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��� ���"�:/ �� " � ��������! ���� " � +!� � 5�! � #� $�" ���<����!�����  !

,+ � #��� � �+������� 0� 2�� � " � � #����:;��  � �+���� #��� � 0� 2�� � " 

��#�����?�:;��9�"�"��#��N

F
t
(e

t
=21)=0 (14)

F
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t+1
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t
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t
)[f(1+r)+(1-f)(1+n)(1+x)]+(vemp+vtrab)W

t
l(e

t
)-P

i
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#������V�KK'---'=8-����$���<$ ������!���;��" ����"�����!�N
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N�9������"����+!+��"��"����������"�$�"+���������� !��" �# ��/ ��" �+!

��"�$1"+�� " � �"�" � �-� �� ���"�:;�� C(7D� 5����� � ,+ �  �� � ���"�� ��9� �

�"�" �K(�� @���+��'�#������#������" �� �������� �����"�$1"+����5� ������

! ���"��" � ���2��&�-

�N�9�" ����"����!����5��+�" ���#�����?�:;��"������ !��#� $�" ���<����"�"�

# ��� #��#��:;�� "��� ������2+�:/ �� " �����"��� ��� ���� !�� ��#�����?�"�

� �" �"�� +!�� ��3�� �'
 �+� 0� #��#��:;�� C(��D� " ����� ������2+�:/ �

" �����"���������� !��" � � #����:;��� �" �"��C(T�DC(T3&-

$ !#T$���2N�9�����!��"����3��" �������2+�:;��!9"���"�����2��&�"��� �"�

 !#� 5�"���  3#� ���� ��2� � ��2�� �"�� ���<����2�+��-

��$�����"��2 � �1����#��������"�$1"+����#�" �� ��"�"��#��N

( ) ( )[ ]p
pi rrFP −−+−= 7511. (16)
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Taxa de Preferência 2,1% 
Elasticidade Substituição 0,7 
Participação da renda do trabalho no produto 50% 
Taxa de crescimento populacional 2,4% 
Taxa de crescimento da produtividade 0,5% 
Depreciação do capital 3,5% 
Estoque da dívida pública como proporção do PIB 34% 
Consumo do governo como proporção do PIB 12% 
Taxa média de contribuição previdenciária 20% 
Idade média de aposentadoria 57 anos 
Grau de capitalização do sistema previdenciário 0% 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização 
 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros   0,12 0.12 0.11 0.10 0.10 
Salários 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 3.31 3.47 3.64 
Imposto de renda 0,16 0.18 0.20 0.21 0.22 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 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 
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�
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros 0,12 0.14 0.17 0.16 0.14 
Salários 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 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 0.65 0.00 
Ativos fundos/ativos totais 0,0 1.23 4.11 3.90 3.44 
Acréscimo no bem-estar (%)  -5.00 3.97 19.68 26.79 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros 0,12 0.13 0.14 0.14 0.13 
Salários 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 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 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 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização do Segundo Pilar 
 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros   0,12 0.13 0.12 0.12 0.11 
Salários 1,53 1.48 1.53 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 3.19 3.36 
Imposto de renda 0,16 0.24 0.26 0.29 0.31 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 0.66 0.00 
Ativos fundos/ativos totais 0,00 1.21 2.01 2.63 2.87 
Acréscimo no bem-estar (%)  1.38 11.1 19.7 26.9 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização do Segundo Pilar 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros 0,12 0.16 0.18 0.16 0.15 
Salários 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 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 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 * * 
 



6.,)!$��-�.!7��6��5��8���&-$	��0!/�90!.:&�(&��+:;(0���*&��.!)&!�� ��

� -��&+$��	��#$���0.$	���1�23�����	�4���(�������

��8����A��� ��������3�6��������5����������������������

���
�� ���� 5H��5�

Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização do Segundo Pilar 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros 0,12 0.14 0.16 0.15 0.14 
Salários 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 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 0.66 0.00 
Ativos fundos/ativos totais 0,00 1.47 3.70 4.31 3.91 
Acréscimo no bem-estar (%)  -6.39 2.10 18.25 26.28 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização do Segundo Pilar 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros   0,12 0.14 0.14 0.13 0.12 
Salários 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 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 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 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização do Segundo Pilar 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros 0,12 0.20 0.17 0.16 0.14 
Salários 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 2.11 2.16 
Imposto de renda 0,16 0.64 0.55 0.84 0.80 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.18 0.80 0.00 
Ativos fundos/ativos totais 0,00 6.44 3.83 5.41 4.52 
Acréscimo no bem-estar (%)  -2.23 * * * 
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Variáveis Equilíbrio Estacionário Grau de Capitalização do Segundo Pilar 

 Pré-Reforma PAYGO 25% 50% 75% 100% 

Taxa real de juros 0,12 0.16 0.17 0.15 0.14 
Salários 1,53 1.29 1.20 1.31 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 
Dívida PAYGO/produto 2,62 1.97 1.31 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 
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