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RESUMO 

Neste artigo e desenvolvido urn modelo de geragoes sobrepostas em tempo contmuo. A vida dos individuos 

transcorre em duas etapas. A primeira delas vai do nascimento ate a idade da aposentadoria. Nessa etapa, os 

individuos ofertam trabalho inelasticamente, consomem e acumulam ativos. A segunda etapa inicia-se com 

a aposentadoria e os individuos deparam com uma probabilidade de morte positiva. Nessa etapa, a renda dos 

indivfduos origina-se de ativos privados e de um sistema previdenciario de repartigao. Apos a agregagao das 

decisoes individuais, obtem-se uma equagao que determina o estoque de capital com crescimento equilibrado. 

O modelo e resolvido numericamente para encontrar a renda de longo prazo nos dois sistemas: repartigao e 

fundado. O risco de morte e levado em consideragao no caso em que uma seguradora paga benetYcios enquanto 

o indivfduo esta vivo e tambem na ausencia dela. Nesse ultimo caso, os individuos deixam ativos apos a 

morte, ou seja, uma heranga nao intencional motivada por precaugao. 

Palavras-chave; previdencia, ciclo de vida, poupanga, seguro. 

ABSTRACT 

In this paper we developed an overlapping generation model in continuos time. The life span of the households 

has two stages. The first stage begins after birth and ends at the age of retirement. During this stage households 

supply work ineslasticaly, consume and accumulate assets. The second stage starts after retirement and the 

household faces a death probability which is positive. During this stage the income of the household comes 

from private assets and from a social security system which runs in a pay-as you-go basis. After aggregating 

the decisions of the individuals we founded an equation that determines the capital stock in the steady state. 

The model was solved numerically in order to find the long-run income under the system fully founded and 

under the pay-as-you-go system. The death risk took into consideration a case where there is an insurance 

company that pays annuities when the individual is alive and a case where such company is absent. In the last 

case the individual will leave assets after he dies as an involuntary bequest caused by precautionary behavior. 
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1 IntrodiKjao 

O objetivo deste trabalho e construir um modelo de acumulagao de capital, com geragoes 

sobrepostas em tempo contmuo, que possibilite responder a seguinte pergunta: qual e o 

ganho de renda de uma economia no longo prazo quando ela altera o sistema de 

aposentadoria de um sistema de repartiqao simples para um sistema fundado? A 

preocupaqao e quantitativa, por isto optou-se por uma estrutura flexivel para posterior 

simulaqao e analise de sensibilidade com relaqao aos parametros. 

A estrategia para enfrentar este problema e imaginar duas economias que sao identicas 

em todos os aspectos - preferencias, tecnologias e dotaqoes iniciais tendo como unica 

diferenqa a forma como o sistema de previdencia social e institufdo. Este nao e um trabalho 

de economia institucional porque nao se pergunta como esta instituigao foi criada, ou qual 

o motivo para duas economias que sao identicas desenvolverem diferentes arranjos 

institucionais. O objetivo e mais singelo: construir uma estrutura analftica para determinar 

o impacto de uma instituiqao sobre a renda. 

Tendo esclarecido o objetivo deste trabalho, e oportuno deixar bem claro quais sao os 

pontos que nao serao aqui abordados. Nao ha preocupaqoes com o problema fiscal: sup5e- 

se que o gestor da previdencia social calibre o valor da aliquota de imposto de modo que 

haja receita suficiente para que as contas publicas estejam equilibradas. Efetivamente, o 

modelo que sera desenvolvido neste trabalho permite o calculo da pressao fiscal da 

previdencia de repartiqao simples, isto e, a determinaqao do valor da aliquota do imposto 

de renda que equilibra as contas publicas. 

O sistema da previdencia social tern duas atribuiqoes: aposentadoria e seguranqa social. 

Muitas vezes estas duas funqoes aparecem em um mesmo instrumento. Por exemplo, uma 

parte do beneffcio da previdencia pode ser visto como a contrapartida das contribuiqbes 

que o individuo fez quando era ativo. Outra parcela e uma transferencia entre individuos. A 

primeira atribui-se a aposentadoria, ou seja, um processo que, do ponto de vista individual, 

constitui-se em uma transferencia de renda ao longo do tempo. A segunda e uma 

xedistiibuiqao que, ao menos em tese, deve ocorrer dos individuos de maior renda para os 

de menoi lenda. Como este projeto tern preocupaqoes macroeconomicas, questoes 

distiibutivas nao seiao abordadas. Desta forma, limita-se ao aspecto de transferencia 

intertemporal da previdencia. 

Uma outia questao que tern sido muito debatida e se a aposentadoria deve ser publica ou 

piivada. Do ponto de vista desta investigaqao, e totalmente imaterial quern e o gestor do 
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sistema previdenciario: se uma agenda estatal ou uma empresa privada. Se a eficiencia 

administrativa de ambas for equivalente, o resultado sera igual. Se os incentivos 

subjacentes ao sistema forem os mesmos, ele funcionara igualmente bem com administragao 

publica ou privada. Dito de outra forma, pode-se imaginar uma previdencia fundada gerida 

pelo setor publico - os depositos dos poupadores podem ser efetuados em um banco 

publico, e esta instituiqao promove a intermediagao entre a poupanga e o investimento 

como tambem e possivel conceber uma previdencia de repartigao administrada pelo setor 

privado - uma empresa privada pode adquirir uma concessao publica para coletar impostos 

e distribuir os beneficios aos que a eles tern direito. Neste trabalho sup5e-se que a 

administragao do sistema previdenciario sera eficiente, nao se definindo a natureza da 

agencia que administra o sistema. 

Tambem ha uma desconfianqa de que a poupanga adicional gerada pelo sistema fundado 

nao produza a elevagao do investimento produtivo, mas fique perdida na esfera 

especulativa, proporcionando ganhos expressivos a especuladores, em detrimento da 

atividade produtiva. Em nosso modelo a economia trabalha sempre a pleno emprego, de tal 

maneira que toda poupanga gerada automaticamente transforma-se em investimento 

produtivo. 

Finalmente, resta uma questao de extrema importancia: mesmo que o sistema fundado 

aumente a renda no longo prazo da economia, ha um custo de transigao que recai sobre a 

geragao que esta aposentada no momento em que a transigao e feita. Sera fruto de trabalho 

futuro a mensura^ao deste custo e a determinagao de maneiras alternativas de financiamento 

da transiqao, de tal sorte que o peso do ajustamento nao recaia totalmente sobre uma tinica 

geragao. Esta etapa da pesquisa so faz sentido se os ganhos de renda obtidos com a 

alteraqao do sistema forem significativos, que e o objeto deste trabalho. 

2 Descrigao informal do modelo 

A grande dificuldade de construir um modelo de ciclo de vida e modelar o processo de 

envelhecimento. O mais realista e trabalhar com uma desutilidade do trabalho que cres^a 

com a idade do indivfduo. A partir de certo ponto a desutilidade marginal torna-se 

suficientemente elevada e o indivfduo aposenta-se. Optou-se no presente trabalho em tornar 

este processo descontfnuo, produzindo grande simplificagao formal. Do ponto de vista da 

oferta de trabalho, o indivfduo passa por duas etapas em sua vida. Na pnmeira, a 

desutilidade do trabalho e nula e, portanto, o indivfduo oferta inelasticamente sua forga de 
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trabalho no mercado. Na segunda etapa, a desutilidade torna-se infinita: o individuo retira- 

se do mercado de trabalho. Este momento e conhecido e igual para todos os individuos. 

O envelhecimento tem tambem impacto sobre o horizonte de vida. Ao envelhecer, a 

probabilidade de morte eleva-se. Quando jovem, a probabilidade de morte e nula; o penodo 

aposentado divide-se em dois: velho e idoso. Neste ultimo a probabilidade de morte e 

maior. 

A vida ativa divide-se em dois penodos: no primeiro a renda do trabalho cresce e no 

segundo decresce. Este comportamento da renda do trabalho ao longo da vida esta em 

consonancia com os estudos de economia do trabalho. 

Nesta economia ha incerteza quanto a data da morte. Conseqiientemente, os individuos 

nunca consomem todo o sen capital. For motivo precauqao, os individuos morrem deixando 

uma riqueza. A riqueza total dos mortos em um instante e transferida em partes iguais aos 

individuos que nascem no mesmo momento da morte dos outros. Esta e uma maneira 

simples de incorporar heranqa nao intencional por motivo precauqao em um modelo em 

que nao ha farmlias. Uma forma alternativa de tratar a incerteza quanto a data da morte e 

supor que ha uma companhia seguradora. Esta paga ao individuo pelo direito de utilizar 

sua riqueza a taxa de juros de mercado e um beneffcio igual a probabilidade de morte. 

Quando o individuo morre, sua riqueza fica com a seguradora.1 Ambas as possibilidades 

sao investigadas no presente estudo. 

Ao se aposentar, o individuo carrega para o outro periodo um estoque de ativos. Estes 

constituem a poupanqa que o individuo faz no sistema de capitalizaqao. Pode haver um 

sistema de previdencia por repartiqao. Neste, impostos sobre a renda do trabalho e/ou do 

capital financiam um beneficio aos aposentados. Nota-se que a existencia de uma 

previdencia de repartiqao simples nao elimina o sistema de capitalizaqao. Em geral, o 

individuo poupa privadamente para sua aposentadoria. No entanto, ha uma relaqao entre as 

duas decisoes: a garantia de renda futura deprime o desejo de poupar. 

A seqao 3 deste trabalho estuda as variaveis demograficas desta economia. Determina- 

se a evoluqao ao longo do tempo da populaqao total, da populaqao ativa, da populaqao 

aposentada e da razao de dependencia do sistema de repartiqao. 

1 Ver Blanchard (1985) e seyao 8 deste trabalho. 
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A segao 4 investiga a escolha individual. Para cada etapa de sua vida o indivfduo 

encontra a evolugao otima do consumo, isto e, o perfil do consumo. O nivel do consumo 

dependera da dotagao inicial e da riqueza que o indivfduo transfere para a velhice e para a 

ultima etapa da vida (idoso). Substituindo-se a trajetoria do consumo, fruto da integragao 

da equaqao de Euler, na funqao objetivo, segue uma funqao utilidade indireta que depende 

da riqueza que o indivfduo decide transferir para a etapa subsequente de sua vida. A 

riqueza otima que o indivfduo transfere e obtida por meio da maximizagao desta funqao 

utilidade indireta. 

Apos encontrar a trajetoria do consumo individual, determina-se o consumo agregado, 
✓ 

obtido a partir da agregaqao do consumo individual, e que e o objeto da seqao 5. E possfvel 

encontrar-se uma expressao para o consumo agregado medio de estado estacionario. Este 

depende, entre outros fatores, da riqueza total individual de estado estacionario. Esta, por 

sua vez, depende da dotaqao inicial de estado estacionario que os indivfduos, quando 

nascem, recebem daqueles que estao morrendo. A seqao 6 calcula esta dotaqao de estado 

estacionario e determina a demanda de consumo. 

A seqao 7 encontra a soluqao de equilfbrio geral do modelo em estado estacionario. A 

taxa de juros de estado estacionario e aquela que equilibra a demanda de bens de consumo, 

encontrada na segao anterior, com a disponibilidade de recursos em estado estacionario - 

toda a produqao descontando-se a depreciagao. Nessa segao tambem se encontra a equagao 

que descreve a restrigao orgamentaria do governo. A consolidagao de todo o cuidadoso 

processo de agregagao sao duas equagoes em estado estacionario equilfbrio no mercado 

de bens e restrigao orgamentaria do governo - que sao solucionadas simultaneamente para 

duas incognitas: a taxa de juros e a alfquota de imposto de estado estacionario que equilibra 

as contas publicas. 

A segao 8 refaz todo o caminho percorrido nas segoes 3 a 7, agora na presenga de 

seguro quanto a incerteza da data da morte, uma vez que ao morrer a riqueza do indivfduo 

fica com a seguradora. Dado que nao ha dotagao inicial, o modelo simplifica-se 

enormemente. 

Este modelo e sfntese de dois trabalhos. Cass e Yaari (1967) apresentam um modelo de 

geragoes sobrepostas em tempo contfnuo em que os indivfduos conhecem a data da morte. 

Blanchard (1985) desenvolve o sen modelo de juventude perpetua. Sup5e que as pessoas 

ao nascer se defrontam com uma probabilidade de morte constante; tudo se passa como se 

as pessoas fossem eternamente jovens, seguindo, portanto, o nome do modelo. No modelo 
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aqui exposto ao longo do primeiro penodo de vida os individuos vivem numa economia de 

Cass e Yaari e ao longo do segundo perfodo de vida numa economia de Blanchard. 

Com relagao aos trabalhos que tern sido publicados, o modelo aqui apresentado tern 

duas inovagoes: a utilizaqao de tempo contfnuo permite uma maior flexibilidade na 

construqao do modelo, bem como facilita o estudo da sensibilidade do resultado a 

alteragdes dos valores dos parametros. Por outro lado, o presente trabalho inova ao levar 

em consideragao a incerteza quanto a data de morte. Trabalhos anteriores que nao levam 

em consideragao esta incerteza, dado que nao ha poupanqa por motivo precauqao, produzem 

valores de taxa de juros de estado estacionario muito elevados. Este fato, alem de ser 

contrafactual, faz com que a taxa de capitalizagao do fundo de pensao seja elevada, 

enviesando o resultado a favor deste sistema. Ver, por exemplo, Barreto e Oliveira (1995), 

o fasciculo da Revista de Andlises Economico (1994) dedicado a previdencia social, Arrau 

(1990) e as referencias citadas nestes trabalhos. Por outro lado, Fabel (1994) nao tern 

preocupagoes quantitativas, e estranhamente faz uma analise de equilibrio parcial, nao 

considerando o impacto da previdencia social sobre a taxa de juros da economia. Ao longo 

de todo o seu livro supoe que a taxa de juros de longo prazo e igual a taxa de preferencia 

intertemporal, hipotese que so faz sentido num contexto de horizonte infinito. 

3 Demografia 

O individuo que nasce no instante s, tambem chamado de individuo da gerapao i1, passa 

ao longo de sua vida por quatro fases distintas. Nas duas primeiras etapas de sua vida a 

probabilidade de morte e nula: na primeira, o perfil de renda do trabalho e crescente e, na 

segunda, que termina em T2 + .v, e decrescente. Neste instante, o individuo envelhece: a 

probabilidade de morte passa a ser positiva e ele se retira do mercado de trabalho. Pode- 

se imaginar que na transi^ao de jovem para velho a desutilidade do trabalho que era nula 

passa a ser infinita. Em 7^ + .v a probabilidade de morte torna-se mais elevada. A seguir 

apresenta-se a linha da vida de cada individuo: 

P\ ^ 0 /A = 0 P = /A p = pA 

^ 7, + <» T2 s T2 + s 

em que p. e a probabilidade de morte no /-esimo perfodo de vida e p4 > p . 
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A cada instante K'^e11' individuos nascem. A probabilidade de morte produz um 

decrescimo exponencial no tamanho de cada geragao. Seja N{s,t) o tamanho da geragao .v 

no intante t. Segue que: 

yv(M) = 

K-'en\ 

K-'cnse-p'{,-{T2+s)). 

se s < t < T1 + s 

se + s < r < 7^ + .v 

K-\e"se-P^-T2)c-P^-{T, + s))^ sc r > + s 
(1) 

A populaqao total e: 

l-Tn 
N(t) = f K-]e,,sds + f ^ 

Jt-Tn Jt-1\ 
K-]e"se-,,2{'-{T2+s))cls 

+ f"7' K''cnse-n(T^-)e-"^-(T^))cls 
J — OO 

(2) 

Vr-\ I 
= K c 

- e 
-nTi 

+ e 
-uTt — e -(" + /,3)(73"^2> 

+ e 
-//To 

11 " + 

^-(" + M)(73-72 

n + p4 

Definindo-se a constante K, segue que; 

K = K! + + K, (3) 

em que: 

-//'/' 

K, = 

n 

(4) 

K, = e 
-nTi — e 

-{n+Ps){TT,-T2 

n + 

(5) 

-(/l+/^)(A_73) 
.. c ■ ■ -nTi 
K, =  e " 

" + P4 

(6) 



596 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 4, 1998 

Definindo-se 

Lj (0 - como a populagao economicamente ativa; 

L2 (t) - como a populagao aposentada; 

RD - como a razao de dependencia da previdencia, 

Segue que: 

N{t) = e'\ 

LM=^re'\ 
K 

f u\ — ^2 lit 
L2V) , 

K 

RD=
K2+K3 

K, 

As expressoes (7) - (10) sumariam a demografia desta economia. 

4 Escolha individual 

4.1 Vida ativa 

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

utilidade instantanea do consumo sujeito a restri^ao orqamentaria. Isto e, 

i-l 
r^+v -p(/-s) c 1 max \ e ' v 7 ' rh 

Jv ] 
1 - — 

a 

. . dvis. t) 
sujeito a -1-1 = m{t)v[s, t) + y(M) - c{s,t), 

v{s,s) = v0{s) e v{sj2 +s) = Er 

(7) 

(8) 

(9) 

(10) 

(H) 

(12) 

(13) 
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em que; 

c{s, t) - consume em t de um indivfduo nascido em 5"; 

y{s, t) - renda liquida do trabalho em t de um individuo nascido em s\ 

m{t) - renda liquida do capital; 

v{s, t) - riqueza em r de um individuo nascido em 5-; 

v()0v) - dotagao inicial de um individuo nascido em ^ 

E] - riqueza que o individuo transfere para a aposentadoria; 

p - taxa de preferencia intertemporal; 

a - elasticidade de substituigao intertemporal no consumo. 

A solugao para este problema padrao de otimizagao intertemporal e a seguinte: 

a [ (ni(f')-p)ilt / 1 /I \ 
cis,t) = c{s,s)e ^ , (14) 

c{s, s) = + h{s,s) - R{s,T2 + s)E[], (15) 

Al = (16) 

h{s,s)=[' R{s,t)y{s,t)dt, (17) 

(18) 

A taxa de crescimento do consumo (ver (14)) e dada pela diferen^a da remunera^ao do 

capital sobre a taxa de preferencia intertemporal multiplicada pela elasticidade de 

substituicjao. O consumo inicial e a propensao marginal a consumir (ver (16)) multiplicada 

pela riqueza que o individuo despendera neste periodo de escolha (ver (15)). Esta ultima, 

por sua vez, e a soma da riqueza nao humana inicial com a riqueza humana, deduzindo-se o 

que o individuo deseja deixar para o periodo posterior da vida, evidentemente em valor 

presente. 
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Para uso posterior retem-se a expressao da riqueza em t do individuo que nasceu em ^ 

R{s, t)v{s, t) = v0(^) + J R{s, f )y{s,f )df-c{s, /?l~C7(ks,, f (19) 

A riqueza que o individuo tern em t avaliada em ^ e a soma da riqueza nao humana 

inicial com a riqueza humana ate o instante t deduzindo-se o valor presente descontado do 

consumo ate este instante. 

4.2 Vida inativa - primeiro subperiodo 

A probabilidade de morte e positiva. Nesta situagao o individuo maximiza o valor 

esperado das atividades futuras do consumo. Segue que:2 

i-l 

max[T3+S e-(P+"3)('-(r2+*)) ^ 170 d 
Jt2+s j _ _l_ (20) 

a 

dv(s, t) / \ / \ , , , 
sujeito a —= m{t)v{s,t) + x{s,t)- c{s,t), (21) 

v(5, T2+s) = El e v{s,T2+s)= (22) 

em que: 

x{s,t) - beneffcio da previdencia de repartipao em t para o individuo nascido em 5; 

E2- riqueza que o individuo transfere para o proximo periodo de vida. 

2 O individuo maximiza 

ft. 
Es\ I e 9(1 (/2+A))u(c(,v, t))dt = jy^+.v 

em que/?(,?, r) - e /( 2 )) e a probabilidade de um individuo da gera^o 5 estar vivo em 1. Ver Yaari (1965). 
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Repetindo-se os passos, segue que: 

(23) 

c{s,T2 + s) = Vfo + g|(-s) - + s,T2 + i)£2]. (24) 

A2 = R'-a(T2 + S,t)e~°(p+,' (25) 

g^s) = ' R{T0 + s,t)x{s^t)dt. 
JTi + v 

rTy +.v 

(26) 

Nota-se a semelhanqa com a soluqao para o penodo anterior. Comparando-se (23) - 

(26) com, respectivamente, (14) - (17), verifica-se.que as interpretaqoes sao analogas. 

Observa-se que ha reduqao na inclinaqao da trajetoria do consumo produzida pela 

probabilidade de morte. Na expressao da riqueza total que o individuo despendera neste 

penodo aparece o valor presente descontado das transferencias futuras do sistema 

previdenciario (ver (24) e (26)). 

Para uso posterior, vale lembrar que: 

R{T2 + 5, t)v{s, t) = E) + { R{T2 + 5, f )x{s, f )dt] 

- c{s, T2 + s) f R]-0{T2 + 5, t< 

(27) 

Expressao que e equivalente a equaqao (19). 

4.3 Vida inativa - segundo subpenodo 

Para este penodo o individuo soluciona: 

(28) 

a 



600 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 4, 1998 

. . dvis, t) 
sujeito a  = m{t)v{s, t) + x{s, t) - c{s, r), (29) 

dt 

v (5, 7^ + 5) = E1. (30) 

Analogamente, segue que: 

a T (t')-p+m)dt' /o 1 \ 
c (s^t) = c{s,T3 + s)e 3 's , ^ ^ 

c(i,r3 + s) = a;\e2 + g2{s)), (32) 

J»oo 
+ s,t)e-°^+"^-^(33) 

^2(-s) = ]T +S 
R{T1 + s,t)x{s,t)dt. (34) 

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

Para uso posterior, lembrar que: 

R{T3 + 5, r)v(5, t) = E2+ \ R{T3 + f )x{s, f )df 
JT3 + .v 

- c{s, T3 + s) f /?I~CT(7) + i, t' )e-^P+i'4)(''-iT^))df 
JT'x + .v 

4.4 Escolha de e E2 

A trajetoria do consumo obtida a partir da integragao da equagao de Euler 

1 d c(A, r) 

c{si t) d t 
= o(m{t)- p - 

(35) 
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depende do consumo inicial. Em outras palavras, a equagao de Euler gera o perfil do 

consumo. O mvel do consumo depende da riqueza do individuo (ver (15), (24) e (32)). 

Esta, por sua vez, alem de depender da renda do capital, do trabalho e das transferencias 

da previdencia, depende da transferencia de riqueza de um penodo para outro, as quais o 

individuo escolhe. 

Para encontrar o valor de E] e E2 escolhido pelo individuo, substitui-se a trajetoria do 

consumo na utilidade do individuo, obtendo-se uma utilidade indireta. Substituindo-se (14), 

(23) e (31) em: 

U. = _ f7"2" g-P(,-.t)C 
g(M)^ + e-pr2p- 

J.v ^ 1 JT2+.s 

G 

e-{p + P3){'-{T2+*)) C iSE) ^ 
_1_ 

G 

+ e-PT^e-^E-Ti) r 6,-(p+/m)6-(A+0) c lifjO 
J73+.S 1 I 

dt 

1 - — 

G 

segue: 

W X C 0{^S) , r-pT2 A C 0{S,T1 + S) .73 /^73 _r2) C 
•v = + 6 ^ + 6 6 ^ 1 _ j_ (36) 

G G G 

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

(32), apos efetuar alguns calculos obtem-se: 

R{s, T2 + s)El = w{s, s) - Ris, 7 + s)gis), (37) 

R{s, 7 + s)E2 = y w{s, s) - R(s, 7, + s)g2{s), (38) 
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emque: 

w{s, s) = v0(A) + h{s,s) + R{s,T2 + s)g{s), (39) 

g{s) = g^s) + R{T2 + s,T3 + s)g2{s), (40) 

f ^ T; + f2 + 73, (41) 

f, = A,, (42) 

f2 = e-pcjT2R]-a{s,T2 + s)A2, (43) 

A riqueza total de um indivfduo ao nascer (ver (39)) e a soma de tres parcelas: a riqueza 

nao humana inicial, a riqueza humana e as transferencias futuras da previdencia. Esta ultima, 

por sua vez, e a soma de dois termos (ver (40)); as transferencias no primeiro subpenodo 

da vida inativa e as transferencias no segundo subpenodo. 

A interpretagao de (37) e (38) e bastante simples. Do ponto de vista das preferencias, a 

vida do indivfduo transcorre em tres perfodos distintos, consoante o valor da probabilidade 

de morte em cada perfodo. O indivfduo ao nascer depara com a riqueza w(s,s). Ele divide 

f 
a riqueza total ao nascer em tres parcelas de valor -Ar despendendo cada parcela em um 

perfodo. Ao decidir quanto transferir para sua aposentadoria privada, o indivfduo deduz, 

da quantia que deseja despender apos retirar-se do mercado de trabalho, o valor das 

transferencias futuras da previdencia de repartigao (ver (37)). Segue interpretagao analoga 

para (38). 

4.5 Trajetoria do consume 

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

perfodo: 
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c{s,t) = < 

vy(5, 5) jVcVpW'' 

T 
se s < t < Tt + s. 

W(5,5) a£2+S{m{t')-P)dr' a 

T 

se 7^ + 5 < f < r3 + 5, 

w(s,s) o\T2+X(m(n-p)clf aCl''{"'^n-p-n)'l'^ at p-n)'"' 
— _ 7 e s e 2 e 3 , se t 

T 

(45) 

> 7; + 5. 

No estado estacionario a remunera^ao do capital e constante. Segue que: 

^(^7 S) -p){t-s) 

T 

c(s = 
S) c(7{ni -p)72^(T(/?/ -p-/?3)(/-(72 + .v)) 

SC S < t < + S, 

se T0 + s < t < T. + s. 

T 

S) c(y{in -p)T2gO{m -p--p-/M)(r-(73+'v)) se f + S 

em que m* e a taxa de juros de estado estacionario, o que e ilustrado pela Figura 1. 

No estado estacionario, segue que: 

Z = 
— e 

-(/» -o{in -p))T2 
(46) 

m - a{m - p) 

Y — e~(w ~a("' ~P^T2 
1 - e 

-{m -o{in -(p+P3)))(73-72) 

in - <j{m - (p + P3)) 

(47) 

__ -{m -a{m -p))T2 
7^ = e 

-a {m -{p + rp))^^) 

m - <j{m - (p + P4)) 

(48) 



604 ECONOMIA APLICADA, V. 2, N. 4, 1998 

Figura 1 

In c(^, t) 
A \ 

1 1 i 

i 
i 
j 
l 

i 
v 1 

i 

i —^ 1 

l\ 7; 
j \ 
! \ 

j \ 

1 \ 
1 
| 

—   ^ ► 

S T2 + s T. + s 

NaFigura 1, 7, = - p - p,) 

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

f = T 1\ 2' 

  1 _ (A-A) 
T = - -  2 

P3 

_ s>-Plir3-T2) 
T -    
^ 3 — 

P4 

que sao, respectivamente, o tempo de vida esperado para cada etapa da vida. Lembrando- 

se de (37) e (38), se o individuo nao desconta o future ante o presente, e se o efeito renda e 

riqueza se compensam, a fraqao da riqueza total que decide despender em cada penodo e a 

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

O mvel da trajetoria do consumo depende da riqueza total do indivfduo ao nascer, que, 

por sua vez, e a soma de tres parcelas: dotagao inicial, riqueza humana e valor presente das 

transferencias futuras da previdencia de reparti^ao. Isto e, 

w(i, s) = v0{s) + h(s, s) + R{s, 7", + s)g{s) (49) 

Para calcular a riqueza humana e necessario saber a evoluQao da renda do trabalho ao 

longo da vida do individuo. Estudos de economia do trabalho mostram que a renda do 

trabalho ao longo da vida util do indivfduo e crescente e a partir de uma idade passa a ser 

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

y{s,t) = • 

yois)* 
(/3l + «)('--v) se s < t < + s, 

y0(s)e(Pl+x)V-(fc~l!)(''(r| + ,)), sc Tt + s < t < T2 + s, 

(50) 

em que ;y (.r) e a renda do trabalho no primeiro instante de vida do indivfduo e g e a taxa de 

progresso tecnico exogeno. A Figura 2 ilustra a evolugao do salario. 

Figura 2 

In ^(5, 

+ S 

Tl + s T. + .v 
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Calculando-se, segue que: 

his^) = 

1 _ -ft-K)'"! it I - e 1 C  + e-{"> "A')7! 1 1 
-{/;/ +/b-.|s')(72-7l) 

^ - P\- s m + fii- g 
(51) 

Se pj = p9 = 0, isto e, se a renda do trabalho tem um perfil constante, descontando-se o 

efeito do progresso tecnico exogeno, segue que: 

Ks,s) = y^) 
i -e 

-("? -OA 

m - g 
(52) 

Para calcular o valor presente das transferencias futuras da previdencia de repartigao 

supoe-se que: 

jc(5, t) = x(5, T2 + s)eA^r {-T2+^\ A e {0,1} (53) 

Se A = 0, o progresso tecnico nao e repassado ao beneffcio, se A = 1 e repassado. 

Calculando-se, segue que: 

.a:(A, T2 + s) 

in* - Ag 
(54) 

x{s, T2 + s) = 0y{s, T2 + s) (55) 

O valor inicial do beneffcio e proporcional a renda do trabalho do indivfduo no instante 

em que se aposenta. A razao entre os dois, o parametro 6, e uma variavel de polftica 

economica. No estado estacionario todas as quantidades per capita crescem a taxa g. 

Portanto, 
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w{s^ s) = w , 

Vo(5) = v 

y0{s) = y eKS 

(56) 

Substituindo-se (51) - (56) em (49), segue que: 

w = v + y 
1 6 -li\-   

m - p\- g 

+ e 

m + /32 - 

p(h+m„-(h-KWi-T\) 
i -i" Tia. e e 

+ e zUy  
in — A g 

(57) 

Se (3 = (3 = 0 esta expressao simplifica: 

w — v + y 
I _ -")T2 
' . -i" Tin   + e 1vy 

m - g 

xTi 
e 1 

in - Ag 
(58) 

A expressao (58) tern a interpretagao usual. A riqueza total ao nascer em unidades de 

trabalho eficiencia e composta de tres termos: a dotagao inicial, a riqueza humana e o valor 

presente das transferencias futuras do sistema de repartiqao. 

5 Agrega^ao 

5.1 Renda do trabalho 

Para cada geraqao que compde a populaqao economicamente ativa a remuneraqao do 

trabalho assume um valor diferente. Devido a existencia de progresso tecnico exogeno, a 

renda inicial de cada geragao cresce a taxa g. Portanto, 

yois) = y ^ 
(59) 
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A partir de (59) e (50) pode-se calcular a renda agregada do trabalho para toda a 

popula^ao ativa.3 Segue que: 

Y{t) = K-' 
I _ JP\-")Ti r „-(«+/S2)(72-r|) 
1 6 + e(.P\-Or, 1 -e  

n - n + P2 

(60) 

Na situagao em que p = (3? = 0, segue que: 

Y{t) = K'l - e 
-nTo 

n 
(61) 

5.2 Beneffcio total da previdencia 

O beneffcio evolui da seguinte forma: 

x{s,t) = ey{s,T2 + s)eA'{t-{T2+-s)\ (62) 

em que a variavel de polftica A assume os valores {0,1}. segundo as circunstancias, on 

seja, de o sistema de previdencia de repartigao transferir ou nao aos inativos os ganhos de 

produtividade dos ativos. 

O valor inicial do beneffcio segue de (50): 

y{s, T2 + <>) = (63) 

O gasto total e dado por: 

G{t)= f 3 N{s,t)x{s,t)ds + f 2 N[s,t)x{s,t)ds. 
J-oo Jt-T2 (64) 

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

3 O processo de tigregti^'o c padiiio. Vei, per exemplo. d deriva^ao da expressao (67) 
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G(t) = K~le{"+'i)'e~nT2em~P2{T2~Tl)ey' 

e->1(73-72) | _ t- >l(7-3-7-2) 
  +     

A- X1 
(65) 

em que 

x, = n + pi. + g -Ag, 

x2 = n + + g - Ag- 
(66) 

5.3 Consumo agregado 

Seja C(f) o consumo agregado. Segue que: 

C(f) = f N{s,t)c{s,t)ds + { 2 N{ 

Substituindo-se (1) e (45) - (48) e (56), e resolvendo segue que: 

c = K 
-I 

T 

- e 
-{n+x -o{ni -p))T2 

n + g - (j{in - p) 

+ -p))t2 1 - ^ 
-(/; + ,v+/n-o{in -{p + n)))(73-'/b) 

ii + g + Pi- (J{m - (p + 

+ 
-(/i + (g-cr(/;; -p))72  ^ 

-("+,'4 + P3-(T("' _(P + /,3)))(73~7V 

/Z + g + p4-(T(/)7 

(67) 

em que: 

= C(/)6'"(" + X)' 
(68) 

e o consumo agregado per ccipitciou o consumo medio em umdades de tiabalho eficiencia. 
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6 Calculo da dota^ao inicial 

No final da segao 4 calculou-se a riqueza total ao nascer do individuo. Esta riqueza 

constitui-se de tres termos: a dotagao inicial, a riqueza humana ao nascer e o valor presente 

das transferencias futuras da previdencia publica. Os dois ultimos termos dependem da 

renda do trabalho, uma vez que o beneficio da previdencia e calculado em fungao da renda 

do trabalhador da ativa. Para se obter uma expressao de w* que dependa unicamente da 

renda do trabalho e da renda do capital e necessario calcular o valor da dotagao inicial. A 

dota^ao e o valor da riqueza dos mortos em um instante dividida pela populagao que nasce 

naquele instante. Como salientado na parte inicial do trabalho, esta e uma forma simples de 

incorporar heranga nao intencional por motivo precau^ao, sem interferir na estrutura 

macroeconomica do modelo. 

A riqueza dos mortos em um instante e dada por: 

"mortos cm; = f ' P4N (s, t)v{s ,t)ds + f ' p^N {s, t)v{s,t)ds. (69) J — oo J[ — In 

que e a riqueza total dos aposentados multiplicada pela probabilidade de morte. Os 

indivfduos da ativa nao contribuem, pois a probabilidade de morte e nula. O passo seguinte 

para calcular a dotagao inicial e encontrar a riqueza de um individuo aposentado. Para 

aqueles recem-aposentados, isto e, com idade entre T2c Tv segue de (27) (38) e de (45) 

que: 

R{s, t)v{s, t) = ^ _ — v^(^, 5) - R{s, T-i + s) 
T 

g{s)- f R{T2+s,t')x{s,f)dt' 
JTo +s 

- R1"7(5, T2 + s)e'paT2 ^ -f R1"7 (T2 + 5, 
y JTi+.v 

(70) 

Lembrando-se que 

w(5, S) - R{S, T2 + S)g(s) 

6 a riqueza nao humana que o individuo carrega ao aposentar-se, a riqueza que o individuo 

possui em / e o que ele transferiu do periodo ativo mais as transferencias da previdencia 
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ate este instante, menos o que consumiu nesta etapa da vida ate este instante. 

No estado estacionario, calculando-se (70), segue que: 

T + T -A;-i){t-{T2 + s)) 
v{s,t)e-"' ('"v) = 2 _ 3 vw est - e'"' T29y es{T^s)    

T in - Ag 

vy eXs . , ^ \ - p-(m -(P + /'3)))('-(72 + 0) 
_ -aim -p))T2   

T in - (j{in - (p + p3)) 

(71) 

No calculo de (71) supoe-se que: 

in — Ag > 0. (72) 

Caso contrario, o valor presente das transferencias futuras da previdencia e ilimitado. 

Para os indivfduos que estao na ultima etapa da vida, isto e, com idade superior a Tv 

segue que: 

y?(5, £)V(J, 0 - w{s,s) ~ h + s)8>2{s) + ^3+ s) f ^(^3 + ^ ^ )ctt 
rp ' JT^+.S 

(73) 

-R]-a(s,r + s)e-paT^e-naiT^T2) R1-0(T^ + sj')e'a{p+''4)(r-{T2+s))dt' p JT^+.s 

Analogamente, lembrando que 

-S- w{s, s) - R{s, + 5)^,(5) 
T 

e a riqueza nao humana que o indivfduo transfere para esta etapa de sua vida; a riqueza em 

t que o indivfduo possui e o que ele transfere mais as transferencias da previdencia ate este 

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

jT -{m -Ax){t-{TTl+s)) 
/ -m (t-s) * t, * l'.v -/// To^(Tb+.v) AiiiTo-Tn) 

v[s,t)e v 7 = ^ vv ^ ^ -^tTy v 2 <? v 3 27  

T m - Ag 

(74) 

_ -(p+.3)))(A^),-(^ -P))r2 1 - ^ -(P+P4)))(^-(A+.S)) 

T m — (j(m -(p + z^)) 

Nas expressoes (71) e (74) apareceu o termo 

9y e** XiTi+s) 

que e a transferencia da seguridade social no primeiro instante apos a aposentadoria. Na 

situagao em que a renda do trabalho nao e uniforme, isto e, quando (3, e p2 sao diferentes de 

zero ao longo da vida util do individuo, este termo e trocado por: 

Gy e'se{P] +*)T] 

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

inortos cm t _ — n 

K-V"^' ~ " 

| _ e-h{T3-T2) Tn + r. we 
—   w  

-ihqTI 

T T m. 

p^e k{)TlGy 
e-{'" -!PT2 j _ ^-A] (T^-Tb) 

m - Ag x. 

-wo-k^-Tj) fy e {m *)T2 

p4e ~e ,-{m -A;P{T2-T2: 

x2 m — Ag 

+ p3e -
k0T2 

1 -/ii (7^ -P9) -ihqP \ — e 1V -7 u 2 vp 

/z, m. 7 

(75) 

1 ,-'"0^2 .-"'I (A-7b) 

+ r^~koT2c~km~T2) " ^ 

/z- /TZ- 7 
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em que 

mQ = m - <j{m - p), 

m, = m - cj(m -(p + p^)), 

m2 =m- a{m - (p + P4)), 

Kq = n + g - - p), 

^ ^ + P3 - - (p + P3)). 

/12 = n 4- g + p4 - Cj(m - (p + p4)), 

K = n + z - m i 

k] = « + g + p3 - m , 

k2 = n + g + p4 - in , 

x, = p3 + /i + g - Ag, 

x, = P4 + n + g ~ Ag. 

No calculo de (75) supoe-se que 

/C2 = n + g + p4 - /77 > 0. (77) 

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

que a taxa efetiva de decrescimento das geragoes. Esta ultima e a soma da taxa de 

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

idosos. Se esta condigao nao for atendida, a integral impropria em (69) nao converge. 

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

0y e'^2 

por 

Substituindo-se (75) em (57) 011 (58), encontra-se vr|: como fungao da renda do trabalho, 

isto e, y* Finalmente, segue de (67) que: 

(76) 
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c = 
_ 

(pK 
(78) 

em que: 

i _ „-n,oT2 ^ ] _ -/"KA-A) 
0 = _—  + 2 2 i ^-'"0^2 i  

m. m, m. 

"^2 
i _ e-

km-r2) 
^2 + ^3 - 

,-'"0r2 

m, 

+ 
I _ e-

m0T2 

n, m, 

m. 

(79) 

1 _ 
iff 2 = + e "0 2 

/Jr 
+ 

n, n. 
(80) 

1 _„-(m -A-sFl , . o 1 _ +ft-s)(72-7l) 
V/, = — + e-{l" —  

m - P, m + P2-g 

+ e-'" T2e 
e(P\ +g)T\eHlh->i)(T2 

(81) 
* 

m — 

1 - e-^2 
J _ e-

x\iT2-T2) 
+ /24(- 

-(m -A^)(73-r2) 

yJ 

Se p] = p2 = 0, segue que: 
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, _ ^-(m -K)72 

y/] = 
in - g (82) 

-h)T2 -(/» -A^){Tti-T2 ) 

+ 6 1 - e k{)Tl p^ 

in - Ag 
V 

X, 

A equa^ao (78) e o resultado da agregagao das escolhas individuals, que estabelece a 

demanda de consumo agregadoper capita em unidades de trabalho eficiencia como fun^ao 

da renda do trabalho. 

Para o caso particular em que n = m* -g, 0=leA=l, segue que: 

ou seja, r|c = y:I: Esta grande simplificagao sugere que nao ha erro nos calculos. 

7 Equilibrio geral 

7.1 Oferta agregada 

No final da segao anterior derivou-se a demanda agregada como fungao da renda do 

trabalho. Assim, tem-se que: 

Em equilibrio geral a demanda agregada por consumo tern que ser igual a oferta de bens 

de consumo de estado estacionario, isto e, 

W2 = i 

(pK 

C _ If/ 2 

y W 

N{ty'c - mty'lfik' )-{n + 8 + 5)k j, 
(83) 
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em que f{k) e uma fungao de produgao neoclassica padrao e k 6 o estoque de capital em 

unidades de trabalho eficiente. 

Por sua vez, a renda total do trabalho e dada por: 

y(0 = (i-Tj (84) 

em que e a alfquota do imposto sobre o trabalho que financia a previdencia por 

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

n - /}, n + P2 

^ ~ T/J—^[/(^ ) )J.(85) 
N{t) y ' 

Assim, pelo lado da oferta tem-se que: 

y 

1 _ e(A-")7-| 

n - /?, 
+ e 

(ft-ijr. 
] _ e-("+P2m 

n + P2 

f{k )-{n + g + 5)k 1 

f{k')-k f(k') (1 - 
(86) 

Igualando oferta e demanda, isto e, (86) e (78), e lembrando que o estoque de capital e 

funpao da remunerapao do capital de estado estacionario, isto e, que: 

m = 0-'r^)/,(^')-<5, (87) 

obtem-se uma equapao com duas incognitas: a taxa de juros de estado estacionario e, 

portanto, o estoque de capital e a alfquota do imposto. Em (87) t^ e a aliquota do imposto 

sobre o capital. 

7.2 Restricao orcamcntaria do governo 

A alfquota do imposto de renda e a necessaria para equilibrar as contas da previdencia, 

isto e, 
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L {ty[xL{f{k)-k f{ 

= N(t)e^ e 1172 6y 
rMh-h) 

A- 
+ 

- e 
-ai(7w2: 

A, 

-1/3,7,-^(73-7,) 
K~le 

(88) 

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

totals da previdencia de repartigao, dados por (65). 

Para um dado valor de TK, (88), (87), (86), (85) e (78) sao simultaneamente 

solucionadas, encontrando-se tl m* e k* Alem da variavel de politica 9 ha uma outra 

variavel de politica que e a relaqao entre as alfquotas, 

(89) 

As equaqoes simplificam-se no caso em que a fungao de produgao e Cobb-Douglas e as 

aliquotas de imposto sao iguais para ambas as rendas. Neste caso, segue de (88) e (85): 

I _ e-*\^-T2) 
 +  

1 = 
r2 0^,7,-/32(72-7, 

-t \ - a 

A, A 

_ e{fi\-n)T\ \_e L  + eiP\-")T\   1 

  = ji 
-(,I+/32)(72-7|) — 1 (90) 

n - pl II + P2 

em que a e a participaqao do capital no produto. 

Segue-se que: 

(1 -a)H 

1 +(1 - a)H 
(91) 

Nota-se em (91) que a aliquota que equilibra as contas da previdencia de reparti^ao 

independe da taxa de juros de estado estacionario. 

De (87), (86) e (78), segue: 
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^n + P2){T2-
T\) 

in + S  + e 

n - A Jl + 1 — T I - a 

Substituindo-se (91) em (92) obtem-se a solucao para a taxa de juros de estado 

estacionario supondo-se urn valor ao vetor de parametros 

{a,g,p,(7, RD, p4, n). 

Nota-se que p3e endogeno, Lima vez que se fixou a razao da dependencia. Quando se 

soluciona (92) supondo 0 = 0, todo o financiamento da previdencia ocorre a partir da 

poupanqa individual. A previdencia e totalmente fundada. 

8 Modelo em que ha seguro 

Nesta economia os individuos deparam com uma incerteza quanto a duragao da vida. Os 

indivfduos sao precavidos e, portanto, nunca consomem completamente sen capital. Ao 

morrerem, resta um estoque de riqueza que e repassado aos indivfduos que nascem no 

mesmo instante. Uma outra forma de tratar teoricamente esta incerteza e supor que ha uma 

seguradora que funcione a custo zero. O contrato de seguro seria nos seguintes termos.4 Ao 

se aposentar, o indivfduo passaria a guarda de sen patrimonio a seguradora. Esta pagaria 

ao segurado, pela utilizaqao da riqueza, a taxa de juros de mercado mais um beneffcio igual 

a probabilidade de morte do indivfduo. Em caso de ocorrencia de sinistro, isto e, da morte 

do indivfduo, a riqueza ficaria com a seguradora como contrapartida dos beneffcios pagos 

antecipadamente. E facil convencer-se que as contas da seguradora estao equilibradas. Os 

desembolsos com os indivfduos da geraqao .v totalizam 

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

A recerta e o total de mortes desta geraqao multiplicado pela riqueza individual, 

quantidade igual a (93). 

4 Ver Blanchard (1985) 
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A existencia de seguro faz com que a diferenga entre a taxa a qual os individuos 

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

m{t) + Pi-{P + Pi) 

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

altera. Tem-se, pois, que: 

dc{t) / clt 
—   - cj(m(r) - p) (94) 

c{t) 

para qualquer instante da vida. 

For outro lado, a seguradora constitui uma transferencia intrageracional. Ou seja, a 

renda dos individuos que morrem relativamente jovens e transferida aos longevos. Na 

ausencia de seguro, devido a poupanga por motivo precauqao, fruto do desconhecimento 

da data da morte, ha transferencia intergeracional. 

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

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

SE, \ WSE{S1S) w cSE{s,t) = JJ ^ , Vr > .v, (95) 

em que 

wSE{s, s) = h{s,s) + R{i\ T2 + s)g{s), (96) 

gis) = gAs) + Rse{T2 + s, T-f + s)g2{s), (97) 

Tt, +.v 

g, (i) = | Rse(T2 + s, 

To + a 

(98) 
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OO 

g2(i)= + s,t)x{s,t)dt, (99) 

7^ +.v 

/?5£ 
(A O = e 

f5£ = 7^ + f2
SE + %SE, 

T/e = R'-a{s,T2 + s)[rse{T2 + s,T2 + i)]
l"<7

e-CT(P-ro)(A-72)5 

-00 -T {iii{t')+m -G{m{t')-p))clt' 
f e lT^s dt. 

JT:t+x 

(100) 

_rr_ , T fA + .i -L (mU')+ py-n!inl,f)-p))dr 
T2
e = Ra{s, T2 + s)e~ap 2 f " e - 5 dt, (101) 

JTo +.v 

(102) 

A equagao (95) segue diretamente da integragao de (94). Em (96) nota-se que nao ha o 

termo referente a dota^ao inicial.5 O indice CSE' em algumas variaveis indica que as 

respectivas quantidades referem-se a situagao em que ha seguro. As definigoes das 

variaveis sao as mesmas do modelo com seguro. Ressalte-se que a taxa de desconto das 

rendas futuras incorpora a probabilidade de morte.6 

O consume agregado e calculado segundo os mesmos passos do modelo sem seguro. Em 

estado estacionario, segue que: 

I w 
kr-]   

(103) 

em que: 

5 Comparar com (39). 

6 Comparar (100) com (18). 
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K = n + g - o{tn - p), (104) 

/?, = n + g + m - o(in- p), (105) 

h2 = n + g + p4 - a {in - p). (106) 

No calculo de (104) sup5e-se que: 

h2 > 0. (107) 

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

valor da riqueza total ao nascer de estado estacionario. Segue entao que: 

SE 
vr ;(i-, s) = h{s, s) + R{s, T2 + s)g{s) 

r e"" {'-x)y(s,t)dt + e-l"T2{T:S+X e'{'" +"2){'-iT2+s))x{s,t)clt 
J.s JTo + .v 

+ e"" 7'2 f e-{l" +"4W-{r2+s))x{s, t)dt. 
J73+.V 

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

transferencias futuras segue que: 

j _ +/^-A OCA-To) 

g^s) = X 6>'V —   (108) 
m + P3 - 

A.v (7^ - 7b ) 

gds) =   (109) 
m + p., - Ap 

Portanto, 
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Analogamente ao modelo sem seguro, a equagao (104) admite grande simplifica^ao no 

caso em que 

A = Az = 0, A = $ = 1 e in - g = n. 

Nesta situa^ao: 

c* =y* 

A solugao do modelo em equilfbrio geral e identica a soluqao do modelo sem seguro. A 

unica adaptagao necessaria e colocar a equagao (104) no lugar da equagao (78). 

9 Simula^ao 

No presente estudo esta-se interessado em investigar qual sera o ganho de renda no 

longo prazo que havera se uma economia trocar de sistema previdenciario. Este problema 

e equivalente a determinar o diferencial de renda de duas economias identicas, sendo a 

unica diferenga entre elas a forma de funcionamento do sistema previdenciario. Para tal, 

solucionar-se-a a equagao (92) obtendo a taxa de estado estacionario. Apos a determinaqao 

da taxa de juros obtem-se, a partir de (91), a aliquota de imposto que equilibra as contas da 

previdencia, e a partir de (87) o estoque de capital e a renda de estado estacionario. As 

equagoes (91) e (92) foram obtidas supondo-se que o financiamento da previdencia da-se 

por meio de uma aliquota de imposto de renda que incide sobre a renda do trabalho e do 

capital, isto e, um imposto de renda. No entanto, muitos sistemas de previdencia sao 

financiados por meio de uma aliquota de imposto que incide somente sobre a folha de 

salaries. Nesta situagao, refazendo-se os calculos da subsegao 7.2 segue que: 

H 
T =   

1 + H 

expressao bastante parecida com a expressao (91). Proceder-se-a de forama analoga para 

a expressao (92). 

Assim, para todo subconjunto escolhido dos parametros, resolver-se-a (92) nos dois 

casos de financiamento e para dois valores de 0: 1 e 0. Quando 0 vale zero, nao ha 
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previdencia por repartigao: os individuos vivem somente dos recursos que pouparem ao 

longo de sua vida ativa. 

Para calibrar o modelo, isto e, escolher valores para os parametros, a maior dificuldade 

refere-se aos parametros das preferencias, por nao haver observagao direta dos mesmos. 

Para a elasticidade de substituiqao intertemporal no consumo adotou-se como padrao o 

valor 1/2. As estimativas econometricas apontam para valores entre 1/5 e 5. A escolha de 

1/2 significa que se esta supondo menos flexibilidade de escolha do que o caso logantmico. 

Para a taxa de desconto adotou-se outra estrategia. No modelo desenvolvido neste trabalho 

a 'taxa' de desconto do consumidor altera-se conforme varia a probabilidade de morte. Se 

este consumidor tivesse horizonte infinito com desconto constante sua avaliaqao subjetiva 

do tempo de vida seria: 

i 

EF 
e~p ' dt — 

pEF 

No entanto, a forma como se avalia o tempo de vida e dada por: 

rTo rT. roo e-PT2 _ j _ -{p + l)?)T2 -ip+rm 
f" e-p,dt + [ e'^'^dt + \ e-{p+IH)tdt = -     -   + • 
^ 2 p P + p3 p + p4 

O parametro que sera fixado e a taxa de preferencia intertemporal de urn agente 

representativo, com probabilidade de morte nula e horizonte infinito. Para um valor fixado de 

pEF encontrar-se-a o valor correspondente para p, igualando-se esta ultima expressao a 1/p11 

Muitos estudos econometricos estimam a taxa de preferencia intertemporal a partir da estimaqao 

da equagao de Euler para o consumo, supondo que o indivfduo tern horizonte infinito e 

probabilidade de moite zero. Desta forma, o parametro empiricamente observado e p11 

As duas tabelas apresentadas no final do trabalho mostram o resultado para as duas 

simulaqoes: simulaqao 1, com imposto sobre a renda, e simulaqao 2, com imposto sobre a 

folha de pagamentos. A configuraqao padrao escolhida, tomando-se por base a economia 

americana, foi a seguinte:7 oc = 0,35 (segue das contas nacionais), g = 1,5% ao ano (idem), 

7 Estaconfmura^ao nao e dctimtiva, carecendo dc uma dctennina^ao mais cuidadosa dos paiamciios cjuc mclhoi icpicscnlam 

a economia norte-americana. 
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pEF= 3,5% ao ano (taxa de juros de longo prazo para a economia americana), A = 1 ao ano 

(sobrevida media de dez anos quando idoso), T2 - 40 (anos de vida ativa), T2 - 65, 

depreciaqao de 5% ao ano e razao de dependencia de 0,29, Os parametros pjforam 

escolhidos de forma a minimizar a diferenqa dos quadrados de uma curva estimada para o 

perfil de salarios para os Estados Unidos e a adotada neste trabalho com duas taxas 

lineares.8 Foram obtidos os valores = 4,63% e p2 = 0,71%, ambas ao ano, e 7^ = 18,39 

anos. O ciclo de vida do consumidor e o seguinte: entre o penodo de entrada no mercado 

de trabalho (no modelo, o ano de nascimento) ate 18 anos a renda do trabalho cresce a taxa 

de 4,63% ao ano; desta data ate 40 anos cresce a taxa de 0,78% ao ano; nos primeiros 25 

anos de aposentado a probabilidade de morte e 2,468% e nos ultimos anos de vida a 

probabilidade de morte e de 10%. A Tabela 1 apresenta os principals resultados para a 

configuraqao padrao quando o financiamento e por meio de um imposto de renda. 

Tabela 1 

0 = 1 II o
 

m* 0.0880 0.0487 

r 0.22 

k- 2.881 7.141 

P1B:!: 1.028 1.413 

% 37.39 

Ha um expressive ganho de renda ao se alterar as regras de funcionamento da 

previdencia. Para o caso em que o financiamento e por meio de contribuiqao sobre a folha 

de salarios, segue a Tabela 2. 

8 Determinaram-se os parametros de forma a que: 

"""IU.iuj, I' - 4 - - -92 - (A + ,06 - v)]2 

+1^2 - v) -o2(/-,v): -((/j, +x)Tl +00 - .06 - (0 +0))]%, 

em que log v(,v, i) - an + </,(/■ - .v) - a2{t - v)- e a curva estimada de perfil de salarios para a economia norte-americana 
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Tabela 2 

  e = {) 

nr1: 0.0892 0.0487 

r 0.30 

k:|: 4.J88 7.141 

FIB* 1.172 1.413 

% 20.53 

Ressalte-se que para o caso de financiamento somente sobre os salaries o impacto 

sobre a acumulagao de capital e a renda e menor. Este resultado e robusto para inumeras 

simulaqoes. Ele decorre do fato de que quando o financiamento da-se somente sobre a 

renda do trabalho nao ha desestimulo a acumulaqao de capital devido a alteraqoes nas 

condigoes marginals. Ha somente o efeito de desestimulo a acumulagao de capital induzido 

pela garantia de renda futura.9 Quando o financiamento da-se por meio de um imposto 

sobre a renda os dois efeitos somam. Como esperado, o fator mais importante e a 

participaqao do capital na renda. Quanto maior for esta participagao, maior sera o ganho 

de renda de estado estacionario. Dito de outra maneira, se os retornos decrescentes a 

acumulagao de capital atuam muito lentamente, maior sera o impacto da acumulaqao de 

capital sobre a renda de estado estacionario, visto que a queda da relagao capital/trabalho 

e muito lenta. 

10 Conclusao 

Este trabalho mostrou que ha expressivos ganhos de renda no estado estacionario quando 

Lima economia altera a forma de funcionamento do sistema previdenciario, substituindo um 

sistema de repartiqao por um sistema fundado. Sob a configuragao padrao, e supondo que o 

financiamento do sistema da-se por meio de um imposto sobre a folha de pagamentos, que 

no presente contexto e nao distorcido, pois a oferta de trabalho e exogena, obtem-se ganhos 

de renda de 20%. Este calculo e conservador, pois nao leva em consideraqao possiveis 

efeitos distorcidos do imposto, bem como trabalha com um conceito estrito de capital. Sob 

a simulagao padrao a participagao do trabalho na renda empregada toi de 35%. Caso 

sejam consideradas outras formas de capital, esta participacao pode chegar a 75%. Isto e. 

9 Fato expresso nas equagoes (37) c (38). 
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sob uma nogao abrangente de capital, a participagao na renda dos fatores que se acumulam 

por decisao economica e aproximadamente 3/4, potencializando o valor encontrado para o 

ganho de renda.10 
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