Trés modelos tedricos para a previdéncia
social”
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Este trabalho examina as implicagdes econdmicas da previdéncia soctal no contexto do modelo
de geragbes superpostas (OLG) e as exemplifica mediante simulagdes. Paratanto, sero uti lizadas
trés versdes desses modelos, as quais se diferenciam pela maneira como cada uma incorpora a
demanda por capital dos agentes. Os resultados obtidos evidenciam a grande influéncia que as
diversas especificagdes da demanda por capital dos agentes exercem sobre a acumulagdo de
capital e sobre a existéncia da equivaléncia ricardiana.

1 - Introducao

O propésito deste trabalho € estudar as implicages econdmicas da previdéncia social
10 contexto do mais amplamente difundido modelo de OLG, construido por Samuelson
(1958) e complementado por Diamond (1965) e exemplificd-las mediante simulagGes.
Para tanto, serio utilizadas trés versdes desses modelos, as quais se diferenciam pela
maneira como cada uma incorpora a demanda por capital dos agentes. Serdioc examinados,
em especial, os efeitos da previdéncia sobre a acumulagio de capital.

O primeiro deles, considerado o precursor desse tipo de aplicagdo, € a formulagio de
Diamond (1965). Nela, os agentes nio se importam, sob nenhum aspecto, com as geragdes
futuras. Isso, como serd visto, terd conseqiiéncias diretas sobre a acumulagiio de capital
e sobre a eficiéncia dinfimica. A seguir, serd discutido o modelo de Barro (1974), no
qual a preocupagdo dos individuos com a geragfio futura estabelece uma cadeia de elos
intergeracionais que os leva a agir como se tivessem vida infinita. Nesse ponto, serd
introduzida a discussio acerca da eguivaléncia ricardiana, que deriva desse modelo.
Por fim, serd utilizada a formulagio de Martins (1993), na qual a preocupagéo dos
individuos com as geragdes futuras € expressa pela valorizagdo das herangas deixadas.
Nesse caso, as proposicdes de neutralidade das politicas de governo niio mais se verificam,
nfio obstante a ligacio dos agentes com o futuro.

*  Este trabalho ¢ uma versio modificada da dissertagfio de mestrado intitulada “A previdéncia social em trés
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Serdo realizadas simulagdes com o intuito de ilustrar o funcionamento de modelos
complexos, em que o exame analitico torna-se bastante complexco e por vezes estéril.
Segundo Auerbach e Kotlikoff (1987), siio trés os Passos necessdrios para descrever o
funcionamento de um sistema econdémico. Para comegar, deve-se encontrar o valor de
equilibrio inicial, apds o qual se realizarfio as mudangas que se deseja avaliar. A seguir,
calcula-se o novo valor de equilibrio que delas resultard. Por fim, deve-se solucionar a
trajetéria de desenvolvimento das varidveis, que as levardo de um equilibrio a outro.

Diversas abordagens sdo utilizadas para o estudo das caracteristicas e dos efeitos da
previdéncia. Como exemplos, podem ser citados os estudos estatistico-atuariais que
visam especialmente estabelecer as condigdes de equilibrio financeiro de longo prazo
dos esquemas previdencidrios e os estudos a respeito do cardter redistributivo da
previdéncia, muito em voga atualmente, em virtude do debate sobre a reforma do sistema
brasileiro. No entanto, quando o foco de atengiio se concentra na acumulacio de capital
€ no bem-estar econdmico, os modelos de OLG sio os mais amplamente utilizados.

Isso pode ser comprovado pela vasta literatura existente que liga os dois assuntos.
Realmente, a discussao moderna sobre previdéncia, inclusive a de cardter empirico,
estd estabelecida dentro do contexto dos modelos de OLG. Desde Feldstein (1974),
Munnell (1976) e Barro e MacDonald (1979} até os trabalhos mais recentes de Arrau e
Schmidt-Hebbel (1993), Corsetti & Schmidt-Hebbel {1994}, Barbosa e Mondino (1994,
Barreto e Oliveira (1995) e Feldstein (1996), a previdéncia vem sendo tratada segundo
essa estrutura.

Essa predilegio provavelmente se deve ao reconhecimento de que a previdéncia niio
¢ apenas um problema de alocagfio intertemporal, mas também uma questio de
distribui¢Ao da riqueza entre sucessivas geragdes e que, portanto, os modelos de OLG
sdo mats adequados ao exame do problema previdencidrio.

2 - Previdéncia nos modelos de QLG

Embora os modelos de Diamond, Barro e Martins difiram quanto s funcdes objetivo a
serem maximizadas, tais formulagdes tém diversas hipéteses em comum. Em todas elas
$40 supostas economias nas quais coexistem duas espécies de individuos: os ativos e 0s
inativos. Cada individuo participa seqiiencialmente das duas categorias. No primeiro
periodo de suas vidas, os individuos sdo classificados como ativos. Durante esse tempo,
eles empregam sua forga de trabalho, que, associada ao estoque de capital disponivel
(pertencente & geragio antecessora), produzird no final do periodo uma determinada
quantidade do bem unico da economia, o qual tanto se presta ao consumo quanto ao
investimento. Esse produto, entdo, serd repartido entre os fatores de predugdo, ocasifo
em que os agentes decidirdo entre consumo e poupanga. O que se poupar terd de ser sob
a forma de capital, compondo o estoque desse fator, que participard da produgio no
proximo periodo. No segundo periodo, os individuos niio trabalham; vivem das poupangas
acumuladas na fase anterior e dos seus rendimentos. Depois de desfrutar o segundo
periodo, os individuos morrem.
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Sio classificados como individuos da gerago r quem no periodo 7 estd vivendo o seu
periodo ativo. Assim, os individuos da geragdo ¢ convivem com os inativos da
geragdo t—1, durante o periodo ¢ (enquanto sdo ativos) e com os individuos ativos da
geragdor+1, no periodo t+1 (quando j4 sdo inativos). Existe uma taxa de crescimento
populacional constante igual a N2 0.

Para simplificar, pode-se supor que o consumo, o saldrio e a poupanga sio iguais
para todos os individuos da mesma geragfio, podendo contudo variar de uma geragio
para outra. Assim, é indiferente tomar tais parimetros de forma individual ou per capira.
Dessa forma, cada individuo se depara com as seguintes restrigdes intertemporais:

Primeiro periodo: ¢, (t)+s,=W, +hy(1m)”] - (N

Segundo periodo: ¢, (t+D+b,  =(1+r,)s, 2

onde ¢; (e ¢, (t+1) sdo os consumos per capita dos individuos da geragéo ¢ durante o
primeiro ¢ o segundo pericdo de vida, respectivamente; s, ¢ a poupanga per capila ¢
w, 0 saldrio per capita desse mesmo grupo; 7€ a taxa de juros que remunera no
periodo r+1 a poupanga realizada no periodo te b, e b, ,sfo, respectivamente, as
herangas per capita recebidas e doadas pelos individuos da geracfio t. Note-se que as
herancas per capita recebidas sio divididas por (1+m), expressando o fato de que a
geragio ¢ € (1+ 1)) vezes maior do que a gerago ¢—1.

A introdugdo de sistemas de previdéncia nesses modelos é realizada a partir dessas
restrighes. H4 dois tipos diferentes de mecanismos previdencidrios, no que tange ao seu
financiamento. No primeiro deles, o esquema pay-as-you-go, também chamado de
“esquema de reparti¢do”, cada individuo ativo pagard um montante d;, a titulo de
contribuiciio previdencidria. As contribui¢des sio rateadas entre os inativos do periodo,
cabendo a cada um uma cota ¢, No préximo periodo, a geragio contribuinte serd
transformada em geragio pensionista, recebendo da geragfo ativa de entfo transferéncias
por meio da estrutura previdenciaria. Dessa forma, em cada periodo os ativos financiam
os inativos. Como a populagio cresce & taxa M, tem-se que: apyy =d,,((1+M). Logo,
as restrigdes nesse caso passam a ser:

Primeiro periodo: ¢, (f)+s5, +d, = w, +b,(1 +m)”! ()

Segundo perioda: ¢, {f+1)+b; =(1+71)s, +{1+M)d, 4

E vilido notar que aqui cada individuo encara 1 e nfio f;,; como a taxa de retorno
do seu “investimento previdencidrio”.
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No segundo caso, o chamado “método de capitalizagio” ou, como é consagrado na
literatura, fully funded tem como principio basico o fato de que as contribuigdes
previdencidrias sdo capitalizadas em um fundo de investimentos, do qual, no futuro,
serdo sacados os recursos necessarios ao pagamento das pensdes de aposentadoria, a0
invés de serem transferidas para as geragoes antecessoras.

Esse esquema pode funcionar baseado em contribui¢des voluntdrias ou compuisérias.
Em paises em que convive com o sistema de reparti¢do, como, por exemplo, o Brasil, os
Estados Unidos e a maioria dos paises europeus, a adesiio € voluntdria. Em outros paises
latino-americanos, nos quais o sistema de capitalizagio foi implementado para substituir
o de reparti¢do, cujo exemplo mais destacado € o Chile, quase sempre assume cardter
obrigatério.1 Em geral € examinado apenas o primeiro caso, pois quando a participagdo
nesse sistema € voluntdria, a contribuigao para a previdéncia assume um cardter especifico
de poupanga voluntdria e a andlise confunde-se com o caso de uma economia sem
previdéncia.

Dessa forma, considerando-se um esquema de capitalizagio com participacio
obrigatdria, cada individuo ativo deve despender um montante d,, a titulo de contribuiciio
previdencidria no periodo ¢, recebendo, no periode ¢ +1, quando for inativo, o beneficio
4,41 - Durante o prazo entre o recolhimento da contribuigfio e o pagamento do beneficio,
0 sistema previdencidrio investe as contribuiges a uma taxa fy, de forma que
ayy1 = d; (1+i,,1), modificando as restrigdes no seguinte sentido:

Primeiro periodo: ¢,(1)+5, +d, =w, + b,(1+m)~" (5
Segundo periodo: ¢ (t+D)+b, =(I+r, )5 +(1+i)d, (6)

A poupanga agregada per capita S; pode ser decomposta em dois jtens: S.queéa
poupanca voluntiria; e a poupanga previdencidria per capita, de cardter compulsério
nesse caso, representada por d, . E importante perceber a modificacio ocortida na
segunda restri¢cio. Em primeiro lugar, ndo existe mais nenhuma relagdo entre a
contribuigio paga pela geragfio ¢ +1 e 0 beneficio recebido pela geragio 1, este depende
agora da contribuicio realizada pelos individuos da prépria geragiio t. Ademais, o fator
multiplicativo das contribuigdes nfio € mais a taxa de crescimento populacional, mas a
taxa de retorno obtida pelos aplicadores dos recursos da previdéncia. Se o mercado de
planos de pensio for competitivo, é bastante plausivel supor que a taxa de rendimento
dos ativos 4y serd igual 4 taxa de rentabilidade dos investimentos previdencidrios
i,41-obtendo-se entdo _uma versio modificada da segunda restrigdo:
c,(t+ 1) +b,,  =(1+r NS, +d,).

Outre ponto compartilhado pelas trés formulagdes € a fungfo de produgio. Trata-se
de uma funcéo de produgéo tradicional, que depende de dois fatores de produgiio: capital

I Mais detalhes sobre a experiéncia chilena, bem como sobre a de ontros paises latino-americanos, podem
ser encontrados em Mesa-Lago {1994). Corsetti e Schmidt-Hebbel (1994) analisam o crescimento econémico
potencial advindo dessas experiéncias.
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{K) e trabalho (N). Essa fungdo é suposta homogénea de grau | em ambos os fatores.
Entiio, se F(K,N) € a referida fungio de produgfio, onde k e flk) siio, respectivamente, o
estoque de capital per capira e a produgdo per capita. Por suposigio, tal funciio é
esiritamente convexa, ou seja, f< 0 e as condi¢bes de Inada sdo satisfeitas, isto &,

O =0,f(0)= oo , floe)=0.

Também sdo respeitadas as hipéteses competitivas sobre os mercados de fatores.
Portanto, a taxa de juros serd igual a produtividade marginal do capital e tude que for
produzido serd utilizado para remunerar os fatores:

, M
fk)=n
(8)
flh) =k f (k) =w,

Como nesses modelos existemn dois mercados — o de bens e o de capitais —, pela lei
de Walras, ao se examinarem as condicoes de equilibrio de um dos mercados, examinam-
se concomitantemente as condigbes de equilibrio do outro. Assim, se o mercado de
ativos estiver equilibrado, o de bens também estard.

A condigdo de equilibrio no mercado de ativos € que o investimento liquido seja
igual 4 poupanga liquida. Se for considerade que a populaciio cresce a taxa M, isto &,
que N, =N (1+n), tem-se que:

Koy =K, =Nys - K,

ou cm termos per capita:

9
ke (+m)=s,

Como jd foi mencionado, os modelos diferem fundamentalmente pela fungio de
utilidade a ser utilizada em cada um deles. Nos modelos do tipo Diamond, por exemplo,
a fungdo de utilidade dos agentes participantes do sistema econdmico nio possui nenhuma
ligagdo com as geragdes futuras. Nesse sentido, os agentes & Diamond seriam
“introvertidos” na medida em que s6 valorizariam o seu préprio periodo de existéncia.
Matematicamente isso se reflete em uma fungéio de utilidade na qual somente sio
valorizados os consumos do préprio individuo, ou seja:

(1o
Uile, (0),c, (e + D)) = Ule, ()1 + (14 ) Ue, (£ +1))
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onde IJ é a fungio utilidade do individuo (I/'> 0 e /"< 0)2e ¢ é a taxa de desconto
intertemporal. A utilizacdo de funcdes de utilidade separdveis e aditivas, que serfip
adotadas nas simulagdes mais adiante, deve-se nio s6 & simplificagdo no tratamento
matematico do problema, mas principalmente ao fato de, por essa forma, obterem-se
mensuragdes uniformes dos indices de utilidade de cada periodo {ver Mas-Collei,
Whinston e Green (1995)].

A resolugdo do modelo de Diamond sem previdéncia consiste em maximizar a equacio
(10}, sujeita as restrigdes (1) e (2), e substituirem-se nas equagdes marginais resultantes
as condigGes de equilibrio resultantes de (7), (8) e (9). A partir dos resultados oriundos
dessa resolugio chega-se a trés importantes conclusdes. A primeira delas € a de que
nem a unicidade nem a existéncia do equilibrio do modelo sdo asseguradas, como é
reconhecido pelo préprio Peter Diamond, em seu texto original [ver Diamond (1965})].

O modelo também ndo possui, em geral, eficiéncia dinimica. Esta s6 ocorre
se f'(k) =1, ou seja, se a produtividade marginal do capital se igualar A taxa de
crescimento da populagdo. No entanto, ndo hd nenhum mecanismo intrinseco que
conduza a tal igualdade. Caso a produtividade marginal do capital seja inferior 4 taxa
de crescimento demografico, ocorre o fendmeno da sobreacumulacdo, no qual o estoque
de capital é tio grande que a sua produtividade marginal nfio seria suficiente para repor
o estogue per capita desse fator.

Por fim, verifica-se que nesse modelo ndo ocorre a formagio de herangas, isto &,
by = b,y =-..= by, =0. O modelo de Diamond baseia-se, pois, em um mecanismo de
funcicnamento no qual todo o estoque de capital deve ser “repoupado” a cada periodo,
porquanto o individuo consome tudo que lhe cabe da producéo e nada deixa s geragdes
sucessoras, porque ndo tem qualquer preocupagio com o futuro.

A introdugiio de previdéncia no modelo se d4 com a substituigiio das restrigbes (1) e
(2) do problema de maximizagio pelas restrigdes (3) e (4), na previdéncia por repartigéo,
ou (5} e (6), no método de capitalizacio.

No primeiro caso, o resultado obtido aponta para uma redugio no estoque de capital
de steady state e no segundo para uma neutralidade com respeito a essa varidvel. A
analise conjunta dos resultados desses dois sistemas de previdéncia no contexto do modelo
de Diamond estabelece que ndo existe domindncia intrinseca de um sobre o outro. Se a
economia estiver funcionando eficientemente, o sistema de repartigfo deprime o estoque
de capital e o nivel de consumo de steady state, enquanto o de capitalizagdo nio afeta
essas varidveis, sendo portanto melhor. Contudo, como o0s sistemas econdmicos tipo
Diamond podem apresentar ineficiéncia dindmica causada pela sobreacumulacdo, a
previdéncia por repartigiio, ao reduzir o nivel de capital no steady state, poderia conduzir
a economia para a eficiéncia, elevando assim o bem-estar agregado, efeito que néo
poderia ser obtido a partir de um esquema de capitalizagio. Portanto, neste segundo
caso, a repartigio seria mais vantajosa. A conclusdo imediata é que a avaliagio do

2 Estritamente falando, ndo ¢ necessdria a suposigio da existéncia de fungdes de utilidade cardinalmente
definidas, pois basta que as escalas ordinais de preferéncias dos agentes possuam determinadas propriedades, para
que possam ser representadas por fungdes de utilidade. Detathes em Varian (1984), p. 113,
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melhor sistema de previdéncia para uma economia do tipo Diamond depende de
consideragbes empiricas.

A alternativa a modelos do tipo Diamond mais encontrada na literatura consiste na
introdugdo de algum tipo de altruismo na fungao objetivo dos individuos. Altruismo, no
dmbito dos modelos OLG, é uma atitude que leva os agentes a se preocupar, de alguma
forma, com os outros participantes do sistema econdmico. Essa atitude, quando
direcionada a membros de outras gerages, pode levar a ligagBes que alteram de maneira
decisiva o comportamento do modelo. Mais marcante é o fato de que as diferencas nas
concepedes filoséficas que sustentam a incorporagao do altruismo nos modelos refletem-
se nos resultados destes. O altruismo puro caracteriza-se pela preocupagio apresentada
pelos agentes em relagiio aos seus sucessores € pela incorporagio da utilidade destes
dltimos & sua prépria fungdo de utilidade. Poder-se-ia entdo descrever a utilidade tipica
de um individuo da gerag@o t pela seguinte fungao:3

V, = Ule, 01+ (1+8) W[, t + DI+ A+ RV, (n

onde V € a fungiio de utilidade do individuo da geragdo r; V, | € a funcdo de utilidade da
proxima geragio; e R é a taxa pela qual os agentes descontam a utilidade da geragao,
que passa a ser a taxa de desconto intertemporal relevante — aqui ela € a taxa pela qual
os agentes descontardo o futuro. Um fato de destaque nessa formulagdo € o de que
quando R tende para o infinito os agentes desse modelo tornam-se idénticos aos individuos
do tipo Diamond. Resolvendo-se recursivamente (11), tem-se:

T

Vo= X 0+ R HULe, e+ 01+ (1+8)7 Ule, 4+ i} (11a)

i=0

As restrigdes desse problema siio basicamente iguais as do anterior, mas se deve ter
o cuidado de incluir as restrigBes de todas as geragSes posteriores, uma vez que 0 Consumo
desses individuos passa a ser varidvel de escolha.

A resolucdo do modelo mostra que, se houver formagdio de herangas positivas, o
nivel de capital de steady state serd aproximadamente o nivel determinado pela chamada
“regra de ouro modificada” que surge dos modelos de vida infinita do tipo Ramsey.4

Os modelos de vida finita & Barro compartilham ainda com os de vida infinita do
tipo Ramsey o fato de, sob certas circunstincias, os dois tipos apresentarem eficiéncia
dindmica. No caso dos modelos & Barro isso depende mais uma vez da existéncia de
herangas positivas no modelo.

3 Estafungfio de utilidade recursiva foi introduzida primeiraments por Koopmans [ver Mas-Colell, Whinston
e Green (1995)]. Contudo, a sua utilizagio em modelos de crescimento deve-se a Robert Barro.

4  Naverdade, a regra proveniente dos modelos de vida infinita é f’(k*)= R+, enquanto no modelo de

Barrp chega-sea 1+ f'(k*)=(1+ R)(1+m). Para valores pequenos de R e, 1, as duas regras sio aproximadamente
iguais.

Trés modelos tedricos para a previdéncia social 617



Quando se introduz a previdéncia por repartigio em um sistema econémico como
este, obtém-se um resultado de equivaléncia ricardiana,5 uma vez que qualguer elevagio
marginal na taxa de desconto previdencidrio ocasionard um aumento de (I+h) vezes na
heranga deixada pelos agentes aos seus descendentes. Ora, como as geragdes crescem a
taxa k, entende-se que o incremento nas herangas serd justamente o suficiente para
compensar a proxima geragio do aumento da taxa de previdéncia. Em suma, qualquer
beneficio adicional que for auferido pelos individuos da geracdo mais antiga serd
devolvido sob a forma de heranca para a geragdiv mais nova. Como a previdéncia por
capitalizagio, nesse modelo, também € neutra em relagfio 4 poupanga, nfio haveria
influéncia alguma do sistema previdencidrio sobre a acumulagdo de capital,

3 - O modelo de Martins

Embora o chamado “motivo heranga puro” predomine na explicagio das transferéncias
intergeracionais, existem outras formas de tratar o problema. Essas alternativas expressam
ndo s¢ a possibilidade de modelar esse fendmeno de outras maneiras, mas também
revelam formas diversas de encard-lo conceitualmente.

Nesta segdo discute-se o chamado “motivo heranga absoluto”, conforme utilizado
por Martins (1995), que € uma forma de ligagdo intergeracional na qual os individuos
incorporam na sua fungio de utlidade, nfo a utilidade de seus dedcendentes, mas a
heranga total para eles deixada. Essa alteracdo na forma de encarar a motivacio das
herancas serd operacionalizada e suas implicagdes sobre a acumulagio de capital e
sobre a eficiéncia dindmica do equilibrio atingido serdo discutidas em um cendrio em
que prevalece um esquema previdencidrio por repartigiio.

Nas formulagdes 4 Barro, a existéncia de ligages intergeracionais implica tanto a
formagfo de herangas quanto a neutralidade das politicas publicas. Jd nos modelos do
tipo Diamond, a ndo-neutralidade ¢ obtida mas ao custo do desprezo as herangas. A
introdugdo do “motivo heranga absoluto” & Martins € interessante porque a partir dele
resultados intermedidrios sdo atingidos. Em suma, obtém-se proposicdes de nio-

neutralidade em um sistema no qual ocorrem transferéncias intergeracionais.

A introdugio de herangas diretamente na fungfio de utilidade dos agentes tem sido
Justificada de vdrias maneiras. Contudo, tais aplicagdes do chamado “altruismo impuro”
foram para o tratamento de problemas diferentes daquele que € o objeto deste trabaiho.
O conteddo conceitual nelas imbutido também € diverso. A primeira delas associa as
herancas a algum tipo de influéncia que os agentes querem exercer sobre seus sucessores.
Esse tipo de motivagie tem sido batizado com diversos nomes: Bernheim, Shleifer ¢
Summers (1985) denominam-no strategic bequest motive; Andreoni ( 1989), warm glow
giving, enquanto outros preferem “altruismo impure”, ou ainda, joy-of-giving [ver
Blanchard e Fischer (1989), capitulo 3]. Todos eles, no entanto, tém um principio em

S Mais uma vez supondo existéncia de herangas positivas na economia sem previdéncia,

618 Pesq. Plan. Econ,, v. 27 n, 3, dez. 1997



comum: descrevem a heranga a ser deixada como um pagamento a individuos da geragio
sucessora por servigos prestados ao doador. Dessa forma, mesmo a atengdo, carinho ou
respeito de um individuo mais novo para com um mais velho poderiam ser motivados
por estimulos financeiros adequados. Tais estimulos seriam materializados com a
perspectiva de renda futura, obtida por meio das herangas.

Outra forma de descrever o problema € admitir que as herangas sdo simplesmente
acidentais. Supondo-se que os individuos sdo avessos a0 risco e que a data de sua morte
& incerta, eles tenderiam a acumular poupangas maiores do gue o nivel 6timo associado
aos seus perfodos médios de vida, isto €, os individuos superestimariam suas poupangas
para que niio passem necessidade caso vivam mais do que a média. Assim, os individuos,
agregadamente, deixariam alguma “sobra” quando morressem e quanto maior 0 grau
de aversdo ao risco, maior seriam as transferéncias intergeracionais. O problema dessa
abordagem € que a existéncia de mercados de capitais capazes de prover seguros
adequados aos individuos poderia tornar nulo o efeito da incerteza sobre o comportamento
dos individuos, trazendo o problema de volta para o modelo de Diamond.

Segundo a abordagem de Martins (1995), os agentes incorporariam o valor das
herancas nas respectivas fungdes de utilidade, nao com objetivos estratégicos, mas porque
valorizam o futuro. Dessa forma, haveria uma motivagdo intrinseca de cada agente em
participar do crescimento que ocorretd apds a sua existéncia e tal participagdo dar-se-4
por meio do seu legado deixado sob a forma de herancas.6 Assim, Martins (1995)
considera que os agentes tém um impulso natural & acumulagio:? o simples ato de
poupar capital e legd-lo s geragdes futuras jd estd incluido na escala de preferéncias
dos individuos. Para o autor, seria a forma pela qual os individuos poderiam projetar-se
no futuro, dele participando, por meio da contribuigiio deixada para o desenvolvimento
da sociedade.

Soh o aspecto 16gico do modelo, a heranga doada funciona como um elo entre os
individuos existentes em um perfodo ¢ qualquer ¢ o futuro. Tal fato, como serd visto
adiante, tem implicages decisivas sobre o funcionamento do modelo, em especial no
que se refere 2 acumulagio de capital de longo prazo e & neutralidade da previdéncia
social por reparticdo.

Vale notar que os modelos com “motivo heranga absoluto™, como siio nomeados por
Martins (1995),8 embora fagam parte do elenco de modelos dindmicos de crescimento,
diferem de forma fundamental tanto do modelo de Diamond, no qual os individues sdo
introvertidos, quanto das formulactes do tipo Barro, em que os agentes se preocuparn
de forma restrita com o futuro, uma vez que valorizam apenas o bem-estar de sua prole.
No modelo de Martins, o futuro é valorizado de forma integral pelos agentes, tal como

‘deixassem herangas para a humanidade e nio apenas para os seus descendentes.

6 Atkinson (1971) e Blinder (1975) ji haviam desenvolvido modelios de crescimento nos quais o valor das
herangas deixadas é considerado na fungfio de utilidade dos agentes, mas além de sc tratar de modelos continuos,
cles diferem do de Martins (1995) pelo fato de tais herangas serem descentadas por uma taxa de desconto e nio
valorizadas por um parfimetro das preferéncias,

7 “So, this paper...tukes the act of capital accumulation as inherent to human societies” [ver Martins (1995)].
8  Naverdade, Martins (1995) atribui a Hoover {1988) esta nomenclatura.
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Por outro lado, este modelo ndo descarta a abordagem de vida infinita. Nesse €aso,
embora considerando os agentes imortais, os seus ciclos de plancjamento seriam finitos
de modo que suas decisdes de consumo e poupanga pudessem ser refermuladas ao final
de cada ciclo. Nas circunstincias, € como se os agentes estivessem deixando herangas
para si préprios, de forma que no préximo ciclo de planejamenio dispusessem de uma
dotacfo inicial. Ndo obstante o fato de que tal abordagem produziria um resultado que
¢ dominado por aquele obtido a partir dos modelos de vida infinita, ela lida com o fato
de que sob determinadas condigdes é razodvel, ou até mesmo imprescindivel, a
consideragdo de que o ciclo de planejamento é menor do que a existéncia do individuo,
Para exemplificar, poder-se-ia supor que em economias instiveis, com altas taxas de
inflagdo, toda a informagio disponivel aos individuos ndo seria suficiente para dissipar
totalmente a incerteza acerca das condigGes econdmicas futuras. )

Como se mencionou, a diferenga entre os modelos de Barro e de Martins estd no fato
de que no primeiro caso a preocupagiio dos membros de uma geracio com o bem-estar
de seus descendentes € modelada incluindo a escala de preferéncias destes na fungdo de
utilidade, enquanto no segundo caso o que aparece naquela fun¢io é o montante total de
heranga. Expressando o problema matematicamente, tem-se que:

Max: U, = Ule,(0]+(1+6)~ Ule, (e + )]+ 3015, ]
Stibre]

bz
(I+m)

Sujic, (1) +s, =w, +

c,(t+l)+b,+l =(l +1,)s

Resumindo, os agentes escolhem o nivel de poupanca e de herangas que irdo deixar
para maximizar a sua fungiio de utilidade, na qual sdo valorizados o consumo de primeiro
periodo, o consumo de segundo periodo devidamente descontado pela taxa de desconto
intertemporal e o montante deixado de heranga para o futuro. Este iltimo é valorizado
pela constante §, que exprime a preferéncia dos individuos pelo futuro. Quanto maior §,
maior serd a utilidade do legado doado.

As condi¢Bes de primeira ordem do problema sdo €Xpressas por:

—U'le, (01+A+8) 11+ 1, WU le, (¢ +1)] =0 (12)

~(+8)"'U e, (1 + D]+ 3U'[b,,, 1= 0 (13)
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entdo:

U'le,(0)]
Bl Sl spirs | (14)
U] (4.

Isso quer dizer que o quociente entre a utilidade marginal do consumo de primeiro
perfodo e a da heranga deve ser igual ao retorno do capital. A solugéo do problema leva
as seguintes fungdes:

5 =S(wt’rz+l’bt)
by =bwy, nyoby)

Quando sdo levadas em conta a segunda restrigdo do problema ¢ as condigdes de
equilibrio do mercado de produto, isto §, 5, = (1+n)k, ., € do mercado de fatores, ou
seja, r, = f'(k,) e w, = f(k,)—k, f’ (k). chega-se a:

by = olkyy1) (15)
.. s(f(kt)—k,f'(kl,i, {}’(k,,rl),b(km)) (16
byt = BUFUk Y=k 10k, £K,)s bk ) 17)

A solugiio, obtida a partir do sistema de equagtes formado por (15), (16} e (17},
fornece uma trajetéria de crescimento do estoque de capital per capita, na qual &,
depende somente de k, .

No intuito de exemplificar serd utilizado um modelo simples, que capta o centro do
problema sem introduzir algebrismos em demasia. Em primeiro lugar, ndo hd consumo
no segundo periodo, portanto os individuos poupam tio-somente para deixar herangas
aos seus sucessores. Essa hipdtese, que A primeira vista parece bastante restritiva, na
verdade ndo influi decisivamente no core do problema, uma vez que essa estrutura ja é
suficiente para estabelecer o dilema de cada agente: consumir no presente ou deixar
recursos para o futuro.

Além disso, supde-se que os agentes poupam diretamente sob a forma de capital e
que suas fungdes de utilidade Cobb-Douglas incorporam o “motivo heranga absoluto”.
A fungio de produgio per capita também € uma Cobb-Douglas, com parimetro o, tal
que 0 < @ < 1. Neste caso, o problema pode ser escrito da seguinte forma:
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Max: V, =logc, +8logh

t+1
ks by

Snbx%0)+kt=IEL~+w
+1

t

bray = (41 )k,

Cuja solugdio estd descrita pela equagdo (18):

_ Ok, + k™)
T8+

(18)

A obtengdo da trajetdria do estoque de capital per capita € direta, uma vez que a
solucdo da equacio (18) é relativamente simples. Para se encontrar a solucio de steady
state dessa varidvel faz-se Kpp) = kg =k, = k*, entdo:

poo| 8 e (19)
I+n{1+8)

O nivel de steady state do estoque de capital varia inversamente 2 taxa de crescimento
populacional e diretamente a0 capital share da economia (representado pelo pardmetro o)
€ ao pardmetro de valorizagfo do futuro, §. Afinal, quanto maior for a taxa de expansio
populacional, maior serd a parcela da produgio destinada a manter o estoque de capital
per capita, menos restando & expansio deste. Por outro lado, quanto maior o pardmetro
ot , mais produtivo € o capital, dado um determinado montante de trabatho, sendo entéo
mais proveitosa a sua acumulagfio. Por fim, o parimetro § afeta positivamente o estoque
de capital per capitade steady state porque representa a disposigiio de os agentes deixarem
herangas. Quanto maior for tal disposigio, menor serd o consumo e maior a poupanga
acumulada.

A inclusdio de um sistema previdencidrio por reparti¢io no modelo de Martins provoca
resultados diferentes daqueles obtidos pela instauragiio desse tipo de redistribuigio
institucional nos modelos anteriormente estudados.

Em primeiro lugar, constata-se que a equivaléncia ricardiana nio vigora nesse tipo
de formulagdo e a existéncia de previdéncia por reparti¢io causa redugdo no estoque de
capital de steady state. Esses dois efeitos a diferenciam do modelo de Barro. Por outro
lado, a existéncia de herangas e o incremento destas na presenca de esquemas
previdencidrios por reparti¢io também tornam esse tipo de modelo diferente daqueles a
Diamond. Para explicitar essas diferengas, um novo problema deve ser montado com as
restrigbes adequadas:
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Max. U, = Ule, (0]+(1+8) " ULe, (1 + D1+ 38Ul
St D4

S:cr+s+d=w+)t—
fe s hdy =t

C[(t+])+bl+l =(1+r[+l)st +(1+n)d!+1

Aqui as condigBes de primeira ordem podem ser descritas por:?

) b N :
Uy w, + : 4Sr—dr:l+(]+e) l(]*rHl)Uz[U*‘rHI)“-r
I+

+(1+Mdyy — b §=0 (20}
—(L+8) U (11, s, + (MY, — by 1480310, 1=0 @n

Se houver um aumento da taxa previdencidria no periodo f+1, os-individuos da
geragdo 1, que jd pagaram sua cota no periodo f, terdo os seus recebimentos (1+md,
ampliados, sem a contrapartida de uma contribuigdo maior. Para calcular o efeito dessa
modificagio de aliquota sobre as herangas deixadas deve-se diferenciar em (20}, b,y
em relagdo a d, .. Assim:

Ibyay

1" ab.‘+l -
ad

5
ad.t+]

t+1

(1+B>"[u+n)— }1;:5(;

albr+1 U'Z,
Dt ey (22)
Y AT STR YO

Como §(1+9) >0 e a suposigio de normalidade para os consumos ¢ para a doagio
de herancas leva a utilidades marginais decrescentes, entfio, pode-se afirmar que:

0<g§¢l<(]+n)

1+1

9 U, /e U representam as derivadas da fungfio de wtilidade com refagdo a0 consumo de primeiro
periodo, a0 consumo de segundo periodo e a0 montante de herangas deixadas, respeciivamente.
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Isso significa que as herangas sio ampliadas, mas em um montante insuficiente
para compensar 0 aumento da taxacio previdencidria, pois supor que cada individuo da
geragdo 7—1 terd um aumento de uma unidade no seu beneficio previdencidrio significa
que cada individuo da geragdo ¢ sofrers um acréscimo de (1+1m) unidades em sua
contribuicio.

Dessa forma fica claro que a equivaléncia ricardiana nio vigora nesse caso, porque
a agdo do governo, representada por um aumento nas aliquotas de previdéncia, serd
compensada apenas parcialmente pelos agentes privados.

Para averiguar o efeito da previdéncia por repartigdo na acumulagdo de capital deve-
se considerar a equagio (14). Tomando-se essa equacao em steady state e se o desconto
previdencidrio for constante, o efeito de uma variagdo marginal deste sobre o nivel de
poupanga poderd ser descrito por:

U'[wr + a +l1‘l) -5 —d:[: 3(1+r, U s+ (A +M)d —c, (i 4+ 1)]
s, U +8( 4, Y1+,
od Uy +8(1+1,,)2U,
_, Ok =_( ! J b, +"5(1+r:+1)(1w;n')’03 (23)
3d el v +80+ 5,020

Logo, segundo a equagiio (23), o efeito sobre a acumulagio de capital € mais uma
vez depressivo quando o sistema econdmico estd funcionando sob um regime de
previdéncia por reparti¢do. Como no caso do modeio Diamond, a proporcionalidade
entre as variagdes na taxa de previdéncia e no nivel de poupanga serd determinada pela
relagdo entre a produtividade marginal do capital e a taxa de crescimento populacional,
Se a primeira for maior do que a segunda, alteragdes no desconto previdencidrio
acarretardo diminui¢des menos que proporcionais na poupanga, casc contririo,
incrementos na taxa de previdéncia causario quedas mais do que proporcionais no
nivel de poupanga.
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4 - Simulacoes

Nesta se¢do serdo simulados os trés modelos discutidos anteriormente. Em dois deles,
serd incorporado o funcionamento da previdéncia por reparti¢fio. Para tanto, serdo
especificadas as fungdes de utilidade dos agentes em cada um dos casos, bem como a
fungdo de produgio que descreve a tecnologia disponivel na economia. A utilizagio de
fungdes do tipo Cobb-Douglas, em ambos os casos, deve-se ao tratamento matemdtico
relativamente simples que essa familia de fungdes requer, associado s suas caracteristicas
de concavidade e monotonicidade crescente.

O objetivo deste exercicio é melhor descrever o funcionamento de cada um dos
modelos apreciados, bem como estabelecer os pontos de ligagdo e as diferengas entre
eles, em especial no que diz respeito ao funcionamento da previdéncia social por
repartigdo e suas repercussdes sobre a acumulagio de capital.

O método bésico para a realizagio das simulagSes dos modelos do tipo Diamond
est4 descrito em Auerbach e Kotlikoff (1987). Ainda a respeito dessa familia de modelos,
Corsetti e Schmidt-Hebbel (1994) realizaram simulag@es para o caso chileno e concluiram
que se poderia esperar um incremento substancial nas taxas de crescimento econdmico
de longo prazo, provocado pela reforma do sistema previdencidrio daquele pais. 10 Ja
Barreto e Oliveira (1995), em estimativas preliminares para o Brasil, apontam para
uma maior eficiéncia do sistema de capitalizagdo em termos da relagio contribuigfio/
beneficio.

Simulagdes do modelo de Martins podem ser encontradas em Martins (1994) e (1995),
as quais sdo utilizadas para estudar o comportamento de varidveis reais € nominais do
sistema econdmico. No caso dos modelos com “motivo heranga puro”, Barro e Sala-i-
Martin (1995) realizam simulagdes com um modelo continuo, sem contudo resolver
diretamente o sistema de equages diferenciais dele originada. Em vez disso, os autores
optam por uma solugdo aproximada a partir da sua log-linearizagdo ¢ da andlise
subseqiiente de suas propriedades na vizinbanga do equilibrio estaciondrio.

0O modelo de Barro, mesmo quando especificado da forma mais simples, produz
trajetérias para o estoque de capital per capita descritas por equagdes em diferengas de
resolugdio extremamente complexa. Ndo obstante, a primeira simulagfo realizada nesta
se¢do terd como objeto essa formulagdo. Para tal, sdo duas as principais motivagoes. A
primeira— ao reconhecer que 0 modelo de OLG com “motivo heranga puro” corresponde -
ao modelo de vida infinita,1l que, por sua vez, é considerado um paradigma da ciéncia
econdmica atual, infere-se que o contraste com outros modelos ¢ uma forma util de
comparar as capacidades de acumulagdo destes contra um modelo de vida infinita.

Na segunda, merece destaque a técnica que serd utilizada na simulagio. Utilizando
mais uma vez a correspondéncia entre os problemas de vida finita e infinita, o modelo &

18 Como se sabe, no Chile a previdéncia migrou do sistema de reparti¢iio para o sistema de capitalizagiio,
que, no modelo de Diamond, ¢ neutro quanto & acumulago de capital (conforme Segiio 2).

11 Para mats detathes sobre a correspondéncia entre o modelo continuo de Ramsey e ¢ modelo com fungiio
de utilidade recursiva, ver Mas-Colell, Whinston ¢ Green (1995, Cap. 20).
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resolvido no segundo caso, ou s€ja, na versdo continua do problema. Vale ressaltar que,
diversamente do realizado por Barro e Sala-i-Martin (1995), que log-linearizam as
equagdes diferenciais que fornecem as trajetorias das varidveis e as examinam na
vizinhanga do steady state, aqui se procederd, com apoio computactonal, i resolucio
<completa de tais equagdes, de forma que serd possivel estabelecer todo o percurso das
varidveis até o equilibrio estaciondrio.12 Com esse intuito, o problema é descrito como
se segue (jd levando em conta as funges de utilidade e produgdo especificas): 13

Max:J.log[c(v)Je“R"dv
o

Sujik = k(0% ~ e(t) - nk(r)

onde flk(r)]= K e Ule(D)] = log[c(t)]g’R‘ 880, respectivamente, as versdes
continuas da fungio de produgio e da tungio de utilidade dos individuos.

Deve ser reconhecido que a utilizagdo de R como taxa de desconto intertemporal
significa uma pequena diferenga em relagéo ao resultado do modelo com vida finita, jd
que a taxa de desconto do consumo do segundo periodo O estd sendo desprezada. Tratu-
se de um problema de programagio dinimica que pode ser resolvido com o auxilio do

seguinte hamiltoniano:
H(1) =™ logle(n) - pI k(1) ® ~ e(t) ~nk(o)] (24)
cujas condigdes de mdximo resultam nas seguintes equaces:

%‘EQ — MOR+M - 0k% ) (25)

1
- (26)
A(t) = c(_r)

onde A1) = p(z)eRr . Como, a partir da restrigiio, sabe-se que c(f) = k(nN* - Nk(t), resulta
a seguinte equagdo diferencial:

k(B _ k(1™ —[R+n(+a)k)® + 1+ RIA()
dt ak()® ! —q

(27)

[2  Naverdade, neste modelo as varidveis nio atingem o steady state, mas se aproximam assintoticamente
dele.

13 Esta formulagio ¢ conhecida na literatura come “problema de Ramsey™,
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A resolucdio dessa equacio fornece a trajetoria do estoque de capital per capila em
fungio do tempo. Além disso, mesmo sem resolvé-ia, é possivel determinar por seu
intermédio o nivel de capital per capita de steady state. Para tanto, basta lembrar que,
em equilibrio, dk(f) / 9t = 0, entilo:

R+1
onde k* é o estoque de capital per capita de equilibrio.

Voltando a equagdo (27), constata-se que ela ¢ uma equagio diferencial de varidveis
separdveis. Entdo a sua resolugio se dd como se segue:

j ak(® ! -

dk= jdr+A
o k(02T —[R+ (1 + o) W(H™ + (N + RIK(D)

onde A € uma constante.

Para proceder a integragio do membro do lado esquerdo da igualdade, utilizou-se o
programa Mathcad 5.0 Plus. Obteve-se entao a seguinte equagio:

Infk(O® —nkO] __ anik(®]
on-(M+R)  (a=Hn+R)

- o Rinfok (n® -+ R)k(1)] g (29)
NR(OZ - 30) +1(a? —2001- o R? +(n+ R)*

onde B é também uma constante.

Para tragar a trajetéria de k em fungdo do tempo, deve-se, pois, apelar para o cdlculo
numérico. Sdo arbitrados valores seqiienciais para ! e, utilizando-se recursos
computacionais, |4 encontram-se valores de k tal que a equagao (29) seja satisfeita para
valor de £. Esses pares sdo entio tabulados, obtendo-se a trajetoria de convergéncia para
o steady state.

Foram estabelecidos os seguintes parimetros como base: capital inicial, ky =0,01;
taxa de desconto das utilidades das geragdes futuras, R= 0,05; taxa de crescimento
populacional, m=0;e propor¢io da renda destinada ao fator capital (capital share),

14 Nas simulages contidas neste trabatho, utilizou-se especificamente o recursoatingir meta do programa
Excel 7.0
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o = 0,5. O valor de steady state para o estoque de capital per capita pode ser calculado
a partir da equagao (28). Esse atinge k* = 100.15 O Grifico | representa a trajetéria
dessa varidvel em diregiio ao equilibrio estaciondrio.

Como neste modelo ocorre a equivaléncia ricardiana, entdo a inclusio de previdéncia
por reparti¢iio néo altera os seus resultados. Portanto, o Grifico 1 representa também a
trajetdria do estoque de capital per capita na presenga desse esquema previdencidrio, ou
seja, € como se ndo houvesse previdéncia.

Gréfico 1
Trajetéria do estoque de capital per capita em direcéo ao steady
state — modelo de Barro

(Pardmetros: N=0; =0,5; R = 0,05; kg = 0,01, k*=100)

Valor de steady state
110

K 50 — Trajetoria do estoque de capital

0 I I T I I
: Tempo

O préximo exercicio serd a simulagio do modelo de Martins. Nela, serd utilizada a
versao discreta da fungio de produgio que foi adotada no exercicio anterior, ou seja,
¥, = flk,) =k com cee (0,1). A fungdo de utilidade, por sua vez, deverd ser modificada
para que seja poss{vel incorporar o “motivo heranca absoluto” e para que se possa retomar
uma versio discreta. Assim, U, =loglc,(H1+(1 +6)”! log(c, (r+1)]+510g[b, 411, com
8> 0.A incluso da previdéncia por repartigio no modelo é realizada mediante
especificagio adequada das restri¢des orgamentrias, que passam a incorporar o
funcionamento do sistema previdenciirio. No entanto, para essas simulagdes, o sistema
funcionard de forma diferente daquela que foi estabelecida nas outras segGes. Aqui, no

15 Oresultado ndo é simples coincidéncia, uma vez que os pardmetros foram calibrados para que isso ocomesse.
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lugar de se supor que a contribuig¢io para a previdéncia é estabelecida em um montante
fixo, ela passa a ser uma propor¢do do saldrio auferido pela geragao mais nova. O
objetivo desse procedimento & tentar evitar que a acumulagio de capital e o conseqiiente
incremento da renda per capita tornem insignificante o desconto previdencidrio. As
restrigBes podem ser reescritas Como se segue:

by

cr(r)+s,+d,=w,+—1+n

c(t+ D) +b,y = (L4 n,y)s, +(1+M)d,y

Como d, =dw,,onde d agora ¢ a aliquota previdencidria, isto €, a percentagem do

saldrio que serd descontada a titulo de contribuigéo, tem-se © novo problema individual,
ou seja,

Max:U, = loglc,(]+(1+8) loglc, (7 + )] +3log[by, ]

by

I[+n

Sujic, () +s, =(l-d)w, +
c(t+D)+b, =(1+r, s, +dE+Mw,
cuja solugdo estd descrita pela equagdo a diferengas (30).

[+8+(1+0) Ik, +0kE D +d(I—0)k’,
1+akd)!

8k, + kM) +(1— o)1~ d)(1+8)" k2
1+n

(30)

A generalidade dessa solugdo pode ser apreciada a partir da simples manipulagdo
dos parimetros. Por exemplo, para que se obtenha a solugio sem previdéncia, basta que
se iguale d a zero. Fazendo isso, obtém-se a equacfo (31) abaixo.

_ 8k, + k) + (-1 +8)” &
i (H+M1+8+(1+6)7"]

(31N
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A partir de (31) e de um estoque de capital inicial, é possivel simular a trajetéria do
sistema econdmico, bastando para tanto inserir tal estogue inicial em (31), obtendo-se,
dessa forma, o estoque de capital do préximo periodo que realimentara mais uma vez o
processo. Ela também permite o cdlculo do estoque de capital per capita de steady state.
Para isso, basta fazer k, =k, = k*. Portanto, em steady state:

1
S+-o)1+8)! i«
(I+mil+(1+0)"11+nd

k* = (32)

Com o intuito de comparar a trajet6ria proveniente do modelo da se¢ao anterior com
a obtida neste modelo, deve-se suprimir o consumo de segundo periodo dos agentes,
pois, como foi ressaltado anteriormente, naquele modelo os agentes sé consurniam em
um periodo. Para tanto, faz-se crescer indefinidamente o desconto ao qual é submetido
o consumo de segundo periodo. Quando o parimetro 0 tende ao ihfinito, obtém-se a
partir de (31):

_ Ok k2 -
e 1+8) (33)
cujo steady state é:
b} 1o
= —— 34
[l+n(l+6)] G4

O Grifico 2 compara as trajetorias obtidas nos dois modelos. Os valores de Steady
State sdo iguats, pois § foi tomado tal que =0/ R =10 e utilizou-se crescimento
populacional nuio,

O fato de a trajetéria do modelo de Martins estar sempre abaixo daquela descrita
pelo modelo de Barro significa que o primeiro converge mais lentamente para o equilibrio
estaciondrio. Matematicamente, isso se deve 2 diferenga entre os horizontes de
planejamento. O resultado da programagiio com horizonte infinito sempre domina o
resultado da programagiic com horizonte finito.

A interpretagiio econdmica subjacente € a de que, no modelo de Martins, os agentes
estdo sempre considerando a taxa de juros de longo prazo, enquanto no caso do modelo
de Barro € levada em conta toda a trajetéria das taxas de juros. Se o modelo estd
acumulando capital, a trajetéria das taxas de juros situar-se-4 sempre acima da taxa de
Jjuros de longo prazo. Isso mosira que existe estimulo i acumulagdo mais rdpida no
segundo caso.

630 Pesq. Plun. Econ., v. 27, n. 3, dez. 1997



Grafico 2
Trajetoria do estoque de capital per capita em dire¢ao ao steady
state — modelos de Barro e de Martins

(Pacametros: 1 = 0; & = 0,5; R = 0,05; 8 =10; kg = 0,01 k* = 100: 8 = =)

110 — Valor de sieady state

100 —.. . \ . - - [

90 — Modelo Barro
80 —
70 T
60 — h Modelo Martins
k 50 —
40 —
30 —
20 —
10 —
0 | I
Tempo

Para contemplar os efeitos da introdugio da previdéncia, € necessdrio retornat A
equacio (30). Considerando-se d #0 e 6 — oo, obtém-se:

_ Sk k) -0k
T 0es 1+ 4+ ok

i+1

(35)

Mais uma vez sio necessarios recursos computacionais para a determinagdo da
trajetéria de k obtida. O Grafico 3 descreve a trajetéria quando o sistema econdmico
convive com uma aliquota de previdéncia de 20% incidente sobre o saldrio. Os demais
parimetros sio mantidos.

Um fato interessante pode ser depreendido da equagdo (35). Quanto maior for o
estoque de capital per capita de steady state, menor serd a redugio percentual em tal
varidvel ocasionada pela introdugdo da previdéncia social. Isso pode ser constatado pelo
crescimento amortecido do membro negativo daquela equagfo em relagio ao crescimento
do estoque de capital. No exemplo anterior, a introdug@o da previdéncia reduz o capital
de equilibrio em 1,92% (de 100 para 98,08), ao passo que, tomando-se o estoque de
capital per capita de steady state de 25 unidades, a introdugdo da previdéncia com
aliquota de 20% sobre os saldrios provocaria uma redugio de 3,6% nesse estogue (de 25
para 24,1). Por outro lado, se k* for fixado em 400 unidades, a implementagéo de
seguridade social ird reduzi-lo em menos de um ponto percentual (de 400 para 396.03).
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Grafico 3
Trajetéria do estoque de capital per capita em direcéo ao steady
state — modelo de Martins com previdéncia

(Parmetros: =0, 0=0,58=10; d = 0,2, k5 = 0,01; k* =100; 6 — oo )

110 Valor de steady stale sem previdéncia
100 —*

e 4
90 —| Valor de steady state

80 — cam previdéncia
70 7 Trajetéria do estoque de capital

K 60 com previdéncia

50 —
40 -
30 —
20 —
10
0 ! f 1 1 1 ! T

Naturalmente, quanto maiores as aliquotas previdencidrias, menores os estoques de
capital de steady state. Esse fato, comprovado pela equagdo (23) da seciio anterior, &
representado no Grafico 4,

Voltando novamente 2 equagdo (30), se o parimetro § for igualado a zero, obtém-se
o modelo de Diamond, no qual os agentes ndo valorizam as geragdes futuras. Isso
caracteriza o modelo de Diamond como um caso particular do modelo de Martins. As
equagdes (36) e (37) descrevem, respectivamente, os casos sem e com previdéncia.

(1 — ok

o MTR 36
ke (1+M)(2+86) %6)
-1
- (1~ o) (1-d)(1+8)"' & (1-o)k%, p 37

(+I+A+0)7 A+ +6)]

As simulages dos dois casos, em que se utiliza o pardmetro 0 =0,05¢e a aliquota
previdencidria d = 20%, estdo descritas no Gréfico S.
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Grafico 4
Trajetéria do estoque de capital per capita em direcio ao steady
state — modelo de Martins com varias aliquotas de previdéncia

(Parametros: 1 = 0; a0 = 0,5; 8=10;d =0,2; ky =0,01; k* = 100; 00— o)

105 — d=0.1 d=0
k* = 99,02 k*=100
-
95 —
Kk
85 —
7% | I T . | I
Tempo

Grafico 5

Trajetoria do estoque de capital per capita— modelo de
Diamond com e sem previdéncia por reparticéo

(Parametros: 1 = 0; 0t = 0,5;0 = 0,05;d = 0,2;k¢ = 0.0L; k” = 0,05% k, = 0,038)

0,07 -
Trajetoria do estoque de capital:
0,06 — modelo sem previdéncia et
0,05 — b
0,04 —
K Trajetoria do estoque de capital.
0,03 — e
] modelo com previdéncia
0,02 T
0,01 —
0,00 I I | 1 | ] I
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Dois fatos sdo marcantes na simulago, O primeiro deles é a violenta diminuigiio na
acumulacio de capital provocada pela previdéncia social. Enquanto no modelo de Martins
observam-se redugdes de cerca de 4%, aqui a reducdo foi superior a 35% no estoque de
capttal per capita de steady state. Isso mostra que tais modelos, que cada vez mais vém
sendo utilizados para estimar os ganhos de poupanga ¢ de renda oriundos de reformas
previdencidrias que substituem o método de reparti¢io pelo de capitalizagio, podem
estar superestimando os efeitos a serem obtidos.

Por outro lado, cabe destacar a pequena capacidade acumulativa do modelo. Nos
modelos com “motivo heranga puro™ e com “motivo heranga absoluto”, facilmente pode-
se atingir marcas centendrias na acumulagio de capital; aqui essa varidvel fica restrita
as casas decimais. 16 Parece uma ironia conceitual falar em sobreacumulagio neste modelo
que, na verdade, acumula muito menos que outros nos quais tal fendmeno ndo se
apresenta.

5 - Resultados empiricos

Atualmente, o debate acerca dos efeitos depressores da previdéncia social por repartigio
sobre a poupanga e sobre a acumulagio de capital vem adquirindo um cardter empirico
cada vez maior. Na verdade, quando se testa se a seguridade social afeta negativamente
0 nivel de poupanga ¢ a formagio de capital, verifica-se paralelamente se os individuos
incorporam a preocupagfio com seus sucessores em stas preferéncias ou comportam-se
como agentes introvertidos do tipo Diamond. Em outras palavras, ao se realizar esse
teste a equivaléncia ricardiana é posta a prova.

O primeiro teste realizado com esse intuito foi o de Feldstein (1974). Utilizando um
modelo de ciclo de vida estendido, o trabalho estima o efeito da seguridade social sobre
a poupanga realizada na fase produtiva dos individuos, isto &, sobre o que eles acumulam
antes da aposentadoria. Para tanto, & utilizada uma equacgio que associa o consumo dos
individuos nesta fase i renda permanente, 3 riqueza, aos lucros retidos pelas empresas
e a0 que ¢ denominado social security wealth, varidvel que mensura o valor atual dos
recebimentos futuros que os agentes fardo jus ao se aposentar. A série de dados utilizados
refere-se aos Estados Unidos e vai de 1929 a 1971, mas os dados referentes a9 periodo
compreendido entre 1941 e 1946 sio excluidos em virtude da participagiio norte-
americana na Segunda Guerra Mundial, nessa época.

Os resultados apontam para uma diminuigio da poupanga pessoal, no perfodo ativo,
de cerca de 50 pontos percentuais, o que supde a redugfio do nivel de estoque de capital
em steady state.17 As estimativas também indicam maior propensio ao consumo

16 Naverdade poder-se-ia aumentar a capacidade de acumulagdo deste modelo mediante utilizagio de uma
fungdio de produgiotipe ¥ = Ak™, onde A & uma constante. Contudo, descartando-se o efeito multiplicativo
advindo, pode-se analisar de forma mais clara a capacidade de acurmulagiio do modelo por si 6.

17 “The evidence that the social security program approximately haves the personal savings rate implies that
it substantially reduces the stock of capital and the level of national income” [ver Feldstein (1974, p. 922)).
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associado A social security wealth que as outras formas de riqueza ou a renda permanente.
Em suma, o trabalho caracteriza a social security wealth como substituta da poupanga
individual nos anos produtivos.

Outros testes posteriores, como os contidos em Munnell (1976) e Feldstein (1996},
produziram resultados no mesmo sentido. No primeiro, a partir de uma amostra de 5
mil pessoas, com idades entre 45 e 59 anos, em 1966, € determinada a substituibilidade
imperfeita entre a social security wealth e a poupanga privada individual, no perfedo
antes da aposentadoria. Os resultados implicaram que tal substituibilidade é mais
imperfeita quando se trata de fundos privados de pensao, os quais seriam menos criveis
que a seguridade social oficial e, portanto, induziriam uma redugiio de poupanca menor.
E interessante notar que nesse caso a poupanga agregada cresceria se fosse implementado
um plano de aposentadotia por capitalizagdo obrigatério.

O contraponto a esses experimentos ¢ dado por Barro e MacDonald (1979). No texto
€ realizada uma anélise tipo cross-country com dados relativos a 16 paises
_ industrializados. Supondo que os testes anteriores atribujam ao governo o monopdlio
das transferéncias intergeracionais por meio da seguridade social, desprezar-se-ia uma
importante fonte de transmissdo de riqueza, que sdo as herangas privadas. Se estas
forem consideradas, o ponto central da discussio deixaria de ser a relagdo entre a
seguridade social e a poupanga amealhada antes da aposentadoria, peis, nesse caso, o
fundamental seria a interagdo entre a previdéncia e a poupanga agregada. Isso porque,
mesmo que 4 poupanga pré-aposentadoria diminuisse, a atengdo que 08 individuos dio
a0 bem-estar de seus sucessores, expressa pelo acolhimento da utilidade destes nas
preferéncias dos primeiros, levaria a um aumento da poupanga no periodo pds-
aposentadoria, com vista transmissdo de herangas. Contudo, os testes niio sdo
conclusivos para sustentar a hiptese de que a seguridade social ndo deprime a poupanga
agregada e nem tampouco para refutar a hipdtese contrédria.

O modelo de Martins ainda nio foi testado empiricamente, mas esses resultados
inconclusivos nos testes dos outros modelos sugerem que ele pode ser uma alternativa
para a estimagao dos efeitos da previdéncia por reparticéo sobre a formagio de poupanga
e a acumulagdo de capital.

6 - Conclusoes

Neste trabalho foram estudadas as implicagfes econdmicas da previdéncia social no
contexto do modelo de geraces superpostas (OLG) de Samuelson (1958) e Diamond
(1965). Para tanto, utilizaram-se trés versdes desses modelos, as quais se diferenciam
pela maneira como cada uma incorpora a demanda por capital dos agentes. Na primeira
delas, gragas a Diamond (1965), os agentes nfio se preocupam com as geragbes futuras;
na segunda, de Barro (1974), os agentes possuem o chamado “motivo heranga puro,” e
na terceira, de Martins (1995), o “motivo heranga absoluto”. Os efeitos da previdéncia
sobre a acumulagfio de capital foram objeto de especial exame.

Trés modelos fedricos para ¢ previdéncia social 63

n



A realizagao das simulagGes requereu a utilizagdo dos programas Excel 7.0 e MathCad
5.0 Plus. Os modelos de Diamond e de Martins foram simulados a partir de versdes
discretas, enquanto para o de Barro utilizou-se uma versio continua. Nesta dltima
simulagio descreveu-se toda a trajetdria da economia ¢ nio apenas o comportamento
das varidveis na vizinhanga do steady state, como fazem Barro e Sala-i-Martin (1995).

Concluiu-se que a trajet6ria descrita pelo modelo de Barro domina a do modelo de
Martins. Esse fato foi atribuido s diferentes taxas de Juros defrontadas pelos agentes
em cada um dos casos. Por outro lado, caracterizou-se 0 modelo de Diamond como um
caso particular do modelo de Martins. Tal conclusdo foi obtida a partir da comparagio
das equagdes de equilibrio dos dois modelos.

Demonstrou-se nas simulagdes a baixa capacidade de acumulag¢iio do modelo de
Diamond quando comparada com as dos modelos de Barro e de Martins, Apontou-se a

ambigiiidade conceitual da sobreacumulagdo, uma vez que se detectou esse fendmeno
apenas no modelo com menor capacidade acumulativa. :

Quando a previdéncia social por reparticio foi introduzida, constataram-se redugdes
no nivel de steady state do capital per capita nos modelos de Diamond e de Martins,
Pode-se verificar que o declinio foi mais acentuado no modelo de Diamond, ao passo
que no modelo de Martins a diminuigio é proporcionalmente menor A medida que séo
tomados valores mais altos para o equilibrio estaciondrio.

No modelo de Barro nio hd redugdo do estoque de capital de steady state. Esse fato
¢ explicado pela propriedade de equivaléncia ricardiana, a qual emerge do modelo de
Barro. Nessa formulagio, os beneficidrios da previdéncia social ressarcem integralmente
0s contribuintes do sistema por meio da ampliagdo das herangas doadas. No caso do
modelo de Martins, tal indenizacfo € parcial e no de Diamond, inexistente.

Para sintetizar as principais caracteristicas de cada modelo, dir-se-ia que no modelo
de Diamond ocotre um decréscimo na acumulagio de capital quando hi um sistema de
previdéncia social por repartigio, porém esse modelo nio lida com a formagio de
herancas. J4 o modelo de Barro incorpora a existéncia de transferéncias intergeracionais
e a previdéncia por reparticdo ¢ inécua em relagio & poupanca. Por fim, o modelo de
Martins concilia o efeito redutor sobre a acumulagio de capital da previdéncia por
reparticdio com a existéncia de herancas.

A adogio de um ou outro modelo tem sérias implicagdes nas formulagdes de politica
econdmica e, em especial, nos resultados que se esperam de uma reforma no sistema
previdencidrio. No modelo de Diamond, uma migracio do sistema de repartigio para o
de capitalizagdo poderia aumentar o estoque de capital da economia, mas ndo
necessariamente ampliaria o bem-estar, pois poderia levar o sistema econdmico a um
estado de ineficiéncia dindmica. Sob a perspectiva do modelo de Barro, essa reforma
seria incapaz de ampliar o estoque de capital da economia, porque os agentes privados
compensariam por completo a redistribui¢io intergeracional de riqueza promovida pelo
governo. J4 no modelo de Martins, uma reforma desse teor aumentaria a acumulagdo de
capital, mas nio necessariamente ampliaria o bem-estar, pois nesse caso haveria um
decréscimo nas herangas doadas. De qualquer forma, o incremento da poupanga gerado
no modelo de Diamond estaria amplamente superestimado quando contrastado com o
que se obteve a partir do modelo de Martins.
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Abstract

This paper investigates the economic implications of social security systems within the framework
of the overlapping generations model (OLG) and exemplifies them thourgh simulations. Three
versions of the OLG model are used with this purpose and each of them has its own especific way
of incorporating the agent's, demand for capital. The results obtained make clear the strong
influence that the various specifications of the agent's, demand for capital. Have on both capital
accumulation and the existente of the ricardian equivalence.
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