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Introducao

O interesse dos economistas no processo de transicao demografica se justifica pelo
fato de que as mudancas nas caracteristicas populacionais podem conduzir a altera¢des
diversas no ambiente econémico por ter impactos sobre os movimentos da for¢a de traba-
lho, a poupanca da economia e, por conseguinte, sobre sua capacidade de crescimento
econdmico. O primeiro dividendo demografico caracteriza-se pelo estagio da estrutura de-
mografica, no qual a parcela da populagcao em idade ativa é maior do que aquela fora desse
intervalo de idade. Em termos especificos de amplia¢ao da renda per capita, o aumento da
oferta de trabalho se da enquanto o crescimento da popula¢dao em idade ativa — faixa etaria
de 15 a 64 anos — é maior do que o crescimento da populagdo total. Por esse critério, o
bonus demografico brasileiro, em curso desde a década de 1970, deve terminar em 2025.
O impacto das politicas fiscais e de seguridade social no contexto de bénus demografico
ainda é questao que requer estudo, em especial na economia brasileira.

A populacao brasileira apresentava, até os anos 1960, uma distribuicao etaria prati-
camente estavel, com perfil extremamente jovem. No final desta década, iniciou-se rapido
declinio da taxa de fecundidade, que passou de 6,28 filhos por mulher em 1960, para
2,38 em 2000, com projecdo de 1,59 para 2015 (IBGE, 2013). Em consequéncia, a taxa
de crescimento da populac¢ao brasileira apresenta tendéncia decrescente e deve alcancar
a marca zero entre as décadas de 2040 e 2050 (CARVALHO; GARCIA, 2003; BRITO, 2006).

Projeta-se uma nova distribuicao na estrutura etaria do Brasil, em que os jovens
diminuirao sua parcela na populacao de 42% em 1950 para 18% em 2050, enquanto 0s
idosos aumentardo sua participacao de 2,4% para 19%, no mesmo periodo. Dessa forma,
as projecdes do IBGE (2013) apontam que o bdnus demografico brasileiro, que comecou
na década de 1960, tenha encerramento em 2025.

O objetivo desse artigo é contribuir para o entendimento do impacto de politicas
fiscais e de seguridade social sobre o modo como variaveis macroecondmicas chaves —
renda, consumo e oferta de mao de obra — sdo afetadas pelo bénus demografico. Uma
importante contribuicdo do artigo é desenvolver analise embasada num modelo teérico
com fundamentos microecondmicos para as decisdes individuais. Adota-se um modelo
de equilibrio geral dindmico (DGE) com hipétese de ciclo de vida, seguindo o esquema
proposto por Gertler (1999).

Enquanto Gertler esta interessado em realcar as vantagens e apelo realistico da hipé-
tese do ciclo de vida em relagdo as formulagdes com horizonte de vida infinito, o presente
artigo visa determinar o impacto da transicao demografica sobre a economia. Assim, si-
mulam-se a dindmica do bonus demografico e seus efeitos sobre aacumulacao de capital,
ataxa de juros e a dindmica do pagamento de seguridade social e arrecadacao tributaria.

0 artigo esta dividido em cinco secdes, incluindo esta introducdo. A seguir, é feita uma
breve revisdo de literatura acerca dos dividendos demograficos e seus efeitos tedricos.
Posteriormente, definem-se as varidveis e a estrutura do modelo utilizado, bem como
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apresentam-se os efeitos simulados de flutua¢des no mercado de trabalho. Na sequéncia,
nova simulacao é realizada a partir da insercao do papel do governo e da seguridade na
economia. Por fim, sdao discutidos o bonus demografico no Brasil e as condi¢des da eco-
nomia brasileira que ajudam e que prejudicam o aproveitamento do bonus.

Perspectiva econdmica da transicao demografica

Uma das mais influentes visdes sobre as implicagoes do crescimento populacional para
o crescimento econdmico é a de Thomas Malthus (1766-1834), divulgada em 1798. Malthus
(1986) viu 0 aumento da populacdo como obstaculo ao crescimento econémico. Para Alves
(2006), a perspectiva de Malthus colocava-se em oposicdo as visdes anteriores de Adam
Smith (1723-1790), Marqués de Condorcert (1743-1794) e William Godwin (1756-1836),
que divulgavam uma conexao positiva entre crescimento populacional e desenvolvimento
econdmico. As duas perspectivas opostas sobre as implica¢des do volume populacional
para o crescimento econdmico estiveram ainda mediadas pela visdao de Marx (1818-1883),
de acordo com a qual o crescimento populacional seria neutro em termos de impacto sobre
o desenvolvimento econdmico.

Os estudos a partir de Thompson (1929) e Notestein (1953) deram inicio a identificacao
einvestigacdo da dindmica das mudancas na estrutura etaria e desempenho da economia. A
contribuicao de Coale e Hoover (1958) ja sugeria que a quantidade total de pessoas, a taxa
de crescimento e a distribuicdo etaria seriam as principais caracteristicas determinantes
da formagao de renda per capita de uma nagao.

Como destacam Paiva e Wajnman (2005), as contribuicdes de Bloomn e Williamson
(1997), Mason (2005) e Taylor (1995) foram importantes avancos na compreensdo das
mudancas na estrutura etaria e suas implica¢gdes sobre a poupanca e o crescimento eco-
ndmico. Por fim, o foco no quantitativo populacional foi de vez abandonado a medida que
as pesquisas sobre demografia ganharam complexidade e chegaram ao resultado de que
o crescimento populacional nao seria uma variavel explicativa do desempenho da renda
per capita de uma nacdo — conforme, por exemplo, Galor e Weil (2009).

Dividendos demogrdficos e crescimento econémico

Turra e Queiroz (2005) denominam o primeiro dividendo demografico, ou bénus de-
mografico, como o momento em que ha um aumento temporario da parcela da populagao
em idade de trabalhar. Para Mason (2005), o primeiro dos dividendos corresponde a um
simples crescimento da propor¢ao de trabalhadores, o qual refletira em uma producao per
capita mais elevada, caso se mantenham fixas a produtividade e a taxa de desemprego.

Do ponto devista da relacdo entre as geragdes que convivem a cada periodo de tempo,
jovens e idosos ficam fora da popula¢gdao economicamente ativa, mas demandam bens e
servicos. Assim, a parcela da popula¢do em idade ativa precisa manter excedente de renda
para prover os grupos jovens e idosos. Este ciclo de vida econdmico é ilustrado na Figura 1,
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em que se comparam o rendimento e o consumo per capita por faixa etaria. Ainda que cada
pais possa apresentar formas distintas em seus ciclos, tem-se normalmente um padrdo
de consumo constante durante todo o periodo, que é sustentado por um rendimento do
trabalho que sobressai apenas no periodo produtivo da vida.

FIGURA1
Ciclo de vida econémico
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Fonte: UN (2013).
(1) Renda per capita média por idade para faixa etaria de 30 a 49 anos.

Como argumentam Croix, Lindh e Malmberg (2009), ha duas maneiras tradicionais de
se analisar a relagao entre tendéncias demogréficas e crescimento econdmico. A primeira
se baseia na construcdo de modelos tedricos capazes de fornecer o entendimento dos
mecanismos de crescimento, de modo qualitativo ou quantitativo - Bloomn e Williamson
(1997), An e Jeon (2006) e Fougere e Merette (2009). Ja a segunda maneira analisa as rela-
¢des empiricas entre variaveis demograficas e do crescimento da renda per capita — Wang
e Mason (2005), Turra e Queiroz (2005) e Brito (2006).

Na préxima secdo apresenta-se o modelo utilizado neste artigo, seguindo o benchmark
proposto por Gertler (1999), que introduz uma hipdtese de transicdo aleatéria do grupo em
idade ativa para os inativos e sua saida do ciclo. Ferrero (2005) utiliza essa formula¢do para
analisar os efeitos da transi¢dao demografica sobre o saldo do balan¢o de pagamentos. Ja
Fujiwara e Teranishi (2008) formulam um modelo novo keynesiano, introduzindo choques
estocasticos e concorréncia monopolistica para analisar o impacto da politica monetaria
em contexto de transicao demografica.

Um modelo de crescimento econémico sob a hipdtese do ciclo de vida

Ao seguir Gertler (1999), sdo simulados os impactos do bonus demografico sobre: a
acumulacao de capital; a distribui¢dao de riqueza; e o financiamento da seguridade social.
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Uma dasvantagens desta formulagdo é que, mesmo lidando com uma estrutura de gera¢des
sobrepostas, o modelo é parcimonioso. Outra caracteristica do modelo é a ndo observancia
do principio da equivalénciaricardiana devido a hip6tese comportamental do ciclo devida
e ao horizonte finito de otimizacdo dos agentes.

Hipéteses do modelo

Define-se uma economia fechada e sem governo, com individuos que suavizam o con-
sumo intertemporalmente, de acordo com a HCV de Modigliani-Brunberger. Em cada ponto
no tempo convivem duas coortes de idade, a dos trabalhadores (w) e a dos aposentados ().

Demografia

Em cada periodo (£), um trabalhador possui a probabilidade w de permanecer como
tal no periodo seguinte e a probabilidade 1-w de entrar na fase de aposentadoria. Desse
modo, o tempo médio de servigo dos individuos é de ﬁ Um aposentado possui uma
probabilidade y de continuar vivo no periodo t+1 e o tempo médio de aposentadoria é de
e ?, Como um recurso metodolégico que garante a tratabilidade do modelo de gera¢des
sobrepostas, assume-se que w e y sao constantes e independentes da idade.

A populacao cresce a taxa n, de modo que, em cada periodo, sdo acrescidos (1-w+ n)
novos trabalhadores. Supde-se ainda que os trabalhadores ofertam inelasticamente sua
unidade de trabalho, enquanto os aposentados nao ofertam qualquer tipo de servico.?

A dindmica do nimero de trabalhadores, N, pode ser definida da seguinte forma:

N}, =(1-o+n)N, +oN;" =(1+n)N/" @)

Ja a dindmica do ndmero de aposentados, N', pode ser definida como:
N{,,=(1-@)N}" +yN; (2)

A rglagéo entre o nimero de aposentados e o nimero de trabalhadores se define como,
Y, = %, uma simplificacdo do modelo para representar a taxa de dependéncia de idosos.?
Por hipétese, a taxa de crescimento da populacdo é constante. Assim, a taxa de dependéncia
de idosos também se mantém constante e pode ser expressa como:

_ 1-w
f_(1+n—y) (3)

Portanto, a propor¢ao dos aposentados em relagdo aos trabalhadores depende po-
sitivamente da probabilidade de sobrevivéncia, y, e negativamente da probabilidade de
aposentadoria e da taxa de crescimento da populacao.

L Fujiwara e Teranishi (2008) mostram que é possivel relaxar este pressuposto, assumindo que os aposentados também
podem ofertar trabalho.

2 Segundo o relatério das Nagdes Unidas (UN, 2013), a taxa de dependéncia reflete a relacdo entre a proporgao de
dependentes e o grupo de pessoas em idade economicamente ativa. Em termos praticos, trata-se da razdo entre os
dependentes — soma do niimero de criangas (com menos de 15 anos de idade) com o nlimero de pessoas idosas (com idade
igual ou maior que 65 anos) — e a populacao em idade ativa (de 15 a 64 anos).
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Preferéncias por consumo

Assume-se que as preferéncias por consumo sao do tipo Constant Elasticity of
Substitution (CES), denotando por V o valor da utilidade individual, C o consumo, 3 o fator
de desconto intertemporal subjetivo e z = {w,r} indica que o consumidor é ou trabalhador
ou aposentado. A probabilidade de sobrevivéncia, y, distingue o fator de desconto subjetivo
dos individuos em cada uma dessas duas coortes de idade:

2 _[Py,, sez=r (4)
Prtn, {,B, sez=w

As preferéncias por consumo dessa populagao sao representadas pela seguinte fun¢ao
utilidade aditiva e separavel no tempo:

V7 =[(CFY +B7EV, | 21" (5)

O parametro p é a taxa de substituicdao intertemporal e implica que os individuos
maximizam a utilidade de modo a suavizar o consumo ao longo do tempo. O desejo de
suavizar o consumo significa que a elasticidade de substituicao intertemporal é finita e
corresponde a G:ﬁ'

O termo E{V,,,|z} representa a expectativa dos individuos, no periodo corrente t sobre
ovalor de utilidade futura, condicional a ser do tipo z (trabalhador ou aposentado) e estar
vivo no periodo t+1. Assumindo que os individuos sdo neutros ao risco — ou seja, se preo-
cupam apenas com o primeiro momento da renda esperada —, essa expectativa pode ser
expressa como, respectivamente, para os trabalhadores e aposentados:

E{V, Iwl=oV)+(1-0)V}, (6)
e
E{V,,Ir}=(V.) (7)

Adecisao de consumo presente dependente somente da expectativa de consumo futuro,
dada a taxa de desconto intertemporal. Como as preferéncias sao estabelecidas em termos
do valor médio da funcdo V no periodo seguinte, os individuos levam em conta apenas a
média da renda esperada quando otimizam o consumo. Por isso, as regras de decisdes
sao dadas em equivalente-certeza diante dos riscos idiossincraticos da renda, fugindo ao
padrao das fungdes utilidade do tipo Von Neumann-Morgernstern.

Restri¢do orcamentaria e a decisao de consumo

Consideramos que, para um aposentado, o estoque de ativos fisicos no comeg¢o de um
periodo t seja representado por A, sendo o retorno bruto sobre esses ativos entre t e t-1,
R,, e C/ represente o consumo no periodo t. O aposentado nao oferta trabalho, de modo
que sua restricao orcamentaria intertemporal deve corresponder a:

a7, )=RAD e 8)
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Assume-se ainda que ndo hajarisco agregado, de modo que, para um aposentado que
sobrevive até o periodo seguinte, t+1, 0 consumo no periodo t+1 é certo. Além disso, para
eliminar os riscos sobre arenda dos aposentados, assume-se que cada um deles participa
de um mercado perfeito de anuidades. Essa hip6tese homogeneiza os aposentados, de
modo que a solugdo para sua propensao marginal a consumir deve ser similar a solucao
padrdo para preferéncias do tipo CES, ou seja, sera a mesma para todos os individuos na
coorte de idade.

Ja um trabalhador representativo, j, oferta trabalho inelasticamente, recebendo renda
do trabalho, W, e possuindo ainda renda dos ativos. Sua restricao orcamentaria intertem-
poral pode ser escrita como:

AL =RAY (N+W,—-C () (9)

A riqueza humana dos trabalhadores, H,, corresponde ao valor presente descontado

do fluxo de renda do trabalho:
Wity
¥ R Qpy

z=1"t+z @

Ht(j):2;°=0

(10)

O fator de ponderacao do retorno bruto, Q, surge do problema de escolha intertem-
poral entre consumo e poupanca e sua deducdo, mostrada no Anexo. Esse fator depende
positivamente da probabilidade de aposentadoria, w, e da relacao entre as propensdes
marginais a consumir, P,,.C, dos aposentados e dos trabalhadores, €. Sua dindmica pode
ser descrita como:

1
Q. =0-(1-w)ek? 1)

A medida que Q,,,>1, a propensdo marginal a consumir dos aposentados é maior do
que a dos trabalhadores, ou seja, €,,,>1. Com isso, a taxa de desconto da renda futura do
trabalho & maior do que a do retorno sobre os ativos R,. Com o horizonte finito de otimi-
zagdo, os individuos consumirdo todo o seu capital acumulado, sem deixar herangas.
Assim, dada a preferéncia pela suaviza¢ao do consumo durante a vida, qualquer aumento
da riqueza, mesmo que seja esperado para o futuro, implica que o consumo cresca ja no
periodo presente.

Maximizacao individual de utilidade3

Os aposentados decidem sobre o consumo em cada periodo de modo a maximizar (5),
dados (7) e (8), com B°=By e a condicao terminal que eles paguem todas as suas dividas
antes de morrer. Assim, para os aposentados a equacao de Euler implica que sua decisao
de consumo obedecera a seguinte regra:

Chal)=eem B0 Ay (12)

Em que €,7, € a propensao marginal a consumir, P,,.C, a riqueza dos aposentados:

3 Asolucao para o problema de maximizagdo individual que gera as equacdes diferenciais para o consumo dos aposentados
e consumo dos trabalhadores, bem como a evolugao da variavel de distribuicao de renda, esta em Gertler (1999, Apéndice).
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€t Ut
€t1 41

& m,=1-(R7,'B%Y) (13)

Assim, quando 0=1, a P,,C dos aposentados varia somente em funcdo da taxa de
desconto intertemporal, By. Este é o caso em que p=0 e funcdo utilidade (5) assume a
forma que descreve a neutralidade ao risco, correspondendo a preferéncias logaritmicas.

Ja os trabalhadores maximizam a utilidade (5) quando B°=f, dados (6) e (9) e a restri-
¢ao (8) torna-se efetiva quando passam para a fase de aposentadoria. A equacao de Euler
impde que sua decisao de consumo seja descrita da seguinte maneira:

Em que H é ariqueza humana e m,, a P,,,C dos trabalhadores:
_ T,
T =1~ (R Q)" B° ﬂ[_f_l (15)

O lado da produgao

Cada empresa produz o produto, Y, a partir do uso de capital, K, e mao de obra, N,
combinados numa func¢ao de producdo do tipo Cobb-Douglas. Uma varidvel X associada a
tecnologia permite que o fator trabalho seja inserido em termos de trabalho efetivo, X,N,,
sendo X, uma variavel exdgena de aumento da efetividade do trabalho:

Y :(XtNt)aKt_a (1 6)

Em que a € (0,1). Por hipétese, este aumento da produtividade cresce a uma taxa
constante e igual a x. As familias sdo detentoras do capital e ha um custo de depreciacao
correspondente a 6.

0 ambiente de mercado é de concorréncia nos mercados de produto e de fatores de
producdo, com perfeita flexibilidade de precos. Assim, W e R representarao, respectivamen-
te, o salario real e a taxa de juros reais, correspondentes a custo do trabalho e do capital,
respectivamente. Perfeita simetria entre as firmas implicara, no equilibrio competitivo,
que as vaiaveis agregadas corresponderao ao valor do nivel da varidvel para uma empresa
representativa.

Governo

0 consumo do governo, num dado periodo, é igual a G,. Além disso, o governo trans-
fere uma quantidade E, de recursos aos aposentados, na forma de seguridade social. Para
equalizar os gastos, o governo gera uma arrecadacao fiscal, T,, imposta sobre a renda dos
trabalhadores, e emite titulos pablicos com pagamento futuro, B,, ;.

A emissao de titulos do governo é uma ferramenta para equacionamento de débitos

que esta sujeita a seguinte condi¢ao de solvéncia intertemporal:

T; G R
R B — Z‘x’:o t+v _ 2°°=0 t+v. Zm=0 _ MMy 1 7
o ! HZ:lRHz ! Hg:lRHz ! HZ:lRHz ( )

Sucessivas iteragdes de (17) resultam em uma condi¢ao de solvéncia que deve ser
satisfeita em cada periodo:

8 R. bras. Est. Pop., v.38, 130, e0168, 2021
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B,.,=RB,+G,+E,-T, (18)

t+1

No que se segue, o modelo até aqui apresentado é resolvido para caracterizar o equi-
librio em dois contextos, numa economia sem governo e numa economia com governo. Na
perspectiva da analise de Gertler (1999), o objetivo da introdu¢do do governo é avaliar o
impacto da politica fiscal e da seguridade social.

Dindmica do equilibrio geral da economia sem governo

Em equilibrio, os consumidores maximizam suas utilidades sujeitas as suas respectivas
restri¢cdes orcamentarias e as empresas maximizam o lucro, dada a tecnologia. A simetria
dentro de cada um dos grupos — aposentados e trabalhadores — facilita a agregacao. Em
especial, as propensdes marginais a consumir devem ser iguais em cada uma das coortes
de idade.

A equacdo (12) representa o consumo agregado dos aposentados, gracas a homoge-
neidade de €,71,. O retorno bruto agregado serdiguala R, pois, ainda que cada aposentado
receba um retorno iguala Bt em ¢-1, somente uma fracdo igual aysobrevive para o periodo t.
Assim, o consumo agregado total dos aposentados é dado por:

Cl=¢e, mRA! (19)

Similarmente, o consumo agregado dos trabalhadores pode ser obtido a partir da
média dos niveis de consumo individuais gracas a hip6tese de neutralidade ao risco e
consequente homogeneidade da propensao marginal a consumir. Assim, a agregacao em
j, da equacdo (14), resulta que:

C'=m(RA'+H) (20)

Sendo que a riqueza humana agregada corresponde a:

o N W, H
thziv Bt = N W, + ——— o — (21)
v=0 Hz:l&ﬂ% (1+n)R,, 51

O termo (1+n) na equacgdo (21) implica que a fragdo dos salarios totais alocada aos
trabalhadores diminui a cada novo periodo em que cresce o total de mao de obra dispo-
nivel. Destaca-se que este é o terceiro elemento que distingue modelos de ciclo de vida,
quais sejam:

e aexpectativa de aposentadoria dada pelo parametro w;

e 0 aumento da utilidade com a suavizacao do consumo refletida pela presenca de
Q,,,-otermoR,,,Q,,./w diferencia esse modelo do contexto de horizonte infinito por
depender da probabilidade de aposentadoria w. Umavez que Q,,,>1 e w<1, a taxa de
desconto é mais elevada, implicando menor consumo e maiores taxas de poupanca
para financiar o consumo durante a aposentadoria;

e o crescimento da for¢a de trabalho.
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A determinacao de A,, como a soma dos ativos agregados, e de A,, como a fracao dos
ativos em posse dos aposentados, permite chegar a fun¢ao de consumo agregado a partir
da combinacdo das equacdes (19) e (20):

C,=nd[1+ (e,— DAJRA+H} (22)

Quando a propensdo marginal a consumir dos aposentados for maior do que a dos
trabalhadores, o parametro €,> 1, o que é uma hip6tese razoavel uma vez que nao se pre-
sume a utilidade em deixar herancgas e, portanto, a formacao de poupanca por parte dos
aposentados é desnecessaria. Entdo, de acordo com a expressado (22), um aumento de A,
elevara a demanda agregada. Esta relacao tem implica¢des importantes para a maneira
como as politicas de seguridade social e previdéncia impactam a economia. Uma caracte-
ristica desta economia do ciclo de vida é que no estado estacionario havera apenas duas
variaveis endégenas: A, e K.

E possivel explorar a lei de movimento da distribuicdo de riquezas entre as coortes de
idade, A, a partir da agregacao das equacdes (8) e (9), de modo que:

AeirAry = A RA, ~Cl+(1=W)[(1- LR A, +W,~C] (23)

O total de ativos mantidos pelo grupo de aposentados entre o periodo t e t+1, lado
esquerdo da equacdo (23), depende de sua poupanca no periodo t — os primeiros dois
termos no lado direito da equac¢ao — e dos ativos acumulados pelos trabalhadores, no
periodo t, que migram dessa coorte para a coorte de aposentados no inicio de t+1 — os
termos restantes no lado direito da expressao.

Uma vez que o total de ativos que continuam nas maos dos trabalhadores no periodo
t+1 deve corresponder a (1-A,,))A,.,, este deve corresponder ao montante de ativos man-
tidos ao longo de t vezes a proporcao daqueles que continuam como trabalhadores, w, a
expressao acima pode ser escrita como:

A= 0(1-¢, ﬂt)/lth%Hl—a)) (24)

Por fim, para fechar o modelo, resta descrever a decisao de produgao, que gera o sa-
lario real e a taxa de retorno sobre o capital, que equilibra cada um dos seus respectivos
mercados. No equilibrio, esses precos devem se igualar as suas respectivas demandas.

Pelo lado das firmas, a hipétese de maximiza¢ao de lucro em ambiente competitivo
implica que, no equilibrio simétrico, as empresas irao contratar for¢a de trabalho até o

ponto em que o salario real iguale o produto marginal do trabalho.
Y

W =0—+ 2
t aNt (25)
Arentabilidade do capital seraigual a seu produto marginal menos a taxa de depreciagao.
_ Yi
R _(1—a)7‘t+(1—5) (26)
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A formacao de poupanca corresponde a acumulac¢ao da riqueza financeira que finan-
cia acumulacdo de capital fisico. Assim, a soma de ativos nesta economia deve igualar o
estoque de capital fisico a cada ponto no tempo:
A=K, (27)
Por fim, com a economia fechada e sem governo, o estoque de capital evolui de acordo
com a seguinte equacao:
K= Y,-C+(1-68)K, (28)

Caracterizagdo do estado estaciondrio na economia sem governo

A caracterizacao do equilibrio competitivo em estado estacionario é mostrada inte-
gralmente por Getler (1999). Resumidamente, o equilibrio é definido por um sistema de
equac¢des com duas variaveis endégenas predeterminadas, quais sejam: o estoque de
capital fisico e a parcela dariqueza ndo humana que fica com os aposentados, {K,,;, A,,,}. As
demaisvariaveis endégenas {z,,<,,H,",C,,W,,R,, A, } sdo definidas pelas equagdes (13), (15),
(16),(22), (25), (26), (27) e (28) e pelas variaveis determinadas por fatores exdgenos N, e X,.

No estado estacionario, o tamanho da forca de trabalho e o avanco tecnolégico, N,
e X,, aumentam a taxa de crescimento exdgeno (1+x)(1+n), determinando o crescimento
do trabalho efetivo, X, N,. Em razao dessa elevagao, as variaveis serao normalizadas em
relacao ao produto. Denotaremos a variavel por unidades de produto por sua respectiva
letra em caractere em mindsculo. Assim, as variaveis passam a ser definidas em termos
de seu nivel em rela¢do ao produto e simplificadas as equagdes existentes, de maneira
que o sistema de equagdes possa ser descrito em apenas nove variaveis endégenas
{k;, As, 1, Qp hyy Ciy R,y 3, € NOVE equacdes (A.1 a A.9, no Anexo A).

A solugdao numérica do modelo, no presente trabalho, mostrada na Tabela 2, foi obtida
com base em calibragem usando os valores* benchmark mostrados na Tabela 1.

TABELA 1
Definicao dos parametros
Parametro Valor Descri¢ao
B 0,989 Fator de desconto subjetivo
6 6% Taxa de depreciagao do capital
o 0,25 Elasticidade de substituicao intertemporal
a 0,667 Participacao da forca de trabalho na producao
(1 -w! 40 Tempo médio de trabalho
1-p7 10 Tempo médio de aposentadoria
n 0,01 Taxa de crescimento da populacao
X 0,01 Taxa de mudanca na produtividade

Fonte: Elaboragdo dos autores.

O parametro foi calibrado para que o tempo médio de vida ativa fosse de 40 anos,
enquanto Gertler utiliza um valor associado a 45 anos. Dados os valores dos parametros

4 Esta definicdo dos pardmetros segue os trabalhos de Moura (2015), referente a B, Gertler (1999), referente a o e a, e de
Ferrero et al. (2005), para o valor de 6.
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da Tabela 1 e o sistema de equacdes (A.1) a (A.9), no Anexo A, é possivel encontrar uma
Gnica solucao numérica para o estado estacionario (Tabela 2). Destaca-se que a relacdo
entre as propensdes marginais a consumir dos aposentados e trabalhadores indica que
estes (ltimos estdao menos propensos ao consumo (€ = 2,4), o que faz sentido, uma vez
que para os aposentados ndo ha mais necessidade de manter capital acumulado.

TABELA 2
Valores no estado estacionario da economia sem governo

k A b4 € Q h c R a Y
5,455 0,200 0,0429 2,400 1,055 8,652 0,672 1,001 5,455 0,25

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Arelacao % =a segue 0 mesmo impacto que k porque no equilibrio dinamico A=K -
equacao (27). Atparticipagéo do consumo narenda, ¢, é de 67,2%. Destaca-se também que
arazdo de dependénciaigualou-sea25% (i =0,25) e, assim, os aposentados representam
um quarto da populagdo e detém um quinto dos ativos — A = 0,20.

Qualquer choque que tenha um impacto negativo sobre A causara redu¢ao do consumo

agregado, aumentando a poupanca e o capital fisico, K.
Dindmica de equilibrio com governo

Aintroducdo do governo nao afeta a propensdo marginal a consumir dos aposentados
nem a dos trabalhadores. Contudo, a acao do governo afeta a renda disponivel e a riqueza
de cada um desses grupos.

Na economia com governo ha um incremento na renda dos aposentados correspon-
dente as transferéncias da seguridade social. Assim, a fun¢do consumo agregada dos
aposentados passa a ser representada por:

Ci=€,m[RA +5,] (29)

Sendo €1, definido pela equacgao (13) e S, o valor total capitalizado dos beneficios de
previdéncia social num dado periodo ¢:

- E.,
St: v=0 “ R (30)
my_,(1+n)=tt
Y
0 que pode ser simplificado:
S, =E+—t (1)
(1+n)—7f,+1

Assim, a soma das transferéncias depende da taxa de crescimento do total de aposen-
tados, (1+n), e da probabilidade de sobrevivéncia, y.

Os trabalhadores, por sua vez, agora tém a expectativa de receber os beneficios da
aposentadoria no futuro, S¢'. Assim, sua funcdo consumo agregada inclui o termo associado
a seguridade:

CY=nlAY+H,+S"] (32

12 R. bras. Est. Pop., v.38, 130, e0168, 2021
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Além disso, a cobranc¢a de impostos sobre a renda do trabalho implica que a riqueza
humana diminui e passa a ser computada a partir do seguinte fluxo de desconto dos

impostos, T,.
<~ NeyWe, - T, H
H = t+v¥Vitv t+v NW T + t+1 (33)
! v—OHv Rt+z+Qt+z/w (1+ n)RtH t+z/w

Ja o montante de beneficios esperados pelos trabalhadores no futuro vai depender
da taxa de crescimento do niimero de aposentados, da probabilidade de se manter traba-
lhador no periodo subsequente e do valor da seguridade por contribuinte, o que pode ser

. s S
designado porsS, _UJN ,
t. Assim, St pode ser representada por:

- (1_(0)va (€t+1+v St+1+v)

sendo que YN, representa o niimero de aposentados no periodo

R, Q
S:V _ Z t+v=St+y
v=0 z 1sz+zQ +v
Si S
§% = (1—w)N [ Etx10tn t+1 34
t ( W) t[Rt+1Qt+lJ (1+n)Rt+IQt+1/w ( )

Agregando as equacdes (29) e (32), chega-se a uma Gnica fung¢do consumo agregada,
a qual é representada por:
C,=m[(1-A)RA,+H,+S/+¢, (4R A +S,)] (35)

Aequacoes (33) a(35) mostram que as variaveis associadas ao governo podem impactar
o consumo diretamente, por meio da seguridade, e indiretamente, a partir dos impostos
que afetam a riqueza humana. A transferéncia governamental de beneficios para os apo-
sentados é um instrumento de politica que incentiva o consumo, tanto dos aposentados
quanto dos trabalhadores — devido a hip6tese do ciclo de vida e consequente suavizacdao
do consumo. Esse efeito é intensificado porque os aposentados tém propensao marginal
a consumir mais alta do que os trabalhadores.

Por fim, um aspecto importante da presenca do governo é a inobservancia da equi-
valéncia ricardiana. Enquanto o governo pode financiar sua divida corrente a taxa de
desconto R,, os consumidores descontam os impostos futuros a uma taxa superior e igual
a (HMRQ;  Assim, politicas que posterguem os impostos acabam por aumentar H; e
estimual)ar 0 consumo.

Tanto os beneficios sociais quanto os impostos influenciam a distribuicao de renda
entre as coortes da popula¢do. A dinamica distributiva entre aposentados e trabalhadores
passa a depender do montante de pagamento de seguridade, E:

AeiiBiir= 4R A+ E, ~Cl +(1-0)[(1- 2,)R A, +NW,~T,-C}"]
RA, W[E €, ,S,]

4=0(-¢€ 7[)/1t A 1 . “1 L

+(1-w) (36)

Além disso, o equilibrio entre os ativos financeiros e o capital fisico agora inclui o

financiamento da divida pdblica:
A =K, +B, (37)
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Correspondentemente, do lado dos gastos, o consumo do governo se soma ao dos
aposentados e trabalhadores, reduzindo a poupanca total da economia. Assim, a acumu-
lacdo de capital fisico diminui:

K = Y,- C- G+ (1- 0K, (38)

Considerando que o governo fixa suas taxas de gasto piblico, pagamentos da seguri-
dade e o0 estoque de titulos, estes podem ser denominados porg,ee Et, respectivamente.
Assim, define-se:

G =g8Y, (39)
E=eY, (40)
B,=bY, (41)

Dados esses instrumentos de politica fiscal, o governo tera de ajustar o nivel de im-
postos, T,, de modo a equilibrar seu orcamento, de acordo com a restri¢do (18). E esperado
que tanto os gastos quanto a emissdo de titulos do governo tenham efeitos negativos
sobre o estoque de capital, estimulando o consumo. Por sua vez, um aumento no grau de
transferéncias deve elevar o valor das varidveis S, e Sf. Como os aposentados possuem
P, .C maior que os trabalhadores, o consumo total aumenta e o capital diminui.

Caracterizagdo do estado estaciondrio da economia com governo

O sistema de equac¢des pode ser especificado a partir da definicao das variaveis
enddgenas predeterminadas {K,,;, A..,}, representadas nas equagdes (35) e (37), com as
varidveis endbgenas ja definidas no primeiro sistema {r,, €,, Q,, H,, C,, W,, R}, nas equacgodes
(13), (11), (10), (32), (34), (35) e (36) e pelas variaveis endégenas, incluidas no modelo
para captar o efeito de politicas do governo sobre o ciclo de vida {T,, S, e S}'}, representa-
das nas equagdes (18), (30) e (32), bem como os fatores exégenos N, e X,. Novamente, as
variaveis sao normalizadas em relacdo a Y,, resultando em um modelo de doze equagdes,
apresentado no Anexo B.

Como em Gertler (1999), sao mantidos os valores dos pardmetros, de acordo com a
Tabela 1, com excecdo do fator de desconto subjetivo, 8, que foi alterado para 1. Além
disso, definem-se os valores de 8y Et ee, iguais a 0,2, 0,25 e 0,075,° respectivamente.
Assim, obtém-se a solucao numérica para os valores das varidveis no estado estacionario
da economia modelo com governo, mostrados na Tabela 3.

TABELA 3
Valores no estado estacionario da economia com governo e beneficios sociais
k A bid € Q h c R a S sw t

2,88 0,24 0,06 2,01 1,03 3,36 0,62 1,05 3,08 0,82 0,50 0,28

Fonte: Resultado da solugao numérica do modelo - calculado no GNU Octave.

>De acordo com Tafner, Botelho e Erbisti (2015), os gastos de INSS representaram cerca de 7,5% do PIB brasileiro em 2014.
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A primeira diferenca que aparece quando se comparam as Tabela 3 e 2 é que agora
a razao entre ativos e produto, a, € maior do que razao capital/produto, k. Uma parte da
poupanca dos agentes privados é direcionada ao financiamento da divida pablica. Com
isso, a taxa de juros R é maior agora — passando de 0,1% para 5%, mesmo tendo sido
elevado o desconto intertemporal para § = 1.

Pode-se notar que a transferéncia do governo aos aposentados resulta em uma maior pro-
porc¢ao dos ativos nas maos dos aposentados, passando de 20% para 24% — agora A= 0,24.
As propensdes marginais a consumir dos aposentados e dos trabalhadores aumentam devido a
expectativa de retornos futuros dos beneficios da seguridade. Porém, o aumento da propensao
marginal a consumir dos aposentados, 7€, é de 25,6%, enquanto o acréscimo da propensao
marginala consumir a riqueza por parte dos trabalhadores, 71, é de 40%.

A proporc¢ao do produto destinado ao consumo, ¢, também diminui. Porém, vale notar
que sua reducdo é expressivamente menor do que o decréscimo do capital, ilustrando o
efeito deslocamento da politica fiscal.

Impactos da demografia e da politica fiscal

Nesta se¢do sao avaliados os efeitos macroeconémicos de choques na taxa de cres-
cimento populacional sobre o estado estacionario das economias com governo e sem
governo. Neste artigo, sdao usados métodos de economia computacional empregando a
linguagem GNU Octave.

A partir dos niveis iniciais das varidveis-chave da soluc¢ao de equilibrio de longo pra-
zo mostrados nas Tabelas 2 e 3, um choque no pardametro de crescimento populacional,
n, causa um impacto sobre as variaveis, que se dissipa ao longo o tempo. O modo como
respondem aos choques é governado pelas equacdes (A.1) a (A.8) e (B.1) a (B.12), nos
Anexos A e B.

Para avaliar os efeitos do bonus demografico sobre os valores de equilibrio de longo
prazo das variaveis, simula-se um choque positivo na taxa de crescimento do nimero de
trabalhadores, n, a qual seguira um processo autorregressivo de ordem 1. A defasagem entre
a trajetdria da PIA e a da populagao total, caracteristica do bonus demografico, constitui
um aumento da populacdo potencialmente disponivel para o trabalho. Desse modo, um
aumento da taxa de crescimento dos trabalhadores, no presente modelo, simula fielmente
o primeiro dividendo demogréfico.

NaFigura 2, o grafico a esquerda ilustra a reagao da taxa de crescimento da populagao,
n, submetida a um choque positivo e, a direita, seuimpacto sobre a propor¢do de aposenta-
dos e trabalhadores, . 0 modo como a taxa de crescimento n afeta a razao de dependéncia
é governado pela expressao (3) eindepende da presenca do governo na economia modelo.

0 choque em n causa uma reducdo inicial na razao de dependéncia, que vai se dissi-
pando a medida que o choque desacelera e a probabilidade de aposentadoria, y, volta a
governar o fluxo de trabalhadores e aposentados, de acordo com a expressao (3).
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FIGURA 2
Choque na taxa de crescimento da populac¢ao e na razao de dependéncia
n psi
0,15 0
0,10 -0,1
0,05 0,2
o 0,3
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Idade Idade

Fonte: Elaboracdo dos autores.

AFigura 3 mostra os efeitos desse choque sobre as outras nove variaveis, cujos valores
de estado estacionario sdo mostrados na Tabela 2. Dada a maior participa¢ao dos trabalha-
dores no total da populagdo, a fragao de ativos em posse deste grupo de individuos também
aumenta, conduzindo a uma reducdo na fragao da riqueza que pertence aos aposentados,
A. Visto que os trabalhadores possuem uma menor propensao a consumir, €>1, o choque
no crescimento da populagdo reduz a taxa de consumo e, correspondentemente, aumenta
a poupanca. Comisso, elevam-se a e k, correspondentes a acumulagao de ativos e capital.

FIGURA 3
Boom demografico e impactos econdmicos no ciclo de vida

k lambda pi
2 0,05 0
’ ) \/ -0,005
0 -0,05 -0,010
50 100 50 100 50 100
epsilon omega h
0,2 0,010 0
0.1 0,005 5
0 0 -10
50 100 50 100 50 100
c R a
0 0 2
-0,2 -0,01 1
-0,4 -0,02 0
50 100 50 100 50 100

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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O fator de ponderacgao, 2, aumenta devido ao crescimento em € — expressao (11). Mas
esse efeito é mais suave do que a reducao sofrida pela taxa de juros R, reflexo do aumento
do estoque da poupanca. Desse modo, é reduzido o fator de desconto aplicado a renda
do trabalho, Q R, causando impacto negativo sobre a propensao marginal a consumir dos
trabalhadores, 7, e positivo sobre a riqueza humana, h. Porém, no caso desta dltima, o
impacto liquido ainda é de diminui¢ao devido a influéncia direta do choque positivo em n.

Esse comportamento na forma de U invertido do capital e 0o aumento do consumo se
alinham aos resultados encontrados por An e Jeon (2006), representando a amplia¢do da
taxa de crescimento do PIB per capita na primeira fase, seguida de queda, a medida que
a proporc¢ao de trabalhadores é reduzida. Assim, o segundo dividendo demografico ndo
aparece nessa dindmica, mas apenas seus impactos para o financiamento da seguridade
dos idosos. Ja 0o aumento temporario da parcela de pessoas na fase ativa reduz a relacao
consumo/produto, aumentando a poupanc¢a e acumulac¢ao de capitalfisico e o crescimento
econdmico. Uma vez dissipado o efeito desse aumento da populagao ativa, a oferta de
trabalho é reduzida e a taxa de crescimento também.

Boom demografico e politicas de seguridade social

Nesta se¢do investigam-se os impactos da demografia sobre as principais variaveis
introduzidas pela politica fiscal, a citar os beneficios pagos aos aposentados, S, as expec-
tativas dos trabalhadores sobre o recebimento futuro, S¥, e o pagamento de impostos, t.

FIGURA 4
Impacto do boom demografico sobre as variaveis de seguridade social e os impostos
S SW t
0,05 0,2 0
0 0,1
N -0,005
-0,05 0
-0,01
0,1 0,1
-0,15 -0,2 -0,015
20 40 60 80 100 20 40 60 80 100 20 40 60 80 100
Idade Idade Idade

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Simulacao de choques exégenos é o principal método de investigacao dos efeitos de
mudancas em algumas variaveis do modelo sobre demais variaveis e parametros. A solucao
do modelo para o equilibrio de longo prazo gera os valores estacionarios da Tabela 2, para
aeconomia sem governo, e da Tabela 3, com governo. Adindmica da transi¢ao das variaveis
associadas a seguridade social em resposta ao choque é mostrada na Figura 4. Em cada um
dos trés quadros, os valores no eixo vertical sdao negativos, indicando o impacto negativo
do choque positivo na taxa de crescimento populacional, n.
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A soma dos beneficios normalizada pelo produto, Sy, é dada pela expressao (B.11)
no Anexo B e sua trajetéria em resposta ao bonus demografico, no primeiro quadro a es-
querda, na Figura 4. Em cada um dos trés quadros da Figura 4, os valores no eixo vertical
sao negativos, indicando o impacto negativo do choque positivo na taxa de crescimento
populacional, n.

Verifica-se que o bonus demografico leva a uma reducdo proviséria do grau de trans-
feréncias para os aposentados, s, nos beneficios esperados pelos trabalhadores, s*, e na
taxa de tributacao, t. Os beneficios esperados sofrem o maior impacto porque o impacto
da mudanca em n é suavizado pelo maior fator de desconto na expressao (B.4) em relacao
ao desconto na expressao (B.5), dos aposentados.

O impacto do choque em n sobre a tributagdo também é negativo (Figura 4). Areducao
dos beneficios diminui a necessidade de arrecadacao e, além disso, do mesmo modo que
na economia sem governo, o choque em n reduz a taxa de juros, R, na expressao B.10.

Discussao

Os resultados do modelo tedrico e das simula¢des apresentadas na secdo anterior
ilustram os impactos de um bénus demografico em termos de politica fiscal e sugerem que
0 bonus demografico permite um afrouxamento temporario das pressdes orcamentarias
do governo. Embora o modelo teérico se limite a assumir que a oferta de trabalho seja
inelastica, esses resultados estao de acordo com a intuicao econdmica para o impacto de
um boom demogréfico. As simulacdes indicam reducdo da necessidade de arrecadacao
tributaria para financiar os pagamentos da seguridade social porque uma maior populacao
economicamente ativa gera maior volume de produto, que é a base de arrecadacao.

Simulando choques nas variaveis de politica fiscal num contexto de populagado estavel,
elucidam-se os efeitos de aumento da emissao de titulos pablicos e dos auxilios da seguri-
dade sobre a economia. Efeitos desse tipo de choques no presente modelo sao ilustrados
pelas Figuras 5 e 6, em um choque que perdura dez periodos.® Como esperado, ambas
politicas — aumento da emissao de titulos plblicos e aumento dos auxilios da seguridade
social — tém efeito negativo sobre o estoque de capital, uma vez que estimulam o consumo.

A intuicao econ6mica do resultado apresentado na Figura 5 esta associada as prefe-
réncias dos agentes enquanto consumidores, que, supostamente, suavizam o consumo ao
longo davida. O aumento dos pagamentos de seguridade social eleva o consumo tanto dos
aposentados - o pagamento dos beneficios compde a riqueza dos aposentados — quanto
dos trabalhadores, uma vez que a riqueza destes inclui a expectativa de pagamentos de
seguridade no futuro. Desse modo, aumento de consumo resulta em menor acumula¢ao
de ativos e, portanto, reducao do estoque de capital fisico da economia, k. A propensao
marginala consumir dos aposentados, €, aumenta porque nao se considera a possibilidade

6 Foram considerados um impacto de 20% sobre os beneficios sociais e um aumento de 50% na emissao de titulos pablicos.
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de deixar herancgas. Os parametros € e Q seguem a mesma trajetéria de reacao ao choque
positivo no pagamento de seguridade porque a diferenca entre eles, conforme a expressao
(11), é dada por w — probabilidade de passar da fase ativa para aposentadoria —que é fixa.

FIGURA 5
Choque nas transferéncias da seguridade aos aposentados

k lambda pi
0 0,1 5
-0,5 0,05
-1 0 0
20 40 20 40 20 40
epsilon omega h
0 0 0
-0,05 2 4
0,1 -4 2
20 40 20 40 20 40
c R a
0,2 0,02 0
0 \ 0,01 0,5
-0,2 0 -1
20 40 20 40 20 40

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Ariqueza humana h tem uma reagdo negativa ao choque porque corresponde ao valor
presente descontado do fluxo de renda do trabalho. O aumento da taxa de juros R e do
fator de desconto impacta negativamente esse valor presente descontado. Ainda assim,
0 consumo agregado da economia, ¢, aumenta porque somam-se as reacdoes positivas
do consumo dos trabalhadores ao suavizarem o consumo quando esperam receber o0s
beneficios na vida inativa e 0 aumento do consumo dos aposentados, em rea¢cdao ao maior
pagamento de seguridade. Assim como o consumo aumenta, a formac¢do de poupanca - ou
acmulo de capital financeiro, a, se reduz.
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FIGURA 6
Choque na emissdo de titulos do governo

k lambda pi
0 0,04 1
-0,02 0,02 0,5
-0,04 0 0
20 40 20 40 20 40
epsilon omega h
0 0 0
-0,05 -2 -0,5
0,1 -4 -1
20 40 20 40 20 40
c R a
0,2 0,02 0,5
0 0,01 0
-0,2 0 -0,5
20 40 20 40 20 40

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Em resposta ao aumento da emissao de titulos, contrariamente ao crescimento dos
pagamentos de seguridade social, ocorre um efémero aumento de ativos, a. A intuicao
econdmica portrds desse aumento é a maior necessidade imposta a economia de financiar
maior volume de divida pdblica. Em termos qualitativos, o aumento da emissao de divida
tem os mesmos impactos que o crescimento dos pagamentos de seguridade social quando
setrata dareducdo do estoque de capital fisico, eleva¢ao do consumo, crescimento da taxa
de juros e distribuicdo dos ativos monetarios mais favoravel aos aposentados — aumento
de A. Enquanto a seguridade social aumenta diretamente os beneficios recebidos pelos
aposentados, a emissdo de titulos de divida pablica posterga a arrecadagdo de impostos
que recaem sobre os trabalhadores. Como os consumidores nao sao ricardianos, reagem
com elevacao do consumo.

Porém, em termos quantitativos, o impacto do aumento da emissao de divida é mais
suave do que o impacto do crescimento dos pagamentos de seguridade social. Isso por-
que o impacto sobre o consumo é indireto, ocorrendo por meio da riqueza humana, H, ao
passo que o pagamento de seguridade afeta o consumo tanto direta quanto indiretamente
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— expressao (34). 0 impacto da emissao de titulos do governo sobre o estoque de capital
ocorre a partir da riqueza humana H; e do consumo e tem grandeza mais de dez vezes
inferior ao efeito do aumento das transferéncias sociais.

Umavez que o bonus demografico resulta numa reducao da taxa de juros e diminuicao
danecessidade de tributa¢ao para financiar os pagamentos de seguridade, pode-se intuir,
entdo, que essa fase da demografia permite um afrouxamento da restri¢ao orcamentaria
do governo. Quando se trata das contas piblicas, a prudéncia indica que os governos
devem aproveitar fases economicamente favoraveis, gerando superavits para enfrentar
as fases desfavoraveis.

Osresultados do modelo teérico aqui proposto implicam que as politicas de seguridade
social reduzem a poupanca porque aumentam o consumo, ja no periodo de vida ativa dos
agentes que habitam uma economia do ciclo de vida. Ocorre, portanto, o efeito desloca-
mento, do capital para o consumo e reducdo da capacidade de crescimento econémico.

Notamos que o modelo teérico aqui utilizado é de concorréncia total nos mercados de
produto e de trabalho, ndo contemplando imperfeicdes de mercado, tais como concorréncia
monopolistica, informagao assimétrica e consequente viscosidade de precos e salarios.
No entanto, mesmo em modelos teéricos do tipo novo keynesiano, em que tais imperfei-
¢Oes estdo presentes, os resultados de longo prazo permanecem os mesmos destes aqui
observados a partir do presente arcabouco teérico.

Embora ndo esteja no escopo deste artigo, isso ocorre especialmente quando a se-
guridade social é financiada por meio do sistema de reparticao simples (pay-as-you-go).”
No entanto, tanto os paises do sudeste asiatico e Japao quanto, por exemplo, os Estados
Unidos convivem com esse sistema de financiamento previdenciario e, mesmo assim,
experimentaram os beneficios do segundo dividendo demografico. Camarano e Pesinato
(2007) destacam as dificuldades quanto ao financiamento da seguridade social. Ja Carneiro
etal. (2013) preocupam-se com o impacto do envelhecimento sobre os gastos com saiide
assistencial piblica e privada, enquanto Zanon, Moretto e Rodrigues (2013) sugerem que
uma propor¢ao maior de pessoas idosas deve induzir a mudanc¢as no padrao de consumo
de um pais ao longo do tempo.

Uma limitacao do modelo teérico aqui utilizado é auséncia do setor externo e os cor-
respondentes impactos do fluxo internacional de capitais sobre a capacidade de poupanca
e investimento. No entanto, esses impactos ndo excluem os resultados em termos da eco-
nomia doméstica. Além disso, formula¢des que incluem o setor externo sao mais Gteis para
analisar os impactos de diferencas demograficas sobre o saldo comercial das respectivas
economias. Em termos da analise de politica fiscal, Ferrero (2005), por exemplo, ressalta

7 No sistema de reparticao os recursos financeiros sao transferidos diretamente das fontes para os pagamentos dos
beneficios previdenciarios. A contribuicdo previdenciaria dos individuos em periodo ativo financia os pagamentos de
beneficios previdenciarios aos individuos inativos, ou seja, cada geragao custeia os beneficios da geragao anterior. Por
exemplo, Feldstein (1996) analisa dados de 1930-1992 para os EUA e reconfirma seu estudo anterior de que os individuos
substituem os beneficios da seguridade social pela poupanca pessoal: cada délar da seguridade social reduz a poupanca
privada de dois a trés centavos. No total a seguridade social reduz a poupanca privada em quase 60%.
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que o crescimento populacionalimplica resultados tedricos consistentes com a observagao
empirica de que aumentos do déficit orcamentario estao associados a aumentos de déficit
comercial e vice versa.

Em termos dos resultados do presente artigo, como, entdo, se relacionam as trans-
formagdes na estrutura etaria brasileira com o desempenho econémico do pais ao longo
das altimas décadas? O boom demografico simulado na secdo anterior resulta num
afrouxamento da restricao orcamentaria do governo, com respeito a necessidade de ar-
recadacao para financiar as transferéncias de seguridade aos aposentados. Mas, no caso
da economia brasileira, a literatura tem apontado que o segundo dividendo demografico
nao foi plenamente aproveitado devido ao fraco desempenho da economia, especialmente
durante a década de 1990, que rebateu no mercado de trabalho com grande aumento da
informalidade, conforme, por exemplo, Alves (2020).

No mesmo periodo em que a informalidade aumentava, a geracao que esteve na fase
economicamente ativa e contribuiu para a previdéncia social nos anos 1970 — fase de
maiores taxas de crescimento econdmico brasileiro — entrava na fase de aposentadoria.
Esse descompasso é uma das causas do crescimento do déficit no orcamento da previdéncia
social a partir da década de 1990.

Ao longo das mesmas décadas em que o desempenho econdmico sofria com a crise
da divida externa e depois com a precarizacao do mercado de trabalho, ocorria também
a mudanca no perfil de género da forca de trabalho — entre 1973 e 2007, a popula¢do
feminina na PEA passou de 29% para 40% (BRUSCHINI; LOMBARDI, 2007) e, em termos
de Brasil, em 2001, as mulheres representavam 56,3% do total de alunos matriculados e
62,4% do total de alunos que concluiram o ensino universitario, conforme citado por Leta
(2003). Desse modo, o refor¢o dado pelo bénus demografico feminino ocorreu no Brasil
do mesmo modo que nos paises da OCDE e sudeste asiatico.

Do ponto de vista das contas plblicas, as altas taxas de juros e desempenho ruim da eco-
nomia também implicavam aumento do déficit pablico operacional durante os anos 1990. Tal
conjuntura econdmica do mercado de trabalho se reverteu a partir da década de 2000. A partir
de 2004 a economia brasileira foi favorecida pela estabilidade interna de precos e pelo bom
desempenho da balan¢a comercial devido ao boom das commodities impulsionado pelo cres-
cimento chinés. Nesse periodo, a expansdo da economia brasileira favoreceu o mercado de
trabalho e mesmo as contas pblicas - ja que a arrecadacao tributaria é func¢do positiva da
atividade econdmica — que apresentou superavit primario de 2003 até 2014.

No entanto, a existéncia do segundo bonus depende fortemente do avango na acumu-
lacao de capital humano enquanto ocorre a terceira fase das transformag¢des econémicas
e etarias a que se referem Ito e Rose (2010). Familias com menor ndmero de filhos podem
investir mais em educacdo. Mesmo assim, no caso das economias do sudeste asiatico,
parte da literatura apresentava receios de que o segundo bonus demografico fosse total-
mente anulado pelo rapido envelhecimento populacional, que, aumentando a razao de
dependéncia, acarretaria na desacelera¢ao do crescimento econémico daqueles paises,
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conforme, por exemplo, Mason e Kinugasa (2004). Porém, tal previsdo ndo se concretizou
e, de fato, o rapido envelhecimento populacional foi acompanhado de intenso aumento do
capital humano. Por exemplo, Han e Park (2010) apresentam um amplo estudo comparan-
do nagdes asiaticas e africanas. Seus resultados indicam que os paises com mais rapido
envelhecimento populacional também registram maior acimulo de capital humano. Esses
resultados empiricos sobre paises asiaticos parecem, de fato, vir a confirmar as proposi-
¢oes dos modelos de crescimento enddgeno que explicam a persisténcia do crescimento
econdmico — Lucas (1988) e Romer (1993). De fato, a literatura tem apontado que os paises
asiaticos aproveitaram nao sé o segundo bonus demografico, como também estao prestes
a usufruir do terceiro bdnus - ou “silver dividend” - como apontam, por exemplo, Ogawa
etal. (2021).

Na economia brasileira, a possibilidade de afrouxamento da necessidade de arreca-
dacao tributaria para financiar o pagamento de beneficios sociais foi ofuscada pela insu-
ficiéncia da acumulac¢do de capital humano durante a transicao demogréfica.

Como aponta, por exemplo, Turra (2018), a consolidacdo e expansao dos sistemas de
educacao e salde no Brasil ocorreram a partir da década de 1980 e o contexto favoravel
da transicao demografica em curso ajudou, mas nao o bastante. Ao mesmo tempo que
a possibilidade de taxacao mais suave se seguiria ao maior contingente de populagao
ativa, cresciam os gastos obrigat6rios com pagamento de beneficios sociais a partir da
Constituicao de 1988.

0 aumento do capital humano durante a transicdao demografica brasileira ocorreu,
mas de maneira heterogénea em termos regionais. O trabalho empirico de Baerlocher
et al. (2019) encontra evidéncias do segundo dividendo demografico para cada uma das
cincoregioes brasileiras. Cerca de 90% das diferencas de renda per capita entre as regides
brasileiras foram explicadas pelas diferencas em capital humano, o que potencializa o
aumento da produtividade do trabalho e eleva¢dao da poupanca, que, por sua vez, leva
ao crescimento econémico. No entanto, a heterogeneidade regional, aliada as grandes
dimensdes do pais, implica que essa potencializa¢ao da produtividade ndo foi suficiente
para transformar o Brasil numa economia madura, demografica e economicamente. Isso
exigiria que a expansdo do ensino tivesse sido mais intensa ja na década de 1970.

Numa economia do ciclo de vida com baixa renda per capita, parte da popula¢ao enve-
lhece sem ter atingido volume de riqueza que garanta a suaviza¢ao do consumo até o final
do periodo davida inativa. Porisso, como apontam, por exemplo, Turra etal. (2011), o Brasil
apresenta hoje um viés pré-idoso nas politicas piblicas. A proporcdo de transferéncias
de recursos a idosos, em relacdo a criancgas e jovens, esta entre as mais altas do mundo.

Assim, para o Brasil parece estar ainda longe a possibilidade de reducao das trans-
feréncias governamentais a idosos, apesar de quase terminada a mudanc¢a em sua estru-
tura etaria. O terceiro bonus, que produz beneficios econdmicos de uma populagao que
envelhece com salde e maior nivel de escolaridade e, portanto, estende sua capacidade
produtiva, também deve demorar mais algumas décadas.
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Consideragoes finais

Nesse artigo buscou-se avaliar o impacto de choques na taxa de crescimento da popula-
¢ao sobre o equilibrio macroecondmico de longo prazo de uma economia do ciclo devida, a
partir de simula¢des num modelo de equilibrio geral dindmico. A partir do entendimento de
que as variaveis demograficas geram impactos no consumo, na poupanca e na acumulacdo
de capital, a transicao demogréfica, fendmeno recente na trajetéria populacional mundial,
tem sido tema recorrente em analises de desenvolvimento econémico.

Primeiramente, aintrodu¢ao do governo, naforma de cobranca de impostos, pagamento
de transferéncias e gastos pablicos, reduz a poupanca e aformacao de capital da economia,
além de elevar a taxa de juros de equilibrio da economia. No entanto, as simulac¢des de
choques nataxa de crescimento da oferta de trabalhado gera resultados de que a dinamica
demografica ndo incita entraves ao acmulo de capital, sendo que o aumento provisério
da parcela de trabalhadores conduz a um crescimento da poupanca e a reducao da taxa de
juros da economia. Portanto, o comportamento do estoque de capital na economia mostrou
que a trajetéria é em forma de U invertido, tal como ja sugerido na literatura.

Com o incremento dos gastos do governo, titulos plblicos e seguridade, pode-se
perceber que estas trés ferramentas mantém relacdo direta com o aumento do consumo e
areducao do estoque de capital. Os beneficios da seguridade, ao redistribuirem recursos
para os aposentados, atuam como verdadeiros estimulos ao consumo, visto que estes
individuos possuem maior propensao a consumir do que os trabalhadores.

Por fim, cabe destacar que modelos que consideram o ciclo de vida dos agentes, com
horizontes temporais finitos de vida, mantém diferencas quanto aos modelos com horizon-
tes temporais infinitos. Pode-se destacar que os modelos de ciclo de vida consideram que
os individuos irdo suavizar seu consumo durante a vida, esperando que um dia seu tempo
devidaira findar. Por conta disso, os agentes consumirao mais durante as suas vidas e terdo
um fator de desconto intertemporal diferenciado, em razao da consciéncia dos agentes
acerca da probabilidade de finitude do horizonte de vida para os periodos subsequentes.
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Abstract

Macroeconomic effects of social security in a demographic bonus context: simulating a life
cycle model

This paper analyzes the impact of fiscal and social security policies in the presence of
demographic bonuses in a dynamic general equilibrium model with life cycle hypothesis.
Based on the theoretical framework proposed by Gertler (1999), but allowing a non-stationary
demographic structure, the context of the demographic bonus was captured to infer the impact
of tax and social security policy on income distribution during the demographic bonus phase.
The results of the simulations indicate that the temporary increase in the share of workers in
the population generates an increase in savings and a reduction in interest rates, while the
behavior of the capital stock in the economy showed that the trajectory is an inverted U shape,
as already suggested in the literature. In addition, it was seen that policies increasing the degree
of social security contribution are tools to stimulate consumption and income redistribution in
favor of retirees. The contribution of the paper is the analysis of macroeconomics implications
of a demographic dividend with investment and fully microfounded consumption decisions.

8 Aautora agradece a Fapesc, que financia suas atividades de pesquisa.
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Resumen

Efectos macroecondémicos de la seguridad social en un contexto de bonos demogrdfico:
simulacion de un modelo de ciclo de vida

Este articulo analiza el impacto de la politica fiscal y previsional ante la presencia de bonos
demograficos en un modelo dindmico de equilibrio general con agentes comportandose segin
la hipétesis del ciclo de vida. Con base en el marco tedrico propuesto por Gertler (1999), pero
permitiendo una estructura demografica no estacionaria, se capturé el contexto del bono
demografico para inferir sobre el impacto de la politica fiscal y previsional sobre la distribucién
del ingreso durante la fase del bono demografico. Los resultados de las simulaciones indican
que el aumento temporal de la participacion de los trabajadores en la poblacién genera un
aumento del ahorro y una reduccion de las tasas de interés, mientras que el comportamiento
delstock de capital en la economia mostré que la trayectoria es en forma de U invertida, comoya
se ha sugerido en la literatura. Ademas, se observé que las politicas que aumentan el grado de
cotizacién a la seguridad social son herramientas para estimular el consumoy la redistribucién
delingreso a favor de los jubilados.

Palabras clave: Transicion demografica. Bonos demograficos. Seguridad social. Modelo de
ciclo de vida.
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ANEXO A

Definicao das equacoes de estado estacionario: economia fechada e sem governo,
conforme Gertler (1990)

No estado estacionario, N.X, cresce a taxa (1+x) (1+n) = (1+x+n). Devido a esse cres-
cimento de longo prazo, a definicao de niveis estacionarios das variaveis endégenas do

modelo deve ser feita em termos de niveis relativos ao produto: k= Kt 2 h = I;f, = é‘ e
¢, = 1C/ De modo facultativo, pode-se incluir a relagcdo entre aposentados e trabalhadores

l/) como uma décima variavel do modelo, com o intuito apenas de verificar sua dinamica,
dado um choque no crescimento populacional. Assim, o modelo pode ser descrito como:

k(x+n+8)=1-n[(1+(e-1)A)Rk+h] (A7)

zzw% a.2)

n=1-(RQ)°'B° (A.3)

en=1-(R°'B%) (A.4)

Q=w+(1—a))eﬁ (A.5)

R=17%+(1-5) (A.6)
R-(1+p)

Sendo que H(R,Q)= corresponde a relacdo entre a riqueza humana de

0]
. R-(+x)g o N .
uma economia com agentes de horizonte infinito de maximizacao de utilidade e ariqueza
humana quando os agentes seguem a hipdtese de ciclo de vida. Nesta dltima a taxa de

desconto intertemporalinclui o termo de ponderacao, Q. A solucao para a riqueza relativa

arenda, %
a=k (A.8)
ANEXO B

Definicao das equacdes de estado estacionario com variaveis de politica fiscal e de
seguridade, conforme Gertler (1990)

Similarmente a economia sem governo, os niveis de estado estacionario da economia
com governo serao definidos em termos de taxa em relagao ao produto. Especificamente,
P .2 e f _ W _ W, . . - I — ~ .
para as trés variaveis: t=T/Yy, s=5y e s" =s/y. Adicionalmente, 8y bt e e, serdo fixas. Por
fim, as expressoes para 1, €, € R sao as mesmas da economia sem governo.
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Entdo, o equilibrio de longo prazo do modelo que inclui o governo se define como:

k(p+8)=1-[(k+b)(1- A)R+h+s"+e[(k+D)AR +s]]-g (B.1)
A=y +w(§—£7rs)(k+b)‘1 (1+n-y) (B.2)
1+n-y (1+x+n)-yo(RB)o
t=[R(1+x+n)]b+g+e (B.3)
S e(1—
sW:H(R,Q)M (B.4)
Q(R-(1+x+n))
_ = R
S_eiR—y(Hx) (B.5)
Para a riqueza humana, no caso da economia com governo:
h=H(RQ)—R@=7) _ (B.6)
R-(1+x+n)
Podendo ser substituida a expressao (B.3) para a taxa de imposto, t:
_ Ra-g-¢) _
h_H(R,Q)[R_(HHn) Rb| (8.7)
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