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RESUMO

YAMANO, Rafael Diniz. Bem estar e regras de previdéncia em um modelo de geracdes
sobrepostas com agentes heterogéneos 2011. 25 f. Dissertagdao (Mestrado) — Insper Instituto
de Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2014.

Este trabalho tenta verificar quais serdo os efeitos da transi¢do demografica no Brasil sob
diferentes regimes previdencidrios. Para tal ¢ utilizado um modelo de geragdes sobrepostas
com adi¢do de incerteza em relagdo a renda, além de dotac¢des iniciais diferentes de
habilidade. A introdugdo de um regime nocional de contribuicdo definida (NCD) ndo leva
necessariamente a um resultado melhor em termos de bem estar em comparagdo com o
regime de contribuicdo definida (BD). O bem estar total da economia tem seus maiores
valores nas duas estruturas etarias estudadas quando ¢ adicionado um beneficio minimo ao
regime NCD.

Palavras-chave: modelo de geracdes sobrepostas; bem estar; envelhecimento populacional;
equilibrio geral computacional



ABSTRACT

YAMANO, Rafael Diniz. Welfare and pension rules in na overlapping generations model
with heterogeneous agents 2014. 25 f.. Dissertation (Mastership) — Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2014.

This dissertation tries to verify what are the effects of the demographic transition on Brazil
under different pension systems. To do this an overlapping generations model (OLG) which
includes income uncertainty and different initial skill endowments is used. The introduction of
a notional defined contribution system (NDC) doesn’t necessarily lead to a better result in
welfare, when compared to a defined benefit system (DB). Welfare reaches its highest values
in the age structures studied in this dissertation when a minimum benefit is added to the NDC
system.

Keywords : overlapping generations model; welfare; population ageing; computable general
equilibrium
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1. INTRODUCAO

A transicao demografica ¢ uma das grandes preocupagdes do mundo moderno, devido as suas
implicagdes sobre as contas fiscais e¢ a sustentabilidade do sistema previdenciario. Diversos
paises estdo enfrentando o envelhecimento ja nessa década, quando ndo antes. O Brasil ainda
estd na fase de bonus demografico, caracterizada por uma taxa de dependéncia em queda
(razdo entre pessoas jovens demais ou velhas demais para trabalhar sobre aqueles que tém
idade para trabalhar). No entanto, os gastos com aposentadorias no Brasil sdo elevados
quando comparados ao de outros paises na mesma fase da transicdo demografica. Ha diversas
raz0es para isso, como, por exemplo, a taxa relativamente alta de reposicdo do sistema
previdencidrio do pais na comparacgdo internacional. O envelhecimento da popula¢dao deve
fazer os gastos com previdéncia no Brasil subirem ainda mais nas proximas décadas.
Diversas formas de reforma da previdéncia podem ser sugeridas. A maior parte dos estudos
mostra que uma mudan¢a de um sistema de beneficio definido (BD) para um sistema de
contribui¢do definida (CD) seria economicamente vantajosa, do ponto de vista de crescimento
do produto, mas muito custosa na transicdo. Haveria ganhos de eficiéncia nessa mudanca, em
especial em relagdo aos incentivos ao trabalho e a poupanca, porém também haveria perdas de
equidade, tanto na relacdo intra geracdo quanto entre geragcdes. Uma forma de mudar os
incentivos para o trabalho, mas evitar os altos custos de transi¢do do sistema CD ¢ o sistema
NCD (nocional de contribuicao definida).

Este trabalho tenta verificar quais seriam os ganhos e perdas de sistemas previdencidrios
diferentes no Brasil, comparando a estrutura demografica atual com a que vai prevalecer em
2060. Serdo comparadas as taxas de impostos sobre folha de pagamento necessarias para
equilibrar as contas do sistema previdenciario, o nivel de produto e o nivel agregado de
utilidade, além do nivel de utilidade de diferentes classes de individuos.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma. O capitulo 2 trata sobre as caracteristicas do
sistema previdenciario brasileiro. O capitulo 3 faz uma revisdo da literatura sobre modelos
computaveis de equilibrio geral e de geracdes sobrepostas, com énfase nos modelos que
tentam tratar da previdéncia e de agentes heterogéneos dentro de uma geragdo. O capitulo 4
descreve o modelo que serd usado neste trabalho. O capitulo 5 descreve os pressupostos
utilizados na calibragem do modelo, com citagdes sobre quais trabalhos microecondmicos
foram usados para cada variavel. O capitulo 6 descreve o método de solu¢ao usado para
estimar o modelo. O capitulo 7 mostra as estimativas dos efeitos da transicdo demografica
sobre as variaveis de interesse. O capitulo 8 ¢ a conclusdo.

2. PREVIDENCIA E TRANSICAO DEMOGRAFICA NO MUNDO E NO BRASIL

De acordo com as proje¢des mais recentes do IBGE (IBGE, 2013), a razdo de dependéncia
(definida como a razdo entre a populagdo com potencial produtivo, entre 15 e 64 anos de
idade, contra o resto da populacdo) deve atingir o valor minimo em 2022. Ela deve cair de
46,0 em 2013 para 43,3 em 2022, indicando que o Brasil ainda vai estar na fase de bonus
demografico por cerca de mais uma década. Apos isso ela deve subir. Esse aumento deve
decorrer do envelhecimento da populagao. Em 2060, o percentual da populagcdo com 65 anos
ou mais de idade sera de 26,8% enquanto em 2010 esse percentual era de 6,8%.
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Figura 2.1 Razdo de dependéncia
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Fonte: IBGE, Projecdo de Populagdo (2013)

Figura 2.2 Perfil de idade da populagao brasileira
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Fonte: IBGE, Proje¢do de Populagdo (2013)

O indice de envelhecimento, definido como a razdo entre a populagdo acima de 64 anos sobre
a populacdo abaixo de 15 anos, deve aumentar de 30,6 em 2013 para 206,2 em 2060.



17

Figura 2.3 indice de envelhecimento
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Fonte: IBGE, Projecao de Populagdo (2013)

No Brasil, empregados do setor privado podem se aposentar com 100% dos beneficios na
idade de 65 para os homens e 60 para as mulheres, se eles contribuiram para o sistema publico
(chamado INSS) por pelo menos 15 anos. De forma alternativa, € possivel se aposentar apos
ter contribuido para a seguridade social se a pessoa trabalhou 35 anos caso homem e 30 anos
caso mulher. Aposentadoria precoce ¢ permitida aos 53 anos para os homens, apos 30 anos de
contribui¢do, ou aos 48 anos para as mulheres, ap6s 25 anos de contribui¢do. Os beneficios
previdencidrios podem ser recebidos junto com o emprego, portanto ndo ha incentivo para
adiar o inicio dos pagamentos além da existéncia do fator previdenciario. Os beneficios
previdenciarios sdo isentos de taxac¢ao, porém os pensionistas nao recebem outros beneficios
tributarios além disso (OCDE, 2011). A idade média de aposentadoria no Brasil é de 57 anos
para o sistema INSS.

2.1 CALCULO DE BENEFICIOS

Para as pessoas que comegaram a contribuir para o INSS apds 28 de novembro de 1999, o
calculo do beneficio ¢ feito da seguinte forma: a média dos maiores 80% rendimentos
mensais, multiplicados pelo fator previdenciario. O fator previdencidrio ¢ um coeficiente
atuarial baseado na taxa de contribuicdo do segurado, periodo de contribuigdo, idade e
expectativa de vida. O valor minimo mensal dos beneficios ¢ definido por lei como sendo
igual ao salario minimo (R$ 622 em 2013). O valor maximo do beneficio é igual a R$
2.894,28.



18

As contribui¢gdes variam de acordo com o nivel de renda do empregado, indo de 8% para os
rendimentos mensais até R$ 965,67; 9% para rendimentos entre R$ 965,68 ¢ R$ 1609,45 ¢
11% para rendimentos entre R$ 1609,46 ¢ R$ 3218,90, no ano de 2013.

Sdo feitos 13 pagamentos de beneficios ao longo do ano, com o reajuste dos beneficios sendo
feito em base anual de acordo com as variagdes do indice de precos ao consumidor amplo
(IPCA) e, no caso dos beneficios que se situam no piso, com as variagdes do salario minimo.
Recentemente, em 2011, foi aprovada uma lei que institui um céalculo automatico de reajuste
de salario minimo, que ocorre no primeiro dia de cada ano. O reajuste € igual a variacdo do
PIB dois anos antes e do IPCA um ano antes. Apesar de ter virado lei apenas em 2011, essa
forma de reajuste foi utilizada de fato em anos anteriores pelo governo Lula.

No ano de 2012, o beneficio médio pago pelo INSS foi de R$ 869,22. O rendimento médio
mensal do pessoal ocupado, segundo a pesquisa mensal de emprego do IBGE, foi de R$
1794,64 no mesmo periodo. O beneficio médio, dessa forma, equivale a 48% da renda média
do pessoal ocupado. Esse beneficio foi concedido a cerca de 29 milhdes de pessoas no
periodo, sendo que o nimero de pessoal ocupado ficou em 94 milhdes.

2.2 COMPARACAO INTERNACIONAL

Em 2012, nos 34 paises da OCDE, a média de idade em que os individuos comecam a receber
os beneficios previdenciarios era de 63,9 para os homens e 62,8 para as mulheres. Isso se
compara com uma média oficial (i.e. de acordo com a lei mais recente) em que os individuos
podem comegar a receber os beneficios de 64,4 para os homens e 63,1 para as mulheres.
Luxemburgo é o pais em que os homens se aposentam em média mais cedo (58 anos),
enquanto a Eslovaquia ¢ o pais em que as mulheres se aposentam mais cedo (57,7 anos). A
idade minima em que um homem pode oficialmente se aposentar ¢ 60 anos na Franca e na
Coréia do Sul. Para as mulheres, a idade minima oficial também ¢é 60 anos, ocorrendo em
mais paises (Austria, Polonia, Franga, Italia, Coréia, Chile).

Numa amostra de 44 paises feita num estudo da OCDE (Pensions at a glance, 2011), o Brasil
aparece com taxa de reposi¢do da aposentadoria sobre o salario de 85,6%, sendo a quinta
maior dentre os paises selecionados e ficando acima da média da OCDE (60,6%) ¢ da Uniao
Europeia (62,9%). A taxa de reposicdo da aposentadoria brasileira também ¢ bem superior a
dos outros paises em desenvolvimento na amostra, ficando abaixo apenas da Arabia Saudita
nessa comparacao (taxa de reposi¢do de 100%), e ficando acima das taxas da Argentina
(78,1%), China (77,9%), India (65,2%), Turquia (64,5%), Chile (44,9%), México (30,9%),
Indonésia (14,1%) e Africa do Sul (10,6%).

Figura 2.2.1 Taxa de reposi¢do: trabalhador médio (comparagado internacional)



19

Taxa de reposicao: trabalhador médio

100
90
80
70
60
50 .
s uull
am—— RN
i
2
o MANRNRN RN RN nnnfnnanl
Lz o I g | - w w - o -
SEEFEREE R R PR F R R EEE R EERRE
w
(]

Fonte: OCDE, Pensions at a glance (2013)

No Japao, ha 33 idosos (acima de 65 anos) para cada 100 pessoas em idade ativa (entre 15 e
65 anos) e o gasto do sistema previdencidrio equivale a 9% do PIB. Na Alemanha, os custos
para a previdéncia representam 11% do PIB, com a razdo entre idosos e PIA sendo de 31. No
Brasil, ha 9,83 idosos para cada 100 pessoas em idade ativa, porém os gastos com a
previdéncia (publica e privada) respondem por 13% do PIB em 2012. Em 2060 a relagdo entre
idosos e PIA no Brasil deve chegar a 41,29.

3. REVISAO LITERARIA

Os primeiros modelos de equilibrio geral computavel a serem usados na literatura foram os
trabalhos pioneiros de Samuelson (1958) e Diamond (1960). Samuelson (1958) desenvolveu
um modelo de geragdes sobrepostas (OLG na sigla em inglés) de duas geracdes, com um foco
nas questoes de politica monetéria. Foi com Auerbaff e Kotlikoff (1987), e com alguns artigos
que precederam esse livro, que os modelos de geragdes sobrepostas tiveram um salto no
desenvolvimento e na complexidade. Auerbaff e Kotlikoff criaram um modelo de geragdes
sobrepostas com 55 geracdes, com a geracgdo inicial representando o inicio da vida ativa no
mercado de trabalho (20 anos), e os agentes morrendo com certeza no periodo 55 (75 anos). A
aposentadoria se daria com 65 anos (periodo 45). Auerbaff e Kotlikoff utilizaram esse modelo
para ver os efeitos de politicas fiscais e previdenciarias alternativas sobre diversas variaveis
macro e microecondmicas.

Ao longo dos anos foram adicionadas diversas complexidades ao modelo AK. Dentre elas,
para esse trabalho, se destaca a inclusdao de agentes heterogéneos dentro de uma geragdo. Para
isso os trabalhos de Imhoroglu (1995), Hugget (1996) ¢ Rios-Rull (1997) foram
fundamentais.

Como discutido por Hugget (1996), os modelos de ciclo de vida mais béasicos ndo sdo bons
para mensurar a desigualdade de renda ou riqueza. Isso se deve a homogeneidade de seus
agentes no aspecto intrageneracional, algo que vai ser modificado em relacdo ao modelo
basico nesse artigo. Parte da desigualdade de riqueza, dessa forma, pode ser explicada pela
desigualdade de renda bastante persistente dentro de uma mesma geracdo. White (1978)
argumentou que a poupanca agregada da economia nos modelos calibrados de geragdes
sobrepostas tende a ser menor que a vista na realidade. Isso esta relacionado a certeza em
relacdo a renda que o agente econdmico tem ao longo do tempo. Adicionando incerteza em
relacdo ao padrdo de renda ao longo da vida, uma poupanca precaucionaria serd feita pelos
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agentes, além daquela feita para ser consumida nos anos em que ndo hé oferta de trabalho.
Dessa forma, a poupanga agregada da economia pode se aproximar mais da poupanga vista
nos dados efetivos. Combinando a desigualdade de renda com essa poupanca precaucionaria,
individuos mais ricos poderiam ter uma taxa de poupanga bem mais alta que individuos mais
pobres, levando a desigualdades na renda apds a aposentadoria.

No Brasil, trabalhos pioneiros com o uso de modelos de geragdes sobrepostas foram feitos por
Telles (1999) e Ellery (2003), baseados nos trabalhos feitos nos Estados Unidos por
Imhoroglu et alii (1998). Nesses trabalhos houve bastante preocupacdo com a eficiéncia
dindmica do sistema, uma vez que ela ¢ um dos motivos que faz o sistema de reparticao ser
melhor, do ponto de vista de utilidade social, do que o sistema de capitalizacdo. Para Ellery e
Bugarin (2003) o sistema de previdéncia de beneficio definido (reparti¢do) pode ter ganhos de
utilidade em relagdo ao sistema de contribui¢do definida (poupanga financiada pelos
individuos) num ambiente de incerteza em relacao a renda do individuo, porém esse resultado
depende do valor atribuido ao fator de desconto intertemporal e a taxa de reposi¢do. Mais
especificamente, o regime de reparticdo (BD-PAYGQG) teria um ganho de utilidade em relagao
aos demais no caso de uma taxa de reposicdo de até 30%. No caso de o fator de desconto
intertemporal ser de 0,96, o melhor sistema ¢ ndo ter um regime de repartig¢ao.

Perez et alii (2004) e Dias (2006), em sua dissertacdo de mestrado, utilizam o mesmo modelo
de Imhoroglu et alii (1998), com a introducdo de um fator fixo na producdo, para verificar
qual sistema seria condizente com o maior bem estar social. Os dois trabalhos chegam a
conclusdo que um sistema sem beneficio definido (com taxa de reposi¢do igual a 0) seria o
melhor do ponto de vista do bem estar social. Dias (2006) faz diversos testes de sensibilidade,
utilizando parametros de diversos trabalhos coletados, ¢ mesmo assim sua conclusdao nao ¢
alterada.

Mesmo os trabalhos que chegam a conclusdo de que a melhor alternativa, do ponto de vista de
bem-estar social, ¢ um sistema com taxa de reposi¢do igual a zero alertam para os riscos ¢
danos que podem ocorrer na transicdo. Uma das alternativas propostas para uma transi¢ao
mais suave ¢ o regime nocional de contribuicao definida. Este trabalho, portanto, vai verificar
se esse tipo de regime chega a resultados superiores de bem-estar que o regime de beneficio
definido.

4. MODELO

O modelo usado neste trabalho ¢ um modelo usual de geragdes sobrepostas, com adi¢cdo de
heterogeneidade intrageneracional dos agentes, com renda diferente devido a dotagdes iniciais
e choques idiossincraticos de renda. A economia consiste de individuos, empresas que opera
em mercado perfeitamente competitivo ¢ um governo que distribui pensdes e arrecada
impostos para financiar essas pensoes. O tempo ¢ discreto e o periodo do modelo corresponde
aum ano. A economia ¢ fechada.

A economia consiste de 61 geragdes sobrepostas. A primeira geragdo ¢ a que tem idade 20,

iniciando a sua atividade no mercado de trabalho. Nao ha incerteza em relacdo a duracao de
vida, que vai até os 81 anos. Os agentes se aposentam no periodo TR, também com certeza.

4.1 INDIVIDUOS
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Os individuos sdo heterogéneos em termos de sua geracdo t = 1, 2, .. ,T; de sua riqueza a €
D=[0;@m]; de seu historico de rendimentos y € Q = [0;¥ma=""]; €, principalmente, de sua
habilidade para trabalhar h € H = [0; Amax].

Neste trabalho, T ¢ definido como 61. O numero total de individuos ¢ normalizado para ser 1,
com cada uma das 61 gera¢des tendo um peso 3=, que é dado pela estrutura demografica na
populacdo em cada cendrio. t=1 equivale a idade de 20 anos, quando o individuo comega a
trabalhar e t=61 equivale a 80 anos, quando o individuo morre.

O individuo obrigatoriamente se aposenta em t=TR e vive os anos restantes de vida sem
trabalhar, com seu consumo atrelado a aposentadoria dada pelo governo e ao consumo de sua
riqueza acumulada ao longo da vida.

Os individuos maximizam uma utilidade com elasticidade de substitui¢do constante entre
trabalho e lazer e entre os periodos, definida pela seguinte equagao:

: B (et -1 ) I
u {Ci r'] - Z [ }
L (1 -r)4.1.2)
Onde B ¢é o fator de desconto intertemporal subjetivo, 4 ¢ a participagdo do consumo na
utilidade, I' ¢ a elasticidade de substitui¢do intertemporal (um indicador ligado a aversio ao

risco), C: ¢é a quantidade de produto consumido quando o individuo estd no periodo t da sua
vida, (1-1¢) é o tempo dedicado ao lazer, com {: sendo o tempo dedicado ao trabalho e 1
sendo a dotagdo maxima de trabalho a cada periodo.

Sujeito a restrigdo de renda

Qrpy = (A +ra. + v, —c, (41.3)

a, =0(4.14)

=]
]
v

= 0(4.15)

y, = {H':‘rh:,se t=TR @.1.6)

bset=TR
h, = g¥*%t

Os individuos conseguem renda através do trabalho (Wie"**%) ou de transferéncias de renda
(b) que sdo feitas pelo governo. A habilidade do individuo (o componente €7 da renda)
segue um processo estocastico. A variavel v € definida como a dotacdo inicial de habilidade
que o individuo tem, sendo que ela ¢ dividida em trés pontos, que s3o equivalentes ao grau de
educagao que o individuo possui. A variavel z € o choque aleatério que afeta a habilidade do
individuo, sendo que esse choque segue um processo autorregressivo para indicar a
dificuldade de mobilidade social intrageneracional:
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Z, = pz._y + & (4.1.7)
Em que £:~N(0,6%) e 0< 7 <I.

Os individuos também podem consumir a sua riqueza acumulada ao longo da vida (a).
Considerando-se que o fim da vida ¢ conhecido e certo (no periodo t=61), os individuos nao
deixam heranca e @e1=0. A riqueza inicial @a também ¢ igual a zero, com a Unica forma de
acumular riqueza sendo através da poupanga, com aplicagdo num Unico ativo que rende a taxa
de juros real r, dada pela condi¢do de equilibrio no mercado de fator capital descrita em 4.2.

Os individuos também podem receber uma pensdo, b, que ¢ dada pelo governo, sendo
equivalente a uma fra¢do da renda media do trabalhador ao longo do seu periodo ativo de
vida, no caso do sistema de beneficio definido (BD).

t=TR-1

o oo oo
b=8 Z T 19

No caso do sistema NCD, a pensdo b ¢ igual a conta acumulada ao longo da vida do
trabalhador (x), dividida pelo numero de periodos restante ao longo da vida, tudo isso levando
em conta os juros acumulados ao longo do periodo.

x = Z[ﬂu le¥+=t H{l +7r)t (4.19)
x(r)

= — - (4.1.10)
(1+r) 778 —q

Os individuos sdo agentes racionais € maximizadores, que tentam maximizar essa fungdo ja
conhecendo todos os seus parametros. A unica fonte de incerteza ¢ em relagdo a trajetoria da
renda (que ¢ estocastica). Esta dissertacdo ignora as incertezas relativas ao periodo de vida
(chance de morrer).

A restri¢do intertemporal de renda fica assim:

(1 — wl e
Z M-, (1 +r'} E 3 | {1 +7) an ﬂ1 +7) (4.1.11)

{20 parat=1,..., TR
I+ =0 parat=TR,...,T.

4.2 EMPRESAS
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As empresas existentes na economia operam em ambiente de competi¢ao perfeita tanto no
mercado de fatores quanto no seu proprio mercado. Elas compram tanto capital quanto
trabalho dos individuos, e oferecem produto em troca (que tem o preco normalizado para 1).

A funcdo de producdo das empresas ¢ uma Cobb-Douglas

Y = A(K)=(L)* = (4.2.1)

Onde ¥ ¢ o produto agregado, 4 ¢ a produtividade total dos fatores e a é a participagdo do
capital na renda nacional, K ¢ a quantidade agregada de capital ofertada para as empresas

pelas familias (assume-se taxa de depreciagdo constante igual a §), e L é a quantidade
agregada de trabalho ofertada para as empresas, que segue a seguinte equacao de agregacao:

T
N=) Sl (422)
=1

O fato de o mercado de fatores ser perfeitamente competitivo leva as seguintes equacdes de
equilibrio:
w = A(K)=(N) ™= (4.2.3)

r = _-!(H}H_I(N}_h_ﬂ {424)

Em que 1 ¢ a taxa de imposto sobre o trabalho (usada para pagar as aposentadorias).

4.3 GOVERNO

O governo nesse modelo ¢ responsavel apenas pela arrecadacdo de impostos que custeiam o
pagamento de pensdes aos aposentados (todos os individuos que estdo na geracdo TR em
diante). Para isso ¢ arrecadado um imposto sobre o trabalho (com taxacdo fixa sobre o
salario). As aposentadorias b seguem ou a equacdo 4.1.8 (no caso da regra de beneficio
definido) ou a equacdo 4.1.10 (no caso da regra de contribuicdo definida nocional). .

TwN = b0 (43.1)

Onde O ¢ a quantidade de aposentados, dada pela soma dos individuos com idadecima de
t=TR-1.

4.4 REGRA DE DECISAO
Seja D={d., dz, .., dm} o grid discreto de pontos sobre os quais os ativos detidos pelos
agentes tém que cair, Z={%1, 71, ..., “a } 0 analogo para os disturbios idiossincraticos de renda

ao longo da vida do individuo ¢ L={ 1!z ~:!s} a quantidade possivel de trabalho que o
individuo pode oferecer em um periodo. Para qualquer nivel de ativo, choques
idiossincraticos de renda e trabalho ofertado (a,z,]) € D x Z x L, é definido um conjunto de
restricdes de um dado agente Q:(a,zI) € R* (em que t é sua idade) como todas as
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combinagdes (€if.@i(t,) lit) de tal forma que as equagdes (4.1.3) e (4.1.5) valham. Seja
V.(a,z1) a fungdo valor (maximizada) da funcdo objetivo do agente t com ativos, choque

idiossincratico de renda e trabalho (a,z,1). V:(@,z.1) ¢ dada pela solugio do seguinte programa
dindmico:

Vit (@.z.) = max—((c.a". D E Qit (a.z. D) L{(u(c. D+ BE, ") Vit + D @".z". 10y .t = 1.2, ... T.(4

Onde linha depois do nome da varidvel (a’, por exemplo) indica o seu valor para a proxima
idade e a notacdo E= significa expectativa condicional a distribuicdo de z.

O problema de otimizagdo com o qual o individuo se defronta nesta economia ¢ um de
programacao dinamica com horizonte finito e estados finitos. As fungdes valores e as regras
de decisdo para cada idade t=1,2,...,T podem ser achadas pela simples recursdo para tras a
partir do ultimo ponto de vida do individuo. Usando a restricdo orcamentéria (4.1.3) para
substituir £: na equagdo de Bellman (4.4.1), o problema se reduz a escolher as variaveis I:e
a.. E assumido que @: € D = {d4.ds,....d..}. Para individuos com idade TR ou maior (os
aposentados) o estado espaco ¢ um vetor / = {i = (@:a € D} de dimensdes m x 1. Para
individuos com idade menor que TR, que podem sofrer os riscos idiossincraticos da renda, o

estado espago é uma matriz | =i = (@.z.1xa€D.z€ Z.1 € L}, de dimensdes m x q x f. O
espaco de controle para os individuos de todas as idades é a matriz / = U = (@.[):a € D,l € L},

Parat =TR.TR+1,....T aregra de decisdo assume a forma de um vetor de dimensdes m x
1 que resolve o problema acima. Para t=1,2,...,TR, a regra de decisdo assume a forma de
matrizes m x q X f, uma matriz para cada t, indicando qual a quantidade de ativos e de
trabalho ofertado que maximiza a utilidade para cada possibilidade de ativo que se pode ter no
periodo anterior e realizacdo do choque idiossincratico de renda.

Ja que a morte ¢ certa no periodo T, a funcdo valor em T+1 ¢ igual a zero. Portanto, a solugao
para

Vr(Gr) = ma=x ulcr)
I:T.I:T

Sujeita a
cr=0+rda,_,+5

E um vetor m x 1 de regra de decisdo para individuos com idade T. Note que esse é um vetor
de zeros, uma vez que ndo ha razdes para deixar heranca e morte ¢ certa ap6s o periodo T. A
fungdo valor para a idade T, Vr, é um vetor m x 1 cujos componentes correspondem ao valor
da func¢do utilidade em (1 + r)ar_, + b  com @r-1 assumindo os valores @1, @z, ... @m . Essa
fungdo valor Vr ¢ passada para o proximo passo, onde a regra de decisdo e a fungdo valor da
idade (T-1) sdo calculadas. A regra de decisdo da idade (T-1) ¢ achada através da obtencao de

Vr_aUroa) = [ max [{u(cr_4) + BIVr(Gr}

ET—arST_y

Sujeita a

Croatary=0+1)ar 2+ bcry 20,07, 20
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A regra de decisdo é achada da seguinte forma. Para @r_z = d1, o valor de @r_1+ € D que
resolve o problema acima ¢ obtido através do célculo da fungdo objetivo em cada ponto do
grid D. Esse valor é reportado como o primeiro elemento da regra de decisdo ADr_.. Ao
repetir esse procedimento para todos os possiveis niveis de ativos @r-z € D o vetor RDr_, ¢
inteiramente preenchido. Simultaneamente, a fungdo valor ¥r—1 da idade (T-1) é achada como
um vetor m x 1 com as entradas correspondendo ao lado direito da fungdo objetivo descrita
acima calculada na regra de decisdo BDr_. .

Fazendo a recursdo para tras, consegue-se as fungdes valores ¢ as regras de decisdo até a idade
TR-1, a idade imediatamente antes da idade de aposentadoria TR. O problema a se resolver
agora ¢

Vrr—10rr-1) = max Wulcrr—1.lrr—1) + BVrr(Z1ire)}
{erR—1TR-2riTR-1

Sujeita a
Crr-1 ¥ Qrp_y = (L +1)0rg_z + Vre_2.Crp-1 = 0.7, =0

Quando o individuo estd na idade TR-1 ou menor, a renda disponivel ndo ¢ mais independente
dos risco idiossincratico de renda. A regra de decisdo para a idade TR-1 (e as mais baixas) ¢
uma matriz m x q x f descrevendo os niveis de ativos e trabalho que maximizam a utilidade

para cada ponto no espago estado G=Dx Zx L. Consequentemente a fungdo valor Vra_1é
também uma matrizm x q x f.

Para j=1,2,...,TR-2 a equacao de 6timo ¢ dada por

feemanl:

V(@)= max }[u (c:.1:)+ ﬁZr H{{:r: :)Vr-lﬁ:-l)}]

Sujeita a
c:t+a.=QQ+r)a._, +yv,c.: =0,a. =0

Para @._y+ = dy e U =€ ¢ procurado em todo o vetor as possiveis solugdes @- € D ¢ [. €L
que resolve o problema acima. Cada solugao encontrada ¢ reportada como um elemento 1 x 1
da regra de decisdo ED: . Entdo é procurado em todo @: € D os valores @r—1 =dy e U =€ |
com os valores 6timos sendo reportados como elementos 1 x 3 da regra de decisdo para a
idade t. Esse processo ¢é repetido até que todos os elementos da regra de decisdo RD: sejam
computados. Com isso, tem-se todas as regras de decisdo RD: e as fungdes valor ¥: para todas
as idades; 2(TR-1) matrizes, cada uma tendo dimensdo m x f x q e 2(T-TR+1) vetores, cada
um tendo dimensdes m x 1.

4.5 EQUILIBRIO ESTACIONARIO



26

Definicio 1: Um equilibrio estaciondrio para um determinado conjunto de politicas {6.7} é

um conjunto de fungoes valores V-(@.z.1%: regras individuais de decisdo RD:D x Z x L& ,

RD::DxZ x L=D , RD.:Dx Z x LA ; medidas do tamanho dos tipos de agentes 5:(v.Z) de

acordo com a idade t, mas que ndo dependem do tempo, para cada idade t=1,2,...,T, pre¢os
relativos de trabalho e capital .73, de tal forma que:

(a) Comportamento individual e agregado é consistente:

K=Y Y5020, (451)

TR=-1
N= Z ZZS:[:T.‘,:- = 2)l,e"*= (4.52)
t=1 » =

(b) Pregos relativos {W.T} que resolvem o problema de maximizacdo de lucro das empresas,
presente nas equacdes (4.2.3) e (4.2.4)

(c) Precos relativos {w.T}, {6.7} e regras individuais L:(@.v.2), A.(@.v.z), C.(@.v.2) que

resolvem o problema de programagao dindmica individual em (4.4.1)

(d) Os mercados de bens se equilibram:
ZZZS;H‘, HC.(av,2) + [A.(av,2) — (1 — 8)A,_4(av,2)]} = ¥ (45.3)

(e) O perfil etario populacional 5:(¥. 2) para t=1,2,..,T satisfaz

=T
1= Z 5.0, 2)

(f) O sistema de seguridade social tem orcamento equilibrado:

EL:ZEREE 5:{1", :}b
.‘*EIR"Z-, Sz = Dwl evee

T =
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4.6 BEM ESTAR

A medida utilizada para auferir o bem estar dos individuos ¢ a utilidade média que ¢ calculada
como:

r SIM T
ZOEDAY Zsk(a-}%m{c:.s::)sk(a-}

=1 sim=1k=1

Em que SIM ¢ a quantidade de simulagdes que sdo feitas dentro do modelo.

5. CALIBRAGEM

A idade méaxima que o individuo pode viver foi definida como 80 anos, que ¢ proxima da
expectativa que o IBGE tem de qual vai ser a esperanca de vida em 2060, 80,4 anos (IBGE,
2013). Em relagdo a situagao de 2010, essa idade maxima ndo ¢ muito diferente (74,8 anos).
A idade em que o individuo para de trabalhar ¢ definida como 57 anos, que ¢ a idade média de
aposentadoria no Brasil nos dados mais recente (INSS, 2013). Caso apenas a aposentadoria
por tempo de idade fosse levada em conta, essa idade seria de 63 anos (a média entre a idade
dos homens e das mulheres).

Em relagdo ao perfil etario da populacdo, foi usada a planilha de projecdo populacional do
IBGE de 2013, sendo que sao comparados dois anos (2010 e 2060).

Tabela 5.1 Perfil etario da populagdo brasileira em 2010 ¢ 2060
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Idade 2010 2060|Idade 2010 2060
20] 0.025263] 0.012226 50| 0.0176] 0.016233
21] 0.025264| 0.012358 51] 0.017089| 0.016398
22| 0.025282] 0.012486 52| 0.016494| 0.016567
23] 0.025286| 0.012611 53] 0.015911] 0.016737
24] 0.025245] 0.012732 54| 0.015326| 0.016904
25| 0.025317] 0.012846 55| 0.014726] 0.01705
26| 0.025564| 0.012952 56| 0.014129| 0.017172
27| 0.025893| 0.013052 57| 0.013548| 0.017286
28| 0.026182] 0.013144 58| 0.012971] 0.017389
29| 0.026488| 0.01323 59| 0.012402| 0.017489
30] 0.026517] 0.013343 60| 0.011814| 0.017197
31] 0.026126| 0.013463 61| 0.011212] 0.017072
32| 0.025458| 0.013592 62| 0.010622| 0.016901
33| 0.024814) 0.013722 63| 0.010062| 0.016727
34| 0.024148| 0.013854 64| 0.009534| 0.016559
35| 0.023485| 0.013988 65| 0.008976| 0.016358
36| 0.022881] 0.014125 66| 0.008386| 0.016127
37| 0.022323]| 0.014264 67| 0.007809| 0.015909
38| 0.021735| 0.014404 68| 0.007272| 0.015703
39| 0.021124| 0.014544 69| 0.006763| 0.01551
40| 0.020601| 0.014682 70] 0.006296| 0.015249
41| 0.020217( 0.014822 71] 0.005906| 0.014905
42| 0.019932]| 0.014966 72| 0.00559| 0.014634
43| 0.019641| 0.015115 73] 0.005302| 0.014467
44| 0.019354( 0.015268 74] 0.005055| 0.014345
45| 0.019072| 0.01542 75| 0.004748| 0.014114
46| 0.018789| 0.01557 76| 0.004365| 0.013808
47| 0.018506( 0.015727 77] 0.003975| 0.013367
48| 0.018228| 0.015892 78| 0.003634| 0.012738
49| 0.017966| 0.016064 79| 0.003327| 0.012004

80| 0.022452| 0.106616

Fonte: IBGE

Note que tal combinagao do perfil etario com a idade em que os individuos se aposentam
significa que 18,8% dos individuos recebem aposentadorias em 2010, enquanto 44,5% dos
individuos recebem aposentadorias em 2060.

O fator de desconto subjetivo (B) fica entre 0,94 e 1,005. H4 duas formas de calcula-lo,
através da taxa de juros ou da razdo riqueza-produto. Imrohoroglu (1998) estima que a taxa de
desconto subjetivo condizente com a taxa de juros americana seria de 0,96 e a condizente com
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a razdo-riqueza produto seria de 1,011. Ellery (1998) estimou que, com uma taxa de juros de
4% a.a., o fator de desconto brasileiro seria de 0,94 enquanto que com uma razao de riqueza-
produto de 2,7, a taxa de desconto seria 1,005. Nao ¢ necessario num modelo de geragdes
sobrepostas que a taxa de desconto seja menor que 1, uma vez que o periodo de vida do
individuo ¢ finito (Ellery, 2003). Neste trabalho foi utilizada a taxa de desconto de 0,985.

A elasticidade de substitui¢do intertemporal (I'), uma varidvel inversamente ligada a aversao
ao risco, expressa o qudo substituivel é o consumo ao longo dos anos. Em Auerbach e
Kotlikoff (1987), foi usado o valor de 1,5. Lledo (2001) estimou essa elasticidade em 0,4.
Para Ellery (2003) esse valor é equivalente a 1,4285. Reis et aili (1998) disse que as restri¢des
de crédito no Brasil elevam essa elasticidade de substitui¢ao intertemporal acima da unidade.
O valor usado neste trabalho ¢ de 0,70, préximo ao de estudos como Cifuentes (1993), Arrau
(1991) que, em trabalhos para o Chile e México, respectivamente, concluiram que esse
nimero ¢ condizente com a situagdo de paises em desenvolvimento. Esse valor também foi
usado por Barreto (1995) e Lannes Jr (1999) para estudos no Brasil.

A ponderagdao da preferéncia por lazer (A) expressa o grau de substituicdo entre lazer e
consumo dentro de cada periodo de tempo e estd relacionada a elasticidade de substitui¢ao
intratemporal. Muitos poucos estudos sobre essa varidvel foram feitos. Ferreira (2004) utiliza
o valor de 0,36 em seu estudo, com o objetivo de fazer os dados ficarem proximos da
realidade brasileira na época. O mesmo nimero ¢ utilizado neste estudo.

A taxa de depreciacdo (d) usada ¢ de 10% (Ellery, 2003). Um valor muito parecido ¢ usado
por Imrohoroglu (1998).

A participagdo do fator capital na produgdo (a) ¢ assumida como 0,35, seguindo Teles (2005)
e sendo um niimero mais consistente com a literatura internacional (Kydland e Prescott (1982)
usam 0,36). Os niimeros usados no restante da literatura brasileira (e calculados através dos
dados das contas nacionais anuais do IBGE) parecem superestimar esse valor, devido ao
rendimento misto bruto, que ndo separa exatamente capital e trabalho (e que ¢ muito grande
no Brasil devido a informalidade do mercado de trabalho).

A taxa de reposicao da aposentadoria (0) foi definida como 85,6%, condizente com os dados
da OCDE (2013). Ellery Et al (2003) usam uma taxa de 90%, porém os dados do ministério
da Previdéncia indicam que a taxa de reposi¢do nos anos mais recentes seria mais baixa. A
regra oficial do sistema RGPS em relacdo a reposi¢do, desde a Lei Ordindria 9.876 de 1999, ¢
de que a aposentadoria serd equivalente a média aritmética simples dos 80% maiores salarios
de contribui¢ao.

A dotacao inicial de habilidade do individuo no inicio de sua vida adulta ¢ dada pela
educacdo, sendo que sdo colocados trés niveis: primario, secundario e terciario, seguindo a
metodologia e dados da OCDE. De acordo com os dados da OCDE (2013), cerca de 57% dos
brasileiros entre 25 e 64 anos nao completaram o secundario, 32% completaram o secundario
e o restante (11%) tém ensino tercidrio. Essa proporcao ¢ usada para definir a dotagdo inicial
de habilidade dos agentes. Em relacdo a diferenca que cada um pode ter em habilidade,
também foram utilizados dados sobre diferencial de renda devido a educacdo contidos em
OCDE (2013), sendo que a renda foi normalizada para ter média igual a 1 na populagdo. A
renda dos trabalhadores que sé tém ensino primario ¢ 58% menor do que aqueles que tém
ensino secundario, enquanto a renda dos que t€m ensino tercidrio ¢ 157% maior que a dos que
tém ensino secundario.
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Tabela 5.2 Diferenca de renda devido a educacao

U Exp(u)
Primario (v=1) -0,87| 0,42
Secundario (v=2) | 0,00 1,00
Terciario (v=3) 0,94 2,57

Fonte: OCDE

Tabela 5.3 Valores adotados na calibragao

Variavel Valor Fonte
B fator de desconto intertemporal subjetivo 0,98|Ellery (1998) prop&e 0,94 e Ellery (2003) 1,005
r elasticidade de substitui¢do intertemporal 0,7|Teles et al (2005)
A ponderacdo de preferéncia por lazer 0,36[Ferreira (2004)
6 taxa de depreciagdo 0,1|Ellery (2003)
a participacdo do capital na produgdo 0,35|Teles (2005)
0 taxa de reposi¢do da aposentadoria 0,859|0CDE (2013)
A produtividade total dos fatores 1|Lledo (2005)
TR idade de aposentadoria 57|Pereira (2013)
p persisténcia dos choques de renda 0,98(Irvine (2001)

6. METODO DE SOLUCAO

O modelo ¢ estimado da seguinte forma: um chute inicial para a razao capital/trabalho ¢ dado,
assim como para os seus pre¢os (saldrio no caso do trabalho e juros no caso do capital). A
regra de decisdo dos agentes ¢ calculada através do método do grid, fazendo com que as
decisdes dos agentes sobre oferta de trabalho, poupanca e consumo sejam condizentes com o0s
precos que sdo vistos na economia. A varidvel estocastica €:, que € o choque estocastico na
renda ao longo do tempo de vida do individuo, ¢ agregada na regra de decisdo dos agentes
através do método de Tauchen, que torna discreta a variavel continua que seria a distribuicao
normal.

Uma amostra aleatoria de 50 mil agentes ¢ simulada, utilizando-se as distribui¢cdes conhecidas
sobre educagdo para criar o perfil desejado de dotacdo inicial de habilidade. Cada um dos 50
mil agentes também tem uma trajetdria aleatoria propria de choques estocésticos de renda.
Dadas essas duas variaveis, mais a regra de decisdo estimada antes, ¢ possivel ter todo o
historico de decisdes dos agentes sobre oferta de trabalho, poupanca e consumo. Agregando-
se essas variaveis e levando-se em conta a distribui¢do etdria da populagdo, chega-se as
variaveis agregadas de trabalho, capital, poupanca e produto. Essas varidveis agregadas sdao
utilizadas entdo para estimar uma nova relagdo capital/trabalho e novos precos de trabalho
(salario) e de capital (juros). Caso a diferenga entre a relagdo capital/trabalho da ultima
iteracdo seja suficientemente pequena em relagdo a relacdo da iteragdo anterior, entio
considera-se que foi encontrado o estado estacionario.

7. RESULTADOS
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Inicialmente foram rodadas simulagdes para observar qual seria o efeito do envelhecimento
populacional sobre diversas variaveis sob as politicas atuais de previdéncia (idade de
aposentadoria igual a 57 anos, TR=38, e taxa de reposicao de 0,856%). O modelo foi rodado
com a estrutura etaria de 2010 e de 2060, sendo que os resultados para o equilibrio
estacionario estdo na tabela 6.1.

Sob as politicas atuais de previdéncia, o produto per capita do trabalhador diminuiria
consideravelmente em 2060 em relagdo a 2010, caindo quase pela metade. A maior razdo para
essa queda no produto per capita estd na menor oferta de trabalho agregada da economia, que
resulta tanto da menor porcentagem de pessoas em idade para trabalhar quanto do aumento da
taxa de imposto necessaria para manter o or¢amento do governo equilibrado. Em relacdo a
essa taxa (t), ela passaria de 21% em 2010 para 78% em 2060. A taxa de imposto que o
modelo calcula para 2010 ¢ bem maior que a vista na realidade no Brasil (entre 8% e 11%,
dependendo da faixa de renda), mas deve-se destacar que o sistema previdencidrio brasileiro
opera com déficit, ao contrario do visto no modelo. Em relacdo aos gastos da previdéncia
como porcentagem do PIB (G), o modelo apontou gastos da ordem de 8,3% em 201, contra
6,8% efetivamente vistos. Os gastos do governo, no cendrio com as regras atuais de
previdéncia, passam de 8,3% do PIB em 2010 para 26,7% do PIB em 2060. E possivel
perceber, portanto, um aumento substancial tanto nos gastos da previdéncia como
porcentagem do PIB quanto na aliquota de imposto necessaria para manter o orgamento
equilibrado. A utilidade média dos agentes também cai com o envelhecimento populacional,
devido, em especial, a queda no produto per capita. Considerando as habilidades iniciais dos
individuos (v), a utilidade média cai tanto para os individuos com maior dotacdo inicial de
habilidade (v=3) quanto para os com menor dotacdo inicial (v=1).

Tabela 6.1 Resultados para envelhecimento com sistema com beneficio definido

0=0,856, TR=38
BD
Estr. etdria 2010 2060
Utilidade 2,0041 1,5592

Utilidade (v=1) |  1,9069] 1,4561
Utilidade (v=3) | 2,3052| 1,8072

Y 1,4551] 0,7538
w 2,2341 1,5268
r 0,0390( 0,0767
T 0,2129( 0,7836
G 0,0832| 0,2672

Apos isso foram rodadas simulagdes para envelhecimento populacional considerando-se
mudangas de politicas previdencidrias que aproximariam a politica brasileira a vista na média
dos paises da OCDE, mas ainda mantendo o sistema de beneficio definido. Mais
especificamente foram rodados mais dois cenarios, um em que a taxa de reposi¢do ¢
diminuida de 85,6% para 60%, e outro em que a mudanga ¢ feita na idade em que o individuo
se aposenta (TR de 60 anos e ndo 57 anos). Os resultados dessas simulag¢des, comparados com
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0 caso base, em que as especificacdes estao mais proximas da realidade brasileira atual, estdo
apresentados na tabela 6.2.

Tabela 6.2 Resultados com sistema de beneficio definido com especificagdes internacionais

6=0,856, TR=38 6=0,60, TR=38 6=0,856, TR=41
BD BD BD
Estr. etdria 20200  2060]  2010] 2060 2010  2060|
Utilidade 2,0041] 1,5592| 2,0186| 1,6951| 2,0154] 1,6091

Utilidade (v=1) 1,9069 1,4561] 11,9144 1,5980] 1,9137| 1,5057
Utilidade (v=3) 2,3052| 11,8072 2,3185] 1,9738] 2,3152[ 11,8956

Y 1,4551] 0,7538] 1,6138] 0,9893] 1,5007] 0,8687
w 2,2341) 1,5268] 2,3083] 2,0891] 2,2676] 1,6148
r 0,0390f 0,0767] 0,0368| 0,0439] 0,0380[ 0,0674
T 0,2129] 0,7836] 0,1520] 0,5556] 0,1778| 0,6794
G 0,0832| 0,2672] 0,0613[ 0,1838] 0,0696( 0,2342

Os gastos com previdéncia como porcentagem do PIB mostram queda quando s3o feitas
mudangas nos parametros de politica previdenciaria em relagdo a situacao atual. Isso ocorre
tanto no caso da queda na taxa de reposi¢do quanto no aumento da idade de aposentadoria,
porém a queda nos gastos ¢ mais substancial no primeiro caso. Além disso, a piora que ocorre
com o envelhecimento populacional ¢ menos pronunciada no caso da reducdo da taxa de
reposi¢do. As aliquotas do imposto sobre trabalho necessdrio para custear os gastos com
previdéncia sdo menores no caso da adog¢do de parametros mais proximos da OCDE em
relacdo aos atuais.

Apés isso foram feitas outras simulacdes, agora mudando a estrutura do sistema
previdenciario, de beneficio definido (BD) para nocional com contribui¢do definida (NCD).
Essa mudanga esta apresentada na tabela 6.3. A mudancga no sistema previdenciario resulta em
um aumento na utilidade média dos individuos, na estrutura etaria de 2060, mas nio na
estrutura etaria de 2010. A utilidade dos individuos com menor habilidade inicial (v=1) , em
especial, diminui quando o sistema NCD ¢ adotado na estrutura etaria de 2010.

Tabela 6.3 Resultados com regimes BD ¢ NCD com e sem beneficio minimo
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0=0,856, TR=38 TR=38 0=0,856, TR=38, Com minimo
BD NCD BD NCD
Estr. etaria 2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060
Utilidade 2,0041 1,5592 1,9597 1,8094] 1,9950] 1,5184] 2,0147| 11,8488

Utilidade (v=1) 1,9044] 1,4561 1,8683 1,7204]  1,9069 1,4644] 1,9152 1,7487
Utilidade (v=3) 2,3052 1,8072] 2,3083] 2,0919] 2,2923 1,7806] 2,3045] 2,0804

Y 1,4551] 0,7538] 11,5337 0,8552] 11,3948 0,6711] 1,4644| 0,8107
w 2,2341 1,5268] 2,1328| 2,4307] 2,2102| 1,5533] 2,2352| 2,4511
r 0,0390f 0,0767] 0,0424f 0,0336] 0,0398 0,0744] 0,0390( 0,0331
T 0,2129f 0,7836] 0,1982( 0,5313] 0,2572| 0,9019] 0,2425[ 0,6496
G 0,0832| 0,2672 0,0774] 0,1275| 0,0996] 0,2995| 0,0939| 0,1597

Outras simulagdes foram feitas, dessa vez colocando um limite minimo para a aposentadoria.
Esse limite minimo segue a logica de um sistema de beneficio definido, com
t=TR __
1J:?":-\r'l:.". = H Z ﬁ —
=1 , 8O que nesse caso V= equivale a renda do trabalhador com menor dotacdo
inicial de habilidade (v=1), mas com choques idiossincraticos de renda equivalentes a 0 ao
longo de toda sua vida. Em outras palavras, a aposentadoria minima ¢ equivalente a que um
trabalhador com menor dotacdo inicial conseguiria na auséncia de risco idiossincratico de
renda.

A inclusdao de uma aposentadoria minima beneficia os trabalhadores com menor dotacao
inicial de habilidade. A utilidade média destes sobe em compara¢do com a vista em que nao
ha aposentadoria minima em todos os casos estudados. Na estrutura etaria de 2010, a maior
utilidade média para os trabalhadores ocorre com o sistema nocional de contribui¢do definida
com uma aposentadoria minima. Na estrutura etaria de 2060 acontece a mesma coisa. Em
relacdo a situagdo dos trabalhadores com menor dota¢do inicial de habilidade (v=1), a
utilidade média ¢ maior no sistema previdencidrio NCD com beneficio minimo, tanto para a
estrutura etaria de 2010 quanto para a estrutura de 2060. O sistema previdenciario NCD com
beneficio minimo, no entanto, ndo apresenta a maior utilidade média dos trabalhadores com
maior dotagdo inicial de habilidade (v=3) na estrutura etaria de 2060. Nesse caso, o melhor
sistema ¢ o NCD sem beneficio minimo.

8. CONCLUSAO

Esta dissertacdo investigou quais os resultados para a utilidade agregada da sociedade caso
diferentes sistemas de previdéncia fossem adotados, sendo feito o exercicio também com
diferentes especificagdes dentro de um mesmo sistema. Os modelos utilizados para fazer as
simulagdes foram modelos de equilibrio geral computacional com geragdes sobrepostas, que
levaram em conta agentes que sdo heterogéneos ndo apenas na idade, mas também na dotacao
inicial de habilidade (educagdo) e nos choques idiossincraticos de renda ao longo da vida
produtiva.
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As simulagdes mostram que o envelhecimento populacional tem efeitos bem intensos sobre
diversas variaveis econdmicas, quando foram comparadas as estruturas etarias de 2010 e
2060. Os gastos com a previdéncia em relagdo ao PIB, caso as especifica¢des atuais do regime
de beneficio definido sejam mantidas, podem subir quase 20 pp, sendo que a aliquota de
imposto sobre trabalho que equilibra o or¢gamento previdenciario em 2060 tem de superar
70%.

Alterando os parametros da regra de aposentadoria, ainda num sistema de beneficio definido,
¢ possivel ver que hd ganhos de bem estar quando a idade de aposentadoria ¢ aumentada e
quando a taxa de reposi¢cdo diminui, ficando mais proximas da média internacional que
prevalece na OCDE.

O sistema nocional de contribui¢do definida ndo leva necessariamente a ganhos de utilidade
média em relacdo ao sistema atual quando ¢ levado em conta o caso da estrutura etaria de
2010. Mais especificamente, individuos com dotagao de renda inicial mais baixa podem sofrer
uma perda de utilidade média nesse caso.

A introducdo de um sistema de previdéncia nocional de contribuicdo definida, mas com
beneficio minimo, leva aos maiores resultados em termos de utilidade média dentre os
modelos estudados. A utilidade média dos trabalhadores com dotacdo de habilidade baixa
aumenta nesse caso. Esse caso ndo ¢ Pareto 6timo em relagdo aos outros porque o sistema
com maior utilidade média para os individuos com maior dotagdo inicial de habilidade ¢ o
nocional de contribui¢ao definida sem um beneficio minimo.
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APENDICE 1 : LISTA DE VARIAVEIS

a: ativo detido pelo individuo

A: produtividade total dos fatores

b: aposentadoria do individuo

¢: consumo do individuo

D: conjunto de possiveis valores que a pode assumir

f: nimero maximo de valores que trabalho pode assumir
G: gastos do governo sobre produto total da economia
h: habilidade para trabalhar do individuo

J: estado espago da regra de decisdo

K: estoque de capital agregado da economia

1: trabalho ofertado pelo individuo

L: conjunto de valores que pode ser ofertado pelo individuo
m: nimero maximo de valores que a pode assumir

N: trabalho agregado na economia

O: nimero de aposentados na economia

g: numero maximo de valores que choque idiossincratico de renda pode assumir

r: taxa de juros

RD: regra de decisdo

S: participagdo da idade t na populagdo total
SIM: numero total de simulagdes

t: idade do individuo

T: idade méxima que o individuo pode atingir
TR: idade de aposentadoria

u: utilidade do individuo

v: dotagao inicial de habilidade do individuo
V: fung¢do valor

w: salario

x: conta nocional de aposentadoria

y: rendimento do individuo

Y: produto total da economia

z: choque idiossincratico de renda
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Z: conjunto de valores que choque idiossincratico de renda pode assumir
@ : participagdo do capital na renda da economia

: fator de desconto intertemporal

= ™

: elasticidade de substitui¢ao intertemporal

=]

: taxa de depreciacgao

£ : choque aleatorio

A : ponderacdo da preferéncia por lazer

2 : persisténcia dos choques idiossincraticos de renda

& : taxa de reposicdo de renda da aposentadoria

T : aliquota de imposto sobre trabalho

Q : todas as combinagdes (€if.@i(t,) Lit) de tal forma que as equagdes (4.1.3) e (4.1.5)

valham



TABELAS

Tabela 5.1 Perfil etario da populagdo brasileira em 2010 e 2060

Idade 2010 2060|Idade 2010 2060
20] 0.025263] 0.012226 50] 0.0176] 0.016233
21] 0.025264| 0.012358 51| 0.017089| 0.016398
22| 0.025282] 0.012486 52| 0.016494| 0.016567
23] 0.025286| 0.012611 53] 0.015911] 0.016737
24] 0.025245] 0.012732 54| 0.015326| 0.016904
25| 0.025317] 0.012846 55| 0.014726| 0.01705
26| 0.025564| 0.012952 56| 0.014129| 0.017172
27| 0.025893| 0.013052 57| 0.013548| 0.017286
28| 0.026182] 0.013144 58| 0.012971] 0.017389
29| 0.026488| 0.01323 59| 0.012402| 0.017489
30] 0.026517] 0.013343 60| 0.011814| 0.017197
31] 0.026126| 0.013463 61] 0.011212] 0.017072
32| 0.025458| 0.013592 62| 0.010622| 0.016901
33| 0.024814| 0.013722 63| 0.010062| 0.016727
34| 0.024148| 0.013854 64| 0.009534| 0.016559
35| 0.023485| 0.013988 65| 0.008976| 0.016358
36| 0.022881] 0.014125 66| 0.008386| 0.016127
37| 0.022323]| 0.014264 67| 0.007809| 0.015909
38| 0.021735| 0.014404 68| 0.007272] 0.015703
39| 0.021124| 0.014544 69| 0.006763| 0.01551
40| 0.020601| 0.014682 70] 0.006296| 0.015249
41| 0.020217( 0.014822 71] 0.005906| 0.014905
42| 0.019932| 0.014966 72| 0.00559| 0.014634
43| 0.019641| 0.015115 73] 0.005302| 0.014467
44| 0.019354( 0.015268 74] 0.005055| 0.014345
45| 0.019072| 0.01542 75| 0.004748| 0.014114
46| 0.018789( 0.01557 76| 0.004365| 0.013808
47| 0.018506( 0.015727 77] 0.003975| 0.013367
48| 0.018228| 0.015892 78| 0.003634| 0.012738
49| 0.017966| 0.016064 79| 0.003327| 0.012004

80| 0.022452| 0.106616

Fonte: IBGE, Projecdo de populacdo 2013
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Tabela 5.2 Diferenca de renda devido a educacao

U Exp(u)
Primario -0.87| 0.42
Secundario| 0.00] 1.00
Terciario 0.94] 2.57

Fonte: OCDE, Education at a glance (2013)

Tabela 5.3 Valores adotados na calibragao

Variavel Valor Fonte
B fator de desconto intertemporal subjetivo 0,98|Ellery (1998) prop&e 0,94 e Ellery (2003) 1,005
r elasticidade de substitui¢do intertemporal 0,7|Teles et al (2005)
A ponderacdo de preferéncia por lazer 0,36[Ferreira (2004)
6 taxa de depreciagdo 0,1|Ellery (2003)
a participacdo do capital na produgdo 0,35|Teles (2005)
0 taxa de reposicdo da aposentadoria 0,859|0CDE (2013)
A produtividade total dos fatores 1|Lledo (2005)
TR idade de aposentadoria 57|Pereira (2013)
p persisténcia dos choques de renda 0,98(Irvine (2001)

Tabela 6.1 Resultados para envelhecimento com sistema com beneficio definido

©=0,856, TR=38
BD
Estr. etdria 2010 2060
Utilidade 2,0041 1,5592
Utilidade (v=1) 1,9069| 11,4561
Utilidade (v=3) | 2,3052| 1,8072
Y 1,4551 0,7538
w 2,2341 1,5268
r 0,0390| 0,0767
T 0,2129 0,7836
G 0,0832| 0,2672
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Tabela 6.2 Resultados com sistema de beneficio definido com especificagdes internacionais

0=0,856, TR=38 0=0,60, TR=38 0=0,856, TR=41
BD BD BD

Estr. etaria 2010 2060 2010 2060 2010 2060|
Utilidade 2,0041| 1,5592] 2,0186| 1,6951] 2,0154| 11,6091
Utilidade (v=1) | 1,9069| 1,4561] 1,9144| 1,5080] 1,9137] 1,5057
Utilidade (v=3) | 2,3052| 1,8072] 12,3185 1,9738] 2,3152| 1,8956
Y 1,4551] 0,7538] 1,6138] 09893 1,5007| 0,8687
w 2,2341] 1,5268] 2,3083| 22,0801 2,2676] 1,6148
r 0,039 00767 0,0368] 0,0439| 0,0380] 0,0674
T 0,2129] 0,7836] 10,1520 0,5556] 0,1778] 0,6794
0,0832] 02672 00613 0,1838] 00696 0,234

Tabela 6.3 Resultados com regimes BD ¢ NCD com e sem beneficio minimo

0=0,856, TR=38 TR=38 0=0,856, TR=38, Com minimo
BD NCD BD NCD
Estr. etdria 2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060
Utilidade 2,0041| 11,5592 11,9597 11,8094 1,9950| 11,5184 2,0147| 11,8488
Utilidade (v=1) 1,9044| 1,4561] 1,8683| 1,7204] 1,9069| 11,4644 1,9152| 11,7487
Utilidade (v=3) 2,3052| 11,8072 2,3083| 2,0919] 2,2923| 11,7806 2,3045| 2,0804
Y 1,4551| 0,7538] 1,5337| 0,8552] 11,3948 0,6711] 1,4644| 00,8107
W 2,2341| 1,5268| 2,1328| 2,4307] 2,2102| 11,5533 2,2352| 2,4511
r 0,0390| 0,0767] 0,0424| 0,0336] 0,0398| 0,0744] 0,0390| 0,0331
T 0,2129| 0,7836| 0,1982| 0,5313] 0,2572| 0,9019] 0,2425| 0,6496
G 0,0832| 0,2672] 0,0774| 0,1275| 0,0996] 0,2995| 0,0939| 0,1597
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FIGURAS

Figura 2.1 Razdo de dependéncia
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Fonte: IBGE, Proje¢do de Populacdo 2013
Figura 2.2 Perfil de idade da populagao brasileira
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Figura 2.3 Indice de envelhecimento
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