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RESUMO

Reformas de sistemas previdencidrios vém sendo, ao longo desta década, uma das mais
importantes preocupacoes governamentais na drea fiscal nGo sé no Brasil, mas na maioria dos
paises na América Latina. Em nivel macroeconémico, diversos efeitos sdo verificados quando
da mudancga de sistemas de reparticdo para sistemas capitalizados. Este artigo tem por
objetivo verificar, utilizando um modelo de geragées superpostas com 55 geragoes, as conse-
qgliéncias, em nivel macroeconémico e sobre o bem-estar dos individuos em estado estaciond-
rio, quando da troca dos sistemas. De uma maneira geral, os resultados das simulacées
indicam que os sistemas previdencidrios capitalizados produzem uma economia mais capital-
intensiva, com menores niveis de juros e maiores niveis de saldrio. No entanto, esse resultado
estaria condicionado a forma de financiamento da transicao.
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ABSTRACT

Reforming Social Security Systems has been, during this decade, one of the most important
governmental task concerning to the fiscal area, not only in Brazil, but also at the most
countries of Latin America. At macroeconomic level many effects can be verified when changing
from Pay-As-You-Go (PAYGO) to Fully-Funded (FF) system. This paper has the purpose to verify,
by using an overlapping generation model with 55 generation, the consequences at the
macroeconomic level and over the welfare of the individual in steady state because of changing
the systems. On a general view, the results of the simulation indicate that the Fully-Funded
systems produce a more capital intensive economy, having low interest levels and high wages
levels. However, this result would be conditioned to the transition financing approach.
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INTRODUCAO

A reforma da previdéncia no Chile, em 1981, tornou-se o ponto de partida
para todos aqueles interessados em estudar reformas de sistemas de
aposentadoria. Questdes relacionadas a estrutura de financiamento e
politicas de concessoes de beneficios tém sido amplamente discutidas a
partir da experiéncia chilena. Depois do Chile, o Peru, em 1993, foi o
segundo pais latino-americano a ter seu sistema reformado. Colombia e
Argentina seguiram com suas reformas em 1994 e o Uruguai em 1995.
Por fim, o México colocou em funcionamento sua nova legislagao

previdencidria em agosto de 1997.

Uma caracteristica comum das reformas nestes paises tem sido a troca
do sistema de repartigao, com um tunico pilar, nao fundado, de beneficios
definidos por sistemas capitalizados, no formato de dois pilares. O
primeiro pilar ¢ responsdvel pelo pagamento de beneficio minimo para
aqueles individuos cujos fundos acumulados no sistema privado sejam
insuficientes para atingir o valor minimo requerido. Quando da época da
aposentadoria, os beneficios no segundo pilar ¢ uma fungao da performance

dos fundos e do montante de contribui¢ao ao longo da vida ativa.

As reformas de sistemas previdencidrios tém profundas influéncias
macroecondmicas. Nesse campo de andlise, os modelos de geragoes
superpostas tém sido a estrutura teérica mais utilizada para tratar essas
questoes. A contribui¢ao seminal, nessa drea, ¢ devida a Samuelson (1958)
e posteriormente a Diamond (1965). O trabalho de Auerbach-Kotlikoft
(1987) foi outra contribui¢ao. Esses autores realizaram simulagoes em
equilibrio geral computdvel para analisar cendrios de reforma do sistema
previdencidrio americano, numa estrutura teérica em que o modelo de
geragOes superpostas se apresenta com muitas geragoes, onde os
individuos faziam escolhas entre consumo/lazer, anos distintos de entrada
no mercado de trabalho, aposentadoria e morte. Arrau (1991) e Arrau e
Schmidt-Hebbel (1993), por sua vez, procuram investigar os efeitos das
reformas de sistemas previdencidrios utilizando um modelo “AK” com a
oferta de trabalho exégena. Em Corsetti ¢ Schmidt-Hebbel (1994) ¢
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apresentado um modelo de previdéncia com crescimento enddgeno e
inclusao do setor informal. As reformas de sistemas previdencidrios na
presencga de restricoes de crédito sao discutidas em Cifuentes e Valdés-
Prieto (1994).

No Brasil, s6 recentemente, tem surgido alguns trabalhos onde problemas
de sistemas previdencidrios sao analisados seguindo a estrutura tedrica
de modelos de geragoes superpostas em equilibrio geral computdvel. No
trabalho pioneiro de Barreto e Schymura (1995) ¢ sugerida uma primeira
parametrizagao para o caso brasileiro e em Barreto (1997) sao discutidas
reformas de sistemas previdencidrios com contribui¢oes definidas e sem
restri¢ao ao crédito. Por outro lado, Schymura e Lanes (1998) introduzem
restricoes de crédito na andlise e em Schymura e Lanes (1999) ¢
desenvolvido um modelo em que os déficits dos sistemas previdencidrios
passam a ser explicitos, na medida em que as contribui¢oes e beneficios
sao definidos a priori. Por fim, Ellery (2000) avalia os impactos do sistema
de previdéncia social brasileiro, em particular do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), sobre o bem-estar e sobre algumas varidveis
macroeconomicas onde o periodo de vida dos agentes ¢ incerto, e
incorpora ainda a possibilidade de restricao de crédito e a existéncia de

incerteza quanto a renda dos individuos.

As causas de insolvéncia do atual sistema brasileiro ja sio bem conhecidas
e nao sao diferentes daquelas que motivaram e vém motivando mudangas
em outros paises que adotaram, no passado, o sistema de repartigao:
déficit previdencidrio insustentavel a longo prazo, continua redugao do
numero de contribuintes por beneficidrios, mercado de trabalho

distorcido, baixa cobertura e valores insuficientes dos beneficios.

Essas questoes vém estimulando o debate sobre a necessidade de uma
reforma mais ampla no sistema brasileiro, no sentido de corrigir tais
distor¢oes. Um dos argumentos a favor da troca do sistema de reparti¢ao
por um sistema capitalizado ¢ seu impacto positivo na formagao de
poupanca. Diferentemente dos trabalhos citados anteriormente, este
artigo procura identificar os efeitos das reformas, considerando sistemas

previdencidrios mistos, ou seja, sistemas onde parte funciona em regime
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de capitalizagao e parte de repartigao. Como serd visto, a implementagao
de sistemas previdencidrios mistos pode surgir diante da impossibilidade

de reformas mais profundas devido a elevados custos de transigao.

O artigo estd dividido da seguinte forma: na segao seguinte, faz-se uma
breve discussio sobre o surgimento de um déficit fiscal durante a
transi¢ao. Na se¢ao 2 apresenta-se a estrutura tedrica utilizada e na segao
3 a parametrizagdo. Na quarta se¢ao discutem-se as formas de
financiamento da transi¢do e na quinta segao serao apresentados os

resultados das simulagoes. Por fim, a tltima se¢io ¢ dedicada as conclusoes.

1. A MUDANCA PARA REGIMES DE CAPITALIZACAO E O
DEFICIT DE TRANSICAO

A substituicao do sistema de reparti¢ao por sistemas capitalizados tem
importantes implicagoes macroeconomicas. Um dos principais problemas
que surge nessa substituigdo ¢ que a transi¢ao entre os sistemas torna
explicita uma divida que era implicita ao antigo sistema previdencidrio. A
magnitude desta divida ¢ dada pelo valor presente dos beneficios que os
trabalhadores e os aposentados auferiram do velho sistema. Quando do
momento da reforma, o governo necessitaria financiar esta divida, tendo
em vista que no novo sistema capitalizado as contribui¢oes seriam

destinadas as contas individuais.

Embora seja dificil estimar, com precisao, o montante desta divida
implicita, sabe-se que para os paises da OECD e do oeste da Europa este
valor chega a representar de 100% a 250% do PIB. (WORLD BANK,
1994) Para a América Latina, estes valores situam-se em limites mais
baixos, variando entre 30% a 100%. (MITCHELL & BARRETO, 1997)

A extensdao que se leva para completar a transi¢do estd condicionada a
forma escolhida para financiar o passivo previdenciario. Uma
possibilidade, pelo menos do ponto de vista tedrico, seria o governo honrar

toda a divida no antigo regime via aumento dos impostos. Na pratica,
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essa via pode nao ser plausivel, tendo em vista o grande volume de receita
tributdria que deveria ser arrecadado de uma s6 vez, podendo tornar
extremamente alto o custo para as geragoes de trabalhadores no momento

da reforma.

Uma outra possibilidade seria o governo honrar a divida parceladamente,
ou seja, o Estado emitiria divida publica. Esta forma de financiamento
promoveria a divisao intergeracional do custo da transi¢ao dos sistemas.

O inconveniente desta opgao seria o alongamento do periodo de transi¢ao.

Assim, qualquer andlise macroeconémica sobre reformas de sistemas
previdencidrios deverd contemplar as implicagoes advindas do déficit
transicional. Apresentar-se-d a seguir a estrutura tedrica em que serd

tratado o problema.

2. OMODELO

A estrutura tedrica utilizada neste artigo para simular os efeitos
macroeconomicos da substitui¢ao total ou parcial de um sistema de
reparti¢do por capitalizagao esta baseada no modelo desenvolvido por
Cifuentes, Ramon e Valdés-Prieto (1994), que ¢, na verdade, uma versao
modificada do trabalho de Auerbach-Kotlikoft (1987). Neste modelo, os
agentes tém um periodo de tempo finito, parte dedicado a atividade laboral
e outra parte a aposentadoria. A cada ano nasce uma nova geragao e uma

outra morre, de modo que a populagao cresce a uma taxa constante.

Nesta estrutura analitica, como se estd interessado em estudar apenas o
efeito das reformas fiscais no comportamento das varidveis reais da
economia, nao se incluird na andlise varidveis nominais, como nivel de

pregos, inflagao e cambio.

O comportamento dos agentes ¢ modelado segundo a teoria do ciclo da
vida, visto em Modigliani e Brumberg (1954) e Ando e Modigliani (1963).

A reagao otima dos individuos diante dos choques reais dependerd da
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etapa em que cada individuo se encontre neste ciclo, traduzindo-se em

um redirecionamento da distribui¢ao dos recursos no tempo.

2.1 O Comportamento do Individuo

Os individuos tém um periodo de vida de 55 anos, no qual tomam suas
decisoes de consumo e poupanga. Supoe-se que eles comecem a trabalhar
aos 21 anos de idade e venham a falecer aos 75 anos, apds o periodo de

aposentadoria.

Preferéncias

Admite-se que os individuos maximizam uma fungao utilidade isoelastica

separavel intertemporalmente:
U(c)=Uu,(c,) s (css )] (1)

onde U ¢ o nivel de satisfagio no ciclo de vida do agente e ¢ ¢ o seu
consumo no tempo t. Uma forma comumente utilizada e de ficil manuseio

analitico ¢ representar a fungao utilidade agregada da seguinte forma:

U =VL_L: @+o)"[a]" @

Na expressao (2), acima, Yy e & sdo parametros relacionados com as
preferéncias do individuo. d ¢ uma taxa de preferéncia intertemporal,
indicando em que grau o individuo prefere consumir hoje a consumir
amanha (quanto maior &, maior sua preferéncia pelo consumo presente).
O parametro y ¢ definido como a elasticidade substitui¢ao intertemporal

(constante) entre o consumo em anos distintos.

Restricao Orcamentdria das Familias

A maximizagao da fun¢io utilidade das familias em (2) realiza-se sujeita

a seguinte restri¢do or¢amentaria:
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An=A+0-1,k.A-C+l-v-t Wl (e)+(-1,R+R. (&) ©

onde:

A: estoque de ativos financeiros voluntdrios mantidos no inicio do
tempo t.

P : pagamento de beneficios individuais proporcionais as
contribuicdes realizadas.'

w: saldrio real por unidade de trabalho efetivo.

1 (e): unidades de trabalho efetivo oferecidas por uma pessoa de
idade “e”, no periodo t. O perfil I (¢ ) supoe que a dotagao de
trabalho cres¢a somente com acimulo de experiéncia
decorrente da idade.

C,: consumo no tempo t.

T,: taxa de imposto sobre a renda.

P : beneficio minimo universal recebido no periodo de inatividade.

v: taxa agregada de contribui¢ao para o sistema previdencidrio feita
pelo trabalhador e empregador.

r_ : taxa de juros real doméstica entre os periodos t e t+1.

Note ademais que o processo de maximizagao também estd condicionado

ao fato de que os individuos comegam a vida laboral ativa sem recursos

herdados e que por sua vez nao deixam heranga para as geragoes futuras.?

Isto significa que:

A=A =0 4)

1

Perceba-se que, como nesse modelo os individuos sio homogéneos, a introdugao de beneficios
minimos tem por objetivo garantir a todos recursos minimos necessdrios para o periodo de inativi-
dade, ou seja, estd-se privilegiando a fungao de seguro que um sistema previdencidrio deve atender.
Por outro lado, se o interesse fosse discutir questdes distributivas, dever-se-ia estender a andlise
introduzindo no modelo agentes heterogéneos, de classes sociais distintas com diferentes taxas de
preferéncias.

A literatura tem quase que amplamente desconsiderado o efeito da heranga neste tipo de modela-
gem. Duas justificativas para esse procedimento sao consideradas: primeiro, ¢ que do ponto de vista
computacional a introdugao de heranga torna os algoritmos de simulagdo muito mais complexos
sem nenhum ganho aparente nos resultados. Segundo, ¢ que a evidéncia empirica ndo ¢ clara se a
acumulagao de ativos no ciclo da vida provém expressivamente de ativos herdados. Para uma
discussao mais detalhada acerca deste ponto ver TOBIN (1967), WHITE (1978), DARBY (1979),
KOTLIKOFF & SUMMERS (1981).
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Maximizando (2) sujeito a (3) e (4) tem-se:

Ciu - [+ rt+1(]'_ty)d
C. H 1+

©)

.|

A expressao (5) afirma que a trajetéria de consumo das familias ¢
crescente na taxa real de juros e na elasticidade substitui¢ao intertemporal

Y, ¢ decrescente na taxa de preferéncia d.

2.2 O Comportamento das Firmas

A firmas contratam trabalho e capital para produzir bens. A fun¢ao de
produgio ¢, por hipétese, CES, com depreciagao exponencial de modo

quc:

o-1 o-1
g

Dil AK
B

onde:
Y: produto da economia
k: estoque de capital utilizado na produgao
L: nivel de trabalho utilizado
A: taxa de depreciagao

o: clasticidade substituigao entre capital e trabalho

A demanda de fatores de produgao ¢ dada pelas seguintes expressoes:

a

Ld :W—UBUYT_l (7)

a

K*=(r+2)° (- By v )
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Considerando particularmente as propriedades de uma fun¢io de
produgao do tipo Cobb-Douglas, em que a participagao dos fatores de
produgao na renda seja constante através do tempo, trabalharemos com

um caso especial da equagao (6) em que o=1.
2.3 Governo

A presenga do governo neste modelo impoe um sistema de impostos
responsavel pela cobertura de seus gastos em bens e servicos. Como se
estd interessado em focalizar apenas o lado fiscal, ignorar-se-ao os efeitos
indiretos e as externalidades que surjam por meio dos gastos do governo

sobre o comportamento do consumidor.

A equagao que descreve o comportamento do governo, desconsiderando

num primeiro instante a parte referente a previdéncia social ¢ dada por:
Dt+l - Dt = Gt + rtDt - Tt 9

onde:
D,: representa o estoque da divida publica liquida de ativos
tinanceiros e fisicos que possui 0 governo no ano t.
G,: ¢ o consumo do governo no ano t.
T,: receita tributdria no ano t, composta pelo imposto sobre a renda.

r D : servigo de juros da divida publica no ano t.
Agregacao e Crescimento

Este modelo inclui duas fontes de crescimento. A primeira ¢ o crescimento
da populagao definido pelo pardmetro n. Isto define a oferta total de

trabalho como:

L= 31 @) (10)
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onde, 1 (e) representa o perfil longitudinal da oferta de trabalho efetiva
da economia por idade, ao longo de sua vida. Ele indica também que a
dotagao de trabalho cresce somente em fun¢ao da experiéncia. Supoe-se
que todos os individuos tém a mesma dotagao de trabalho ao iniciar sua
vida laboral (que arbitrariamente ¢ fixada em 1 (um), neste modelo) e
entre a idade da aposentadoria e morte o individuo oferece zero unidades
de trabalho.? A segunda fonte de crescimento desse modelo ¢ dada pela
taxa de crescimento da produtividade do trabalho, movida pelo progresso

tecnologico exdgeno. Assim, tem-se que:

|t+1(s) — (1

e +x) (11)

A expressao (11) mostra que as unidades de trabalho oferecidas por cada
geragado que nasce ¢ maior em x% com respeito a geragao anterior. Isto
implica que os saldrios dos individuos nascidos em geragoes diferentes
deverdo ser diferentes, de modo que a oferta de trabalho agregada terd
tanto a influéncia da idade (e) do individuo, dado que a dotagao de trabalho
cresce com o acumulo de experiéncia decorrente da idade, como do ganho
exogeno de produtividade de cada geragao. O modelo omite outros tipos
de progresso técnico, os quais impedem a existéncia de estados

estaciondrios.

De (10) e (11) deriva-se a taxa de crescimento da oferta de trabalho ou

do produto para a economia:

55

L ()@ n)
L _ 52:155 =(1+n)1+x) (12)
L X (s)(L+n) "

3 Acvidéncia empirica com respeito ao perfil I(e ) ¢ variada. AUERBACH & KOTLIKOEFF (1987)
usam um perfil quadrdtico. Este modelo também usa um perfil quadritico longitudinal estimado
por ARRAU (1991), para paises em desenvolvimento, ou seja, considera-se que as unidades de
trabalho efetiva podem ser representadas pela seguinte fungao: L(e)= (1,02) ¢V (-2,847+0,2373¢-
0,002576¢?).
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Esta expressao também determina a taxa de rentabilidade de sistemas
previdenciarios do tipo reparti¢ao, uma vez que as transferéncias para as
geragoes de aposentados estarao condicionadas a evolugao do produto

desta economia.*

2.3.1 Introduzindo a Previdéncia Social na Restri¢ao do Governo

Com a presenga da previdéncia social, a equagao (9) estabelece que a

restrigdo or¢camentdria do governo sera dada por:
D,,, =(+r),D, +G, +TrUn +Trind, - T, (13)

onde:
TrUn: s3o as transferéncias pagas em t, por motivo do beneficio
minimo.

TrInd : ¢ o aporte estatal ao sistema de beneficios individuais.

Tomando os valores da restricao acima por unidade de produto, tem-se

que no estado estacionario ela pode ser dada por:
1, = -n-x-mp+g+1,, +1, (13)

onde:
b: ¢ o total da divida publica por produto no inicio do ano t.

g: ¢ o total do consumo do governo por produto.

4 Note que se esse modelo possuisse escolha entre consumo e lazer por parte dos individuos, a
contribuigao previdencidria seria um componente adicional de distor¢ao na economia, uma vez que
para uma dada taxa de contribui¢ao previdencidria proporcional ao saldrio os individuos ofertariam
menos mao-de-obra. Como nesse modelo a oferta de trabalho ¢ ineldstica, tal distor¢ao nao ¢ levada
em consideragao. Para mais discussoes sobre os efeitos distorcivos das contribuigoes previdencidrias
veja AUERBACH & KOTLIKOFF (1987), CORSETTI (1994) e SCHMIDT-HEBBEL (1997).
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_ T, Ind,
Trl - Y
t

Neste caso, como se estd considerando a hipdtese de economias
dinamicamente eficientes, a taxa real de juros ¢ maior que a taxa de
crescimento da economia, caso contrdrio, ter-se-ia a possibilidade da
existéncia de bolhas. (TIROLE, 1985)°

As condigoes de financiamento de um regime previdencidrio misto em
que parte funciona a base de reparti¢gio e outra parte a base de

capitalizagao ¢ dada por:
F(e=21)=0 (14)

F..(e.)=F(e)[f(1+r)+(1-f)(1+n)(1+x)] +(vemp+virab)W | (e )-P (15)

para t = 22,....75. As variaveis acima sao definidas como:

F.: ¢ o saldo acumulado da conta individual no sistema de pensoes de um
individuo de idade t. A condi¢ao (14) garante que este saldo até a
idade 21 seja nulo, pois a partir deste instante o individuo ingressa no
mercado de trabalho.

f: ¢ definido como o grau de capitaliza¢ao do sistema previdencidrio dado
pela proporgao das contribuigoes destinadas ao sistema capitalizado
rendendo uma taxa r, ou a propor¢ao (1-f) dessas contribui¢bes

destinadas ao sistema de reparti¢ao rendendo (1+n)(1+x).

vemp+vtrab: ¢ a soma da taxa de contribui¢ao média do trabalhador e do

empregador expressa sobre a base do saldrio bruto.

O valor do beneficio para o individuo i pode ser dado por:

R=F,r/fL-@+r)y ") (16)

5 ABEL, MANKIW, SUMMERS & ZECKHAUSER (1989) tém constatado empiricamente a hipd-

tese da dinimica eficiente para diversos paises.
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onde p = idade no periodo de aposentadoria (p = 57...75).

2.4 Conceito de Equilibrio

Nesse modelo, define-se equilibrio estaciondrio para um dado conjunto

de parametros (B,A,x,b, g Ty, T

seqii¢éncia de pregos relativos (r, w,), beneficios (P,), aliquotas (1) e

T,,p,f,v) como uma

ru ?

alocagoes (C, Y, K ) que satisfaz as seguintes condigoes:

i) Os pregos relativos (w,r) determinam, respectivamente, o
equilibrio no mercado de trabalho, dado pela igualdade das equagoes
(7) e (10), e o equilibrio no mercado de capitais, dado pela igualdade
entre os ativos financeiros retidos pelos individuos no periodo t, e a
demanda de capital fisico das firmas K (liquido da depreciagio) e o

estoque da divida do governo D, de modo que:

Kd +bY = i A (S)(1+ n)_(t—l) + i Ft (S)(1+ n)—(t—l) (17)

ii) Os pregos relativos (w,r,) resolvem o problema de maximizagao

da firma satistazendo as equagoes (7) e (8).

iii) Dados os valores dos beneficios (P,), a aliquota (7,) equilibra o

or¢amento do governo satistazendo a equagao (13).

iv) Dados os pregos relativos (w,r,), a aliquota (7,) e os valores dos
beneficios (P.) resolvem o problema de maximizagao de utilidade

do individuo representativo da geragao t, dado pela equagao (5).

O modelo ¢ resolvido numericamente usando um algoritmo de Gauss-
Seidel com interagoes das condi¢oes de primeira ordem de todos os
agentes ¢ as condi¢oes de equilibrio. O método de solugao requer que o
modelo dinimico apresente uma trajetoria de sela para produzir
resultados que sejam estdveis. Laitner (1990), tendo calculado os
autovalores na vizinhanga do estado estaciondrio para um intervalo de
parametros do modelo utilizado por Auerbach-Kotlikoff (1987), verificou
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que as trajetorias de sela sido sempre satisfeitas, o que garante
convergéncia. Considerando que este modelo seja um caso particular do

modelo acima, assume-se que as mesmas condi¢oes sejam satisfeitas.

2.5 Método Usado para a Comparagio de Bem-Estar

A aplicagao desse modelo permite a comparagao de niveis de bem-estar
individual entre dois estados estaciondrios distintos, 0 e 1, correspondentes
a diferentes combina¢oes de parametros de politica econdmica. Vale
ressaltar que este método nao leva em consideragao os ganhos ou perdas
de bem-estar durante a transicao de um estado para outro, mas apenas a

comparagao dos efeitos finais.

A medida de bem-estar normalmente utilizada na literatura ¢ baseada no
conceito da fun¢ao de utilidade indireta, a qual serd usada nesse artigo.
Para tanto, calcula-se a utilidade num estado estaciondrio 0, para uma
determinada cesta de consumo, escolhida durante o processo de otimizagao
do individuo e, desta forma, pode-se associar esse nivel de utilidade aos

vetores de prego e renda.

Dada qualquer alteragao de politica, calcula-se novamente o nivel de
utilidade correspondente a nova cesta de consumo, escolhida para este
novo estado estacionario, ¢ associa-se, entao, essa utilidade aos vetores
de prego e renda. Assim, utilizando o conceito de variagao compensatoria
da renda (ou consumo), pode-se determinar os ganhos ou perdas de bem-
estar, de modo que se mantenha constante o nivel de satisfagio do

individuo entre dois estados estaciondrios, ou seja:

s
-1

1+ % variagio compensatoriai = ﬁ-’% _
oi
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3. PARAMETRIZACAO

Nesta se¢ao far-se-d uma discussao sobre a parametrizagio do modelo
acima apresentado, cujos valores encontram-se resumidos na Tabela 1. A
tradi¢gao, nessa literatura, outrossim escassa, tem sido calibrar o
parimetro de modo que ele possa reproduzir as varidveis
macroecondémicas empiricamente observadas, especialmente o nivel de
consumo, a taxa de investimento e o estoque de capital como propor¢ao
do PIB.

Seguindo este procedimento, Auerbach e Kotlikoft (1987) consideram
uma taxa de 1,5% dentre aquelas que permitem alcangar valores razoaveis
para as varidveis macroecondémicas americanas. Usando critério similar,
Cifuentes (1993) elegeu uma taxa de preferéncia de 2% para o Chile,
enquanto Schmidt-Hebbel trabalhou com um valor de 3% para a
Colémbia. O valor de 2,1% utilizado neste modelo estd dentro dos padroes
empregados pela literatura e foi o valor que melhor se ajustou na anilise
de sensibilidade realizada para as varidveis macroecondémicas no equilibrio

inicial (ver apéndice, Tabela 2.1).

As estimativas para a elasticidade de substituigao também sao escassas e
variam de acordo com a metodologia utilizada. Para paises desenvolvidos,
Epstein e Zin (1987) estimaram um valor no intervalo de 0,1 a 0,5. Para
paises em desenvolvimento, os valores sio pouco conclusivos. Giovannini
(1985) sugere um valor proximo de 0,5, enquanto Schmidt-Hebbel (1994)
fornece estimativas proxima a unidade. Por fim Arrau (1991) considera
que para paises latino-americanos, valores proximos a 0,7 podem ser
considerados razodveis. Seguindo a tradi¢ao da literatura e verificando
que o valor de 0,7 produziu também um bom ajuste no equilibrio inicial
por meio da andlise de sensibilidade (ver apéndice Tabela 2.2), adotar-se-

4 este valor.

Quanto a participa¢ao da renda do trabalho formal e informal no produto,
calcula-se um valor de 50%, a partir das informagoes extraidas do balango

consolidado das contas nacionais divulgado pelo IBGE, considerando o
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periodo compreendido de 1970 a 1990.° Para a taxa de depreciagao como
porcentagem do estoque de capital, utilizou-se um valor histérico de 3,5%,

o qual ¢ normalmente utilizado neste tipo de simulagao.

Quanto a restri¢ao or¢amentdria do governo, calculou-se um valor médio
de 34% para o porcentual do estoque da divida publica no PIB, entre o
periodo 1970-1990, e o valor de 12% para o porcentual correspondente
ao consumo do governo neste mesmo periodo. Para a taxa de crescimento
populacional e da produtividade, reteve-se os valores 2,4% ¢ 0,5%,

respectivamente, para o mesmo periodo.”

TABELA 1 - RESUMO DOS PARAMETROS UTILIZADOS NAS

SIMULACOES

Taxa de Preferéncia 2,1%
Elasticidade Substituicao 0,7
Participacdo da renda do trabalho no produto 50%
Taxa de crescimento populacional 2,4%
Taxa de crescimento da produtividade 0,5%
Depreciacdo do capital 3,5%
Estoque da divida publica como propor¢édo do PIB 34%
Consumo do governo como proporcao do PIB 12%
Taxa média de contribuicdo previdenciaria 20%
|dade média de aposentadoria 57 anos
Grau de capitaliza¢do do sistema previdenciario 0%

Em termos da taxa de contribui¢ao previdencidria, sabe-se que os
empregadores contribuem com 22% sobre a folha salarial para o INSS,

enquanto que a contribuigdo dos empregados situa-se entre 8% a 10%,

6 O valor de 50% pode parecer ainda subestimado quando comparado com as estimativas utilizadas
por KOTLIKOFF (1987) para os Estados Unidos de 70% e um valor de 65% estimado por
GAVAN (1968) para a economia chilena. SCHMIDT-HEBBEL (1994) estimou também em 65%
para a economia colombiana. Simulou-se o modelo para o Brasil com um valor préximo aos valores
internacionais apresentados acima, mas poucas variagoes nos resultados foram apresentadas, quan-
do comparados ao valor de 50% utilizado aqui.

7 Todos esses valores foram calculados a partir de informagoes provenientes do Anudrio Estatistico
Financeiro Internacional publicado pelo FMI e do Boletim do Banco Central.
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de acordo com a faixa salarial. Deduzido o porcentual (médio) de 32%,
que ¢ destinado a saude, obtém-se um porcentual de contribui¢ao préximo
a 20% da folha salarial. Em relagao a idade de aposentadoria, reteve-se a
idade média de 57 anos e, dada a inexpressiva presen¢a do sistema
previdencidrio capitalizado no Brasil, considerou-se uma taxa de

capitaliza¢ao nula.

4. FORMAS DE FINANCIAMENTO DA TRANSICAO

A mudanga de um sistema previdencidrio do tipo reparti¢ao para sistemas
capitalizados gera potencialmente efeitos macroeconémicos de grande
importancia. Como visto, a autoridade governamental depara-se com a
necessidade de financiar uma divida que era implicita no antigo sistema,
e que, com a privatizagao parcial ou total do novo sistema, torna-se

explicita.

O surgimento dessa divida produz importantes efeitos durante o periodo
de transi¢ao para um novo equilibrio. Alguns trabalhos tém focalizado o
estudo da transi¢ao de reformas de sistemas previdencidrios, como os de
Auerbach e Kotlikoff (1987), Arrau e Schimidt-Hebbel (1993), Valdés-
Prieto e Cifuentes (1993) e Cifuentes e Valdés-Prieto (1994). Vale
salientar que esses estudos tém considerado a transi¢ao apenas para casos
extremos de sistemas com reparti¢do pura ou plenamente capitalizados.
A execugao da transi¢ao no caso de sistemas previdencidrios mistos torna
o algoritmo de simulagao extremamente mais complexo, o que certamente
deverd ser fruto de pesquisas futuras. Consciente de se estar omitindo
essas importantes questoes, consideram-se os efeitos macroeconémicos
de reformas previdencidrias comparando-se somente situagoes em estados
estaciondrios, desconsiderando, portanto, os efeitos da transi¢io e

assumindo que ela ja tenha sido completada.

Consideram-se aqui trés alternativas possiveis de financiamento da
economia, no novo equilibrio pretendido: ajustes por impostos, emissao

de nova divida ou uma combinagao dessas duas alternativas.
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Alternativa 1: Financiamento por Imposto

Nesta alternativa serao comparados estados estaciondrios em que a
aliquota do imposto sobre a renda ajusta-se para financiar a nova divida,
mantendo o nivel de divida publica e outros gastos do governo nos
patamares anteriores a reforma, ou seja, estd-se considerando que toda

divida no antigo regime ¢ financiada pelo imposto sobre a renda.

Alternativa 2: Financiamento com Divida

No caso do financiamento por divida, serd usado um artificio para simular
uma situagao em que a economia leve em conta, durante a transigao, a
antiga divida no sistema de reparti¢ao. Efetivamente, agregar-se-a a nova
divida a antiga, de acordo com o grau de privatizagao que se deseja do
sistema de reparti¢do no equilibrio inicial. Considerando-se um grau de
capitalizagao de 50%, por exemplo, a nova divida governamental sera de
34%, dada pelo antigo sistema mais o novo valor de 130% do PIB. Para
os outros graus de privatizagao, usar-se-4 0 mesmo procedimento.

Alternativa 3: Combinacao de Politicas

Para o caso intermedidrio, supoe-se que metade da divida implicita, que
se torna explicita com a reforma, ¢ financiada com divida, enquanto a
outra metade ¢ financiada com impostos, de maneira que a razao divida/
produto pretendida seja constante no novo equilibrio estacionario. Assim,
como no exemplo anterior, para um grau de capitalizacao de 50%, seria

agregado a divida pré-reforma um valor de 65% do PIB.

As Combinagoes de Politicas Previdenciarias

O novo desenho de sistemas previdencidrios, provenientes das reformas
na América Latina nas dltimas décadas, tem sido a introdugao de sistemas
mistos, concedendo um beneficio minimo na forma de reparti¢io num

primeiro pilar ¢ um segundo pilar plenamente capitalizado, cujos
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beneficios dependerao dos fundos acumulados nas contas individuais do
trabalhador.®

Assim, seguindo esse novo desenho dos sistemas de pensoes, combinar-
se-ao as alternativas de financiamento discutidas acima com a
possibilidade de introduzir beneficios minimos, apresentando-se 3 (trés)
casos possiveis nas simula¢oes. No primeiro caso considera-se que a
reforma implementada nao incorpore um beneficio minimo. No segundo
caso, procura-se investigar quais os efeitos da introdugao de um beneficio
minimo de 30% do saldrio médio da economia, e no terceiro a introdugao
de um beneficio minimo mais amplo de 50% do saldrio médio da
economia. Em todas as situagoes, o novo sistema funcionard dentro de
quatro combinagoes de regimes capitalizados na proporgao de 25%, 50%,
75% ¢ 100%.

4.1 Resultados das Simulagoes

Equilibrio Pré-Reforma

As primeiras colunas das Tabelas 3 a 5, a seguir, apresentam as varidveis
no estado estaciondrio para a economia brasileira, supondo que ela
tuncione totalmente sob o regime de reparticio. Comparando os
resultados encontrados nestas simula¢oes com os dados observados para
a economia durante o periodo 1970-90° percebe-se que esses valores sao
similares, especialmente no que se refere a razdo consumo/produto, taxa

de investimento e razdo capital/trabalho.

Note que as simulagoes a seguir procuram apresentar novas situagoes de
equilibrio em estado estaciondrio, nao se fazendo nenhuma avaliagao do
que ocorre durante a transi¢do de um equilibrio a outro. Ademais, as

avaliagoes de bem-estar, que sio apresentadas a seguir, também sao

8  Para mais discussoes sobre esse tema veja MITCHELL & BARRETO (1997)
9 Estes dados foram extraidos do Balango Consolidado das Contas Nacionais produzido pelo IBGE.
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restritas as geragoes que estao vivendo essas novas situagoes comparadas

ao equilibrio, anterior a0 momento da reforma.

Simulagao 1

A primeira simulagao procura identificar os efeitos macroeconomicos e
sobre o bem-estar quando comparado com um novo sistema com

diferentes graus de capitalizagao.

O primeiro caso mostra uma situagao em que sao comparados sistemas
nao fundados com sistemas parcialmente ou totalmente fundados. Nesta
situagao, supoe-se que o estoque da divida publica do governo nio se
modifica com os diferentes niveis de capitalizagao. Os resultados indicam
que quanto maior o grau de capitalizagao e, por extensao, maior oferta
de poupanga, menores serdo as taxas de juros, maiores os niveis salariais,
menores os niveis de consumo em relagao ao produto, maiores a taxa de
investimento e a razao capital/produto. Como nesse modelo a utilidade ¢
medida pelos niveis de consumo, maiores niveis de capitalizagao

implicariam maiores niveis de bem-estar.

No caso de financiamento total com divida, a maior demanda de recursos
por parte do governo para o pagamento dos juros dessa divida, de modo
a manter estdvel a relagio divida/produto em estado estacionario, acaba
compensando parcialmente os efeitos da maior disponibilidade de

poupanga decorrente do maior grau de capitalizagao.

Como conseqii¢ncia do aumento da divida publica, para cada nivel de
capitalizagdao, tem-se uma elevagdo na taxas reais de juros, o que
desestimula o investimento, reduzindo o estoque de capital e determinando
menores niveis salariais. Diferentemente do caso anterior, as varidveis
observadas nao apresentam um comportamento monétono. Até um nivel
de 50% de capitalizagao, percebe-se uma elevagao da taxa real de juros,
sendo que para niveis maiores esta taxa passa a apresentar valores mais
reduzidos, mas nao diminuem o suficiente para atingir o valor pré-

reforma.
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TABELA 3.1 - SIMULACAO 1: NOVO SISTEMA COM UM UNICO
PILAR

CASO 1: FINANCIANDO TOTALMENTE A TRANSICAO COM
IMPOSTO SOBRE A RENDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizagdo
Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.12 0.11 0.10 0.10
Salarios 1,53 1.59 1.66 1.73 1.82
Consumo/produto 0,68 0.67 0.67 0.65 0.64
Taxa de investimento 0,19 0.20 0.21 0.22 0.23
Capital/produto 3,06 3.18 331 3.47 3.64
Imposto de renda 0,16 0.18 0.20 0.21 0.22
Divida PAYGO/produto 2,62 197 131 0.65 0.0
Ativos fundos/ativos totais 0,0 2.90 4.37 5.25 5.63
Acréscimo no bem-estar (%) 9.40 17.51 24.53 30.55

TABELA 3.2 - CASO 2: FINANCIANDO TOTALMENTE A TRANSI-
CAO COM DIVIDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizagdo
Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.14 0.17 0.16 0.14
Salarios 1,53 1.40 1.22 1.30 1.39
Consumo/produto 0,68 0.70 0.72 0.71 0.70
Taxa de investimento 0,19 0.18 0.16 0.17 0.18
Capital/produto 3,06 2.81 2.45 2.60 2.78
Imposto de renda 0,16 0.26 0.50 0.59 0.61
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 131 0.65 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,0 1.23 411 3.90 3.44
Acréscimo no bem-estar (%) -5.00 3.97 19.68 26.79
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TABELA 3.3 - CASO 3: FINANCIANDO PARCIALMENTE A TRAN-
SICAO COM DIVIDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizacdo
Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.13 0.14 0.14 0.13
Salarios 1,53 1.50 1.45 1.46 1.49
Consumo/produto 0,68 0.69 0.69 0.69 0.69
Taxa de investimento 0,19 0.19 0.19 0.19 0.19
Capital/produto 3,06 3.00 2.93 2.92 2.96
Imposto de renda 0,16 0.22 0.28 0.36 0.44
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 131 0.65 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,00 1.02 2.07 2.96 3.36
Acréscimo no bem-estar (%) 2.75 6.92 14.58 23.16

Tendéncia semelhante ¢ verificada para os salarios e para a relagao
consumo/produto. Movimento no sentido inverso ¢ percebido para a taxa
de investimento e para o estoque de capital em relagao ao produto. Para
um nivel de 100% de capitalizagao, a expansio da divida ndo provoca um
“crowd-out” expressivo sobre a nova taxa de investimento, sendo apenas
um ponto porcentual menor quando comparado com o nivel de equilibrio
pré-reforma, mas a aliquota do imposto de renda passa a apresentar
valores mais elevados. A transicao para sistemas capitalizados provoca

aumento no bem-estar para aqueles niveis superiores a 25%.

No ultimo caso, verifica-se uma situagao onde sao comparados estados
estaciondrios em que metade da divida de transi¢io (correspondente a
cada novo grau de capitalizagao) ¢ agregada a divida publica em um novo
equilibrio. Percebe-se, mais uma vez, uma elevagao na taxa real de juros,
aliquota de imposto e razio consumo/produto e redu¢ao nos niveis de
investimentos, niveis salariais e razdo capital/produto. Note ainda que
como nessa simulagao apenas parte da divida ¢ explicitada, as necessidades
de recursos por parte do governo para financiamento dos juros siao
menores, quando comparados ao caso de financiamento total por divida.
Desta forma, isto explica as menores pressoes por subida dos juros e
aliquotas de impostos. Por fim, esse tipo de transi¢ao provoca ganhos de

bem-estar quando comparados ao equilibrio estacionario pré-reforma.
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Simulagao 2

Considere-se o0 caso em que o governo introduz um beneficio minimo no
valor de 30% do saldario médio da economia, com quatro niveis de

capitalizagao.

A simulagao de numero dois mostra essa situagao. A introdugao de um
beneficio minimo, independentemente da situa¢ao, produz um novo
equilibrio com taxas reais de juros mais elevadas, menores salarios, menor
taxa de investimento e estoque de capital em relagio a economia sem
beneficio minimo. Como neste modelo o beneficio minimo introduzido ¢
tinanciado via maior arrecadagao de imposto sobre a renda, isto provoca
um maior aumento na demanda por recursos pelo governo, aumentando
a taxa de juros e reduzindo o estoque de capital. No entanto, como no
caso anterior, o aumento do nivel de capitalizagdo (a despeito de uma
subida inicial dos juros) provoca uma redugio progressiva na taxa real de
juros, mas nao o suficiente para fazé-la voltar aos mesmos valores no
caso do sistema com um unico pilar. Em termos de bem-estar, a transigao
para regimes capitalizados com beneficio minimo também produz um

ganho, porém inferior ao caso anterior.

Nos casos de financiamento parcial ou total por divida, a transi¢ao para
um sistema capitalizado produz um comportamento nas varidveis
macroecondmicas similar ao caso sem beneficio. Em termos da taxa real
de juros, a razio consumo/produto e aliquota de imposto de renda
apresentam resultados mais elevados nos novos equilibrios, assim como
menores valores para a taxa de investimento e para a razao capital/
produto. Os resultados indicam ainda que nao ha convergéncia para a
situagao de financiamento total com divida quando a transi¢ao ¢ realizada

para niveis de capitalizagao correspondentes a 75% ¢ 100%.
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TABELA 4.1 -,SIJVIULAC/IO 2: PRIMEIRO PILAR COM BENEFICIO
MINIMO DE 30% DO SALARIO MEDIO

CASO 1: FINANCIANDO TOTALMENTE A TRANSICAO COM
IMPOSTO SOBRE A RENDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizagao do Segundo Pilar

Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 5% 100%

Taxa real de juros 0,12 0.13 0.12 0.12 011
Salérios 1,53 1.48 153 1.60 1.68
Consumo/produto 0,68 0.69 0.68 0.67 0.66
Taxa de investimento 0,19 0.19 0.19 0.20 0.22
Capital/produto 3,06 2.95 3.05 319 3.36
Imposto de renda 0,16 0.24 0.26 0.29 031
Divida PAYGO/produto 2,62 197 131 0.66 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,00 121 201 2.63 2.87
Acréscimo no bem-estar (%) 1.38 111 19.7 26.9

TABELA 4.2 - CASO 2: FINANCIANDO TOTALMENTE A TRANSI-
CAO COM DIVIDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizacdo do Segundo Pilar
Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.16 0.18 0.16 0.15
Salarios 1,53 1.27 1.19 1.30 1.38
Consumo/produto 0,68 0.71 0.73 0.87 0.73
Taxa de investimento 0,19 0.16 0.15 0.15 0.17
Capital/produto 3,06 2.54 2.37 2.31 2.75
Imposto de renda 0,16 0.33 0.62 0.74 0.70
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 131 0.74 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,0 1.99 4.83 4,77 3.61
Acréscimo no bem-estar (%) -15.71 13.00 * *
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TABELA 4.3 - CASO 3: FINANCIANDO PARCIALMENTE A TRAN-
SICAO COM DIVIDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizagdo do Segundo Pilar
Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.14 0.16 0.15 0.14
Salarios 1,53 1.38 1.29 1.34 1.43
Consumo/produto 0,68 0.70 0.73 0.71 0.70
Taxa de investimento 0,19 0.18 0.17 0.17 0.18
Capital/produto 3,06 2.77 2.58 2.68 2.87
Imposto de renda 0,16 0.28 0.42 0.53 0.55
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 131 0.66 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,00 1.47 3.70 431 3.91
Acréscimo no bem-estar (%) -6.39 2.10 18.25 26.28

Simulagao 3

A terceira simulagiao procura investigar o que ocorreria com o equilibrio
desta economia caso se tenha um aumento do beneficio minimo para 50%
do saldrio médio. A expansao do beneficio minimo produz uma economia
com maiores taxas de juros, aliquotas de imposto sobre a renda e niveis
de consumo como propor¢io do produto, e menores niveis de capital,
taxa real de juros e taxa de investimento quando comparada com as
simulagoes anteriores. Em termos de bem-estar, esta reforma produz
um ganho para os casos de financiamento por imposto e parcialmente
por divida, mas somente para os niveis de capitalizagao superior a 25%.
No caso de financiamento total por divida, ndo existe convergéncia para

niveis de capitalizagdo superiores a esse valor.
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TABELA 5.1 - SIZMULACAO 3: AUMENTANDO O PRIMEIRO PI-
LAR. BENEFICIO MINIMO DE 50% DO SALARIO
MEDIO

CASO 1: FINANCIANDO TOTALMENTE A TRANSICAO COM
IMPOSTO SOBRE A RENDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizagdo do Segundo Pilar

Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.14 0.14 0.13 0.12
Salarios 1,53 1.39 1.43 1.49 1.58
Consumo/produto 0,68 0.70 0.70 0.69 0.68
Taxa de investimento 0,19 0.18 0.18 0.19 0.20
Capital/produto 3,06 2.79 2.86 2.99 3.16
Imposto de renda 0,16 0.27 0.32 0.36 0.38
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 131 0.66 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,00 1.55 2.76 3.45 3.62
Acréscimo no bem-estar (%) -4.59 6.76 17.1 25.47

TABELA 5.2 - CASO 2: FINANCIANDO TOTALMENTE A TRANSI-
CAO COM DIVIDA

Variaveis Equilibrio Estacionério Grau de Capitalizagdo do Segundo Pilar
Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.20 0.17 0.16 0.14
Salarios 1,53 1.03 1.20 1.29 1.44
Consumo/produto 0,68 0.75 0.59 0.94 1.11
Taxa de investimento 0,19 0.13 0.17 0.13 0.14
Capital/produto 3,06 2.06 2.66 211 2.16
Imposto de renda 0,16 0.64 0.55 0.84 0.80
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.18 0.80 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,00 6.44 3.83 5.41 452
Acréscimo no bem-estar (%) -2.23 * * *
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TABELA 5.3 - CASO 3: FINANCIANDO PARCIALMENTE A TRAN-
SICAO COM DIVIDA

Variaveis Equilibrio Estacionario Grau de Capitalizagdo do Segundo Pilar

Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100%
Taxa real de juros 0,12 0.16 0.17 0.15 0.14
Salarios 1,53 1.29 1.20 131 1.42
Consumo/produto 0,68 0.71 0.72 0.71 0.70
Taxa de investimento 0,19 0.17 0.15 0.17 0.18
Capital/produto 3,06 2.58 2.40 2.63 2.84
Imposto de renda 0,16 0.32 0.58 0.60 0.61
Divida PAYGO/produto 2,62 1.97 131 0.65 0.00
Ativos fundos/ativos totais 0,00 2.03 5.35 4.63 4.07
Acréscimo no bem-estar (%) -1.33 10.79 21.69 28.15
CONCLUSAO

Este artigo procurou identificar quais os efeitos macroecondémicos e sobre
o bem-estar dos individuos de diferentes tipos de reformas no sistema
previdencidrio brasileiro. Sao analisadas trés situagoes considerando
formas alternativas de financiamento do déficit de transi¢ao. Os novos
cendrios sao construidos para graus diversos de capitalizagao do sistema
previdencidrio com inclusao ou nao de beneficio minimo. As conclusoes
sao feitas comparando-se diversos estados estaciondrios, nao se analisando

o que ocorre durante o periodo de transi¢ao.

No caso da reforma para um sistema com um unico pilar (sem beneficio
minimo), a transi¢ao para sistemas mais capitalizados produz ganhos de
bem-estar, sendo que os mais expressivos ocorrem quando a divida

explicitada durante a reforma ¢ financiada por imposto e nao por divida.

Quando o sistema previdencidrio passa a apresentar dois pilares, os efeitos
em termos de bem-estar permanecem, mas de maneira geral sio menos
expressivos em relagiao ao caso de um unico pilar. Os resultados indicam
ainda que pode nao ser possivel a transi¢ao para sistemas com alto grau
de capitalizagdo com financiamento por divida, dado que a economia nao

converge quando trabalha com déficits de transi¢ao muito elevados.
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Por fim, o ultimo caso apresenta uma expansao nos beneficios pagos no
primeiro pilar. Apesar de haver ganhos de bem-estar, eles sio menores
que os dos casos anteriores. Para baixos niveis de capitalizagdo a transigao
pode nao apresentar um ganho de bem-estar e ela torna-se invidvel para

intervalos maiores de capitalizagao, quando financiada por divida.

O dilema entre financiar a reforma da previdéncia por divida ou por
imposto ¢ decidir, de outra forma, quais geragdes irao incorrer com o
custo da transi¢ao. O financiamento por imposto fard recair sobre as
geragoes atuais todos os fardos que uma reforma dessa magnitude impoe.
Ap6s a reforma ser completada, a economia tenderd a apresentar maiores
niveis de acumulagao de capital e maiores saldrios reais. Ja o financiamento
por divida langard o problema para geragoes futuras, que conviverao com

menores niveis de acumulagao de capital e taxa de juros mais elevadas.
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