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resumo

O desenvolvimento dado por Feldstein a
teoria do ciclo de vida contribuiu para
divulgar a ideia de que os sistemas de
reforma por reparticdo exerceriam um
efeito depressivo sobre a poupanga e a
acumulacao de capital. Neste artigo
pretende-se evidenciar a inadequagédo
deste modelo para apreender as relagdes
entre pensdes, poupancga e acumulagao de
capital. Para tal, referiram-se duas
hipéteses de trabalho que apoiam a tese de
neutralidade de efeitos do sistema de
reformas por reparticdo. Em primeiro lugar,
considerou-se a diversidade de modelos de
comportamento, ou seja, que o horizonte
temporal dos individuos nédo coincidia com
o ciclo de vida. Em segundo lugar, admitiu-
-se a presenca de duas categorias de
poupanca num modelo com geragdes
sobrepostas.

Irésum a/abstract

Le développement donné par Feldstein a la
théorie du cycle de vie a contribué a divulguer
I'idée selon laquelle les systéemes de retraite
par répartition exercaient un effet dépressif sur
I'épargne et 'accumulation du capital. Cet
article essaie de mettre en évidence
linadaptation de ce modele pour appréhender
les relations entre les pensions, I'épargne et
'accumulation de capital. Pour ce faire,
lauteur se réfere a deux hypothéses de travail
qui soutiennent la thése de la neutralité des
effets de systéme de retraite par répartition.
En premier lieu, il considére la diversité des
modeéles de comportement, c’est-a-dire le fait
que I'horizon temporel des individus ne
coincide pas avec le cycle de vie. Dans un
second temps, il admet la présence de deux
catégories d'épargne dans un modéle de
générations imbriquées.

Feldstein’s contribution to the life cycle theory
helped to expand the idea that pay-as-you-go
systems may have a depressive effect on
savings and capital accumulation. This article
tries to stress the inadequacy of this model to
apprehend the relationship between pensions,
savings and capital accumulation. In this
sense, the author presents two assumptions
that support the neutrality of effects of the pay-
as-you-go systems. First, it has been assumed
the diversity of patterns of behaviour, i.e., life
expectancy of the individuals did not coincide
with the life cycle. Second, two patterns of
saving have been considered in a overlapping
generations’ model.
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Introducéo*

A teoria do ciclo de vida constitui um quadro de referéncia habitual para a discussé@o do problema
do financiamento das pensdes de reforma. Feldstein (1974) foi o primeiro autor a utilizar este
modelo para estudar os efeitos da seguranca social sobre as decisdes individuais de reforma e
poupanga. O desenvolvimento dado pelo autor ao modelo do ciclo de vida esteve na origem de
uma acesa controvérsia sobre as relagdes entre pensdes publicas e poupancal, tendo as suas
teses contribuido para divulgar a ideia de que os sistemas de reforma por reparticdo exerceriam
um efeito depressivo sobre a poupancga privada e a acumulagéo de capital, travando, em
consequéncia, o crescimento econémico.

Existem, todavia, argumentos que apoiam a tese de neutralidade de efeitos do sistema de
pensdes e que, por isso, pdem em causa as conclus@es de Feldstein. No presente artigo atribui-
-se um relevo particular a estes argumentos. Pretende-se, assim, evidenciar a inadequacao do
modelo do ciclo de vida como instrumento de analise para apreender as relagdes entre reforma,
poupanca e acumulagdo de capital.

Num primeiro momento, passar-se-a em revista a formulagdo elementar da teoria do ciclo de vida
e a analise de Feldstein. De seguida, apresentar-se-ao duas hipéteses fundamentais que apoiam
a tese de neutralidade de efeitos do sistema de reforma sobre a poupanca e a acumulacao de
capital. A primeira hipétese a estudar é a diversidade de modelos de comportamento. Com efeito,
se se admitir que o horizonte temporal dos individuos n&o coincide com o ciclo de vida — ou
porque ultrapassa a duragdo de vida (Barro, 1974), ou porque é de curto prazo (Dolde e Tobin,
1983) — o sistema de pensdes serd neutro. A segunda hipétese a considerar é a presencga de
duas categorias de poupanca. Neste caso, a neutralidade do sistema de reforma sera confirmada
porque o comportamento de poupanga dos trabalhadores néo ira interferir na determinagédo do
nivel de equilibrio do stock de capital. Este resultado é demonstrado por Blanchet (1989) num
modelo com geragdes sobrepostas.

1. A Teoria do Ciclo de Vida

1.1. A Formulagdo Elementar da Teoria do Ciclo de Vida

A formalizag@o completa da teoria do ciclo de vida foi apresentada por Modigliani e Brumberg2
nos anos cinquenta. Inspirando-se no modelo de comportamento neoclassico do consumidor, a
teoria admite que o individuo racional procurard maximizar a utilidade resultante do consumo
intertemporal, sujeito a uma restricdo de recursos. O comportamento individual assim tipificado é
suposto ser universal3.

De acordo com a formulag¢édo dos autores (Modigliani e Brumberg, 1954), té um periodo qualquer
a partir do inicio da vida activa; cto consumo do individuo no periodo f; yto rendimento corrente
do periodo t, excepto juros; cTo consumo planeado para o periodo r, para qualquer rf > ;yTo

* A autora agradece todos as sugestdes apresentadas por um comentador anénimo.

1 Para além dos trabalhos de Feldstein, de Modigliani e de Ando, ha uma abundante literatura econémica sobre
esta matéria. Uma sintese das principais contribuicdes para este debate é efectuada por Clark e Spengler
(1982). Um resumo da bibliografia mais representativa é, também, apresentado por Caussat (1992).

2 A teoria do ciclo de vida encontra as suas raizes nos trabalhos de Irving Fisher sobre o perfil 6ptimo de
afectacdo de recursos no tempo e de Roy Harrod sobre as relacdes entre os planos de consumo dos individuos
e as expectativas de evolugdo do rendimento ao longo da vida.

3 A hipétese de os individuos se comportarem de acordo com um modelo Unico e invariante no tempo parece
pouco conforme com a realidade. Serd, certamente, mais realista admitir que se verifica, por um lado, a
diversidade de modelos de comportamento e, por outro lado, a possibilidade de modificacdo histérica dos
comportamentos. Deve também observar-se que os préprios sistemas sociais podem influenciar os
comportamentos dos individuos. E o caso do sistema de reforma que pode interferir nas escolhas individuais de
afectacdo de recursos no tempo.
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rendimento esperado para o periodo r, para qualquer t > by61 o rendimento médio esperado
ao longo da vida; atos activos no inicio do periodo t, r a taxa de juro; N o fim da vida activa; Mo
periodo de reforma; L o fim da vida, logo, igual a N+M.

A funcgéo utilidade de um individuo de idade fé dada por:
U= U(c, ct#l,.., Cj

Isto significa que a utilidade resulta do consumo presente (ct) e do consumo futuro (ci+7,...cL).
Sendo racional, o individuo procurard maximizar a utilidade intertemporal sujeito a uma restricéo
or¢camental dada por:

N L
, + v h eltl +vy Ei_

C o (et (i+)61f Br( (+oT+rw

Os recursos totais do individuo englobam o rendimento auferido ao longo da vida e os activos
possuidos no inicio do periodo e devem igualar a soma do consumo global com a heranca a
transmitir, aL+1 O rendimento e o consumo sdo actualizados a taxa de juro, admitindo-se que
esta permanece relativamente estavel ao longo da vida do individuo.

Se o rendimento de qualquer periodo diferir do consumo, o individuo realizard uma poupanca
positiva ou negativa que correspondera a variagdo da sua riqueza liquida. Assim, as diversas
motivagdes para poupar estdo na origem das desigualdades entre o rendimento corrente e o
consumo corrente (yt + rati ct) e entre o rendimento esperado para o periodo e 0 consumo
planeado (yt + rati cT)4.As motivacdes para poupar serdo: a transmissdo do patriménio aos
herdeiros (aL+ +1 > at, para pelo menos um valor de r > t, yT+raT> cT), a ndo coincidéncia do
rendimento com as intengbes de consumo cTpara qualquer r > t (em cada periodo o consumo
ndo depende exclusivamente do rendimento corrente, mas faz parte de um plano que abrange a
vida do individuo5), o motivo precaucéo e a detengéo de activos.

Os dois Ultimos motivos resultam, segundo os autores, do fenémeno da incerteza. Na construgédo
do modelo esta implicito, no entanto, que a preparagdo da reforma é a motivacéo principal da
poupancas.

Com o objectivo de clarificar as relagdes entre as variaveis principais do modelo, os autores
procuram reduzi-lo a sua expressdo mais simples, assumindo as seguintes hip6teses adicionais:

1. A auséncia de herangas. Neste caso, o0 individuo sé pode acumular activos através da sua
poupanga. Em consequéncia al= 0 e al+l = 0.

2. O consumo corrente e o consumo planeado para qualquer periodo dependem dos recursos
totais do ciclo de vida (rendimento corrente e esperado actualizado mais os activos iniciais).

No entanto, a proporcédo dos recursos totais que o individuo planeia afectar ao consumo

num periodo da sua vida, é determinada pelos seus gostos mas ndo pela dimensdo dos seus
recursos, “o valor de &' depende da forma especifica de funcdo Ue da taxa de juro r, mas é
independente dos ‘recursos totais’, vf (Modigliani e Brumberg, 1954: 395)7.

4 Os simbolos com barra traduzem os valores 6ptimos da variavel correspondente.

5 “[...] isto é, evidentemente, um motivo independente [...] para uma poupancga positiva (ou negativa) em
qualquer subintervalo do ciclo de vida, mesmo na auséncia do primeiro motivo” (Modigliani e Brumberg, 1954:
391).

6 Segundo André Babeau, “[...] o modelo de Modigliani e Brumberg é o que mais insiste na preparacéo
financeira da terceira idade como motivacéo principal, mesmo Unica, do acto de poupanca e de acumulagdo do
patrimoénio “ (Babeau, 1985: 152).

7 Mais abaixo o valor de Vtsera definido com rigor. E condigdo suficiente, para que esta hipétese seja valida,
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3. Ataxa dejuro é nula, r = 0.
4. Todos os B sdo iguais. Assim, o individuo ird consumir a mesnna propor¢éo dos recursos

totais em cada periodo, logo, para um individuo de idade t, 8 = 6
De acordo com a hip6tese 2 o consumo planeado para um qualquer periodo tserd dado por:
cT=8SM, t=t,t + 1,..L

em que representa os recursos totais, definidos como

N V
v,=y — £ — +a
B (0 o+ /f 1

admitida a hip6tese 3, vira:

vt= Yt+ (N-t)ye+ em que

N

T=/+1
fl~ @N-0
é o rendimento médio esperado ao longo do ciclo de vida.

Entdo, o consumo planeado vira:

CT=fyy, + (N-t)ye + af

L L
X cT=[y, + (N-Oyet+ aiX %

T=t
L

Como a heranga a transmitir é nula, admitida a hipétese 1, entdo ~ {. = 1, logo:
T=1t
L
~oeT=1ly, + (N-flye +af

T=t

Considerada a hipétese 4,

o T orrrri

Lt=L+J-t

em que Lté o tempo de vida que resta na idade t

A fungdo consumo individual sera, entdo, dada por:

que a fungéo utilidade seja homogénea de qualquer grau positivo nas variaveis €, ct+l, ...cL. A condi¢do
necessaria é que os varios pontos onde as curvas de indiferenca intersectam as restrigdes orcamentais, se

situem sobre uma mesma semi-recta que parte da origem.
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c, = céy,,y@ai’z iy, + ﬂl_TtP + -E)ta

O comportamento individual, assim tipificado, é considerado universal, podendo ser agregado. A
fungdo consumo macroecondémica resultante8vira:

C,= frY ,+ f2Y>+p3A,s

Dadas as hipéteses assumidas e o0 modelo de comportamento do consumidor racional, conclui-
-se que 0 consumo ira ser invariante no tempo. Para financiar o consumo no periodo de
inactividade o individuo utilizar4 poupanca acumulada no periodo activo. Sendo a taxa de juro
nula e o rendimento constante, o perfil de evolucdo do patriménio é representado graficamente
por Modigliani (0 chamado hump saving10).

No gréfico 1, L representa o fim da vida e N o fim do periodo de actividade. O rendimento médio
é T e o nivel invariante de consumo éC.A poupanca acumulada ao longo da vida activa é
equivalente a area do rectangulo [ABCY*\. Essa poupancga é utilizada na integra no periodo da
reforma, entre Ale L Assim, o rectangulo [BDLN\, com a mesma area do primeiro, representa a
utilizagdo de poupanca no periodo inactivo.

Gréfico 1. Perfil de evolugédo do patriménio

A poupanga amortece os choques de curto prazo, permitindo ao individuo manter um perfil de
consumo estavel no tempo. A riqueza acumulada até ao final do periodo activo, N, permite
financiar o consumo na reforma. Na auséncia de heranc¢a e de incerteza sobre o rendimento e a
duracéo de vida, as suas expectativas serdo perfeitas e a riqueza, no final da vida, L, sera nula.
Este perfil pode ser alterado se se admitirem outros pressupostos: taxa de juro ndo nula, duracao
de vida aleatéria, rendimento variavel com a idade, herancas, etc..

1.2. A Incidéncia da Segurancga Social sobre a Poupanga Segundo Feldstein

Feldstein (1974) utiliza a teoria do ciclo de vida para discutir os efeitos da segurancga social sobre
as decis@es individuais de reforma e poupanca. Pretende demonstrar que os sistemas de
reforma por reparticdo conduzem a uma redugdo da poupanca das familias.

8 Sublinhe-se que a agregagédo pura e simples dos comportamentos individuais, necessaria a constru¢éo da
fungdo consumo macroeconémica, é discutivel, pois, para além de supor um modelo de racionalidade Unico e
universal, exige, também, que se assuma um conjunto de hipéteses restritivas em relacdo as propriedades do
mapa de indiferenca.

9 As letras mailsculas representam as variaveis agregadas.

10 A designag&@o mais correcta deveria, no entanto, ser hump wealth (Modigliani, 1986: 300).
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Reconhece, no entanto, a presenc¢a de dois efeitos de natureza oposta. Por um lado, a existéncia
de um sistema de reformas produz um efeito de substituicdo de activos, isto é, os individuos
deixam de acumular activos fisicos e financeiros para garantir o consumo na reforma se o
rendimento desse periodo for garantido por transferéncias das geragdes jovens. Deste modo, a
poupanca constituida no periodo de actividade é substituida por créditos imateriais — os direitos
a reforma. Por outro lado, o sistema de pensdes vai modificar as condi¢Ges de arbitragem entre
trabalho e lazer, desencorajando a oferta de trabalho em idades avangadas. Reduz-se, assim, o
periodo activo, durante o qual se acumula, e prolonga-se o periodo de inactividade, em que se
utilizam os recursos acumulados. Logo, aumenta a necessidade de poupar para financiar um
periodo de reforma mais longo em que os activos acumulados véo ser gastos. Em consequéncia,
o esforgo de acumulagdo devera ser superior.

Para medir o efeito da seguranca social sobre a poupanga, Feldstein utiliza uma fungéo de
consumo tipo Ando-Modigliani em que o rendimento disponivel e a riqueza sao variaveis
explicativas. Admite que uma parte importante da riqueza dos individuos é constituida por
direitos de reforma adquiridos. Acrescenta, por isso, uma variavel, a riqueza de seguranga social
(RSS), que pode ser calculada quer como riqueza bruta de seguranca social (RBSS), que
corresponde ao valor presente das prestagdes de reforma esperadas, quer como riqueza liquida
de seguranca social (RLSS), ou seja, a RBSS deduzida do valor presente das cotizagGes a pagar
pelos activos do momento.

Feldstein estima os parametros do modelo e conclui que o efeito depressivo € mais forte do que
0 oposto. Conclui que a RSS (bruta ou liquida) exerce influéncia negativa sobre a poupanca
privada.

Na sequéncia do artigo de Feldstein instalou-se um largo debate sobre a relacdo entre reforma e
poupangall. As confirmag¢des empiricas da teoria efectuadas tém, no entanto, evidenciado
resultados inconclusivos. Para alguns autores, a presencga dos dois efeitos contraditérios
justificaria a dificuldade de confirmar nos estudos econométricos a conclusdo de Feldstein12. As
criticas que dirigem ao modelo referem-se ao método ou a qualidade dos dados utilizados nas
confirmagdes empiricas. Outros autores questionam mesmo os fundamentos teéricos do
modelo13, considerando incorrecta a especificagdo dos lagos entre poupancga e pensdes
publicas. Conforme se vera, de seguida, basta admitir que o horizonte temporal dos individuos
ndo corresponde ao ciclo de vida para invalidar as conclusdes de Feldstein. Se o individuo tiver
um horizonte previsional que ultrapassa a duragdo da sua vida (hipétese de Barro), ou se tiver
um horizonte previsional de curto prazo (hipétese de Dolde e Tobin), conclui-se que o sistema de
reforma sera neutro relativamente a poupanca e a acumulacao de capital.

2. A Diversidade de Modelos de Comportamento

2.1. A Hipotese de Barro: Comportamento Dindstico

Se se admitir que o horizonte previsional do individuo ultrapassa a duracéo de vida, considera-se
que geragOes sucessivas estdo ligadas entre si através de uma cadeia de transferéncias
descendentes ou ascendentes. O individuo ja ndo esta completamente isolado e auténomo, pois
as decisdes que toma tém em consideragdo o consumo intertemporal mas também a utilidade
dos membros das outras geragdes. Tem, por isso, um comportamento “dinastico”.

Barro (1974) assume esta hipétese e procura mostrar a neutralidade do sistema de reforma
sobre o consumo e a poupanca dos particulares. Para o autor, se ocorrer uma variagdo das
transferéncias entre geracdes no ambito dos sistemas de reforma por reparticdo, modificar-se-ao
as transferéncias privadas (herancas/doag6es), mas ndo os fluxos de consumo/poupanca. Como
os individuos nao se sentem detentores de uma riqueza liquida superior, analoga ao patriménio

11 Sobre esta matéria ver, por exemplo, Caussat (1992).
12 Sobre esta matéria ver Caussat (1992).
13 E o caso, por exemplo, de Barro (1974) e de Dolde e Tobin (1983).
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tradicional, pelo facto de existir um sistema de pensdes, o sistema ndo exercera efeito sobre o
consumo e a poupanga mas apenas sobre o montante das transferéncias entre geracdes. Na
auséncia de seguranga social, os pais idosos e inactivos dependeriam dos filhos em idade activa.
Se as transferéncias colectivas de activos para reformados fossem do mesmo montante das pré-
-existentes transferéncias privadas, estas desapareceriam. Se as primeiras fossem superiores,
os beneficiarios idosos iriam aumentar as herangas a transmitir (no montante do excesso de
transferéncias colectivas relativamente as privadas de que beneficiariam, caso dependessem dos
filhos). Assim, “[...] a presenca dos sistemas colectivos de previdéncia ndo modificaria
fundamentalmente a solidariedade intergeracional: apenas a institucionalizaria” (Kessler et al.,
1980:1161).0 sistema de reforma seria neutro, pois corresponderia apenas a uma organizagao
colectiva das transferéncias privadasi4.

Esta concluséo esta de acordo com o teorema da equivaléncia de Barro, segundo o qual se o
sector publico tiver um défice, o sector privado compensara, através de um aumento de
poupancga, o acréscimo de impostos que devera ser suportado pelas geragdes futuras para
reembolsar a divida publica. Assim, na presenca de varias geragfes, se se admitir um aumento
da divida publica financiado por impostos que incidem sobre uma geracéo, a geragéo anterior
mantera a heranca liquida a transmitir inalterada (através de uma elevagéo da heranga bruta),
bem como os fluxos de consumo e de poupanca.

Relativamente ao sistema de reforma, a reaccdo das familias é semelhante a assumida face a
um aumento da divida publica. As prestacdes pagas a geragdo 1sao financiadas com base nas
cotizagOes pagas pela geracdo 2. Esta espera receber uma transferéncia equivalente no
momento da reforma, financiada pela geracdo 3, e assim sucessivamente. Com o regime de
reforma por reparticdo, se as prestacdes igualarem as cotizagdes, a geragdo 1, idosa, ird manter
0 seu nivel de consumo e aumentar a heranca bruta a transmitir & geragéo 2 (permanecendo a
heranca liquida inalterada). A geragdo 2 recebe uma heranca maior que compensa exactamente
o esforgo efectuado para pagar as cotizagBes necessarias a financiar as prestagdes recebidas
pela geragdo 1. O seu consumo ndo se ir4 alterar e quando for idosa beneficiar4 de uma
prestac@o de reforma financiada pelas cotiza¢des pagas pela geracdo 3, o que lhe permitira
reforgar a heranga a transmitir. O teorema da equivaléncia também se verificaria.

2.2. A Hipoétese de Dolde e Tobin: O Individuo Miope

Se o individuo for miope, conforme admitem Dolde e Tobin (1983), efectuara poucas arbitragens
intertemporais e as que realizar referir-se-80 a um horizonte temporal curto. Com restricdes de
liguidez, o seu consumo presente estara intimamente ligado ao rendimento corrente. Correra o
risco de se encontrar idoso e sem recursos ja que ndo efectuou um esforgo de acumulagédo. Nao
h& poupanca por motivo reforma se se admitir este modelo de comportamento. Nesta hipétese,
as cotizagOes do sistema de reforma (assimiladas a um imposto) tendem a reduzir o consumo no
periodo de actividade (ndo a poupanga) e as prestacées a permitir um consumo superior no
periodo inactivo. O sistema de reforma teria, nestas condi¢des, um efeito neutro sobre a
poupanc¢al5e o consumol6.

Um sistema de reforma por reparticdo poderia ser concebido como um mecanismo de poupanca
for¢ada, imposto pelo Estado, que, ao contrario dos particulares, seria possuidor da visédo de

14 Tanto mais que a intervencdo do Estado é sempre neutra, neste quadro de andlise. “O Estado revela-se
assim impotente, pois os individuos reagem a qualquer accédo deliberada de tal modo que a situacéo final (apés
intervencdo dos poderes publicos) corresponde sempre a desejada antes da intervengao”(Kessler, 1983: 339).
15 Dolde e Tobin referem que a poupanca obrigatéria para pensdes ndo é substituto perfeito da poupanga
voluntaria individual. Por isso, os planos individuais de poupang¢a nédo sédo suficientes para preparar a reforma.
Os planos colectivos sdo necessarios porque os individuos pretendem, de facto, transferir consumo para a
reforma para garantir a sua independéncia econémica nesse periodo. A dimensdo seguradora dos planos de
poupanca colectivos € muito importante, pois a sua inexisténcia poderia conduzir os individuos com averséo ou
preferéncia pelo risco a realizarem uma poupanga excessiva ou insuficiente (Dolde e Tobin, 1983: 61 ss.).

16 Dado que se verifica apenas uma transferéncia de consumo de activos para reformados.
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longo prazo. “A colectividade — que se exprimiria através do Estado — teria a clarividéncia que
seria negada aos individuos” (Kessler, 1983: 341). Assim, a emergéncia dos sistemas de reforma
aparece justificada. Dolde e Tobin reconhecem ser esta a grande virtude da teoria do individuo
miope, pois “sugere que as instituicdes ndo sdo tdo vagas como os analistas econémicos
frequentemente assumem” (Dolde e Tobin, 1983: 58). Como bem observa aquele outro autor,
“este modelo do individuo miope [...] tem a vantagem de mostrar que uma das vocacdes do
sistema de reforma foi, e é sempre, a de fazer desaparecer a pobreza nas idades avancadas”
(Kessler, 1983:342).

3. Um Modelo com Duas Categorias de Poupanca

Blanchet (1989) parte do modelo de geracdes sucessivas e sobrepostas de Samuelson para
analisar os sistemas de reforma em diferentes contextos demograficos. Admite que os individuos
vivem dois periodos, um de actividade (7), em que produzem e consomem, e outro de reforma
(2), em que apenas consomem. O modelo vai permitir determinar uma taxa 6ptima de
crescimento demogréfico, n, que maximiza o bem-estar no ciclo de vida, tendo em conta a
restricdo orgcamental.

Um resultado fundamental deste modelo merece particular atengédo. O autor demonstra que se
se considerarem duas categorias de poupanca, como no modelo de Cambridge, a acumulagéo
sera determinada apenas pelo comportamento de uma delas. Assim, se os trabalhadores
pouparem para a reforma num esquema de capitalizagdo ndo surgira, por esse motivo, uma
acumulagdo adicional. O sistema de reforma serd neutro porque o comportamento de poupanga
dos trabalhadores néo interferir4d na determinacéo do nivel de equilibrio do capital.

Seja Ko capital produtivo e Y o produto total. O capital e o produto por activo séo,
respectivamente, /ce y. A taxa de deprecia¢do do capital é 8. A fungéo de producéo é do tipo
Cobb-Douglas sendo Y= KA”~a\ logo, y=W*.

Sendo cl e c2 o consumo per capita dos activos e dos reformados, respectivamente, a fungéo
objectivo do modelo sera dada por:

max Ui = Ui(c\,c2)
A restricdo orcamental é dada por:
cl+c2/(1 +n) = f(k) - (n + 8)k

0 que equivale a admitir que o consumo dos activos e dos reformados iguala em cada periodo o
produto total, apés deducao do investimento de renovagao e aumento do capital, pois esta
condicdo pode expressar-se como:

c\A + c2R= f(k)A - (n + 8)kA = c1”™ + cEA/(\ + n) = f(k)A - (n + 8)kA
atendendo a que A éo numero de activos, R o nimero de reformados, sendo A = (1+n)R.
Admitem-se varias hipéteses que se enumeram de seguida.

1. Os rendimentos de reforma e de actividade devem igualar-se. Assim, seja TI* a taxa de
cotizagdo que garante a verificacdo desta condicdo. Sendo YIA = k? o rendimento por activo,

w*- K?n*= ien*AiR

é a condicdo que garante a igualdade entre o rendimento apés cotizagao por activo e a prestagéo
recebida por reformado.

Sendo A = (1 + n)R, vira:
/<"1 - n*) = k?n*A 1A (1 + i)

Desenvolvendo a expressdo anterior conclui-se que
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n*= '2r+—n;
2. O capital fisico tem a duracdo de um periodo, logo 8 é igual a unidade;

3. Ha limites ao desenvolvimento da reparticdo a partir dos quais a capitalizagéo se inicia, ou
seja, ataxa de cotizagdo ndo podera elevar-se para além de um limiar critico “politicamente
aceitavel”, Nc

S 1 1- 2nc
Sendo L = —----- entao nc= — —-
c 2+ nc c nc

onde ncéa taxa de crescimento “critica”, pois se a populagdo crescer a taxa inferior, como a taxa
de cotizagdo ndo podera ultrapassar IJCse a reparticdo for o modo exclusivo de garantir o
rendimento da reforma, ndo se realizara a igualdade de rendimentos entre activos e reformados.

Se a taxa de crescimento populacional for elevada (n > nc), a taxa de cotizagdo necessaria para
garantir a realizagdo da paridade de rendimentos entre activos e reformados serd inferior ao
limiar 77c. Nestas condigbes é possivel que a reparticdo constitua o Unico meio de financiar as
reformas.

Se ataxa de crescimento populacional for inferior ao nivel critico, nc, a taxa de cotizagdo ndo
poderé ultrapassar NCdevendo parte do rendimento das reformas provir de um esquema de
capitalizagdo. Nestas condi¢des, se ndo surgisse um esquema complementar de reforma, entao
[1-n c> /7G1 + nc,)],nédo se igualando os rendimentos dos activos e dos reformados.

4. A capitalizacéo é verdadeira, isto é, “corresponde a acumulagdo efectiva de capital produtivo,
e [...] ndo consiste em aplicacdes puramente financeiras destinadas a financiar o consumo
corrente [...] sem efeitos sobre a acumulagéo real” (Blanchet, 1989:120); permanece-se em
economia fechada admitindo-se que o capital acumulado vai afectar a producéo interna;

5. Existem duas categorias de poupanc¢a. Neste caso, scé a poupanca dos agentes que vivem
do rendimento do capital que detém e que poupam uma fraccao desse rendimento — podem ser
familias, que tém objectivos de acumulagéo, ou empresas que autofinanciam a renovagéo ou o
crescimento do capitall7. Os assalariados efectuam poupancas com base no salario para
preparar a reforma, sendo swa sua taxa de poupanca.

Os valores de equilibrio do produto por activo e do capital por activo séo dados pelas

expressfesls:
"t (ih)* 11
‘n ((( rb )* ]Z_

Nesta situacdo, o nivel de vida é estavel mas sera tanto maior quanto menor o valorde n. De
facto, y* = (Y/A)*decresce com n. Sendo dada a taxa de poupanga, um crescimento populacional
forte reduz os niveis de equilibrio do capital por activo e do produto por activo.

Admitidos estes pressupostos analisa-se, em primeiro lugar, a hipétese de os rendimentos de
reforma serem garantidos exclusivamente através da reparticdo. Neste caso, conforme foi
referido, a taxa de crescimento populacional é elevada e a taxa de cotiza¢do a suportar pelos
activos encontra-se a um nivel inferior ao maximo aceitavel.

17 “Em qualquer caso sdo os agentes que permitirdo que o capital seja diferente de zeroem reparticdo pura”
(Blanchet, 1989: 85).
18 A descricdo das variaveis consideradas e o desenvolvimento do modelo encontram-se em Anexo.
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Como nédo hé capitalizagdo, o capital detido pelas caixas de reforma é nulo, sendo todo o stock
de capital detido pelos capitalistas. Nestas condi¢g8es o nivel 6ptimo do capital pode expressar-se
comol9:

\n+ S) \1 +n)

pois 5=1.
A taxa de salario antes da cotizacdo de reforma é dada por:

dy / asc \t=~
- d - « > « . - M

O nivel de vida comum a activos e reformados é:

A 1+n a l2a 1
c(ri) = w(ri) =" YTn=@Q" a)(as"10 @ +n>1 Y+~n [4]

Se a taxa de crescimento populacional for reduzida, isto &, inferior a nc, a taxa de cotizagdo ndo
podera, no entanto, ultrapassar n c Para garantir a igualdade do rendimento de activos e
reformados, parte do rendimento da reforma ter& que resultar de um esquema de capitalizagao.
Considera-se, a partir daqui, a presenca de duas categorias de poupanga.

Nestas condi¢Ges, a equacdo de definicdo do capital por activo é dada por:
k = kr+kc [5]

O stock de capital por activo é iguala soma das fracges do capital detidas pelas caixas de
reforma, kre pelos capitalistas, kc.

A equacao de equilibrio do stock de capital detido pelas caixas de reforma vem:
kr(1+n) = saw(ri) = sa (- a) k* [6]
A equacéo de equilibrio do capital detido pelos capitalistas é:
lc (1 +n) = scal(*- U(c [7

de onde se pode deduzir O valor de k\

O nivel de vida comum a activos e reformados é traduzido pela expresséo20:

c{n)= @1 - nc_saw(n) =
Vi~2a 1 - nc+ncsc 1o,

=(@1- a)(ascl« @ + ri) 1« A [8]

Se n=nc, o valor de c¢(n) iguala o valor determinado na hip6tese de reparticdo pura2l, isto é, para

a mesma taxa de crescimento populacional, a capitalizacdo permitirhd assegurar exactamente o

mesmo nivel de vida.

19 Expressao deduzida em Anexo.
20 Ver a dedugéo deste resultado em Anexo.
21 Ver a dedugédo deste resultado em Anexo.
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O desenvolvimento da equacéo [7] de equilibrio do capital detido pelos capitalistas comprova a
verificacdo do paradoxo de Pasinetti, pois a acumulagdo total, desde que se considerem duas
categorias de poupanca, é determinada apenas pelo comportamento de uma delas. O autor
conclui que “o surgimento de uma capitalizacdo para a reforma ndo produz a longo prazo uma
acumulagdo suplementar, desde que subsista um outro tipo de poupanca [...] explica-se assim
uma certa neutralidade do sistema de reforma relativamente a acumulagéo de capital” (Blanchet,
1989:123). O autor sublinha, também, que a neutralidade, neste caso, se deve a relagdes de
riqueza entre duas categorias de agentes e se manifesta a longo prazo.

Conclusbes

O desenvolvimento dado por Feldstein a teoria do ciclo de vida contribuiu para divulgar a ideia de
que os sistemas de reforma por reparticdo seriam responsaveis pela redugdo da poupanga e da
formacao de capital, travando, em consequéncia, o crescimento econémico.

Ao longo deste artigo pretendeu-se evidenciar que este quadro de referéncia se revela
inadequado para traduzir os lagos entre pensdes, poupanca e acumulacao de capital. Para tal,
referiram-se duas hip6teses de trabalho que apoiam a tese de neutralidade de efeitos do sistema
de reformas por reparticéo.

Em primeiro lugar, admitiu-se a diversidade de modelos de comportamento, ou seja, que o
horizonte temporal dos individuos ndo coincidia com o ciclo de vida. Barro, por exemplo, admite
que o horizonte previsional do individuo ultrapassa a duragéo da vida. Os individuos ja ndo sdo
completamente auténomos, pois as decisGes que tomam tém em consideracéo a utilidade dos
membros das outras geracdes. Nestas condicdes o sistema de reforma ndo afectard o
comportamento de poupanga e consumo dos particulares porque as pensdes terdo efeito sobre o
montante das transferéncias privadas entre geragBes (herangas/doac¢des) mas ndo sobre os
fluxos de consumo e poupanca.

Dolde e Tobin admitem que os individuos tém horizonte previsional de curto prazo, estando o
consumo presente intimamente dependente do rendimento corrente. N&do efectuam um esforgo
de acumulacéo, podendo encontrar-se sem recursos no periodo inactivo. Segundo os autores, a
presenca de um sistema de pensdes tende a reduzir o consumo no periodo de actividade, pois
as cotizagbes sdo assimiladas a um imposto, e a permitir um consumo superior na reforma. A
poupanca permanece inalterada. Nestas condi¢des, a seguranca social tera também um efeito
neutro sobre o consumo e a poupanca, dado que se verifica apenas uma transferéncia de
consumo de activos para reformados.

Em segundo lugar admitiu-se a presenca de duas categorias de poupanca. Verificou-se que,
mesmo no quadro de andlise da teoria do ciclo de vida, nhum modelo com geracdes sobrepostas,
basta admitir a presenca de duas categorias de poupanga para se concluir que o comportamento
de poupanca dos trabalhadores néo ir4 interferir na determinagéo do nivel de equilibrio do
capital. Trata-se de uma neutralidade que se manifesta a longo prazo e que resulta do diferente
comportamento de duas categorias de agentes em relacdo & poupanca.
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|1 . Determinacdo dos niveis de produto e capital por trabalhador em equilibrio.
Seja /0 produto total, A o trabalho, K o capital, y=Y/A o produto por trabalhador, k=K/A o capital
por trabalhador e s ataxa de poupanga. A fungéo de producéo é dada por:

Y= k* Al-“, logo

I =ka

n

A
Y al
— = A«-1=y —

A taxa de crescimento da populagéo é n = dA/A.

O capital deprecia-se a taxa O Sup&e-se que o capital evolui em fungdo da poupanca que é uma
fraccdo constante do produto total. Entdo,
dK=s /- 8K

dK  sY
J<=1<-~38

Pode agora determinar-se o nivel de y de equilibrio.

dy dA _ dYy

y y Y A~ Y n

A

Como

dy

— dK + — dA
dy dK dA aA'-aK(X'dK+(\l-agKaA-aéiA dKdA
— = = y A—— = —+ (1 - a) R
Y Y K'M*-" K

Entdo, a expresséo anterior sera dada por:

dy dK

A dA dK dA dK  dAx
—=«—+(1-a>3— =a

«=1
~n=a— ~a— (--—)=aff>5y «- 06-n)

Em equilibrio, o produto por trabalhador sera dado por y*, tal que dy/y = 0.

O equilibrio é estavel pois dy/ly > O quandoy < y* edy/y< Oquandoy >y *
Determina-se, de seguida, o nivel de k de equilibrio.
dKk=sY- OK

dK Y
~K = SK~
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*_ *
dk Y='s—- 8- n'=ska_1- 8-n
k K

Em equilibrio dk/ k = 0, sendo k*dado por:

1
Al

2. Deducéao do nivel 6ptimo de capital quando ndo ha capitalizagéo

Como na primeira hip6tese nédo ha capitalizacéo, o capital detido pelas caixas de reforma é zero,
sendo todo o capital detido pelos capitalistas. Assim, K = Kc.Seja

dy Y
r~ dK ~a-~K
A parte dos lucros sera
rK
a=-y
O rendimento total do capital é rK= Y, equivalendo a parte a do produto total, que ird ser
investida, pelos capitalistas, na proporgdo sc.
O nivel de equilibrio do capital pode deduzir-se:
dK=scaY-8K

pois K = Kc, ja que Krna primeira hipotese é zero.

dK Y
-y=sca--0

N SR

Em equilibrio dk/k = 0, sendo /c*dado por:

3. Deducgéo do nivel de vida comum a activos e reformados

O consumo per capita dos activos é dado por:
c(n) = w(n) - Ucw(n) - saw(n)

O consumo per capita dos reformados engloba duas componentes:

i) o rendimento da reparticdo: ncw(n)A/ (A + R) = Tlew(ri){\ + /7);

i) o rendimento da capitalizacdo: SgWinjak~'1l

Da condigéo de igual consumo para activos e reformados, conclui-se:
1 -77c_sa=i7¢(l +n) + saaka~\

Assim,
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_1-ncnc(i +n)
Sa~ 1+

Desenvolvendo a expressao anterior, verifica-se que

sc[1-JTe(2 + n)]
Sa sctl+n

O valor se sapode, agora, substituir-se na expresséo de c(n):

Sr[1 nq2+ 711 /| asc xttt
cin)= 1-11.--% - AN - 1- a)\ ----- 2-
| c sc+ 1+n J 1 +n)
0(0)=(1- nc+Scnev +n) _a)l £ ~ p
v' sc+ 1+ n 1 + n)
cn)=@ - a)(asg ™ (1+ j c.q.d.

4. A expresséao [8] reduz-se a expressédo [4] quando n = nc

Sen=nc Tlc= 1/(2 + n)

= 1+7  (SC~ B> =-L _

c.q.d.
1+ sc+n 1+ sc+ n 2+ o9



