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Resumo

Este artigo busca avaliar os impactos do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) sobre o bem-
estar da sociedade e sobre algumas variaveis macroecondémicas. A andlise sera feita por meio da
simulacdo numérica de um modelo de geragdes superpostas, calibrado para reproduzir os principais
fatos da economia brasileira, contemplando o fato de que o periodo de vida dos agentes € incerto e
incorporando tanto a hipétese de restricdo ao crédito quanto a existéncia de incerteza sobre a renda
dos individuos. Esta incerteza é representada pela possibilidade dos individuos ativos ficarem
desempregados num determinado periodo. Dentre as conclusdes destaca-se a de que um sistema de
previdéncia do tipo reparticdo, que garanta uma percentagem da renda dos individuos, apresenta
ganhos de bem-estar em relacdo a um sistema onde toda a previdéncia seja financiada pela poupanca
dosindividuos.

Palavras-chave: Previdéncia, bem-estar e geracOes superpostas

Abstract
The paper uses an applied general equilibrium model to analyze the optimal socia security rate and
the welfare benefits associated with it. The model setup consists of an overlapping generations
structure, with individual s facing mortality risk and individual incoming risk. Also, the private credit
markets are closed by assumption. The results suggest that an unfunded social security system may
improve the welfare of the economy.
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1. Introducéo

Uma ingtituicdo que tem se destacado na analise econdmica aplicada e tedrica € a previdéncia
socia e o0 seu financiamento. Do ponto de vista aplicado, em particular das politicas publicas, este é
um problema de extrema relevancia. A forma de distribuico dos beneficios do sistema
previdenciario possui inegavel impacto sobre o bem-estar da sociedade, envolvendo questdes que
vao desde a solidariedade entre as geracdes até problemas de distribuicdo de renda.

A maneira como este sistema é financiado também ndo € um problema pequeno, sendo este,
de forma questionavel, o maior problema de finangas publicas para a maioria dos paises. Mudancas
demogréficas vém ameacando a capacidade de financiamento de sistemas de previdéncia em quase
todo o mundo.

Alguns estudos sugerem gue até o ano de dois mil e trinta o0 sistema de securidade social
americano deve estar comprometido’ bem como o dos principais paises europeus e do Jap&o. No
Brasil, a incapacidade de financiar os gastos com previdéncia ja é uma realidade. Em 1998 o caixa
da previdéncia foi o0 maior responsavel pelo déficit primario da Unido e, em 1999, apesar dos
esforgos fiscais, a previdéncia apresentou um déficit préximo atrinta bilhdes de reais, sendo o maior
responsavel peladificuldade do gjuste fiscal do Pais.

O Chile foi um dos primeiros paises a tentar solucionar o problema do financiamento da
previdéncia por meio de uma reformulacdo do sistema. A partir dai, seu exemplo passou a ser
tomado como caso base para se analisar propostas aternativas?. O espirito da proposta chilena
consistiu em transformar 0 antigo sistema de reparticéo em um sistema de capitalizacdo, ou sgja, um
sistema de contas individuais onde o beneficio estaria atuarialmente relacionado as contribuicdes, de
forma aimpedir que mudancas na estrutura demogréfica viessem a comprometer o financiamento do
Sistema.

Esta proposta estava de acordo com os principais trabalhos tedricos da época, os quais
argumentavam que a mudanca para 0 sistema de capitalizagdo tenderia a aumentar a taxa de
poupanca da populacéo e, como consequiéncia, levaria a um maior estoque de capital. O aumento na
acumulagdo de capital levariaaum maior produto, a um maior consumo, e, finalmente, a uma maior
nivel de bem-estar. Tal era a certeza deste processo que as discussdes nesta area passaram a ser
sobre qual a forma de financiar o custo de transi¢do para 0 novo sistema, visto que este custo era o
Unico obstaculo que impedia o0 alcance das benesses de um sistema de capitalizacéo.

Com o passar do tempo e, a medida que as idéias foram amadurecendo, algumas novas
guestdes comecaram a ser discutidas. Em particular, foi observado que o sistema de capitalizacéo
poderia transferir para o individuo os riscos associados ao sistema, com destague para riscos
especificos do individuo. Um exemplo ocorreria no caso de um individuo ficar desempregado e ver
comprometida sua capacidade de contribuir para sua conta pessoal .

Este problema é agravado em paises onde ndo existe um sistema financeiro eficiente que
venha a permitir ao individuo suavizar seu consumo durante o ciclo econdmico ou adquirir seguros
gue o protejam de perda de renda associadas a choques idiossincréticos. Este aspecto da andlise € de
extremaél relevancia para o Brasil, umavez que o sistema de crédito ao consumidor € pouco eficiente
no pais’.

Um outro aspecto, de cunho mais tedrico, diz respeito a questdo da ineficiéncia dinamica.
Estudos de modelos dindmicos sugerem que, se a economia sem nenhum esquema de previdéncia

1 Ver Feldstein & Samwick (1997).
2 Ver Barreto (1997).

3 Ver Reis, Isder, Blanco & Carvalho (1998)



apresenta ineficiéncia dinamica, um aumento da acumulacéo de capital ndo implica em um aumento
do bem-estar. Desta forma, a0 aumentar 0 estoque de capital, a introducdo de um sistema de
capitalizacdo pode levar 0 pais a uma situacdo onde ocorreria um aumento da acumulacéo porém
uma diminuicdo do bem estar.

Recentemente varios autores buscaram analisar o problema da previdéncia no Brasil fazendo
uso de modelos de geragdes superpostas’. O presente trabalho procura contribuir nesta linha de
pesquisa, porém, o modelo utilizado apresentard caracteristicas especiais tais que permitam
incorporar algumas das questdes levantadas acima. Em particular, serdo incorporados restri¢oes ao
crédito e choques idiossincréticos, naforma de desemprego e incerteza quanto ao periodo da vida.

A segunda secdo faz uma apresentacdo do modelo e define o conceito de equilibrio a ser
estudado, aterceira se¢éo discute a calibragdo do modelo a partir de dados brasileiros, a quarta segéo
mostra o resultado das simulagdes e, finalmente, a quinta se¢do apresenta as conclusoes e sugestoes
parafuturas pesquisas.

2.0 Modelo

Nesta secéo sera apresentado o modelo a ser utilizado para analisar o impacto de bem-estar do
regime de previdéncia. O modelo foi desenvolvido em Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1995), e
aperfei%oado em Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1998) e Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones
(1999).

A estrutura basica do modelo é uma combinagdo dos modelos propostos em Imrohoroglu
(1989), Hugget (1993) e dos modelos de geragcdes superpostas na linha de Kotlikoff (1996). O
primeiro tipo de modelo, denominados como Modelos de Bewley® por Sargent e Ljungqvist (2000),
caracteriza-se por uma economia onde 0s agentes estdo sujeitos a chogues idiossincréticos e nao
possuem meios de se assegurar, de forma perfeita, contra tais choques. O segundo tipo de modelo é
descrito por uma estrutura de geragdes superpostas onde convivem um grande nimero de geracoes.

Embora os individuos saibam o periodo maximo que podem viver , estes ndo sabem em que
periodo v8o morrer. Desta forma, a durago da vida de cada individuo € dada de acordo com uma
distribuicéo de probabilidade. Esta formulacdo permite trabalhar com hipétese demograficas mais
realistas que as tratadas nos modelos tradicionais de geracdes superpostas’. Para formalizar o
processo demogréfico, assume-se que os individuos vivos no periodo j-1 estaréo vivos no periodo |
com uma probabilidade ¢; [ (0,1). E possivel que alguns individuos cheguem a idade maxima J e,
neste caso, a probabilidade de viver até J+1 € zero. Em cada periodo o nimero de nascimentos
cresce a uma proporcao n. Para andlises de estado estacionario € necessario obter uma distribuicéo
limite para a estrutura demografica, na qual a fracéo de cada geracéo {u j} ?:1 é calculada de acordo
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com as regras U, = ion e qu“j =1. Estes valores serdo Uteis quando do céculo das

guantidades agregadas.
Além dos consumidores ndo saberem quanto tempo irdo viver, estdo sujeitos a sofrer uma
diminuicdo de suarenda, ficando desempregados, a qualquer periodo enquanto em atividade. Denote

*Ver Barreto & Oliveira (1995), Barreto (1997) & Lannes Junior (1999).

® Uma expansdo do modelo paraincluir terra como fator de producéio pode ser encontrada em Imrohoroglu, Imrohoroglu
e Jones (1998).

® A justificativa do nome é devido a uma série de model os desenvolvidos em Bewley (1977, 1980, 1983 e 1986).

” Por exemplo Kotlikoff (1996).



como sDS:{e,L} 0s estados sobre a condicdo de emprego, e para empregado e u para
desempregado. A transicdo entre o0s estados € descrita pela matriz de Markov,
n(s,s)=[m], i,j=eu onde :Pr{st+l =jls :i}. Caso estga desempregado o individuo
recebe um seguro desemprego equivalente a gwe, . Depois de aposentado, o individuo recebe um

beneficio b e desacumula seu estoque de ativos. O cdculo do beneficio da previdéncia,
b, j=12,...,J, éfeito daseguinte forma

o j=12....j5-1
b=0 Y (1)
i1 j=iredrtl..d
R

onde R representa a idade correspondente a aposentadoria compul soria.
Destaforma arenda dos individuos em cada periodo € dada por:

E{l—rs -1,)whe, jO[Ljg)s=e
q, = Cpwh j0[Lie) s=u 2

b i O]

Uma outra caracteristica do modelo € que assume-se que os individuos ndo podem se
endividar, ou seja, possuem liquidez restrita. Esta hipétese é de fundamental importancia uma vez
que, privado do sistema de crédito, o individuo ndo tem como criar seguros que garantam sua renda,
particularmente apos uma certa idade. Isso faz com que o sistema de previdéncia funcione como
uma espécie de seguro, note que de (1) o beneficio ndo depende da historia de emprego do agente.
Para 0 caso do Brasil esta hipbtese torna-se mais relevante se observados os resultados como os
obtidos em Reis et ali (1998) mostrando que cerca de oitenta por cento dos consumidores
brasileiros ndo possuem acesso ao sistema financeiro.

Como a data da morte € incerta existe a possibilidade que, ao morrer, os individuos possuam
um estogue de ativos positivo. A distribuicdo desta heranca involuntaria sera feitas de modo lump-
sum. Assumindo a =0 como o estoque de ativos no periodo t e & como a heranca recebida, a

restricdo orcamentéria dos consumidores é dada por:
a; =(1+r)aj—1+qj_cj+fu j=12...,3 3

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

aiﬂﬁhm%& @

Uma vez feita a descricdo dos consumidores, 0 proximo passo € descrever as firmas. Estas so
apresentadas na forma tradicional pela funcdo de produciio Q = BK** N, onde Q é o produto, K é
0 estoque de capital e N € a quantidade de trabalho. As condic¢des de primeira ordem do problema de



maximizacdo do lucro da firma caracterizam as remuneracoes dos fatores tais que a taxa de retorno
do capital, r, e aremuneracdo do trabaho, w, seréo dadas pelas expressoes abaixo relacionadas.

K 1
=(1- -0
r=_=1 a)BDNQ

1-a) (5)
w=a 855 9
ON O

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

V, (a,s)=nggx{u(c)+ By, LEN..(@,S), i=12..,] (6)

com aotimizagdo sujeitaa(3) e a'>0.
A distribuicdo invariante € encontrada de forma recursiva. Dadas as regras de decisdo
A, ] =12,...,J eadistribuicdo deriqueza A, pode-se obter a medida por meio da seguinte regra:

A@,s)= Z n(s,s)A,,(a,9) (7)

s aallA(a,s)

De posse de todas estas definicBes torna-se possivel enunciar a definicdo de equilibrio
estacionario que sera procurada no model o:

Definicdo: Um equilibrio estacionério para uma dada politica de previdéncia e seguro desemprego
{9,(p,rs,rj € uma colegdo de funcdes valores V, (a,s), regras de decisdo para os individuos
A, e C,, medidas que dependem daidade, mas ndo do tempo, A;, pregos relativos {w,r} para

os fatores de producdo e uma heranca involuntaria &, tais que:
1. Comportamentos individuais sdo consistentes com o agregado:

K=22 2 1A @9a, eN= ]z_lzuﬂ‘,-(a,we)e,- )

2. Ospregos dos fatores {w,r} obedecem (5)
3. Dados {w,}, {6.07,.7} e é&. Asfungdes politicas dos individuos C;(a,s) e A (a,s) resolvem

0 problema dindmico em (6)
4. Os mercados de equilibram:

Sy S A @9fc (@9 +[A (@9 -(1-8)AL @9} =Q ©)

5. O conjunto de medidasinvariantes A, (a,s) para j =12,...,J sdtisfaz:
A@,s)= z n(s,s)A, (a9
s aalA(as)

6. O sistemade seguridade social encontra-se equilibrado:



J
I = Zi=jR Za“i/\i (a,s)b

s jr—1 (10)
ijl za“j}\j (a,s=€)we,
7. O programa de seguro desemprego estéd em equilibrio:
ir71 :
T, = Zi=1 Za“iAj(a,S—U)qowsj a

jr71

o Zaui/\i (a,s=€)we,
8. Asherancas involuntérias sdo determinadas por:

¢ = Z Z ZujAj (a!s)(l_wjﬂ)Aj (as)

Uma vez definido o equilibrio é possivel discutir como dar valores aos par@metros que os
tornem consistentes com a economia brasileira. Este processo de calibragem sera descrito na
proxima segéo.

3. Calibracéao

O principal objetivo desta se¢do € providenciar um conjunto de valores para os parametros do
modelo que torne o modelo compativel com a economia brasileira, este processo € conhecido como
calibragdo. Sendo a utilizagdo de modelos calibrados ndo muito comum no Brasil, o trabalho de
calibracéo constitui um dos pontos criticos deste artigo.

De fato, quando da tentativa de buscar valores para parametros que tornem um dado modelo
consistente com os fatos observados no Brasil, encontra-se uma enorme variedade de problemas.
Estes dizem respeito a existéncia de séries compativeis com as geradas pelo modelo, ao modo de
apuracdo das Contas Nacionais pelo Instituo Brasileiro de Geografia e Edtatistica (IBGE) e ao
processo de calibragdo propriamente dito.

Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000) catalogam alguns dos problemas basicos associados a
calibracéo de model os para o Brasil, propondo solugdes para a maioria deles. Algumas das questdes
levantadas pelos autores se aplicam ao modelo apresentado na secéo anterior, outras questdes sao
especificas do modelo em questéo®. Sempre que os problemas coincidirem, serd usada a solucéo
proposta nareferéncia acima.

Algumas vezes a maneira utilizada para calibrar um parémetro especifico serd diferente da
proposta em Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1995, 1998, 1999), tais divergéncias decorrem dos
problemas especificos dos dados brasileiros citados acima. Sempre que ocorrer uma destas
situagdes, serdo explicadas as duas formas de calibracdo e as conseqgiiéncias de cada uma delas.

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

» demogréficos, que descrevem a estrutura etéria da popul acéo;

» relacionados as preferéncias, que caracterizam afuncdo utilidade dos consumidores;

» tecnoldgicos, que relacionam-se ao processo de producao;

e parametros de politica, que descrevem o sistema de previdéncia e 0 seguro desemprego;

* parametros do processo estocastico que caracteriza a condicdo de empregado ou

desempregado

8 Ellery, Gomes & Sachsida (2000) avaliam modelos de agente representativo com vida infinita, desta forma estdo
excluidas questBes como esperanca de vida ou previdéncia social. Por outro lado, questées como o consumo e
acumulacéo de riquezas podem ser tratadas de forma semel hante.



No resto da se¢éo a calibracéo sera feita seguindo esta classificacéo.
3.1 Demografia

A estrutura demogréfica presente no modelo é caracterizada por dois conjuntos de parametros.
O primeiro consiste das probabilidades de sobrevida, ou sgja, a probalidade que um individuo que
acancou aidade j-1 venha a atingir a idade j, definida por ¢/; no modelo. O segundo representa a

proporcao de individuos de cada idade na populacéo total, ou sgja, a estrutura etéria da popul agéo.
Uma vez conhecidos os valores de ¢, para j= 1,2,...,J; sera possivel determinar a fracéo de

individuos de cada idade na populacéo total, ou sgja, a medida do conjunto dos individuos de uma
determinada idade, definida como ;. Como a medida de toda a populagdo € um, u; pode ser

interpretada como a probabilidade de um individuo escolhido ao acaso ter idade j. Para obter o valor

j+1

de u; apartir de ¢, deve-se utilizar arelagdo ;,, :w—uj e o fato que z?_ U . =1,ondenéa
1+n j=

taxa de crescimento da populagdo. Aqui considera-se que a taxa média de crescimento da popul acéo
brasileira é aproximadamente de dois por cento ao ano.”

Desta forma, todo o problema de caracterizar a estrutura demografica do modelo fica reduzido
a encontrar o valor da probabilidade de sobrevida para cada faixa etaria j, ;. Para este fim, sera

usada a Tabua de Mortalidade do IBGE relativa ao ano de 1998; nesta tabulacéo estéo descritas as
probabilidades que o individuo venha afaecer entre asidadesj-1 ej.

A partir dos dados da Tébua de Mortalidade do IBGE € possivel construir as probabilidades de
sobrevida. Antes, porém, alguns cuidados devem ser tomados, o principal é que o modelo considera
individuos entre vinte um e oitenta e cinco anos, enquanto que o IBGE fornece dados para
individuos entre zero e oitenta anos. Quanto aos individuos mais novos, o problema pode ser
facilmente resolvido considerando-se apenas os dados rel acionados a idades superiores a vinte anos,
e fazendo a hipotese adicional que ¢/, =1, o que equivale aassumir que todos os agentes completam
a primeira idade do modelo. Para resolver o problema entre oitenta e um e oitenta e cinco anos
implementou-se uma extrapolacéo linear da série.

3.2 Preferéncias

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

Uma das maneiras tradicionais de se calibrar o valor do grau de aversdo ao risco é considerar
as estimativas para 0 seu inverso, ou sgja, a elasticidade de substituicdo intertemporal, definida

como v = %/ Ocorre que estimar o valor desta elasticidade para economia é uma tarefa bastante

complexa, como foi apontado em Rel's, Issler, Blanco e Carvalho (1998).

® Média entre 1970 e 1998, segundo dados do IBGE.



Defato, a estimativa deste parametro € um problema de dificil solucdo mesmo para paises que
possuem mais tradicdo em fornecer boas bases de dados, e que sdo objeto de um maior volume de
estudos por parte dos economistas do que o Brasil. Tomando como exemplo os Estados Unidos,
Mehra e Prescott (1985) argumentam que existem boas razOes para acreditar que a elasticidade
intertemporal de substituico estaria entre zero e um'. Por sua vez, Imrohoroglu (1989) afirma que
na maioria dos casos o valor deste parametro estaria entre meio e um e meio. Finamente, para
estudar os custos dos ciclos reais nos Estados Unidos, Lucas (1987) usa um valor proximo a 0,16
para v,'! enquanto Hall (1978), a partir de dados anuais, sugere que este valor pode ser negativo.
Tamanha disparidade entre os valores estimados fez com que alguns autores assumissem que a
elasticidade intertemporal fosse igual a um, de forma a obter as vantagens da especificacéo
logaritmica para funcdo de utilidade.™

Quando se observa o caso brasileiro, as estimativas também apresentam uma grande
disparidade entre si. A partir da estimativa de equactes de Euler, Cavalcanti (1993) conclui que a
elasticidade intertemporal de substituicdo seria menor que um, estando proxima a zero, sendo a
mesma conclusdo que a obtida por Gleizer (1991).

Em desacordo com a idéia de que a economia brasileira possua uma baixa €elasticidade
intertempora de substituicdo estdo alguns resultados apresentados em Reis et ali (1998). Neste
trabalho, os autores concluem que a razéo entre a parcela da populacdo néo restrita ao crédito e a
elasticidade de substituicdo intertemporal € estatisticamente zero, o que pode ser um indicio de
valores acima de um para esta elasticidade™. Em estudos sobre o ciclo brasileiro, Issler e Rocha
(1999) utilizam valores entre zero e um para a elasticidade de substituicdo intertemporal, v.

O fato de alguns trabalhos encontrarem baixos valores para a elasticidade intertemporal de
substituicdo pode ser visto como um indicio da relevancia da restricdo ao crédito no Brasil. A maior
parte destas estimativas usam a sensibilidade do consumo a taxa de juros para estimar esta
elasticidade. Caso a populacéo esteja restrita a consumir toda a sua renda € de se esperar que o
consumo apresente pequena sensibilidade em relacéo a variagdes na taxa de juros. Desta forma, a
insensibilidade do consumo aos juros ndo estaria refletindo uma baixa elasticidade de substituigéo,
mas, sim, a existéncia de restri¢des ao credito.

Devido & grande disparidade entre as estimativas para a elasticidade intertemporal de
substituicdo, buscou-se definir o valor deste parametro a partir de outros estudos realizados para
simular o sistema de previdéncia no Brasil. Nesta linha, tanto Barreto (1997), quanto Lannes Jr.
(1999) citam as estimativas usadas em Cifuentes e Valdés-Pietro (1993)', referentes a paises em
desenvolvimento. Barreto (1997) utiliza um valor de 0,7 para a elasticidade intertemporal de
substituicdo, valor que sera usado nas simulacdes deste trabal ho.

No caso do fator de desconto subjetivo, 3, a maneira tradicional de redizar a calibragdo €
fazendo com que o modelo reproduza a relacdo entre riqueza e renda observada na economia.
Ocorre que parte importante da riqueza € composta pel os bens duraveis pertencentes as familias, e a
série de consumo de bens duréveis ndo é divulgada no Brasil. Na falta de uma série apropriada para
0 estoque de riqueza é possivel calibrar 8 a partir da taxa de juros da economia™. Para resolver este
problema serdo utilizadas duas alternativas para definir o valor do fator de desconto subjetivo.

19 Estes autores trabalham com valores entre um e vinte para o coeficiente de aversao ao risco.

1 Equivalente aum valor de 6 para y.

12 \/er, por exemplo, Prescott (1986).

3 0 valor estimado para a parcela da populagdo n&o restrita ao crédito fica préximo a 0,2.

4 Esta mesma referéncia é usada em Barreto & Oliveira (1995).

1> Este é 0 procedimento adotado em Barreto & Oliveira (1995), Barreto (1997) & Lannes Junior (1999).



A primeira reproduz a relagdo riquezalrenda sugerida pela série de riqueza do IPEA que
atinge um valor médio de 2,7 para o periodo de 1970 a 2000. Segundo este método, o valor de 8
seriaigua a 1,005. A outra alternativa € utilizar a taxa de juros, seguindo esta linha o valor de 8
estaria proximo a 0,96.

Um ressalva importante que deve ser feita € que, do ponto de vista tedrico, modelos de
geracOes superpostas ndo exigem que o fator de desconto subjetivo sgja menor do que um. Isto
ocorre devido a que tanto a funcgéo politica quanto a funcéo valor estdo bem definidas para os
individuos que atingem a idade méxima'’, desta forma a solugdo do problema ndo depende de
argumentos de ponto fixo, e, portanto, a Equagdo de Bellman n&o precisa ser uma contragéo. Outro
ponto importante é que a possibilidade de morte cria, de fato, uma taxa de desconto efetiva que
difere de B*% de tal forma que valores menores que um para o fator de desconto subjetivo n&o
implicaem taxas de juros reais negativas.

3.3 Tecnologia

Os parametros que definem a tecnol ogia utilizada nesta economia s&o os rel acionados a fungdo
de producéo, B e a, e ataxa de depreciacdo, d. O parametro B € uma constante multiplicativa e sera
definido de modo que o valor do produto sgjaigua a um no modelo bésico.

Para realizar a calibracdo da participacdo do trabalho na renda consideraram-se os valores
divulgados pelo IBGE nas Contas Nacionais. Assim como ocorre com as outras séries discutidas,
esta série também apresenta algumas limitacdes. A primeiradiz respeito ao clculo correspondente a
remuneragdo do trabalho e do capital na conta de remuneragéo dos autbnomos. A segunda refere-se
ao peso da economia informal, que pode estar inflando a participacdo do capital nas contas oficiais,
uma vez que se pode imaginar que na economia informal a participagéo do trabalho € maior que a
do capital. A utilizacdo de estatisticas sobre a economia informal poderia amenizar este problema,
entretanto esta alternativa ndo foi utilizada devido a pouca confiabilidade, ou mesmo auséncia,
destas estatisticas no que diz respeito a participacdo do capital e do trabalho na renda do setor
informal.

Para efeitos de simplificacéo decidiu-se adicionar o rendimento dos autbnomos a remuneracao
dos trabalhadores para efeitos de calibracdo do parametro a.*® Considerando os dados das Contas
Nacionais e as hipo6teses mencionadas, chegou-se a um valor para a participacdo do trabaho igua a
0,53. Apesar de baixo quando comparado aos valores utilizados para a economia americana, em
torno de 0,66, este valor € compativel com o utilizado por vérios autores em estudos para a
economia brasileira, por exemplo, Barreto e Oliveira (1995), Barreto (1997), Lannes Jr. (1999),
Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000) e Kanczuck e Faria (2000).

A calibracdo da taxa de depreciacéo do estoque de capital brasileiro também apresenta uma
série de dificuldades. N&o é prética corrente do sistema de Contas Nacionais brasileiro divulgar o
valor do produto, ou mesmo do investimento, em termos brutos e liquidos. Some-se aiisto o fato de

16 Série disponibilizada pelo sistema IPEADATA ( http://www.ipeadata.gov.br )
¥ A funcao politica consiste em consumir toda a riqueza, para encontrar a funcéo valor basta usar afuncdo politica na
Equacdo de Bellman do problema.

. B J
18 A taxa de desconto efetiva é dada por {B I |'| IJ(:lL,U k} oy para mais detal hes ver Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones
(1998).
¥ Uma alternativa mais refinada seria considerar o rendimento dos auténomos em cada uma das 42 atividades da
economia e, para cada atividade, estipular um percentual para remuneracéo do trabalho e do capital.



ndo existir uma série oficia para o estogue de capital e chega-se a conclusdo que ndo existe uma
estimativa oficial da taxa de depreciacao®.

A auséncia de um valor oficial para o faz com que existam diversas estimativas para este
parametro. Para fins de simulagdo de sistemas de previdéncia Barreto e Oliveira (1995), utilizam um
valor de 3,5%, valor justificado pelo que os autores chamam de “ costume neste tipo de trabalho” .
Trabalhando com modelos de ciclos reais, Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000) usam um valor de
aproximadamente 17% ao ano para a taxa de depreciacdo, valor obtido junto com a série de estoque
de capital gerada pelos autores, por meio de um algoritmo iterativo. Por sua vez, Kanczuck e Faria
(2000) argumentam que ndo existem motivos para a taxa de depreciacdo utilizada em simulages
para o Brasil ser diferente da utilizada nos Estados Unidos, que é de aproximadamente 4,5%%".

A maneira tradicional de calibrar a taxa de depreciagdo consiste em defini-la de modo a
garantir a estabilidade do estoque de capital, em unidades de eficiéncia, no estado estacionario,
metodol ogia que se encontra descrita em Cooley e Prescott (1995). Esta regra de calibragdo pode ser
descrita por meio da equacéo:

5= I? +1- (14 X)(1+n)

onde X é a taxa de crescimento do PNB per-capita, n € a taxa de crescimento da populagéo e %< a

relacdo entre o investimento e o0 estoque de capital. Esta equacdo pode ser obtida diretamente da
regra de movimento do capital. Seguindo este método, Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000)
encontram um valor para a depreciacéo de aproximadamente 17% ao ano.

Como este método depende da existéncia de uma série de capital, e em decorréncia das
diversas séries resultarem em valores muito distintos para a depreciacdo, resolveu-se seguir a
sugestdo presente em Kanczuk e Faria (2000). Esta sugestéo parte da argumentacdo que os bens de
consumo durdveis e de capital presentes na economia brasileira e americana ndo guardam diferencas
significativas, tornando-se possivel utilizar para o Brasil taxas semelhantes as utilizadas para os
Estados Unidos®. Deste modo, o valor da taxa de depreciacio foi fixado em 10%, que é o valor
utilizado em Imrohoroglu, Imrohoroglu & Jones (1999).

3.4 Par ametr os de Politica

Uma determinada politica neste model o sera caracterizada pelo valor das taxa de reposi¢céo do
sistema de previdéncia, 6 e do programa de seguro desemprego, ¢ Estando os valores destas taxas
determinados, o valor das contribuigdes associadas a cada um dos programas do governo, 7. er,,
respectivamente, serdo definidos de forma a garantir o equilibrio em cada um dos programas, de tal
forma que (10) e (11) sgjam observadas.

A caibracdo da taxa de reposicdo do seguro desemprego sera feita a partir de dados do
Ministério do Trabalho referentes ao programa de seguro desemprego. De acordo com estes dados, o

% De fato, mesmo que existisse um valor oficial para ataxa de depreciagio do capital estando se aplicaria diretamente
ao modelo. Isto decorre do fato que no modelo o estoque capital € aumentado paraincluir, por exemplo, o estoque de
bens de consumo duréveis.

2 \er Cooley & Prescott (1995).

2\ ale ressaltar que os resultados das simulagdes ndo mudam qualitativamente em resposta a mudancas na taxa de
depreciacdo.



valor do seguro desemprego corresponde, em meédia, a quarenta por cento do salario do individuo
enquanto empregado, o que implica ¢=0,4.

No caso da taxa de reposicdo do regime de previdéncia por reparticdo, sera considerada a
remuneracdo media dos empregados do setor privado e a lei que regula os beneficios do RGPS. A
remuneracdo meédia dos empregados do setor privado pode ser encontrada na RAIS.

A escolha de se utilizar apenas os dados do RGPS elimina da andlise o sistema de previdéncia
do funcionalismo publico federal e os diversos sistemas estaduais de previdéncia, bem como os
fundos de pensdo. A exclusdo do sistema do funcionalismo publico federal deve-se ao fato de que,
na verdade, estes ndo se constituirem em regimes de previdéncia propriamente ditos, uma vez que
muitos dos segurados néo chegaram a contribuir para o plano. Quanto a previdéncia dos estados,
além dos problemas presentes no funcionalismo publico, pesa a falta de dados confiaveis.

Os fundos de pensdo, bem como qualquer sistema de previdéncia privada, devem ser
excluidos em decorréncia da especificagdo do modelo. Como foi visto na se¢éo anterior, 0 modelo
nd admite mais de um tipo de ativo privado, logo, contribuicdes para contas privadas de
aposentadoria séo contabilizadas no total de poupanca dos agentes.

Um outro paréametro que esta associado a politica, se bem que ndo explicitamente, é a idade
onde ocorre a aposentadoria compulsoria. Seguindo o proposto em Oliveira & Barreto (1995),
Barreto (1997) e Lannes Jr. (1999), esta idade seréa definida como cinqlienta e sete anos, ou sgja,
Jr =37 no modelo.

3.5Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho proposto no modelo apresenta uma estrutura bastante simples. A cada
periodo o individuo pode, ou néo, receber uma proposta de emprego, e toda vez que uma proposta é
feita o individuo aceita, ou sgja, a oferta de trabalho é inelastica. Desta forma a calibracéo do
mercado de trabalho se resume na descri¢do do processo estocastico que governa as oportunidades
de emprego.

Este é um processo markoviano a tempo e parémetro discreto, sendo totalmente descrito pela
matriz de transi¢éo de probabilidades abaixo.
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Na matriz acima, cada elemento representa a probabilidade de o individuo se encontrar no
estado j em (t+1) dado que em t encontrava-se no estado i, 1; = Pr{sH1 =jls =i} comi, j :{e,L}
onde e representa 0 estado onde o individuo estd empregado e u onde o individuo esta
desempregado. Existem duas formas de se calibrar os parametros da matriz /1. A primeira consiste
em observar o tempo de duragdo de cada estado e encontrar o valor dos 77, 's consistentes com 0s

valores observados. Para este fim € necessario usar o fato de que, dada uma matriz de transi¢éo, um
determinado estado, v, terd sua duragdo expressapor D, = (1-71, ).
Desta forma, utilizando o método apresentado por Imrohoroglu (1989), conhecendo-se a

duracdo do estado e utilizando-se o fato que cada linhadamatriz I tem de somar um, serd possivel
determinar todos os elementos da matriz de transi¢cdo. Apesar desta ser a forma mais adequada de



realizar a calibracdo da matriz N, esta ndo sera utilizada neste trabalho, em decorréncia da falta de
dados confidveis quanto a duracéo dos periodos de emprego e de desemprego.

A forma escolhida para calibrar a matriz de transicdo segue o proposto em Imrohoroglu,
Imrohoroglu & Jones (1999). Esta consiste em definir o valor dos elementos da matriz I de forma a
reproduzir ataxa de desemprego em uma dada economia. Os dados da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) do IBGE sugerem uma taxa de desemprego média de aproximadamente 5,5%. Esta média de
desemprego é consistente com uma matriz de transi¢do do tipo:

0,945 0,0550]
~ 9945 0,055

Os valores desta matriz fazem com que a duragdo meédia do desemprego na economia artificial
sgja de (1-0,055)™ =1,0582 periodos do modelo, egiiivalente a aproximadamente 55 semanas, 0

que parece ndo representar adequadamente a duracdo do desemprego no Brasil?®. Como a andlise
deste trabalho se limita ao equilibrio estacionario, o que importa € a medida invariante associada a
matriz de transi¢do, e esta ser& a mesma independentemente da forma que for realizada a calibracéo.
Um outro problema relacionado a este método diz respeito a falta de persisténcia no emprego, a
probabilidade de um individuo estar empregado ou desempregado no periodo t+1 independe de sua
situacdo no periodo t**. Esta limitagdo causaria algum efeito relevante caso estivesse sendo realizada
umaandlise de ciclos.

Um outro fator que ndo esta diretamente ligado ao mercado de trabalho, mas que guarda uma
relacdo proxima, é o fato do salério efetivo de cada individuo estar relacionado a idade, existindo,
desta forma, um indice de eficiéncia conforme a idade. A hipdtese de que a produtividade pode
variar de acordo com a idade ja foi bem explorada na literatura econdmica®, porém sem chegar a
uma conclusao definitiva de como ocorre esta variagao.

N&o é objetivo deste trabalho enveredar por esta polémica. De fato, 0 que o modelo faz é
assumir que existe a relagdo e ndo o sentido desta relacéo, ou sgja, ndo é feita nenhuma hipotese
sobre se os saérios tendem a aumentar ou diminuir com a idade. Para calibrar este indice de
eficiéncia, foram utilizados dados da Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) relativos ao ano
de 1998.

Com a calibracdo do mercado de trabalho, todos os parametros do modelo apresentado na
segunda secdo deste trabalho ja possuem valores numéricos. O préximo passo consiste em redlizar
as simulagdes do modelo e, a partir destas, avaliar qual a taxa de reposicdo do sistema de
previdéncia associada a0 mais ato nivel de bem estar da economia. Este é o objetivo da proxima

secéo.

4. Resultados da Simulacdes

% O fato deste método de calibragem exagerar a duracéo do desemprego foi apontado em Imrohoroglu, Imrohoroglu &
Jones (1999). Todavia, dados da pesquisa de emprego e desemprego do DIEESE sugerem que a duragdo do desemprego
no Brasil é de aproximadamente 54 semanas, dados que ndo correspondem aos do IBGE.

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

% A este respeito ver Jovanovic e Nyarko (1996).



O objetivo desta secdo € avaliar como o regime de previdéncia socia pode afetar o nivel de
bem estar dos individuos. Com esta finalidade serdo feitas simulacbes do modelo para niveis de
reposicéo do sistema de previdéncia, representado pelo pardmetro 6, variando entre zero e 100%.

Nas simulagbes realizadas, dois valores para o fator de desconto subjetivo, 3, foram
considerados. Inicialmente foi utilizado o valor capaz de reproduzir a relagdo riqueza produto da
economia de 2,7 quando a taxa de reposicéo do sistema de previdéncia fica entre 90% e 100%.
Neste caso, 8 adquire o valor de 1,005.%° O regime de previdéncia no Brasil repde integralmente o
salario de todos os trabalhadores do sistema que ganham até dez saldrios minimos. Considerando
gue a média dos salérios fica proxima a 5,1 saérios minimos, (dados da RAIS de 1998) e a
conhecida alta concentragdo de renda no Brasil, decidiu-se por fixar a taxa de reposicdo da
previdéncia, 6, entre 0,9 eum.

Os valores dos demais parametros correspondem ao descrito na se¢cdo anterior. Quais sgjam,
0,53 para a participacdo da remuneracdo do trabalho no produto, a; 10% para a depreciacéo, J; 2,6%
para a taxa de crescimento do PNB per capita, X; 2% para a taxa de crescimento da populagédo, n;
1,4285 para a taxa de aversdo ao risco?’, y; e 57 anos como idade de aposentadoria, eqiivalendo a 37
periodos do modelo. Os valores das probabilidades de sobrevida e o indice de eficiéncia do trabalho,
&, também sdo os apresentados quando da calibracéo do modelo.

Em uma segunda simulagéo foi utilizado o valor de 0,96 para taxa de desconto subjetiva, valor
compativel com o utilizado em Oliveira, Beltrdo e Maniero (1997) e consistente com os valores da
relacdo entre riqueza e capital encontrados em Ellery Jr, Gomes & Sachsida (2000). Os resultados da
primeira simulacéo sdo apresentados na Tabela 1.

) T, w r Consumo | Riqueza/ | Utilidade
Agregado | Produto

0 0 231 0,0463 0,6308 321 -121,72
01 0,0153 2,28 0,0490 0,6306 315 -121,46
0.2 0,0307 2,23 0,0525 0,6298 3,08 -121,32
03 0,0461 2,19 0,0554 0,6288 3,02 -121,30
04 0,0615 2,16 0,0582 0,6277 2,97 -121,33
05 0,0769 2,12 0,0610 0,6261 2,92 -121,48
06 0,0923 2,09 0,0637 0,6245 2,87 -121,68
07 0,1076 2,06 0,0666 0,6227 2,82 -121,96
08 0,1230 2,03 0,0693 0,6207 2,77 -122,26
0,9 0,1384 2,01 0,0716 0,6188 2,73 -122,61

1 0,1537 1,99 0,0735 0,6173 2,70 -122,98

Tabela 1: Impactos de Bem Estar da Previdéncia Social (8= 1,005)

Como pode ser observado na tabela acima, 0 bem-estar € maximo quando existe um regime de
reparticdo que reponha trinta por cento da renda do individuo. Este resultado € semelhante ao
encontrado por Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1995, 1998 e 1999) para a economia americana,
e as conclusdes obtidas em Oliveira, Beltrdo e Ferreira (1997) para a economiabrasileira.

% pgra encontrar este valor foram realizadas vérias simulagdes, com diferentes valores para 8, sendo o valor de 1,005 o
gue mais aproximou a relagdo riqueza produto da economiaa2,7.
%" Correspondendo a 0,7 para a el asticidade de substituicdo, uma vez que 1,4285 é aproximadamente 1/0,7.



Outro resultado interessante € que taxas de reposicdo maiores que sessenta por cento estéo
associadas a niveis de bem-estar inferiores ao correspondente ao regime de capitalizagdo pura. Desta
forma, garantir aposentadoria integral por meio de um sistema de participacdo ndo garante maximo
bem-estar mesmo na presenca de riscos individuais.

A Tabela 2 mostra o resultado da simulagdo quando a taxa de desconto subjetivo é igua a
0,96.

(2] T, W r Consumo | Riqueza/ | Utilidade
Agregado | Produto

0 0 1,76 0,0983 0,5934 2,38 -54,06
0,1 0,0153 1,74 0,1018 0,5890 2,32 -54,54
0,2 0,0307 1,72 0,1046 0,5860 2,29 -54,97
0,3 0,0461 1,69 0,1076 0,5827 2,26 -55,43
0,4 0,0615 1,68 0,1100 0,5802 2,23 -55,88
05 0,0768 1,66 0,1130 0,5766 2,20 -56,37
0,6 0,0922 1,64 0,1160 0,5733 2,17 -56,87
0,7 0,1076 1,62 0,1185 0,5704 2,14 -57,35
0,8 0,1230 1,60 0,1209 0,5677 2,12 -57,83
0,9 0,1384 1,59 0,1234 0,5650 2,10 -58,33

1 0,1537 1,57 0,1257 0,5625 2,08 -58,82

Tabela 2: Impactos de Bem Estar da Previdéncia Social (3= 0,96)

Comparando os resultados da Tabela 1 com os da Tabela 2 pode-se perceber que o valor de 3
€ de fundamental importancia para o efeito de bem-estar do regime de previdéncia. Uma das razoes
gue justificam esta sensibilidade dos resultados ao valor de 3 pode ser a presenca de ineficiéncia
dindmica, desta forma, a reducdo da acumulacdo causada pela introducdo de um regime de
reparticdo pode levar a um aumento do bem-estar. Conquanto ndo exista evidéncia de que a
economia brasileira apresente este problema, pode-se observar que a Tabela 1 é capaz de gerar
valores para a relagéo entre riqueza e renda no Brasil mais préximos dos observados nas séries do
IPEADATA queaTabela2. O vaor de S mais alto pode estar induzindo a existéncia de ineficiéncia
dindmica na economia artificial.

Uma outra maneira de interpretar esta mudanca de resultados associada a alteragdes no valor
de B é a partir da prépria definicdo da taxa de desconto subjetiva. Quanto menor for esta taxa menos
os individuos valorizam o consumo no futuro e, portanto, estariam menos dispostos a reduzir sua
renda no presente para garantir uma renda futura. Desta forma, um sistema de reparticdo, que
implica descontos sobre os salérios correntes, tenderia a ndo trazer ganhos de bem estar.

Um ponto interessante das Tabelas 1 e 2 é que o vaor da contribuicdo para a previdéncia
capaz de financiar um regime de aposentadoria integral estaria proximo a quinze por cento sobre a
folha de pagamentos. Na economia brasileira existe uma contribuicdo média de vinte e dois por
cento sobre a folha de pagamento por parte do empregador e mais dez por cento por parte do
empregado, mesmo assim, o0 caixa do INSS encontra-se em déficit.

Existem vérias razdes que poderiam justificar tamanha discrepancia®®, dentre as quais duas se
destacam. A primeira consiste nas incorporagdes de programas tipicos de assisténcia social no caixa
da previdéncia, como a previdéncia rural e como era o sistema unico de salde até recentemente. A

2 Problemas como falta de critérios atuariais, evasio de receitas, fraudes nos beneficios e custos administrativos, sio
alguns dos fatores que estdo fora do modelo mas existem na economiareal.



segunda € a existéncia de aposentadorias por tempo de servico e invalidez, casos ndo considerados
na economia artificial.

A guestdo da consisténcia entre as aliquotas permanece quando sdo consideradas simulacdes
realizadas por modelos atuariais. Nesta linha de modelagem, Oliveira, Beltrédo e Maniero (1997),
calculam aliquotas de equilibrio, por sexo e nivel de instrucdo, usando valores entre 0,96 e 0,98 para
o fator de desconto subjetivo. Mais uma vez a discrepancia pode ser devida a fatores, considerados
no modelo atuarial utilizados pelos autores, e que estdo ausentes do modelo deste artigo, entre 0s
guais destacam-se 0s custos administrativos;, a existéncia de tetos para contribuicdo e para
beneficios; e aposentadorias por motivos ndo relacionados a idade, como invalidez e tempo de
Servico.

As divergéncias acima ndo impedem que a conclusdo fundamental apresentada na Tabela 1
sgja semelhante a apresentada em Oliveira, Beltrdo e Ferreira (1997). A melhor maneira de se
organizar a previdéncia no Brasil consiste em um regime de reparticéo que venha a repor os salarios
até um certo nivel, e as pessoas que queiram aumentar suas rendas devam se utilizar de um sistema
de capitalizacéo.

Esta conclusdo, comum ao modelo do presente estudo e aos modelos atuariais, ndo € validada
nos modelos de geracfes superpostas onde a questédo demografica, a presenca de choques sobre a
renda e a existéncia de restricbes ao crédito ndo sdo contempladas. Nesta linha de modelagem,
Barreto (1997) conclui que o nivel méximo de bem estar para a economia ocorreria em um regime
de capitalizacdo pura. O regime misto, ou de dois pilares, torna-se 6timo apenas quando sdo
considerados os custos de transi¢o.

O fato do modelo apresentado gerar conclusdes mais proximas a de modelos atuariais que as
de outros modelos de equilibrio geral, como os usados por Barreto (1997) e Ellery Jr. e Miranda
(1998), pode ser um indicio da relevancia das hipoteses introduzidas pelo modelo. Com aintroducéo
da estrutura demogréfica, em particular da incerteza sobre o periodo de vida, torna-se possivel
mostrar que a existéncia de um regime de reparticdo gera ganho de bem-estar em uma economia
calibrada a partir de dados da economia brasileira.

A aplicagdo de um modelo com restri¢fes ao crédito para estudar os efeitos de uma reforma
gue substitua o atual sistema de previdéncia brasileiro por um sistema de capitalizacéo, foi feita em
Lannes Jr. (1999). Como este autor ndo considera casos intermediarios para a taxa de reposi¢cdo seus
resultados ndo podem ser diretamente comparados aos deste trabal ho.

A incerteza quanto ao periodo de vida ganha papel de destaque por permitir a existéncia de um
fator de desconto subjetivo maior que um, sem que isto implique em taxa de juros reais negativas™.
Parailustrar esta situacdo tome um individuo que esteja indiferente entre consumir nos periodost e
t+1, caso o individuo possuisse a certeza de estar vivo no periodo t+1, seria de se esperar que
estivesse disposto a abrir mdo do consumo presente sem esperar nenhuma remuneracéo, ou segja,
aceitaria taxas de juros iguais a zero. Como ndo existe certeza que estgja vivo em t+1, o individuo
va exigir uma remuneracdo sobre sua poupanca como um espécie de prémio contra o risco de
morrer e, Como consequiéncia, ndo consumir nada em t+1.

A partir deste fato tornou-se possivel calibrar a taxa de desconto subjetiva tomando por base
apenas arelacdo entre riqueza e produto, que € a maneira sugerida em Cooley e Prescott (1995) e
Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1999), e ndo com base na taxa de juros, como proposto em
Barreto e Oliveira (1997). Vae notar que em Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1999) também é
observado que model os de geracdes superpostas com periodos de vidas certos, na linha de Auerbach

2 A existéneia de restricdes ao crédito somada a incerteza quanto a renda também podem justificar a diferencaentre a
taxa de juros do modelo e a taxa que seria consistente com a taxa de desconto subjetiva.



e Kotlikoff (1987), ndo séo capazes de reproduzir relagdes entre riqueza e produto compativeis com
aobservada.

Um problema que fica em aberto € poder identificar no modelo um mecanismo capaz de gerar
ganhos de bem-estar associados a regimes de previdéncia do tipo reparticdo. Como acima explicado,
um dos motivos pode ser a geracéo de ineficiéncia dindmica pelo modelo econdmico utilizado, tese
que é reforcada pela ateracéo nos resultados quando utiliza-se Bigua a0,96. Uma outra alternativa,
na linha de Lannes Jr. (1999), € que a existéncia de restri¢cbes ao crédito podem fazer com que a
previdéncia acabe funcionando como uma maneira de completar os mercados, gerando, desta forma,
ganhos de bem-estar. Finalmente, a raz&o pode residir na presenca de choques idiossincréticos, ta
gue individuos sem emprego ndo teriam como contribuir para suas contas no regime de
capitalizagdo, fazendo com que a previdéncia do tipo reparticdo funcione como uma forma de
seguro.

Trabalhando sobre esta mesma questéo, Imrohoroglu, Imrohoroglu e Jones (1998), elaboram
um modelo onde existe um fator fixo, no caso terra, que impede a presenca de ineficiéncia dinamica.
O motivo é simples: caso 0s agentes comecem a acumular muito capital, o preco daterratenderia a
subir, 0 que faria com que os agentes trocassem capital por terra. Como a quantidade de terra é fixa,
acaba-se por colocar um limite na acumulagéo de capital.

Uma vez eliminada a eficiéncia dindmica do modelo econdmico, a conclusdo passa a ser
semelhante a obtida na maioria dos modelos de geracfes superpostas, qual sgja, o maior nivel de
bem-estar encontra-se associado a existéncia de uma previdéncia financiada mediante um regime de
capitalizagdo simples. A questdo relativa a se esta modificagdo no modelo ir4 produzir o mesmo
resultado na economia calibrada para o Brasil, constitui um topico para futuras pesquisas.

Em resumo, esta se¢do conclui que o regime de previdéncia social que maximiza o bem-estar
num modelo que contempla tanto a incerteza de sobrevida, quanto a existéncia de choques
idiossincraticos sobre a condicdo de emprego ou desemprego caracteriza-se por um sistema de
repartic&o que reponha 30% do salério recebido pelos individuos ativos™. Portanto, o regime vigente
no Brasil, que repde entre 90% e 100% da remuneragdo da ativa, estariainduzindo um nivel de bem-
estar inferior ao associado a um regime de capitalizacdo puro. Este Ultimo resultado ndo depende do
valor atribuido ao fator de desconto subjetivo S.

5. Conclusao

O trabaho mostrou os impactos do regime de previdéncia em um modelo de geracdes
superpostas com restricdes ao crédito e choques idiossincraticos. Neste sentido o estudo segue a
linha de andlise, baseada na utilizagdo de modelos de geracBes superpostas calibrados para
reproduzir os principais fatos da economia brasileira, implementada em Barreto e Oliveira (1995) e
Barreto (1997) e, ao incorporar os efeitos da restri¢do ao crédito o trabalho incorpora a sugestéo de
Lannes Jr. (1999). No entanto, a presente analise diferencia-se das demais realizadas para o Brasil,
na medida em que incorpora a existéncia de riscos especificos a cada individuo, chamados choques
idiossincraticos, o que possibilita uma andlise mais realista, na medida em que o0s agentes possuem
incerteza em relagdo tanto ao seu periodo de sobrevida quanto a suarenda do trabal ho.

A principal conclusdo do trabalho é que a existéncia de alguma cobertura previdenciéria
financiada por um regime do tipo de participacdo, mais precisamente 30% do salério quando da
ativa, pode elevar o bem-estar da sociedade em relagdo a um regime de capitalizagdo pura. O

% Quando opta-se por escolher uma taxa de desconto intertemporal compativel com arelacdo riqueza produto da
economia brasileira.



trabalho também mostra que um regime de participacdo que garanta aposentadoriaintegral gerauma
perda de bem-estar em relagdo a sistemas de capitalizagdo pura.

Em termos de politicas publicas esta concluso sugere que a reforma da previdéncia ndo deve
ser feita no sentido de eliminar por completo o regime de reparticdo. O ideal seria um regime de
reparticdo que cobrisse parte do salério, deixando os individuos livres para complementarem suas
aposentadorias por meio de sistema de capitalizagéo.

Um outro ponto implicito nos resultados das simulacbes é que a contribuicdo para a
previdéncia no Brasil poderia estar na casa dos 15% mesmo quando se pretende garantir salarios
integrais apos a aposentadoria. Para que isto ocorra, porém, seria necessario corrigir distorcoes, tais
como a aposentadoria por tempo de servigo e a presenca de programas assisténcia social, presentes
no caixada previdéncia.

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