'8 De fato, mesmo que existisse um valor oficial para a taxa de depreciacéo do capital esta ndo se
aplicaria diretamente ao modelo. Isso decorre do fato de que, no modelo, o estoque de capital é
aumentado para incluir, por exemplo, o estoque de bens de consumo duraveis.

10
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estado estacionario, metodologia que se encontra descrita em Cooley e Prescott
(1995). Esta regra de calibracdo pode ser descrita por meio da equacao:

= IE +1-(1+Xx)(1+n)

ondex é a taxa de crescimento do P& capita n é a taxa de crescimento da
populagdo el/K, a relagdo entre o investimento e o estoque de capital. Esta
equacao pode ser obtida diretamente da regra de movimento do capital.

Como este método depende da existéncia de uma série de capital, e em
decorréncia de as diversas séries resultarem em valores muito distintos para a
depreciacao, resolveu-se seguir a sugestdo presente em Kanczuk e Faria (2000).
Essa sugestdo parte da argumentacdo de que os bens de consumo duraveis e de
capital presentes na economia brasileira e americana ndo guardam diferencas
significativas, tornando-se possivel utilizar para o Brasil taxas semelhantes as
utilizadas para os Estados UnidéDesse modo, o valor da taxa de depreciacdo

foi fixado em 10%, que é o valor utilizado em Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones
(1999)*8

3.4 - Parametros de Politica

Uma determinada politica neste modelo sera caracterizada pelo valor das taxas de
reposicao do sistema de previdénéiae do programa de seguro-desemprego,
Estando os valores dessas taxas determinados, o valor das contribuicdes
associadas a cada um dos programas do gove{®or, , respectivamente, sera

definido de forma a garantir o equilibrio em cada um dos programas, de tal forma
gue (10) e (11) sejam observadas.

A calibracdo da taxa de reposicdo do seguro-desemprego sera feita a partir de
dados do Ministério do Trabalho referentes ao programa de seguro-desemprego.
De acordo com esses dados, essa taxa corresponde, em média, a 40% do salario do
individuo enquanto empregado, o que impica0,4.

No caso da taxa de reposicdo do regime de previdéncia por reparticdo, sera
considerada a remuneracdo média dos empregados do setor privado e a lei que
regula os beneficios do RGPS. A remuneracdo média dos empregados do setor
privado pode ser encontrada na Relacdo Anual de Informagdes Sociais (Rais).

A escolha de se utilizar apenas os dados do RGPS elimina da analise o sistema de
previdéncia do funcionalismo publico federal e os diversos sistemas estaduais de
previdéncia, bem como os fundos de pensdo. A exclusdo do sistema do

" vale ressaltar que os resultados das simulagdes ndo mudam qualitativamente em resposta a
mudancas na taxa de depreciacao.

8 A decisdo de fixar a taxa de depreciacdo em 10%, ao invés de calibra-la, foi proposta em
Kydland e Prescott (1982), sendo seguida, entre outros, por Hansen (1985).

11
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funcionalismo publico federal deve-se ao fato de que este possui regras especificas
que o diferenciam sobremaneira do RGPS. Quanto & previdéncia dos estados,
além dos problemas presentes no funcionalismo publico, pesa a falta de dados
confiaveis.

Os fundos de pensédo, bem como qualquer sistema de previdéncia privada, devem
ser excluidos em decorréncia da especificagdo do modelo. Como foi visto na se¢céo
anterior, o modelo ndo admite mais de um tipo de ativo privado, logo,
contribui¢cdes para contas privadas de aposentadoria sdo contabilizadas no total de
poupanca dos agentes.

Um outro par@metro que esta associado a politica, se bem que nao explicitamente,
€ a idade em que ocorre a aposentadoria compulséria. Seguindo o proposto em
Oliveira e Barreto (1995), Barreto (1997) e Lannes Jr. (1999), essa idade sera
definida como 57 anos.

3.5 - Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho proposto no modelo apresenta uma estrutura bastante
simples. A cada periodo o individuo pode, ou ndo, receber uma proposta de
emprego, e toda vez que essa proposta € feita o individuo a aceita, ou seja, a oferta
de trabalho é inelastica. Dessa forma, a calibracdo do mercado de trabalho se
resume na descricdo do processo estocastico que governa as oportunidades de
emprego.

Esse é um processo markoviano a tempo e parametro discreto, sendo totalmente
descrito pela matriz de transicao de probabilidades abaixo.

Ot T, U
M= ee eu|:|
T [

ue u

Na matriz acima, cada elemento representa a probabilidade de o individuo se
encontrar no estadpem ¢ + 1) dado que ent se encontrava no estado
m, =Pr{s,, =jls =i} comi,j={eu} em quee representa o estado onde o

individuo estd empregadoueonde ele estd desempregado. Existem duas formas
de se calibrar os parametros da malitizA primeira consiste em observar o
tempo de duracdo de cada estado e encontrar o valag, dazonsistentes com os

valores observados. Para esse fim é necessario considerar o fato de que, dada uma
matriz de transicdo, um determinado estadotera sua duracdo expressa por

D, =(-m,)".

Dessa forma, utilizando o método apresentado por Imrohoroglu (1989),
conhecendo-se a duracdo do estado e considerando-se que cada linha @ matriz
tem de somar 1, sera possivel determinar todos os elementos da matriz de
transicdo. Apesar de ser a forma mais adequada de realizar a calibracdo da matriz

12
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M, esta ndo serd utilizada neste trabalho, pois 0s mesmos resultados podem ser
obtidos com o uso de uma forma mais simples de calibragéo.

A forma escolhida para calibrar a matriz de transicdo segue a proposta em
Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1999), que consiste em definir o valor dos
elementos da matrid de forma a reproduzir a taxa de desemprego em uma dada
economia. Os dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE sugerem
uma taxa de desemprego média de aproximadamente 5,5%. Essa média de
desemprego € consistente com a matriz de transi¢éo do tipo:

0,945 0,0557
" 0,945 0,055

Os valores dessa matriz fazem com que a duracdo média do desemprego na
economia artificial seja dd-0,055" =1, 0582riodos do modelo, equivalente

a aproximadamente 55 semanas, 0 que parece nado representar adequadamente a
duracéo do desemprego no BradiComo a anélise deste trabalho se limita ao
equilibrio estacionério, o que importa é a medida invariante associada a matriz de
transicao, e esta sera a mesma, independentemente da forma como for realizada a
calibracdo. Um outro problema relacionado a esse método diz respeito a falta de
persisténcia no emprego, a probabilidade de um individuo estar empregado ou
desempregado no periotie- 1 independe de sua situacdo no pericdoEssa
limitacdo causaria algum efeito relevante caso estivesse sendo realizada uma
andlise de ciclos.

Um outro fator que ndo esta diretamente ligado ao mercado de trabalho, mas que
guarda uma relacdo préxima, é o salario efetivo de cada individuo estar
relacionado a idade, existindo, dessa forma, um indice de eficiéncia conforme a
idade. A hipétese de que a produtividade pode variar de acordo com a idade ja foi
bem explorada na literatura econdnfitggorém sem chegar a uma concluséo
definitiva de como ocorre essa variagao.

N&o é objetivo deste trabalho enveredar por essa polémica. De fato, o que o
modelo faz é assumir que existe a relagdo e nao o sentido da relacao, ou seja, ndo
é feita nenhuma hipotese sobre se os salarios tendem a aumentar ou diminuir com
a idade. Para calibrar esse indice de eficiéncia, foram utilizados dados da Rais
relativos ao ano de 1998.

% O fato de esse método de calibragem exagerar a duracdo do desemprego foi apontado em
Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1999). Todavia, dados da pesquisa de emprego e desemprego
do Dieese sugerem que a duracdo do desemprego no Brasil é de aproximadamente 54 semanas, 0
gue ndo corresponde aos dados do IBGE.

20 Uma vez que os individuos ndo escolhem o quanto contribuir para o sistema de previdéncia, este
ndo parece ser um problema de particular relevancia.

2L A este respeito, ver Jovanovic e Nyarko (1996).
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Com a calibracdo do mercado de trabalho, todos os parametros do modelo
apresentado na segunda secdo deste trabalho jA possuem valores numeéricos. O
proximo passo consiste em realizar as simulagfes do modelo e, a partir destas,
avaliar qual a taxa de reposicao do sistema de previdéncia associada ao mais alto
nivel de bem-estar da economia.

4 - RESULTADOS DAS SIMULACOES

O objetivo desta secao é avaliar como o regime de previdéncia social pode afetar o
nivel de bem-estar dos individuos. Com esta finalidade serdo feitas simulacfes do
modelo para niveis de reposicao do sistema de previdéncia, representado pelo
parametr®, variando entre 0 e 100%.

Nas simulacdes realizadas, dois valores para o fator de desconto suBjetivo,
foram considerados. Inicialmente foi utilizado o valor capaz de reproduzir a
relacéo riqueza/produto da economia de 2,7 quando a taxa de reposi¢cao do sistema
de previdéncia fica entre 90% e 100%. Nesse @aadquire o valor de 1,005.0

regime de previdéncia no Brasil repBe integralmente o salédrio de todos os
trabalhadores do sistema que ganham até 10 salarios minimos. Considerando que
a média dos saléarios fica proxima a 5,1 salarios minimos (dados da Rais de 1998)
e a conhecida alta concentracdo de renda no Brasil, decidiu-se por fixar a taxa de
reposicao da previdénci, entre 0,9 e 1.

Os valores dos demais parametros correspondem ao descrito na secéo anterior,
guais sejam, 0,53 para a participacdo da remuneracéo do trabalho no prpduto,
10% para a depreciaca®,2,6% para a taxa de crescimento do RiéBcapita X;

2% para a taxa de crescimento da populagéb,4285 para a taxa de aversédo ao
risco® y; e 57 anos como idade de aposentadoria, equivalendo a 37 periodos do
modelo. Os valores das probabilidades de sobrevida e o indice de eficiéncia do
trabalho.g, também sdo apresentados quando da calibracdo do modelo.

Em uma segunda simulagao foi utilizado o valor de 0,96 para taxa de desconto

subjetiva, valor compativel com o utilizado em Oliveira, Beltrdo e Maniero (1997)

e consistente com os valores da relacdo entre riqueza e capital encontrados em
Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000). Os resultados da primeira simulagcdo séo

apresentados na Tabela 1.

2 para encontrar esse valor foram realizadas varias simulagdes, com diferentes valdies para
sendo o valor de 1,005 o que mais aproximou a relacdo riqueza/produto da economia a 2,7.

% Correspondendo a 0,7 para a elasticidade de substituicdo, uma vez que 1,4285 é
aproximadamente 1/0,7.
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Tabela 1
Impactos de Bem-Estar da Previdéncia Sociaf3(= 1,005)

Consumo Riqueza/ o
0 Ts © R Agregado P?oduto Utilidade
0 0 2,31 0,0463 0,6308 3,21 -121,72
0,1 0,0153 2,28 0,0490 0,6306 3,15 -121,46
0,2 0,0307 2,23 0,0525 0,6298 3,08 -121,32
0,3 0,0461 2,19 0,0554 0,6288 3,02 -121,30
0,4 0,0615 2,16 0,0582 0,6277 2,97 -121,33
0,5 0,0769 2,12 0,0610 0,6261 2,92 -121,48
0,6 0,0923 2,09 0,0637 0,6245 2,87 -121,68
0,7 0,1076 2,06 0,0666 0,6227 2,82 -121,96
0,8 0,1230 2,03 0,0693 0,6207 2,77 -122,26
0,9 0,1384 2,01 0,0716 0,6188 2,73 -122,61
1 0,1537 1,99 0,0735 0,6173 2,70 -122,98

Como pode ser observado na Tabela 1, o bem-estar € maximo quando existe um
regime de reparticdo que reponha 30% da renda do individuo. Esse resultado é
semelhante ao encontrado por Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1996, €998
1999) para a economia americana, e as conclusées obtidas em Oliveira, Beltrdo e
Ferreira (1997) para a economia brasileira.

Outro resultado interessante é que taxas de reposicdo maiores que 60% estao
associadas a niveis de bem-estar inferiores aos do regime de capitalizacdo pura.
Dessa forma, garantir aposentadoria integral por meio de um sistema de
participacdo ndo garante o maximo bem-estar mesmo na presenca de riscos
individuais. A Tabela 2 mostra o resultado da simulacdo quando a taxa de
desconto subjetivo é igual a 0,96.

Tabela 2
Impactos de Bem-Estar da Previdéncia Sociaf3(= 0,96)

Consumo Riqueza/

0 s ® ' Agregado Produto Utilidade

0 0 1,76 0,0983 0,5934 2,38 —54,06
0,1 0,0153 1,74 0,1018 0,5890 2,32 —54,54
0,2 0,0307 1,72 0,1046 0,5860 2,29 —54,97
0,3 0,0461 1,69 0,1076 0,5827 2,26 —-55,43
0,4 0,0615 1,68 0,1100 0,5802 2,23 -55,88
0,5 0,0768 1,66 0,1130 0,5766 2,20 56,37
0,6 0,0922 1,64 0,1160 0,5733 2,17 -56,87
0,7 0,1076 1,62 0,1185 0,5704 2,14 -57,35
0,8 0,1230 1,60 0,1209 0,5677 2,12 -57,83
0,9 0,1384 1,59 0,1234 0,5650 2,10 -58,33
1 0,1537 1,57 0,1257 0,5625 2,08 58,82

Comparando os resultados da Tabela 1 com os da Tabela 2 pode-se perceber que o
valor def3 é de fundamental importancia para o efeito de bem-estar do regime de
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previdéncia. Uma das razdes que justificam essa sensibilidade dos resultados ao
valor def3 pode ser a presenca de ineficiéncia dindmica; dessa forma, a reducao da
acumulacéo causada pela introdugcéo de um regime de reparticdo pode levar a um
aumento do bem-estar. Conquanto n&do exista evidéncia de que a economia
brasileira apresente esse problema, pode-se observar que a Tabela 1 é capaz de
gerar valores para a relagdo entre riqueza e renda no Brasil mais proximos dos
observados nas séries do IPEADATA que a Tabela 2. O vapndgs alto pode

estar induzindo a existéncia de ineficiéncia dindmica na economia artificial.

Uma outra maneira de interpretar essa mudanca de resultados associada a
alteracdes no valor dB € a partir da propria definicdo da taxa de desconto
subjetiva. Quanto menor for essa taxa menos os individuos valorizam o consumo
no futuro e, portanto, menos dispostos estariam a reduzir sua renda no presente
para garantir uma renda futura. Dessa forma, um sistema de reparticdo, que
implica descontos sobre os salarios correntes, tenderia a ndo trazer ganhos de
bem-estar.

Um ponto interessante das Tabelas 1 e 2 é que o valor da contribuicdo para a
previdéncia, capaz de financiar um regime de aposentadoria integral, estaria

proximo de 15% sobre a folha de pagamentos. Na economia brasileira existe uma
contribuicdo média de 22% sobre a folha de pagamento por parte do empregador e
mais 10% por parte do empregado, mesmo assim o caixa do INSS encontra-se em
déficit.

Existem vérias razdes que poderiam justificar tamanha discrepanieiatre as

quais duas se destacam. A primeira consiste nas incorporagdes de programas
tipicos de assisténcia social no caixa da previdéncia, como a previdéncia rural e
também o sistema Unico de salde como era até recentemente. A segunda € a
existéncia de aposentadorias por tempo de servico e invalidez, casos nao
considerados na economia artificial.

As divergéncias acima ndo impedem que a conclusédo fundamental apresentada na
Tabela 1 seja semelhante a apresentada em Oliveira, Beltrdo e Ferreira (1997). A

melhor maneira de se organizar a previdéncia no Brasil consiste em um regime de

reparticdo que venha a repor os salérios até um certo nivel, e as pessoas que
gueiram aumentar suas rendas devem se utilizar de um sistema de capitalizagéo.

Essa conclusdo, comum ao modelo do presente estudo e aos modelos atuariais,
ndo € validada nos modelos de geracbes superpostas, em que a questdo
demografica, a presenca de choques sobre a renda e a existéncia de restricdes ao
crédito ndo sdo contempladas. Nessa linha de modelagem, Barreto (1997) conclui
qgue o nivel madximo de bem-estar para a economia ocorreria em um regime de
capitalizacdo pura. O regime misto, ou de dois pilares, torna-se 6timo apenas
guando sao considerados 0s custos de transicao.

24 problemas como falta de critérios atuariais, evasdo de receitas, fraudes nos beneficios e custos
administrativos s@o alguns dos fatores que estdo fora do modelo mas existem na economia real.
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A aplicacdo de um modelo com restricdes ao crédito para estudar os efeitos de
uma reforma que substitua o atual sistema de previdéncia brasileiro por um
sistema de capitalizagdo, foi feita em Lannes Jr. (1999). Como este autor n&o
considera casos intermediarios para a taxa de reposicdo, seus resultados nao
podem ser diretamente comparados aos deste trabalho.

A incerteza quanto ao periodo de vida ganha papel de destaque por permitir a
existéncia de um fator de desconto subjetivo maior que 1, sem que isto implique
taxas de juros reais negatiadsPara ilustrar essa situacdo considere-se um
individuo que esteja indiferente entre consumir nos peribdos+ 1, caso o
individuo possuisse a certeza de estar vivo no petiedd, seria de se esperar

gue estivesse disposto a abrir mdo do consumo presente sem esperar nenhuma
remuneracao, ou seja, aceitasse taxas de juros iguais a 0. Como nao existe certeza
de que esteja vivo emn+ 1, o individuo vai exigir uma remuneracdo sobre sua
poupanca como uma espécie de prémio contra o risco de morrer e, como
consequéncia, ndo consumir nadateni.

A partir desse fato tornou-se possivel calibrar a taxa de desconto subjetiva
tomando por base apenas a relacdo entre rigueza e produto, que € a maneira
sugerida em Cooley e Prescott (1995) e Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1999),
e ndo com base na taxa de juros, como proposto em Barreto e Oliveira (1995).
Vale notar que em Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1999) também é observado
gue modelos de geracBes superpostas com periodos de vidas certos, na linha de
Auerbach e Kotlikoff (1987), ndo sao capazes de reproduzir relagdes entre riqgueza

e produto compativeis com a observada.

Um problema que fica em aberto € poder identificar no modelo um mecanismo
capaz de gerar ganhos de bem-estar associados a regimes de previdéncia do tipo
reparticdo. Como acima explicado, um dos motivos pode ser a geragdo de
ineficiéncia dindmica pelo modelo econdmico utilizado, tese que € reforcada pela
alteracéo nos resultados quando se uflirgual a 0,96. Uma outra alternativa, na

linha de Lannes Jr. (1999), € que a existéncia de restricdes ao crédito pode fazer
com que a previdéncia acabe funcionando como uma maneira de completar os
mercados, gerando, dessa forma, ganhos de bem-estar. Finalmente, a razdo pode
residir na presenca de choques idiossincraticos, tal que individuos sem emprego
nao teriam como contribuir para suas contas no regime de capitalizagdo, fazendo
com que a previdéncia do tipo reparticdo funcione como uma forma de seguro.

Trabalhando sobre essa mesma questdo, Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones
(199%), elaboram um modelo onde existe um fator fixo, no caso terra, que
impede a presenca de ineficiéncia dindmica. O motivo é simples: caso os agentes
comecem a acumular muito capital, o preco da terra tenderia a subir, 0 que faria
com que os agentes trocassem capital por terra. Como a quantidade de terra é fixa,
acaba-se por colocar um limite na acumulacao de capital.

%5 A existéncia de restricbes ao crédito somada a incerteza quanto & renda também podem justificar
a diferenca entre a taxa de juros do modelo e a que seria consistente com a taxa de desconto
subjetiva.
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Uma vez eliminada a eficiéncia dinamica do modelo econémico, a conclusao
passa a ser semelhante a obtida na maioria dos modelos de geracdes superpostas,
qual seja, o maior nivel de bem-estar encontra-se associado a existéncia de uma
previdéncia financiada mediante um regime de capitalizacdo simples. A questéao
relativa a se esta modificagdo no modelo ird produzir o mesmo resultado na
economia calibrada para o Brasil constitui um tépico para futuras pesquisas.

Em resumo, esta secao conclui que, gasd,005, o regime de previdéncia social

gue maximiza o bem-estar num modelo que contempla tanto a incerteza de
sobrevida, quanto a existéncia de choques idiossincraticos sobre a condicdo de
emprego ou desemprego caracteriza-se por um sistema de reparticdo que reponha
30% do salario recebido pelos individuos atffoBortanto, o regime vigente no
Brasil, que repde entre 90% e 100% da remunerac¢do da ativa, estaria induzindo
um nivel de bem-estar inferior ao de um regime de capitalizacéo puro. Esse ultimo
resultado ndo depende do valor atribuido ao fator de desconto suBjetivo

5 - CONCLUSAO

O trabalho mostrou os impactos do regime de previdéncia em um modelo de
geracdes superpostas com restricbes ao crédito e choques idiossincraticos. Nesse
sentido, o estudo segue a linha de analise, baseada na utilizacdo de modelos de
geracdes superpostas calibrados para reproduzir os principais fatos da economia
brasileira, implementada em Barreto e Oliveira (1995) e Barreto (1997) e, ao
incorporar os efeitos da restricdo ao crédito, o trabalho incorpora a sugestdo de
Lannes Jr. (1999). No entanto, a presente analise diferencia-se das demais
realizadas para o Brasil, porque incorpora a existéncia de riscos especificos a cada
individuo, chamados choques idiossincraticos, o que possibilita uma analise mais
realista, na medida em que os agentes possuem incerteza em relacdo tanto ao seu
periodo de sobrevida quanto a sua renda do trabalho.

A principal conclusdo do trabalho é que, caso deva existir um regime de
previdéncia do tipo reparticdo, este deve repor, no maximo, 30% da renda dos
individuos quando da ativa; sendo que, no casp d€),96, ndo deveria existir

um regime do tipo reparticdo. O trabalho também permite estabelecer uma relacéo
entre o fator de desconto e os efeitos de bem-estar da previdéncia social.

Um outro ponto que as simulagdes ilustram € que o regime de previdéncia do tipo
reparticdo tende a reduzir a acumulacdo de capital. Esta reducdo possui efeitos
negativos ou positivos sobre o bem-estar da sociedade, dependendo de a economia
apresentar, ou nédo, ineficiéncia dinamica.

Finalmente, um resultado implicito nos resultados das simulacbes é que a
contribuicdo para a previdéncia no Brasil poderia estar na casa dos 15%, mesmo
guando se pretenda garantir salarios integrais apés a aposentadoria. Para que isto

% Quando se opta por escolher uma taxa de desconto intertemporal compativel com a relagéo
riqgueza/produto da economia brasileira.
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ocorra, porém, seria necessario corrigir distor¢des, tais como a aposentadoria por
tempo de servico e a presenca de programas de assisténcia social, presentes no
caixa da previdéncia.

Possiveis extensdes para este trabalho consistem em realizar simulagées com
diferentes tabuas de mortalidade e introduzir aposentadoria por invalidez no
modelo. Estes constituem temas para futuras pesquisas.
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