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O presente trabalho relaciona a alta taxa de juros real brasileira com o elevado
gasto em previdência sob um regime de repartição. Para tanto, utilizamos uma
versão padrão do modelo de gerações sobrepostas, com um regime de previdên-
cia misto (isto é, parte capitalização e parte repartição). O modelo é calibrado
para a economia brasileira no período 2000–2014. Considera-se um estado es-
tacionário inicial de modo a reproduzir a taxa de juros real média nesse período,
sob um regime totalmente do tipo repartição. Simula-se então uma mudança
para replicar os gastos em previdência do Chile, um país com um sistema majo-
ritariamente do tipo capitalização. Em nossa especificação preferida, o modelo
prevê uma queda de 1 ponto percentual na taxa de juros real (ao ano) de longo
prazo. Isso corresponde a 18% do diferencial médio de juros entre Brasil e Chile
no período 2000–2014.

This paper studies how Brazil’s high real interest rate is related to the country’s pay-
as-you-go (PAYG) pension system, which features exceptionally large expenses. We
use a standard version of the overlapping generations model, with a mixed pension
system (part PAYG part fully funded). We calibrate the model to the Brazilian econ-
omy between 2000 and 2014. We consider a steady state which reproduces the aver-
age real interest rate in this period, with a PAYG system. We then simulate a pension
reform to replicate Chile’s pension expenses. Like Brazil, Chile is a Latin American
middle income country, but its pension system is mostly of the fully-funded type. In
our preferred specification, the model predicts a 1 percentage point decrease in the
long-run annual real interest rate. This corresponds to 18% of the average interest
differencial between Brazil and Chile during the 2000–2014 period.
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1. INTRODUÇÃO

O Brasil possui uma das taxas de juros reais mais altas do mundo. Este trabalho busca associar
esse fato a outra especificidade brasileira: os elevados gastos com previdência. Em particular, o sistema
previdenciário brasileiro é do tipo repartição, o qual tende a desestimular a poupança. Os trabalhadores
hoje têm garantia de que receberão transferências no futuro, o que tende a reduzir o montante poupado
privadamente. Entretanto, o esquema apenas transfere recursos de trabalhadores para aposentados, não
contribuindo para a poupança agregada da economia. O resultado é uma menor oferta de fundos em-
prestáveis e, consequentemente, uma taxa de juros real mais elevada.

Lançamos mão de uma simples versão do modelo de gerações sobrepostas (Samuelson, 1958;Dia-
mond, 1965), em que cada pessoa vive exatamente dois períodos. No primeiro período recebe renda do
trabalho e contribui para o sistema previdenciário. Os recursos remanescentes são divididos entre con-
sumo e poupança. A poupança é utilizada para acumular capital físico. No segundo período o indivíduo
está aposentado; recebe juros da poupança (remuneração do capital) e transferências previdenciárias,
que são utilizados unicamente para consumo. O sistema previdenciário é misto: parte repartição (com a
arrecadação transferida aos aposentados no mesmo período) e parte capitalização (em que os recursos
arrecadados são investidos em capital físico).

O modelo é calibrado para a economia brasileira entre 2000 e 2014, tendo como base um sistema
de previdência unicamente do tipo repartição. Implementamos então uma reforma que transforma o
sistema emmisto. Nossa base de comparação é o Chile, que como o Brasil é um país latino-americano de
renda média, mas que conta com um sistema predominantemente do tipo capitalização. O experimento
de política no modelo assim emula os gastos em previdência chilenos, mantendo constantes todos os de-
mais parâmetros. Nossa principal questão é: quanto seria a taxa real de juros brasileira, caso tivéssemos
os mesmos gastos em previdência do Chile?

Em nossa calibração preferida (e relativamente conservadora), o modelo implica que a taxa real
de juros brasileira (ao ano) seria cerca de 1 ponto percentual mais baixa no longo prazo. Colocado de
outra forma, o mecanismo proposto pelo modelo explica cerca de 18% da diferença de taxa de juros
entre Brasil e Chile. O efeito, dessa forma, não é desprezível.

Na literatura temos diversas explicações para a elevada taxa de juros real no Brasil. Favero & Gia-
vazzi (2002) argumentam que a elevada dívida pública estaria por trás da especificidade brasileira. Já de
acordo com Bacha, Holland & Gonçalves (2007), a possibilidade de deter recursos em moeda estrangeira
serviria como proteção a investidores contra o risco da moeda local. A ausência dessa modalidade no
Brasil faria com que a taxa de juros tivesse que ser mais alta. Bacha (2010) levanta a hipótese de que
nosso passado de hiperinflação e calotes seria também um canal relevante. Barboza (2015) analisa a
importância da obstrução dos canais de transmissão da política monetária para a questão.

Outro ramo da literatura enfatiza o problema de poupança baixa no Brasil. Arida, Bacha & Lara-
Resende (2005) introduzem o conceito de incerteza jurisdicional, segundo o qual um viés anti-credor
(presente principalmente no Executivo e Judiciário) previne o aparecimento de um mercado de crédito
de longo prazo, diminuindo o incentivo a poupar. Hausmann (2008) e Franco (2011) argumentam que o
fenômeno da baixa poupança está relacionado ao setor público, que competiria com o setor privado no
mercado de fundos emprestáveis e, por conta dos elevados gastos e déficits, levaria a altas taxas reais
de juros. Segura-Ubiergo (2012) encontra evidências de que não apenas a baixa poupança do governo,
mas também a baixa poupança privada, ajudariam a explicar a especificidade brasileira.1

Nosso artigo segue essa linha, ao enfatizar os incentivos a poupar como determinantes das altas
taxas de juros brasileiras. Mas aqui o mecanismo se dá pelos substanciais gastos previdenciários sob
um sistema de repartição. Esse canal foi proposto anteriormente por Pessoa & Nakane (2011). Nossa
contribuição consiste em avaliar quantitativamente essa história, por meio de um modelo de equilíbrio

1Veja Barboza (2015) para uma revisão mais detalhada na literatura.
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tradicionalmente empregado em análises de impacto de sistemas previdenciários (Geanakoplos, 2008).
Nossa análise não implica que outros canais sejam irrelevantes para explicar as taxas de juros no

Brasil. Quantitativamente, o mecanismo aqui estudado corresponde a uma parte relevante do diferen-
cial de juros brasileiro (no caso, em relação ao Chile). Todavia, mesmo após levar em conta o sistema
previdenciário, o modelo prevê taxas de juros menores, porém ainda bastante altas.

Há uma questão relacionada à nossa (e não menos importante), que trata do elevado spread ban-
cário no Brasil — isto é, a diferença entre a taxa de juros paga pelo tomador e a taxa de juros recebida
pelo depositante. Esse assunto conta com uma literatura acadêmica,2 porém não é o foco do presente
trabalho, que se concentra em entender o nível da taxa de juros real brasileira.

O restante do artigo está organizado da seguinte forma. A seção 2 introduz um conjunto de fatos
estilizados sobre taxa de juros real e gastos com previdência no Brasil, em comparação a outros países.
A seção 3 apresenta o modelo. A seção 4 contém nossa análise quantitativa, com a calibração, a análise
do efeito do sistema previdenciário sobre os juros de longo prazo, e uma avaliação sobre os impactos
dinâmicos de uma mudança na previdência. A seção 5 conclui.

2. FATOS ESTILIZADOS

O presente trabalho é motivado por duas características distintivas da economia brasileira: a ele-
vada taxa real de juros, e os consideráveis gastos com previdência social. Primeiramente, expomos es-
tatísticas referentes à taxa de juros brasileira, em comparação às de outros países. Optamos por evitar
o período pré-2000, caracterizado por hiperinflação, seguido de uma estabilização com regime de câm-
bio controlado no caso brasileiro. Consideramos, assim, o período 2000–2014, para o qual dispomos de
séries completas anuais de taxas de juros nominais (de Bancos Centrais) e taxas de inflação (baseadas
em índices de preço ao consumidor) para 32 países mais a Zona do Euro. Os países são aqueles listados
na Figura 1, além de Albânia, Armênia, Azerbaijão, Belize, Bulgária, Gana, Moldova, Nepal, Quirguistão,
Suriname e Vietnã. Esse conjunto corresponde a cerca de 64% do PIB mundial em 2010. Os dados são da
base International Financial Statistics, do Fundo Monetário Internacional.

Evidentemente há diversas taxas de juros em uma economia. Optamos pelas taxas de Bancos Cen-
trais com vistas a garantir maior comparabilidade entre países. Além disso, a taxa do Banco Central de
um país (por afetar o custo do crédito) guarda relação próxima com taxas cobradas nas demais operações
financeiras. Outras taxas de juros talvez sejam mais relevantes para as decisões de poupança e investi-
mento (como rendimentos de aplicações financeiras e taxas de empréstimos para empresas), mas essas
são também fortemente influenciadas pelo spread bancário que, como discutido na Introdução, não é o
foco desse trabalho. Por esses motivos, realizaremos nossas comparações usando as taxas de juros de
Bancos Centrais.

A Figura 1 mostra taxas de juros reais ex-post para 19 dos 32 países considerados (aqueles com PIB
mais elevado), além da Zona do Euro.3 Exibem-se tantomédias comomedianas para o período 2000–2014.
Nota-se a elevada taxa de juros real média para o Brasil no período, rivalizando apenas com a Turquia.
Entretanto, a elevada média da Turquia resulta de um valor discrepante no ano 2000. Ao compararmos
as taxas medianas, a diferença do Brasil para os demais fica bem mais nítida. Na verdade, na amostra de
32 países mais a Zona do Euro, apenas Belize (um país muito pequeno) apresenta taxas média e mediana
superiores às brasileiras.

A Figura 2 mostra a persistência da diferença dos juros brasileiros em relação aos demais países
considerados. A comparação é feita ao longo do tempo, do Brasil contra a média ponderada dos demais,

2Veja, por exemplo, Afanasieff, Lhacer & Nakane (2002), Souza-Sobrinho (2010), Dantas, de Medeiros & Capelletto (2011), e Almeida
& Divino (2015).

3A taxa de juros real ex-post é dada por (1 + i )/(1 + π ) − 1, em que i é a taxa de juros nominal (do Banco Central) e π é a taxa
de inflação.
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Figura 1. Taxa de juros reais ex-post (2000–2014), países selecionados.
Figura 1 t Taxa de juros reais ex-post (2000-2014), países selecionados 

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

B
ra

si
l

Tu
rq

u
ia

N
o

va
 Z

e
lâ

n
d

ia

N
o

ru
eg

a

Á
fr

ic
a 

d
o

 S
u

l

In
d

o
n

és
ia

Is
ra

el

A
u

st
rá

lia

C
o

lô
m

b
ia

C
h

ile

Su
íç

a

R
ei

n
o

 U
n

id
o

C
o

re
ia

 d
o

 S
u

l

C
an

ad
á

Zo
n

a 
d

o
 E

u
ro

D
in

am
ar

ca

Ta
ilâ

n
d

a

Es
ta

d
o

s 
U

n
id

o
s

A
rá

b
ia

 S
au

d
it

a

%
 a

o
 a

n
o

média mediana

Figura 2. Taxa de juros reais ex-post (Brasil e média de 31 países + Zona do Euro).
Figura 2 t Taxa de juros reais ex-post (Brasil e média de 31 países + Zona do Euro)  
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sendo os pesos dados pela participação de cada país no PIB mundial em 2010. Acrescentam-se também
séries delimitando intervalos de mais 2 e menos 2 desvios padrões. A taxa real brasileira mantém-se
bem acima da média dos demais no período todo, e frequentemente fora do intervalo de dois desvios
padrões.4

O segundo conjunto de fatos estilizados diz respeito aos gastos com previdência no Brasil. A Fi-
gura 3 mostra um diagrama de dispersão contendo gastos em previdência como proporção do PIB contra
a razão de dependência — no caso, o número de pessoas com mais de 65 anos dividido pelo número de
pessoas em idade ativa (15 a 64 anos). Cada ponto corresponde a um país (o Brasil está destacado para
enfatizar a comparação). Os dados são provenientes de Caetano & Miranda (2007). Nota-se claramente
uma associação positiva entre as duas variáveis, o que é esperado dado que países com uma fração maior
de idosos tendem a gastar mais com aposentadorias.

O Brasil, entretanto, é claramente um ponto discrepante, estando bem acima da reta de regressão.
Em outras palavras, apesar de possuir uma população ainda relativamente jovem, o país gasta com pre-
vidência (como proporção do PIB) valores comparáveis aos de países europeus como Holanda, Finlândia,
Espanha e Alemanha, os quais têm uma participação muito maior de idosos em suas populações.5 Den-
tre os principais fatores citados na literatura para essa especificidade brasileira estão as elevadas taxas
de reposição (benefícios previdenciários como fração da renda da pessoa ao longo da vida), ausência de
idade mínima para aposentar (e consequentes baixas idades médias de aposentadoria), possibilidade de
acumular benefícios, e ausência de condicionalidades para o recebimento e manutenção de benefícios.6

Figura 3. Gastos em previdência e razão de dependência.
Figura 3 t Gastos em previdência e razão de dependência  
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4O elevado desvio padrão em 2000 decorre do valor discrepante para a taxa de juros real da Turquia naquele ano.
5Esse fato foi documentado por diversos outros artigos (recorrendo a um diagrama de dispersão muito semelhante ao da Figura 3).
Veja, por exemplo, Caetano & Miranda (2007), Rocha & Caetano (2008), Pessoa & Nakane (2011) e Tafner (2012).

6Veja, por exemplo, Caetano & Miranda (2007), Giambiagi & Tafner (2010, 2011), e Tafner (2012).
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3. MODELO

Para entender a ligação entre taxa de juros e o sistema previdenciário, utilizamos uma simples
versão do modelo de gerações sobrepostas, bastante similar às expostas por livros-textos de Macroeco-
nomia moderna (por exemplo, Blanchard & Fischer, 1989; Romer, 2006; Acemoglu, 2008). As pessoas
vivem dois períodos. No primeiro período elas trabalham, pagam impostos, consomem e poupam para
a aposentadoria. No segundo período estão aposentadas, e recebem juros da poupança e transferências
previdenciárias. O sistema previdenciário é misto: parte repartição e parte capitalização. Na parte de
repartição, os impostos arrecadados dos trabalhadores são transferidos para os aposentados no mesmo
período. Na parte de capitalização, os recursos arrecadados são poupados, e entregues ao próprio indi-
víduo com juros quando ele se aposenta.

Há dois ativos: capital físico e um ativo financeiro. A taxa de juros dessa economia é o retorno
do ativo financeiro o qual, por arbitragem, está atrelado ao retorno do capital. Como argumentamos a
seguir, em equilíbrio o ativo financeiro não é transacionado, e seu retorno será tal que nenhum indivíduo
está disposto a emprestar ou tomar emprestado. Tal ativo é introduzido no modelo apenas para tornar
transparente o que entendemos por taxa de juros. Esta é uma economia fechada, sendo a taxa de juros
determinada endogenamente de modo que as decisões de poupança e de investimento em capital físico
sejam consistentes entre si.

3.1. Preferências e restrições

O tempo é discreto e indexado por t = 0,1,2, . . .. Não há incerteza. A cada período t , uma geração
de Nt indivíduos idênticos nasce. Cada pessoa vive exatamente dois períodos— juventude e velhice. Na
juventude, a pessoa oferta 1 unidade de trabalho inelasticamente. Paga impostos sobre a renda do traba-
lho, os quais financiam o sistema previdenciário. A renda líquida de impostos é dividida entre consumo e
poupança. Pode-se poupar tanto em capital físico como em um ativo financeiro. A restrição orçamentária
de uma pessoa nascida em t nessa mesma data é dada por

C1t + S
k
t + S

b
t = (1 − τpt − τ

f
t )Wt , (1)

em que C1t é o consumo do indivíduo na juventude; Skt é a poupança em capital físico; Sbt é a poupança
no ativo financeiro; e Wt é o salário. Na notação usada para consumo, o índice 1 denota período de
juventude e o índice t o tempo. A princípio consideramos um sistema de previdênciamisto, ou seja, parte
repartição e parte capitalização. As alíquotas τpt e τ ft são usadas para financiar a parcela de repartição
(pay-as-you-go) e a parcela de capitalização (fully funded), respectivamente. Discutimos esses aspectos
em detalhe mais adiante.

Na velhice, os indivíduos encontram-se aposentados e, portanto, não têm renda do trabalho. Suas
fontes de recursos são o aluguel do capital, os juros sobre o ativo financeiro, e as transferências do
governo via sistema previdenciário. Eles ainda liquidam seus ativos. Esses recursos são utilizados unica-
mente para consumo, dado que não há período adicional de vida. A restrição orçamentária do indivíduo
nascido em t quando aposentado (ou seja, em t + 1) é portanto,

C2t+1 =
[
rt+1 + (1 − δ )

]
Skt +

(
1 + Rt+1

)
Sbt +T

p
t+1 +T

f
t+1, (2)

em que C2t+1 é o consumo do indivíduo na aposentadoria (o índice 2 denota o período de velhice);
rt+1 é a taxa de aluguel do capital físico; Rt+1 é a taxa de juros; δ é a taxa de depreciação do capital.
Adicionalmente, T p

t+1 e T f
t+1 são transferências advindas respectivamente da parte de repartição e da

parte de capitalização do sistema previdenciário.
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Os indivíduos extraem utilidade do consumo de cada período. A utilidade ao longo da vida é sepa-
rável no tempo e do tipo CRRA:

Ut = U
(
C1t ,C2t+1

)
=
C
1−γ
1t − 1
1 − γ +

1
1 + θ

C
1−γ
2t+1 − 1
1 − γ ,

sendo γ > 0 a curvatura da função utilidade, e θ a taxa de desconto subjetiva. Cada pessoa nascida em
t escolhe C1t , C2t+1 , Skt e Sbt , de modo a maximizar Ut , respeitando as restrições orçamentárias (1) e (2),

e tomando como dados preços (Wt e rt+1 ), alíquotas de imposto (τpt e τ f
t ) e transferências (T p

t+1 e T f
t+1 ).

Note que, em equilíbrio, a poupança no ativo financeiro Sbt deve ser igual a zero para todos os
indivíduos. Primeiro, aposentados não estão interessados em emprestar recursos qualquer que seja a
taxa de juros, dado que não estarão vivos em um próximo período para receber o principal mais os juros.
Tampouco conseguem tomar emprestado, pois o emprestador sabe que não receberá os recursos de volta
no futuro. Segundo, jovens não conseguem emprestar/tomar emprestado entre si pois são idênticos. Se
um jovem emprestasse (tomasse emprestado) recursos, então todos os demais também estariam com
posição positiva (negativa) em tal ativo, o que certamente não é um equilíbrio. Logo, a única situação
consistente com equilíbrio nessa economia é Sbt = 0.

A motivação para introduzir o ativo financeiro no modelo é simplesmente tornar transparente a
taxa de juros (Rt ), nosso principal objeto de estudo. Em particular, Rt deve ser tal que Sbt = 0. Note que
os indivíduos estão interessados apenas no retorno de cada ativo. Como não há incerteza, para que haja
solução interior na escolha de portfólio, os retornos dos dois ativos devem ser iguais, ou seja:

Rt = rt − δ . (3)

Dadas essas condições de equilíbrio, resolvemos o modelo ignorando o ativo financeiro. Depois
determinamos o aluguel do capital de equilíbrio e utilizamos a equação (3) para encontrar a taxa de
juros dessa economia. A escolha ótima de consumo nos dois períodos e investimento em capital físico é
sumarizada pela seguinte condição de primeira ordem:

C
−γ
1t = C

−γ
2t+1

rt+1 + (1 − δ )
1 + θ

, (4)

em que o lado esquerdo representa o custo marginal (em termos de utilidade do consumo em t ) de
investir em capital físico. Já o lado direito representa o benefício marginal dessa ação: para cada unidade
investida em t recupera-se o aluguel do capital em t + 1, mais a parte não depreciada do capital, ou seja,
rt+1 + (1−δ ) . Esse valor multiplicado por C−γ2t+1 fornece o benefício marginal em termos de utilidade no
futuro. Finalmente, ao dividi-lo por 1+θ , tem-se o benefíciomarginal no futuro, em unidades de utilidade
no presente, o qual é comparável com o custo marginal hoje. No ótimo, custo marginal e benefício
marginal devem ser iguais.

3.2. Tecnologia

Há um único produto homogêneo (Yt ), gerado por uma firma competitiva que combina capital
(Kt ) e trabalho (Nt ) por meio de uma função de produção Cobb-Douglas com retornos constantes de
escala:

Yt = Kα
t
(
AtNt

)1−α , 0 < α < 1,

em que At é um índice de eficiência tecnológica, que cresce ao longo do tempo. O insumo capital é
provido pelos aposentados em t , que acumularam esse ativo durante seus períodos de juventude. Já o
trabalho é provido pelos jovens, que se encontram em idade ativa. Como a oferta de trabalho é inelástica,
a quantidade de trabalho acima é igual ao tamanho da geração nascida em t .
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O produto é o numerário dessa economia. Por conta da hipótese de concorrência perfeita, a firma
escolhe as quantidades de capital e trabalho de modo a igualar o preço de cada insumo ao seu produto
marginal:

rt = αKα−1
t
(
AtNt

)1−α
= αkα−1t (5)

Wt = (1 − α )AtK
α
t
(
AtNt

)−α
= (1 − α )Atk

α
t , (6)

sendo kt ≡ Kt/
(
AtNt

)
o capital por trabalhador-eficiência. O produto é dividido entre consumo e in-

vestimento (It ). Esse último eleva o estoque de capital ao longo do tempo, de acordo com a seguinte
regra:

Kt+1 = (1 − δ )Kt + It . (7)

O número de trabalhadores cresce à taxa exógena n . O índice de eficiência cresce à taxa de pro-
gresso técnico д , também exógena:

Nt+1

Nt
= 1 + n,

At+1

At
= 1 + д. (8)

3.3. Previdência

Como mencionado acima, inserimos previdência no modelo por meio de um sistema misto: parte
repartição e parte capitalização. Na parcela correspondente a repartição, o governo taxa uma fração τ

p
t

da renda dos indivíduos em idade ativa em t e a transfere para os aposentados nesse mesmo período. O
montante arrecadado é dividido igualmente entre todos os aposentados, de modo que a transferência
por aposentado (referente à parcela de repartição do sistema) seja dada por:

T
p
t =

Ntτ
p
t Wt

Nt−1
= (1 + n)τpt Wt , (9)

em que Ntτ
p
t Wt é o montante arrecadado, e Nt−1 é o número de aposentados em t (isto é, o tamanho da

geração nascida em t − 1). Na parcela referente a capitalização, temos um esquema de poupança forçada:
o governo retira recursos da geração nascida em t quando jovem, investe em capital, e transfere o aluguel
de tal capital mais o capital remanescente (após depreciação) a essa mesma geração em t + 1. Logo, a
transferência por aposentado em t + 1 é

T
f
t+1 = τ

f
t Wt
[
rt+1 + (1 − δ )] . (10)

Ao contrário da parte de repartição, aqui o governo investe os recursos arrecadados, e não apenas
os transfere entre gerações. Trataremos as alíquotas τpt e τ f

t como exógenas, sendo mudanças nas mes-

mas interpretadas como alterações no sistema previdenciário no modelo. As transferências T p
t e T f

t são,
assim, determinadas endogenamente em função das alíquotas.

Em nosso modelo, a única função do governo é administrar o sistema previdenciário. Além disso,
estamos supondo orçamento equilibrado, isto é, o valor total arrecadado é sempre igual ao valor total
dos benefícios previdenciários concedidos. No Brasil, entretanto, a previdência é deficitária, sendo a
diferença entre despesas e receitas coberta com recursos do Tesouro Nacional. Por exemplo, no ano de
2015, a diferença entre total de benefícios e arrecadação correspondeu a cerca de 3% do PIB.7

Essa característica poderia ser incorporada no modelo pela introdução de outros impostos, que
financiariam a diferença entre despesas e receitas do sistema de previdência. Em particular, se esses

7Dados do Boletim Estatístico da Previdência Social (janeiro de 2016), Ministério do Trabalho e Previdência Social. Valores se referem
à soma do INSS e RGPS.
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impostos incidirem integralmente sobre a renda do trabalho, nossos resultados se mantêm inalterados.8

Alternativamente, pode-se supor que há outros gastos no modelo (por exemplo, para a provisão de um
bem público), que deveriam ser reduzidos por conta do déficit previdenciário.

Tais aspectos são de fato relevantes, porém optamos não inclui-los em nossa análise, pois estamos
interessados em entender o impacto do sistema previdenciário sobre os incentivos a poupar e a taxa de
juros real de equilíbrio. A inclusão de impostos e gastos públicos poderia trazer outros efeitos sobre
os objetos analisados, que não estão diretamente relacionados ao mecanismo que queremos enfatizar
nesse artigo.

3.4. Equilíbrio

Como esta é uma economia fechada, em equilíbrio o investimento é igual à poupança total. Essa
última é composta por três partes, apresentadas no lado direito da equação abaixo: a poupança volun-
tária dos jovens em t (NtS

k
t ), a poupança forçada desses mesmos jovens via parte de capitalização do

sistema previdenciário (Ntτ
f
t Wt ), e a despoupança dos aposentados em t , que estão liquidando o capital

remanecente após depreciação ( (1 − δ )Kt ),

It = NtS
k
t + Ntτ

f
t Wt − (1 − δ )Kt . (11)

Essa equação completa a descrição do modelo. No restante desta subseção, obteremos uma expressão
para a lei de movimento do capital, que caracteriza a evolução dessa variável ao longo do tempo dada
uma condição inicial.

Como At e Nt crescem no tempo, a lei de movimento aqui encontrada diz respeito ao equivalente
estacionário do capital, isto é, kt = Kt/(AtNt ) . Usando (7) e (11), segue que

Kt+1 = Nt
(
Skt + τ

f
t Wt
)
= NtWt

(
skt + τ

f
t
)
,

sendo skt = Skt /Wt . Dividindo os dois lados por AtNt ,

Kt+1

At+1Nt+1

At+1Nt+1

AtNt
= wt

(
skt + τ

f
t
)
,

em que wt =Wt/At . Usando (6) e (8),

kt+1 =
1

(1 + n)(1 + д)

(
skt + τ

f
t
)
(1 − α )kαt . (12)

Para obter uma expressão para skt , substitua (1), (2), (9) e (10) em (4):
(
1 − τpt − τ

f
t

)
Wt − Skt(

rt+1 + (1 − δ )
)
Skt + (1 + n)τpt+1Wt+1 + τ fWt

(
rt+1 + (1 − δ )

) 
−γ

=
rt+1 + (1 − δ )

1 + θ
.

Logo

skt =
(1 − τpt )

(
rt+1+(1−δ )

1+θ

)1/γ
− τpt+1

Wt+1
Wt

(1 + n)

(
rt+1 + 1 − δ

)
+

(
rt+1+(1−δ )

1+θ

)1/γ − τ f
t . (13)

8Suponha, por simplicidade, que o sistema é inteiramente do tipo repartição, e a alíquota para financiá-lo é τ p0 . Essa alíquota é
insuficiente, sendo necessário outro imposto. Se esse imposto incidir sobre a renda do trabalho — por exemplo, com alíquota θ
— teremos que a alíquota total sobre a renda do trabalho será τ p0 + θ . Isso é equivalente a supor que há um único imposto com

alíquota τ p0 + θ , que garante orçamento equilibrado no sistema, tal como no nosso modelo.
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Usando (5), (6) e (8) na equação acima, e substituindo em (12), pode-se encontrar a lei de movi-
mento de k , apenas em termos dos parâmetros do modelo:

kt+1 =
1 − α

(1 + n) (1 + д)

(
1 − τpt

) ( αkα−1t+1 +(1−δ )
1+θ

)1/γ
− τpt+1 (1 + n)(1 + д)

(
kt+1
kt

)α
(
αkα−1t+1 + 1 − δ

)
+

(
αkα−1t+1 +(1−δ )

1+θ

)1/γ kαt . (14)

A expressão acima define implicitamente uma relação entre kt+1 e kt , dados os parâmetros da
economia, isto é, kt+1 = φ (kt ) . Dada uma condição inicial k0 é possível encontrar toda a trajetória
futura de k e, com base nisso, utilizar as demais equações do modelo para determinar as prin cipais
variáveis dessa economia.

3.5. Estado estacionário

Nosso principal interesse consiste em entender o efeito do sistema previdenciário sobre a taxa de
juros de longo prazo. Para tanto focaremos em estados estacionários, tomando τp constante no tempo.
Em particular, o estado estacionário pode ser calculado a partir da equação (14), considerando kt+1 =
kt = k

∗ .
Idealmente gostaríamos de ter um único estado estacionário com capital positivo, que seja tam-

bém estável. Dessa forma, para qualquer condição inicial k0 > 0, a economia convergiria para esse estado
estacionário ao longo do tempo. Entretanto, por conta de nossas hipóteses, não é possível obter essa
propriedade analiticamente.9 No presente trabalho, isso foi checado numericamente para a versão cali-
brada do modelo. Em todas as combinações de parâmetros avaliadas, para dado τp , há um único estado
estacionário com capital positivo, o qual é estável. Como estamos avaliando o impacto do sistema pre-
videnciário, compararemos valores de k∗ — e, consequentemente, a produtividade marginal do capital
e a taxa de juros real de longo prazo — que podem ser obtidos a partir de diferentes configurações de
alíquotas τ f e τp .

Note, da equação (14), que a lei de movimento não é afetada pela alíquota τ
f
t . Isso é esperado,

uma vez que a poupança voluntária e a poupança forçada são substitutos perfeitos para o indivíduo
— elas têm o mesmo retorno, pois se tratam de investimento em capital físico. Se o governo força o
indivíduo a poupar 1 unidade a mais pelo sistema previdenciário (na parte de capitalização), ele diminui
sua poupança voluntária em exatamente 1 unidade, de modo que a poupança total dessa economia
permaneça inalterada.10

Já τp afeta negativamente a poupança dessa economia e, consequentemente, o estoque de capital
de longo prazo. Como há expectativa de que o governo transferirá recursos no futuro para a pessoa,
ela não terá tanta necessidade de poupar para garantir o consumo na aposentadoria. Um aumento em
τp provoca, portanto, redução na poupança voluntária dos jovens. No entanto, esses recursos da parte
de repartição do sistema não são poupados pelo governo, e sim transferidos para os aposentados no
presente. Em outras palavras, há diminuição na poupança privada, sem contrapartida de aumento na
poupança do governo, o que reduz a poupança total na economia.

Isso leva a queda no estoque de capital de longo prazo, e consequente elevação no produto mar-
ginal desse insumo. Em equilíbrio temos portanto um aumento no aluguel do capital e na taxa de juros
dessa economia. O modelo, assim, estabelece uma ligação entre o sistema previdenciário do tipo reparti-
ção e a taxa de juros de longo prazo. Na próxima seção calibramos o modelo para a economia brasileira
e avaliamos quantitativamente esse efeito.

9Esse problema é característico domodelo de gerações sobrepostas, mesmo nas versõesmais simples. Veja Romer (2006, pp.84–87).
10Entretanto, se τ f

t for muito elevado, a poupança privada será igual a zero, de modo que elevações adicionais nesse parâmetro
causam aumento na poupança total. Em nossos exercícios quantitativos supomos que τ f

t nunca é alto o suficiente para zerar a
poupança privada.
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4. ANÁLISE QUANTITATIVA

4.1. Calibração

Cada período no modelo corresponde a 30 anos. Alguns parâmetros do modelo são calibrados
com base na literatura, enquanto outros são escolhidos com vistas a reproduzir estatísticas da economia
brasileira a partir da década de 2000. Com relação à taxa de depreciação, valores usuais literatura (em
torno de 5% ao ano) implicam que uma unidade de capital está completamente depreciada dentro de
um período de 30 anos. Por conta disso, fixamos δ = 1. O parâmetro α , que corresponde à participação
do capital na renda total dessa economia, é fixado em 0,4 , seguindo Gomes, Pessôa & Veloso (2003).

A literatura adota valores diversos para o parâmetro γ . Aqui escolhemos o valor γ = 1 (isto é,
utilidade log), que é consistente com o utilizado pela literatura de RBC (veja, por exemplo, Cooley &
Prescott, 1995; Jones, Manuelli & Siu, 2000). Entretanto, estimativas desse parâmetro com base em preços
de ativos financeiros produzem valores bemmaiores (veja Guvenen, 2006, para uma discussão). Por conta
disso, realizamos experimentos com valores alternativos, tipicamente utilizados na literatura (γ = 2 e
γ = 5). Adotamos a calibração com γ = 1 como preferida (explicado a seguir). Esta especificação é, na
verdade, conservadora no que toca ao impacto de mudanças previdenciárias sobre a taxa de juros, em
comparação aos efeitos encontrados para valores mais elevados de γ .

Os parâmetros n e д são escolhidos de modo a reproduzir as taxas médias de crescimento da
população e da renda real per capita da economia brasileira no período 2000–2014. Tais taxas médias
são respectivamente 1,23% e 2,06% ao ano, e implicam n = 0,4430 e д = 0,8436 no horizonte de 30 anos
do modelo.11

Consideramos uma economia inicialmente em estado estacionário com um regime previdenciário
unicamente do tipo repartição. A alíquota τp é escolhida demodo a reproduzir os gastos com previdência
como proporção do PIB para o Brasil (11,7%).12 Isso implica τp = 0,195 . Finalmente, a taxa de desconto
subjetiva θ é fixada com vistas a replicar a taxa de juros real de 6,97% por ano, que corresponde à média
para o Brasil no período 2000–2014 (veja a seção 2). Dada a escolha dos demais parâmetros, o valor do
parâmetro é θ = 0,8771 . O Apêndice descreve os detalhes da calibração de θ , como função de tal valor
para a taxa de juros e dos demais parâmetros do modelo. A Tabela 1 sumariza os valores selecionados
para os parâmetros.

Tabela 1. Valores dos parâmetros.

Parâmetro Descrição Valor

δ Taxa de depreciação 1

n Taxa de crescimento populacional 0,4430

д Taxa de progresso técnico 0,8436

α Parâmetro da função de produção 0,4

γ Curvatura da função utilidade 1

τp Alíquota de imposto sobre a renda do trabalho 0,195

θ Taxa de desconto subjetiva 0,8771

11Dados da World Economic Outlook Database (FMI).
12Esse valor provém de Caetano & Miranda (2007), e é o mesmo que consta na Figura 3.
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4.2. Sistema previdenciário: implicações de longo prazo

Primeiramente analisamos os efeitos de longo prazo de uma mudança no sistema previdenciário.
Simulamos no modelo uma reforma que altera o sistema, reduzindo a parte de repartição e passando
a incorporar uma parte de capitalização. Compararemos o caso brasileiro com o do Chile, um país que
realizou uma reforma radical na década de 1980, adotando um sistema do tipo capitalização. Especifi-
camente, os trabalhadores passaram a depositar (compulsoriamente) uma fração de suas rendas em
contas individuais, que poderiam ser resgatadas com juros no momento da aposentadoria. O sistema
chileno, entretanto, possui ainda uma pequena parcela na forma de repartição.13 De acordo com Caetano
& Miranda (2007), os gastos com previdência do Chile correspondem a 2,9% do PIB daquele país.

Estamos interessados em responder as seguintes perguntas: se alterarmos a alíquota τp do Brasil
para reproduzir aquela praticada no Chile, porém mantendo todos os demais parâmetros, o que aconte-
ceria com a taxa de juros real de longo prazo? Quanto desse movimento explica a diferença observada
de taxa de juros entre Brasil e Chile? Como demonstrado na seção anterior, a alíquota τ f não altera os
resultados agregados para poupança, acumulação de capital e taxa de juros. Não é necessário, assim,
estipular a alíquota τ f no novo sistema de previdência.

Simulamos então, no modelo, uma mudança que altera o parâmetro τp para reproduzir os gastos
com previdência como no Chile— no caso, o novo valor de τp é 0,0483 . Todos os demais parâmetros são
mantidos constantes. Para analisar o efeito de longo prazo, comparam-se aqui dois estados estacionários,
com os diferentes valores de τp . Avaliamos também o impacto de uma alteração mais radical, em que o
sistema previdenciário torna-se totalmente do tipo capitalização (ou seja, τp = 0). Os resultados para a
taxa de juros (em termos anuais) estão na Tabela 2. Lembre-se que o modelo está calibrado de modo a
reproduzir uma taxa de juros inicial de 6,97% para τp = 0,195 (que representa o cenário brasileiro).14

No caso de γ = 1 ( coluna (1) ), nossos resultados indicam que, caso o Brasil adotasse um regime
previdenciário que emulasse os dados do Chile, a taxa de juros real seria de 5,92% — ou seja, cerca de
um 1 ponto percentual a menos do que a atual. Nos dados a diferença de taxa de juros entre Brasil e Chile
é de 6,97% − 1,12% = 5,85% . Em outras palavras, para essa configuração de parâmetros, o mecanismo
proposto pelo modelo é capaz de explicar aproximadamente 18% do diferencial de juros entre os dois
países.

Quando tornamos o sistema previdenciário totalmente do tipo capitalização (τp = 0), a queda
dos juros é ainda maior. Isso ocorre porque, nesse caso, o aumento na poupança total seria mais forte,

Tabela 2. Sistema previdenciário e taxa de juros de longo prazo.

γ = 1
(1)

γ = 2
(2)

γ = 5
(3)

τp = 0,195
(Brasil)

6,97% 6,97% 6,97%

τp = 0,048
(Chile)

5,92% 5,43% 5,92%

τp = 0 5,50% 4,97% 4,39%

13Veja, por exemplo, Diamond (1993) e Kritzer (2008).
14Omodelo produz taxas de juros que correspondem a um período de 30 anos. Na Tabela 2 reportamos o equivalente anual dessas
taxas.
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induzindo maior acumulação do capital, e redução na produtividade marginal desse ativo.
As colunas (2) e (3) mostram simulações para γ = 2 e γ = 5. Um valor mais elevado para γ significa

que os indivíduos tornam-se menos tolerantes a variações de consumo ao longo da vida. Como inicial-
mente eles têm uma renda elevada garantida na aposentadoria, isso os faz mais relutantes a transferir
recursos para o futuro, o que (tudo mais constante) elevaria a taxa de juros de equilíbrio. Para assegurar
que a taxa de juros inicial seja 6,97%, é preciso recalibrar o modelo e reduzir o valor de θ .

Dessa forma, nas colunas (2) e (3) temos tanto um aumento em γ , como uma redução em θ . Essa
combinação torna os indivíduos mais sensíveis a variações na renda garantida no futuro, que é reduzida
com a mudança no sistema previdenciário. Em outras palavras, a reação da poupança privada tende a
ser mais forte nas demais colunas da Tabela 2, o que propicia quedas maiores nas taxas de juros. Por
exemplo, para τp = 0,048 (gastos previdenciários do Chile) e γ = 5, obtém-se uma queda adicional de 1
ponto percentual na taxa de juros de longo prazo.15

Tais valores de γ , todavia, implicam valores negativos de θ , além de levar variações pouco plau-
síveis na taxa de poupança da economia — por exemplo, quando γ = 5, a taxa de poupança aumenta
em cerca de 10 pontos percentuais. Dessa forma, decidimos por uma especificação mais conservadora,
e adotamos como preferida aquela com γ = 1.

4.3. Transições

Para prover um pouco mais de intuição sobre os impactos da mudança no sistema previdenciário,
nessa subseção avaliamos os efeitos dinâmicos da redução em τp . Focamos no caso γ = 1 e uma dimi-
nuição em τp para reproduzir as estatísticas do Chile. Há diversas maneiras de implementar a alteração
no sistema ao longo do tempo. Aqui supomos que a mudança é anunciada em t = 0, e realizada ao longo
dos próximos M períodos. A redução em τp é feita de maneira linear no tempo, até alcançar a nova
alíquota definitiva no período M .

Avaliamos dois cenários: (i) uma mudança brusca, sendo todo o ajuste realizado em 1 período
(M = 1), o que implica τpt = 0,195 em t = 0, e τpt = 0,048 para t ≥ 1; e (ii) uma mudança mais gradual,
que ocorre ao longo de três períodos (M = 3), isto é, τp0 = 0,195 , τp1 = 0,146 , τp2 = 0,097 , e τpt = 0,048 para
t ≥ 3. A Figura 4 mostra as trajetórias do capital, poupança (como fração da renda do jovem), consumo
no primeiro período de vida e consumo no segundo período de vida.16 As trajetórias refletem apenas o
nível das variáveis, isto é, descontam-se as respectivas taxas de crescimento de longo prazo. Exceto para
a poupança, o nível inicial de cada variável é normalizado em 100.

Focando inicialmente no caso M = 1, a geração nascida no momento da alteração continua pa-
gando impostos altos, porém receberá benefícios menores no futuro por conta da redução de τp .17 Isso
provoca uma queda na renda desses indivíduos ao longo da vida, fazendo-os reduzir tanto consumo
quando jovens, como na aposentadoria. Além disso, como a queda de recursos disponíveis é maior no
segundo período — resultado da diminuição da transferência previdenciária —, tais consumidores pas-
sam a poupar mais para diminuir a flutuação de consumo no tempo. Consequentemente, o estoque de
capital cresce ao longo do tempo.

Isso provoca elevação dos salários, permitindo que as gerações futuras aumentem seus consumos
nos dois períodos de vida. Note, entretanto, que C1 cresce mais do que C2 ao longo da transição. Isso

15Nessa explicação sobre os mecanismos do modelo, estamos implicitamente supondo que τ p é reduzido, sem alteração corres-
pondente em τ f , de modo que a transferência no segundo período de vida diminua. Como vimos, isso não acarreta perda de
generalidade, pois o valor de τ f não afeta poupança, investimento e taxa de juros de equilíbrio no modelo.

16No modelo, a poupança como fração da renda do jovem é skt = S
k
t /Wt .

17Novamente, para essa explicação, estamos supondo diminuição em τ p , sem alteração correspondente em τ f , de modo que a
transferência no segundo período de vida diminua. Isso não acarreta perda de generalidade. Veja nota de rodapé 15.
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Figura 4. Transições.
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ocorre porque a taxa de juros real segue uma trajetória descendente, levando os indivíduos a posterga-
rem menos consumo ao longo de suas vidas. No longo prazo, capital, poupança (como fração do salário),
e consumo em ambos os períodos são mais elevados.

Há, portanto, um tradeoff relacionado a essa mudança ao longo do tempo. A geração corrente sai
perdendo, em favor de um aumento de bem estar das gerações futuras. Isso pode racionalizar a resis-
tência que se observa a uma alteração de política desse tipo. No caso M = 3 vemos comportamentos
similares para as principais variáveis, porém o ajuste é mais lento. Consequentemente, a perda da gera-
ção corrente é menor, enquanto que as gerações envolvidas na transição ao novo estado estacionário
têm seus ganhos reduzidos.

Para ter uma ideia quantitativa do efeito sobre o bem estar das diferentes gerações, seguimos uma
estratégia inspirada em Lucas (2003). Especificamente, para cada geração, calculamos quanto a trajetória
de consumo na ausência da mudança deveria ser deslocada, a fim de replicar a utilidade obtida como
resultado da nova política. De maneira formal, para a geração nascida no período t , o impacto sobre o
bem estar (em equivalentes de consumo) é λt , dado implicitamente por:

U
[(
1 + λt

)
C∗1t ,
(
1 + λt

)
C∗2t+1

]
= U
(
Ĉ1t ,Ĉ2t+1

)
,

em que C∗1t e C∗2t+1 são os consumos na juventude e na aposentadoria de uma pessoa nascida em t , no
estado estacionário original (caso a mudança não ocorresse); e Ĉ1t e Ĉ2t+1 são esses mesmos consumos,
porém na trajetória obtida com a implantação do novo arranjo previdenciário.18 A Figura 5 apresenta os
valores de λt obtidos a partir das trajetórias correspondentes às duas reformas consideradas (M = 1 e
M = 3). Note que, ao contrário da figura anterior, aqui o eixo horizontal indica a geração (identificada
por seu período de nascimento) e não o tempo.

Os efeitos de longo prazo são substanciais, correspondendo a um aumento de 22,5% na trajetória
de consumo de uma geração. Os custos associados à transição são também elevados. No caso em que a
reforma é feita em um único período (M = 1), a geração corrente perde pouco mais que 8% em termos

18As variáveis em estado estacionário são também indexadas pelo tempo, pois elas apresentam crescimento de longo prazo por
conta do progresso técnico.
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Figura 5. Efeito da mudança previdenciário sobre bem estar.
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da trajetória de consumo do estado estacionário inicial. Entretanto, já na segunda geração observamos
ganhos significativos, da ordem de 9%.

Na simulação de reforma gradual (M = 3), os custos são espalhados ao longo do tempo. A perda da
geração atual se reduz bastante (λ0 = 2,5% ), enquanto que os ganhos ao longo da transição são também
menores. Por exemplo, o ganho da geração nascida em t = 1 diminui para 0,55%.

5. CONCLUSÃO

Este artigo buscou entender como dois fatos característicos da economia brasileira se relacionam
— taxa de juros real entre as maiores do mundo, e elevados gastos em previdência social sob um regime
de repartição. Para tal recorremos a um modelo de gerações sobrepostas padrão com um sistema de
previdência misto — parte repartição e parte capitalização. Calibramos o modelo para replicar algumas
estatísticas brasileiras no período 2000–2014, inclusive o nível da taxa de juros real. Consideramos um
estado estacionário com um sistema inteiramente do tipo repartição, sendo as transferências previden-
ciárias fixadas de modo a reproduzir os gastos em previdência como proporção do PIB no Brasil.

Simulamos então uma reforma no sistema, reduzindo drasticamente a parte de repartição do mo-
delo com vistas a replicar os gastos em previdência do Chile, porém mantendo constantes todos os
demais parâmetros. O Chile, como o Brasil, é um país de latino-americano de renda média, porém seu
sistema de previdência é majoritariamente do tipo capitalização. A alteração incentiva a poupança e
acumulação de capital, reduzindo a produtividade marginal desse insumo e, consequentemente, a taxa
de juros.

Em nossa configuração preferida de parâmetros, obtém-se uma diminuição de cerca de 1 ponto
percentual na taxa de juros real de longo prazo (ao ano). Isso corresponde a 18% da diferença média
entre as taxas de juros reais de Brasil e Chile no período 2000–2014. Trata-se, portanto, de um efeito
relevante. No entanto, uma fração grande dessa discrepância permanece inexplicada pelo modelo, o que
sugere a importância de outros canais para entender por que a taxa de juros real brasileira é tão alta.
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APÊNDICE.

Varíaveis com asterisco denotam estado estacionário. Primeiramente note, da função de produção,
que o produto por trabalhador-eficiência é dado por y = Y/(AN ) = kα . A razão capital-produto é então
k/y = k1−α . Usando as equações (3) e (5), pode-se então escrever a taxa de juros de estado estacionário
da seguinte forma:

R∗ = αk∗α−1 − δ = α

k∗/y∗
− δ , (A-1)

de onde segue que a razão capital-produto é

k∗

y∗
=

α

R∗ + δ
. (A-2)

Usando a equação (14) em estado estacionário, com τp constante no tempo, temos que

k∗

y∗
=

k∗

k∗α
=

1 − α
(1 + n)(1 + д)


(
1 − τp ) ( αk∗α−1+(1−δ )1+θ

)1/γ
− τp (1 + n)(1 + д)

(
αk∗α−1 + 1 − δ ) + ( αk∗α−1+(1−δ )1+θ

)1/γ

. (A-3)

Substituindo (A-1) em (A-3), segue que

k∗

y∗
=

1 − α
(1 + n)(1 + д)


(
1 − τp ) ( 1+R∗1+θ

)1/γ − τp (1 + n)(1 + д)
(1 + R∗) +

(
1+R∗
1+θ

)1/γ
 . (A-4)

Igualando (A-2) e (A-4):

α

R∗ + δ
=

1 − α
(1 + n) (1 + д)


(
1 − τp ) ( 1+R∗1+θ

)1/γ − τp (1 + n)(1 + д)
(1 + R∗) +

(
1+R∗
1+θ

)1/γ
 .

Resolvendo para θ temos:

θ = (1 + R∗)


(
1 − τp ) − α

R∗+δ
(1+n)(1+д)

1−α

τp (1 + n) (1 + д) + α (1+R∗ )
R∗+δ

(1+n) (1+д)
1−α


γ

− 1.

O valor de θ é então calibrado de modo a reproduzir a taxa de juros R∗ como nos dados. No caso,
como cada período nomodelo corresponde a 30 anos, o valor de R∗ utilizado é (1+0,0697)30−1 = 6,5485 ,
que equivale a uma taxa de juros anual de 6,97%.
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