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RESUMO Busca-se mostrar neste sucinto trabalho que, contrariamente a uma pre-
sun¢do amplamente aceita, a substitui¢ao do regime de reparti¢ao pelo regime de
capitalizagdao nao é necessariamente vantajosa do ponto de vista macroeconémico.
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INTRODUCAO

Com a crise econdmica e financeira atual, volta & tona o espectro do déficit
da Previdéncia Social. Muitos dos que pensam o problema das aposentado-
rias preconizam reformas que substituem o regime de reparti¢dao (RR) pelo
regime de capitaliza¢ao (RC). As dificuldades de financiamento da Previ-
déncia Social incentivam o desenvolvimento deste tltimo regime — basea-
do nos fundos de pensdo —, que deveria ndo somente resolver o problema
financeiro das aposentadorias, como também melhorar o financiamento da
economia. Os fundos de pensao, por seus fluxos regulares e de longo prazo,
constituiriam uma grande fonte de financiamento das empresas e contri-
buiriam para o crescimento econdémico em geral.

Esses argumentos exercem efeitos mobilizadores junto aos numerosos
atores econdmicos, principalmente as empresas (que esperam aumentar o
seu capital) e as institui¢oes financeiras (que almejam administrar os fun-
dos), e merecem uma andlise mais apurada, pois ndo sio tdo evidentes quan-
to parecem e nao ddo totalmente respaldo de uma realidade mais complexa.

Este trabalho inverte os termos do problema da Previdéncia Social: nao
busca analisar as condi¢des de crescimento econdémico que manteriam as
contas previdencidrias em equilibrio, como se costuma fazer, mas procura
entender qual é o regime de aposentadoria que ofereceria melhores condi-
¢oes ao incremento do produto. Tenta-se mostrar, depois de uma breve
comparagdo dos regimes de Previdéncia por reparti¢do e por capitaliza¢ao
(capitulo 1), que a poupanca pode ser considerada um mero residuo conta-
bil definido posteriormente ao investimento e, consequentemente, o au-
mento de poupanca que seria gerado pelo RC nao implica necessariamente
crescimento econdmico (capitulo 2). A variagao do produto depende mais
substantivamente de outros fatores, que sdo a eficiéncia dos investimentos,
a acumulacdo do capital humano e as inovagdes tecnoldgicas.

1. OS REGIMES DE REPARTICAO E DE
CAPITALIZACAO — UMA BREVE COMPARACAO

Na realidade, qualquer sistema de aposentadoria procede por reparticio,
consistindo essencialmente em distribuir parte da renda de um periodo en-
tre os ativos e os aposentados. Todos sdo influenciados pela taxa de reposi-
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¢do, isto é, a relagdo entre, de um lado, o valor do beneficio — no caso do RR
— ou o rendimento dos ativos — no caso do RC —, e, do outro, os respec-
tivos salarios de contribui¢ao ou de poupanca individual. O RR é particular-
mente exposto a evolug¢do da razdo de dependéncia previdencidria, isto é, a
relagdo entre o niimero de beneficidrios e o de contribuintes, enquanto o RC
¢ submetido as veleidades do mercado financeiro.

No RR, viver mais tempo constitui um empecilho porque geragdes mais
numerosas de aposentados ficam a carga de uma geracao cada vez mais re-
duzida de contribuintes. No RC, quanto mais houver afiliados e quanto mais
estes viverem para poupar, maior serd o volume do pecilio e maiores serdao
as condigoes de financiar o investimento e o potencial do crescimento eco-
noémico, desde que nao haja idade obrigatdria para se aposentar. No plano
macroecondmico, uma recessao afeta ambos os regimes, enquanto uma
estagnacdo da massa salarial ou uma elevagao da inflagao os atingem dife-
rentemente: a primeira ameaca a sustentabilidade financeira e atuarial do
regime contributivo e reduz a capacidade de poupanc¢a no conjunto dos
assalariados, e a segunda corrdi os valores reais dos ativos e desencoraja a
capitalizacdo individual.

Em geral, os que defendem o RC argumentam que a poupanga compul-
séria possui efeitos negativos em termos de eficiéncia econdmica, pois reduz
o grau de liberdade do consumidor. No caso em que a capitalizagdo esteja
voluntaria, muitos autores opdem o argumento de que alguns individuos,
sobretudo os mais jovens, optam pelo consumo presente, na expectativa de
terem tempo no futuro para acumularem o suficiente e cobrir suas futuras
necessidades. Trata-se do conceito de “miopia”, em que o individuo ndo tem
no¢ao exata do tempo, da precariedade da vida e da satde, sem capacidade
de fazer avalia¢oes de longo prazo (Feldstein, 1974; Barro, 1974; Oliveira
etal., 1992).

Também, a populagdo de baixa renda nao tem, mesmo que o deseje, con-
dicoes de poupar o suficiente para a sua inatividade; ndo conta com maiores
incentivos a formar poupanga para a velhice ou para os inforttinios da vida,
deixando-se buscar cobertura na assisténcia social, e nio na Previdéncia.
O desestimulo se observa também nas camadas médias, porém, por outro
motivo, que é a desconfianca nas regras previdencidrias e financeiras, cujas
mudangas inesperadas podem inviabilizar a conversao do seu pecilio em
renda permanente garantida ou postergar as aposentadorias.
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Se a adesao a um sistema de Previdéncia fosse de carater voluntario, pro-
vavelmente ocorreria um fendmeno conhecido como “sele¢cdo adversa”:
aqueles cujos riscos sao maiores sao justamente os que mais adeririam ao
sistema, havendo, portanto, uma elevaciao de custos e consequente desesti-
mulo a novas filiagdes (Oliveira, 1982).

Em uma situagdo de consumo reprimido, a transi¢ao do RR para o RC
pode levar os individuos em geral a trocarem somente uma parte da pou-
panga compulséria por poupanga voluntaria, o que contrai a poupanga
agregada. Nesse caso, surge um efeito de crowding-out da poupanga que
provoca distor¢cdes nos precos relativos, assim como retracao do poder de
compra das familias (Oliveira et al., 1992). Ainda, no longo prazo, segundo
Caccomo:

A ampliacdo da poupanga é limitada pelo fato de que, apds um periodo de
crescimento dos fundos de pensao, chega 0o momento em que os participan-
tes se aposentam e comegam a sacar seus recursos. A partir dai toda a expan-
sdo da poupanga relativa ao sistema previdencidrio decorrerd essencialmen-
te do crescimento demogréfico (Caccomo, 2004, p. 22).

Finalmente, a compulsoriedade das prestagdes no RC pode equacionar
parte dos problemas mencionados, principalmente a que se refere ao feno-
meno de “miopia”. Mas ndo resolve os problemas associados as oportunida-
des de investimento e a taxa minima de retorno, que podem induzir a reti-
rada precoce ou antecipada da forca de trabalho mais velha do mercado.
Persiste também a questdo da cobertura real dos riscos relativos aos aciden-
tes e as taxas de reposi¢ao, assim como o fendmeno do custo de oportunida-
de da poupanc¢a em termos de consumo.

Para muitos autores, todas as deficiéncias de informacéo, de desigualda-
des de renda, de alocacao dos recursos e de falhas de mercado que influen-
ciam a Previdéncia implicam a necessidade da intervenc¢do publica como
agente regulador.! O estado se apresenta como garantia para o sistema em
caso de crise ou ainda se a taxa minima de retorno nao for alcangada. Al-
guns autores sustentam que na pratica nao pode haver privatizacao total do
sistema de seguridade social, posto que o estado é imprescindivel para via-
bilizar a compulsoriedade, regular os fundos de pensao e financiar parte das
pensoes e da seguridade social ndo cobertas por poupanga privada (Uthoff,
1997). Em sintese, os que defendem a intervencio publica entendem que o
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estado pode criar mecanismos institucionais para que a alocacio dos recur-
s0s seja eficiente.?

No contexto atual de déficits crescentes nos sistemas previdencidrios em
vigor, a interven¢ao do estado consiste fundamentalmente em arbitrar entre
a manutencao de um nivel satisfatério das aposentadorias e a estabilidade
das taxas de contribuicao. Para além da restricdo puramente contabil, a es-
colha da sociedade é entre gastar mais para educar e formar os jovens ou
para garantir vida digna aos velhos. Diante do envelhecimento das popula-
¢oes e da correspondente contragdao da populagao ativa, as projegdes ates-
tam a necessidade de aumentar as taxas de contribui¢ao previdencidria em
grandes propor¢des e/ou reduzir drasticamente os beneficios para poder
preservar o RR.

Praticamente todos os paises desenvolvidos tomaram medidas nos ulti-
mos anos que reduzem o desequilibrio atuarial da Previdéncia. A opgao pre-
dominante nessas medidas foi o contingenciamento das despesas previden-
cidrias através da reducgao da base do célculo das aposentadorias (em quase
todos os paises desenvolvidos) e do aumento da idade de elegibilidade para
aposentadoria (Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha).

Vale ressaltar que as dificuldades de sustentabilidade financeira e atuarial
da Previdéncia podem ser causadas por fatores tanto endégenos (elegibili-
dade, concessdo e importincia dos beneficios, compulsoriedade), quanto
exdgenos ao sistema (nivel de emprego, grau de formalidade, saldrio, produ-
tividade, juro e dinamica demogréfica). Desses fatores, os mais apontados
pela literatura especializada sdo a elegibilidade e a dindmica demogréfica.’
Os desequilibrios atuariais sao o resultado de um sistema em que os indivi-
duos usufruem da aposentadoria mais do que aportam durante os anos de
trabalho. Ora, isso ndo é verdade, pois uma pessoa que trabalha formalmen-
te da idade de 25 até 65 anos passaria 40 anos contribuindo, ao passo que
sdo pouquissimas as suas chances de atingir uma idade superior a 105 anos,
de forma a passar mais tempo na aposentadoria do que na ativa.

Pode-se alegar que em geral os beneficios concedidos sao maiores que as
médias de contribuig¢des e isso gera necessariamente uma transferéncia in-
tergeracional e, a termo, necessidades de financiamento, devido a evolugao
demografica desfavoravel. Nesse quesito, deve-se introduzir a questdo dos
ganhos de produtividade, que crescem de uma geragao para outra e que, nas
palavras de Oliveira (1982, p. 23):
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ndo somente colaboram para o equilibrio da Previdéncia como também jus-
tificam até certo ponto um esquema de transferéncia de renda intergeracio-
nal, dentro do pressuposto de que geracdes mais novas e “mais ricas” de
trabalhadores deveriam partilhar esses ganhos com as gera¢des mais antigas
e “mais pobres”. O argumento ficaria mais reforcado se supusermos que al-
guma parcela dos ganhos de produtividade auferidos pelos trabalhadores do
presente poderia ser atribuida ao esfor¢o das geracoes passadas, hoje na ina-
tividade.

Os desequilibrios na Previdéncia Social podem persistir mesmo que se
resolvam todas as questdes apontadas como causas do fendmeno, que sdo a
informalidade do trabalho, a concessao de beneficios assistenciais, a sonega-
¢do, as dividas nao cobradas e as rentncias de contribuigdo. Isso s6 ndo
aconteceria, mesmo no RC, se houvesse crescimento continuo do nimero
de contribuintes e poupadores, sem alteracdes na estrutura demografica ou
nos tempos de vida. Mas a realidade aponta para a queda da fecundidade e
o aumento da longevidade, de modo que faz crescer a propor¢ao dos apo-
sentados na populagdo. No Brasil, por exemplo, as proje¢oes do IBGE assina-
lam um crescimento substancial da propor¢ao da populagdo com mais de
60 anos, passando dos 9,8% atuais para 17% em 2025 e 25% em 2050, data
a partir da qual estagnaria e depois comegaria a cair.

Todavia, no plano demogrifico, o fato de que o percentual dos ativos
potenciais, isto é, a populacio entre 20 e 60 anos de idade se mantém cons-
tante ou em crescimento nos ultimos anos — em praticamente todos os
paises — permite imaginar que o nimero dos ativos sera suficiente para
amparar os inativos, desde que os primeiros aceitem que uma parte do seu
produto adicional sirva a financiar aposentados e que o crescimento econo-
mico se mantenha positivo. No caso do Brasil, especificamente, a propor¢ao
da populagdo entre 20 e 60 anos, segundo os dados do IBGE, passou de
34,54% em 1980 para 41,94% em 2000, e estd projetada em 56,60% para
2020 (IBGE, 2008). Assim, a questdo previdencidria deixa de ser um proble-
ma fundamentalmente demogréfico, uma vez que a razao de dependéncia
demografica dos idosos — a relacao entre a populagdo de 65 anos de idade
ou mais e a populagdo entre 15 e 64 anos de idade — nao compromete a
sustentabilidade do sistema. A propdsito desse quociente, o Brasil apresenta
uma razao de dependéncia de 9,1%, trés pontos e meio abaixo da média dos
paises desenvolvidos.
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Ainda no caso brasileiro, nao hd consenso quanto ao déficit da Previdén-
cia Social. Oficialmente, a necessidade de financiamento se eleva a R$ 36,2
bilhdes em 2008, contra 44,8 bilhdes em 2007 e 56 bilhdes em 2006 (Valor,
21.1.2009). Essa queda se deve ao ciclo de crescimento econdmico dos ulti-
mos anos, que permitiu uma elevagao sistematica expressiva do emprego e
da formalizagdo, com impactos positivos na arrecada¢do. As receitas para o
custeio previdencidrio vém da contribui¢do dos trabalhadores e empresé-
rios e de outras contribui¢des, como a Cofins e a CSLL. O valor total das
duas dltimas contribuig¢des, para o ano 2008, é de R$ 168,5 bilhdes (Siafi,
2009). A diferenga desse montante com o déficit do mesmo ano nas contas
da Previdéncia d4 um superavit de R$ 132,3 bilhdes, suficiente para cobrir
as outras obrigagdes da seguridade social (Filgueiras et al., 2003, p. 727).

E importante sublinhar que ndo hé evidéncias de que a sociedade gaste
mais no RR do que no RC para garantir o poder de compra das aposentado-
rias. Os estudos empiricos (Tabellini, 1990; Mulligan, et al., 2002) nao con-
seguem provar o contrdrio. Mulligan, Gill e Sala-I-Martin mostram que a
relacao entre as despesas previdencidrias e as varidveis demograficas e eco-
nomicas é essencialmente a mesma em ambos os regimes.

Outros estudos examinam os custos de transicio do RR para o RC. Du-
rante a transi¢ao, nao havera contribui¢des coletivas para assegurar os bene-
ficios dos inativos que contribuiram durante a vida ativa. O estado serd
obrigado a honrar seus compromissos, recorrendo a emissao de titulos e/ou
a elevacdo dos impostos, e isso pode provocar expectativas desfavoraveis e
gerar instabilidade econdmica, sobretudo em um contexto de incerteza. No
caso em que aumenta a divida publica, ndo haverd nenhum efeito positivo
sobre o nivel geral de poupanga (Rondanelli, 1996). Se a transi¢ao for finan-
ciada por um aumento dos impostos, pode haver um efeito positivo sobre a
acumulac¢ao de capital. No entanto, teoricamente o impacto fiscal sobre o
crescimento é um assunto bastante controvertido. Para Lucas (1990), esse
impacto é infimo, enquanto para outros autores, como Jones, Manuelli
e Rossi (1993), os efeitos sdo consideraveis. Muitos estudos tentaram recon-
ciliar esses resultados extremos, pondo em evidéncia um conjunto de pa-
rametros que podem condicionar a dimensao dos impactos, tais como a
elasticidade de substitui¢ao entre os fatores na fun¢ao de produgao ou a im-
portancia do investimento em capital humano.
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Por fim, os impactos da substitui¢do do RR pelo RC sobre a poupanca
agregada parecem ser ambiguos e sua comprovagdo empirica dificil. Diver-
sos autores (Beattie e McGillivray, 1995; Singh, 1995) sustentam que os efei-
tos do sistema de seguridade sobre o nivel de poupanga sdo reduzidos e se
dao essencialmente no longo prazo, contrariando a expectativa de que o RC
aumenta o nivel de poupanga e favorece a acumula¢do do capital. Pode-se
argumentar que, mesmo que haja aumento da poupanga, ndo haveria ne-
cessariamente maior disponibilidade de recursos para ativos produtivos.
O caso brasileiro ilustra bem essa situagdo, quando se sabe que mais de 65%
dos fundos de pensdo no pais estdo investidos em renda fixa (titulos puabli-
cos), 0 que nao contribui para a acumulagdo de capital (Secretaria de Previ-
déncia Complementar, 2009). Para isso, a poupanga acumulada deve estar
aplicada nas a¢oes de empresas, financiando diretamente as atividades eco-
nomicas.

Embora exista uma correlagdo entre poupanga e crescimento econdmi-
co, a identificagao dos lagos precisos de causalidade entre eles apresenta sé-
rias dificuldades. Na teoria heterodoxa, como se sabe, o crescimento do pro-
duto ndo depende essencialmente da poupanga prévia, mas de uma série de
fatores, como a eficiéncia dos investimentos, a performance do capital hu-
mano, as inovagdes tecnoldgicas e a demanda agregada.

2. PREVIDENCIA, POUPANCA E CRESCIMENTO ECONOMICO

Na teoria econdmica ortodoxa, o investimento depende da poupanga prévia
e a taxa de juros é o preco que iguala a demanda e a oferta por recursos a
investir, determinando os niveis de poupanca e de acumulag¢ao do capital.
Acredita-se em uma igualdade ex ante entre poupanga e investimento, con-
siderando o sistema bancario como simples repassador de poupanga aos
investidores (Chick, 1994). Assim, o estimulo a poupancga implicaria uma
aceleragao do produto mesmo em contextos de pleno emprego.
Schumpeter foi um dos primeiros economistas a contestar a teoria con-
vencional da poupanga prévia, mostrando que o financiamento do investi-
mento é criado ad hoc, sem necessidade de recursos acumulados em fases
anteriores. Para o autor, o que importa para acelerar o crescimento econd-
mico é que o sistema financeiro crie, a partir do nada, o poder de compra do
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empresario, para que ele possa por em a¢ao os meios de producao e realizar
inovagoes. Essas realizacdes permitem posteriormente a liquidagao dos fi-
nanciamentos, e, consequentemente, a igualacao da variagao do produto e
da poupanga se efetua ex post.

Em Keynes, o juro nao é mais uma “recompensa por nao gastar’, mas
uma “recompensa por nao entesourar’. Passando a ser um fen6meno mone-
tario definido pela oferta e demanda de moeda, a taxa de juros é confronta-
da a eficiéncia marginal do capital, impactando o investimento.* Portanto, a
poupanca nio determina a taxa de juros e tampouco as decisdes de investir.
Na teoria de Keynes, investimento e poupanga sao iguais ex post, invertendo
a causalidade cléssica. Entdo, o investimento varia independentemente da
existéncia prévia de poupanga e é financiado por um sistema bancario ativo
que antecipa a acumulac¢io do capital e que faz a renda futura depender do
investimento corrente.

Para Keynes, um ato de poupanca individual nao significa necessaria-
mente a substitui¢ao do consumo presente pelo consumo futuro. Ele nao
significa a substituicio da demanda por consumo presente por uma deman-
da de consumo futuro, e sim a diminui¢do liquida da demanda. Tal dimi-
nuicao afeta as expectativas e contrai o investimento.

Os estudos empiricos mostram que um aumento no nivel de poupanca
nao implica necessariamente uma retomada do crescimento econémico
(Schmidt-Hebbel et al., 1996; Reis, 1996). Reis testa a inversao da causalida-
de entre poupanca e investimento, confirmando a ideia de Keynes de que as
variagdes nas taxas de crescimento econdmico precedem as varia¢oes da
poupanga.

O modelo Solow-Swan admite que a poupanga sé afeta o crescimento na
passagem de um estado estaciondrio para outro (Solow, 1956) e estipula que
o crescimento econdémico é determinado essencialmente pelas inovagoes
tecnoldgicas e pela produtividade do trabalho. Estudos mais recentes inclui-
ram na teoria neocldssica, a nogdo de capital humano (Schultz, 1973), que,
juntamente com a acumulacio fisica, determina a relagao capital/produto e
afeta as decisoes de investir (Simonsen, 1991).

Outras contribui¢oes sublinham o fato de que o investimento é influen-
ciado pela incerteza quanto as taxas de retorno, as quais dependem de fato-
res subjetivos e institucionais (Knight, 1921). O grau de instabilidade ma-
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croecondmica e institucional afeta o nivel de investimento e, portanto, o
crescimento econdmico.

Em suma, a poupanga por si s6 ¢ insuficiente para garantir o crescimen-
to a longo prazo, e, consequentemente, 0 RC, mesmo que aumente a pou-
pangca, ndo gera necessariamente crescimento econdémico. Nesse regime, 0
maior esfor¢o dos assalariados em aumentar a poupan¢a em detrimento do
consumo se traduz, a priori, por um déficit na demanda global, o qual pode
provocar contra¢ao econdmica.

Nos periodos de crise, os rendimentos sao baixos e os agentes economi-
cos preferem entesourar seus ativos na espera de uma eleva¢ao dos juros,
algo semelhante ao que ocorreu no Japao, na década de 1980, quando o go-
verno baixou os juros para combater a recessdo. Essa politica aumentou a
poupancga naquele pais, porque os japoneses que possuem ativos moneta-
rios consideravam que as taxas de juros estavam tdo baixas que seria impos-
sivel baixa-las ainda mais. O Japao se afundou na sua pior crise do pés-
guerra, pego em uma situacao parecida com a que Keynes descreveu como
“armadilha da liquidez”.

Segundo muitos analistas, a estagnacao do Japao se deveu a um desequi-
librio estrutural entre o volume da poupanga privada e as oportunidades de
investimento com retorno positivo. As oportunidades de investimento esta-
vam esgotadas devido ao ciclo anterior de grande expansio. A recessdo ge-
rou deflagdo e as taxas de juros nao podiam cair abaixo do zero, configuran-
do uma situag¢do de “armadilha de liquidez” (Krugman, 2008).

De acordo com as ideias keynesianas, o estado deve sustentar a demanda
via déficit fiscal. Assim, uma poupanca adicional, que poderia ser gerada
pelo RC, ird servir unicamente a acumular divida publica, sem efeito favo-
ravel sobre o nivel de atividade. A termo, a diferen¢a nesse regime em rela-
¢a0 ao de reparticdo é que os aposentados passariam a viver dos juros e dos
reembolsos da divida puiblica, enquanto os trabalhadores da ativa passa-
riam a poupar individualmente e pagar mais impostos em vez de pagar
contribuicdes.

Na teoria econdmica hd um principio conhecido como regra de ouro, no
qual o consumo é otimizado a longo prazo quando a taxa de juros tende a
se igualar com a taxa do crescimento do PIB. Se a taxa de poupanga é supe-
rior ou demasiadamente elevada, a taxa de juros se torna inferior a taxa de
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crescimento da economia. Nesse caso, fala-se de uma situa¢do de sobreacu-
mula¢ao, em que ha desperdicio de investimento, isto é, a produgao adicio-
nal obtida é inferior ao investimento realizado. Inversamente, quando o es-
toque de capital se encontra em num nivel relativamente baixo, com taxa de
juros superior a taxa de crescimento da economia, o estimulo a poupanca se
torna benéfico e o sistema de capitalizacao pode se revelar mais ttil para
sustentar o crescimento a longo prazo. Nessa situa¢do, a propor¢do da pou-
panga-aposentadoria na massa salarial pode ser reduzida, em fun¢do do ni-
vel relativamente alto dos juros, e o consumo, incrementado. No entanto, a
curto prazo, contraditoriamente, é preciso aumentar a poupanga para exa-
tamente acumular o capital necessério e, portanto, reduzir o consumo.

Enfim, um regime previdencidrio é benéfico para o investimento quando
aumenta o estoque de capital de equilibrio, sem reduzir a taxa de lucro, isto
é, quando mantém o rendimento do capital acima da soma da taxa de cres-
cimento demogréfico mais a taxa do progresso técnico. Ele beneficia o con-
sumo se o estoque de capital e a taxa de juros estiverem fixos. A avaliacdo do
beneficio total fica definida pela elasticidade da demanda global em relagdo
a taxa de juros. Mas nao se dispoe ainda de elementos teéricos ou empiricos
para determinar as variacdes induzidas do estoque de capital e da taxa de
juros. Tudo que se sabe é que, no modelo do ciclo de vida, o perfil do con-
sumo por faixa etdria é muito sensivel a taxa de juros.

CONCLUSAO

Quando sao considerados os complexos mecanismos que se inserem no
processo de forma¢ao de poupanga e suas relagdes com o crescimento eco-
noémico, vé-se que as expectativas quanto aos resultados da substitui¢do do
RR pelo RC sao demasiadamente otimistas. O raciocinio de que o sistema de
aposentadoria por capitalizagdo é benéfico tanto para a sociedade como
para o individuo parte da pressuposicao de que o RC gera uma poupanga
adicional que serve a incrementar o produto. Essa causalidade se perde em
uma realidade em que o investimento é induzido geralmente pela expansao
da demanda, a qual pode ser incompativel com o incremento da poupanga.
Esta pode estar abundante e as taxas de juro real, negativas, sem que haja
necessariamente crescimento econémico.
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O estimulo a poupanga se torna benéfico e o sistema de capitaliza¢do
pode se revelar util somente quando o estoque de capital se encontra em um
nivel relativamente baixo e com taxa de juros superior a taxa de crescimento
da economia. A poupanca ainda pode induzir ao investimento em uma eco-
nomia dindmica que utiliza plenamente as suas capacidades de produg¢io,
necessitando de novos recursos para mais investimento. Na auséncia dessas
condigdes, a suposta elevacdo da poupanca pelo RC pode acarretar mais
instabilidade econémica do que crescimento. Ficaria dificil e danoso para a
economia estimular o crescimento da poupan¢a em uma situagao de su-
bemprego, em que a demanda é oprimida e o seu nivel muito aquém daque-
le que asseguraria o pleno emprego.

Outro problema do sistema de capitalizagdo, em que os fundos sao ad-
ministrados por instituigdes privadas, estd nos elevados custos de gestao e
nas falhas de regula¢ao, como testemunham as irregularidades e faléncias
observadas nos Estados Unidos e na Inglaterra, onde aposentadorias de
muitos trabalhadores se transformam em cinzas. Ainda, o RC ndo preserva
a Previdéncia dos riscos demogréficos e do desempenho econémico, mas
simplesmente transfere tais riscos para os particulares através da extingao
dos beneficios prefixados.

NOTAS

1. Ver Browning (1974), Meltzer e Richard (1981), Tabellini (1990), Sala-I-Martin (1995),
Mulligan e Sala-I-Martin (2003), Mulligan, Gill e Sala-I-Martin (2002).

2. Para a discuss@o entre estatizantes e privatizantes ver, entre outros, Mesa-Lago (1998),

Muller (2000), Huber e Stephens (2000), Orzag e Stiglitz (2001), Crabbe e Giral (2005),
Gill, Packard e Yermo (2005).

3. Ver Ferreira, 2007, p. 141-184.

4. Keynes define a eficiéncia marginal do capital como “a taxa de desconto que tornaria o
valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas do capital (...) igual ao seu
preco de oferta”, ou seja, a relagdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu
preco de oferta. Keynes afirma que o investimento vai variar até o ponto em que a efi-
ciéncia marginal do capital seja igual a taxa de juros (Keynes, 1936, p. 123).
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