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Tema	  da	  aula	  de	  hoje	  (13.05.2014)	  Teórica	  nº	  22	  
	  Cap	  11	  Estado	  Social	  (Welfare	  State)	  e	  crescimento	  (2ª)	  
Economia	  das	  pensões	  
•  os	  dois	  sistemas	  de	  pensões:	  reparPção	  e	  capitalização	  
•  comparação	  entre	  os	  dois	  sistemas	  
•  sustentabilidade	  dos	  sistemas	  de	  pensões	  
•  demografia	  e	  economia:	  os	  factores	  críPcos	  do	  sistema	  de	  reparPção	  

Leituras	  Obrigatórias	  
Pereirinha,	  J.	  (2008),	  Polí:ca	  Social:	  formas	  de	  actuação	  no	  contexto	  Europeu.	  
Universidade	  Aberta,	  cap	  1	  (Estado-‐providência:	  conceito	  e	  incursão	  histórica),	  
cap	  2	  (Objec9vos,	  funções	  e	  instrumentos	  do	  Estado-‐providência)	  e	  cap	  5	  
(Economia	  das	  Pensões).	  
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dois	  Ppos	  de	  sistemas	  de	  pensões	  
	  
• 	  sistema	  de	  reparPção	  (PAYG:	  pay	  as	  you	  go):	  
	  	  população	  trabalhadora	  actual	  contribui	  para	  o	  sistema	  
	  	  as	  transferências	  para	  a	  população	  idosa	  são	  directas	  
	  	  	  	  (de	  uma	  parte	  da	  população	  para	  outra	  parte	  da	  população)	  
	  
• 	  sistema	  de	  capitalização	  (funded):	  
	  	  contribuições	  da	  população	  trabalhadora	  u:lizadas	  na	  compra	  de	  
	  	  	  	  	  ac:vos	  financeiros	  
	  	  as	  pensões	  são	  financiadas	  pelo	  rendimento	  do	  capital	  	  
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nesta	  aula	  
	  
• 	  formalização	  da	  actuação	  de	  diferentes	  sistemas	  de	  pensões	  
• 	  comparação	  entre	  estes	  diferentes	  sistemas,	  em	  três	  casos	  

não	  exis:r	  qualquer	  sistema	  de	  pensões	  
exis:r	  um	  sistema	  de	  capitalização	  
exis:r	  um	  sistema	  de	  repar:ção	  

	  hipóteses	  
	  
• 	  cada	  pessoa	  vive	  em	  dois	  períodos	  
	  	  período	  1	  (de	  ac:vidade	  económica,	  com	  rendimento)	  	  
	  	  período	  2	  (não	  tem	  ac:vidade	  económica,	  sem	  rendimento	  do	  trabalho)	  
	  
• 	  no	  período	  1	  a	  oferta	  de	  trabalho	  é	  rígida	  
	  	  o	  salário	  não	  influencia	  a	  quan:dade	  de	  trabalho	  oferecida	  
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hipóteses	  [cont.]	  
	  	  

• 	  as	  pessoas	  apenas	  pretendem	  consumir,	  não	  transmi:r	  herança	  
	  	  os	  recursos	  são	  totalmente	  u:lizados	  em	  consumo	  ao	  longo	  da	  vida	  
	  	  não	  há	  heranças	  voluntárias	  
	  
• 	  não	  há	  incerteza	  rela:vamente	  ao	  momento	  da	  morte	  	  
	  	  não	  há	  heranças	  involuntárias	  
	  
• 	  em	  cada	  período	  existem	  duas	  gerações	  
	  	  em	  períodos	  dis:ntos	  da	  sua	  vida	  (períodos	  1	  e	  2)	  
	  
• 	  os	  agentes	  económicos	  são	  racionais,	  maximizadores	  da	  sua	  u:lidade	  
	  	  u:lidade	  função	  do	  consumo	  nos	  dois	  períodos	  
	  	  max	  U(C1,	  C2)	  
	  
• 	  economia	  fechada	  
	  	  poupança	  total	  =	  poupança	  interna	  
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economia	  sem	  qualquer	  sistema	  de	  pensões	  
	  
a	  situação	  do	  agente	  
	  
max	  U(C1,	  C2)	  
C1	  =	  W	  –	  S	  
C2	  =	  S	  (1+r)	  
	  
W	  (rendimento	  do	  trabalho),	  S	  (poupança),	  r	  (taxa	  de	  juro)	  
	  
	  o	  agente	  decide	  sobre	  a	  poupança	  óp:ma	  (que	  maximiza	  a	  sua	  u:lidade)	  
	  
	  tendo	  como	  dados:	  
	  	  
	  o	  rendimento	  no	  período	  1	  (salários),	  a	  taxa	  de	  juro	  r.	  
	  
	  economia	  fechada	  (S	  total	  =	  soma	  S	  agentes)	  

!
!



12/05/2014	  

3	  

7	  

economia	  com	  sistema	  de	  pensões	  de	  capitalização	  
	  
situação	  do	  agente	  
	  
max	  U(C1,	  C2) 	  	  
C1	  =	  W	  (1-‐b)	  –	  S	  
C2	  =	  S	  (1+r)	  +	  bW	  (1+r)	  
	  
	  b	  (taxa	  de	  contribuição	  dos	  salários	  para	  o	  sistema),	  r	  (taxa	  de	  juro)	  
	  
	  há	  poupança	  voluntária	  (S)	  
	  há	  poupança	  forçada	  (cons:tuição	  de	  fundos	  de	  pensões)	  
	  
	  agente	  económico	  decide	  sobre	  a	  poupança	  óp:ma	  (max	  U)	  
	  
	  tendo	  como	  dados:	  
	  	  	  
	  	  rendimento	  salarial	  ob:do	  no	  período	  1,	  
	  	  a	  fracção	  b	  do	  rendimento	  salarial	  
	  	  a	  taxa	  de	  juro	  r.	  
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economia	  com	  sistema	  de	  pensões	  de	  reparPção	  (ou	  pay-‐as-‐you-‐go)	  
	  
	  situação	  do	  agente	  
	  
	  max	  U(C1,	  C2)	  
	  C1	  =	  W	  (1-‐t)	  –	  S	  
	  C2	  =	  p	  +	  S	  (1+r)	  
	  
	  p	  (valor	  da	  pensão),	  t	  (taxa	  de	  contribuição	  dos	  salários	  para	  o	  sistema	  
	  de	  pensões),	  r	  (taxa	  de	  juro)	  
	  
	  sistema	  de	  pensões	  com	  dois	  parâmetros:	  pensão	  (p),	  taxa	  de	  contribuição	  (t),	  
	  que	  não	  são	  independentes	  (fixado	  um	  objec:vo	  de	  saldo	  orçamental)	  
	  	  
	  agente	  decide	  sobre	  o	  valor	  da	  poupança	  óp:ma	  (max	  U)	  
	  
	  	  tendo,	  como	  dados:	  
	  
	  	  rendimento	  salarial	  (período	  1),	  valor	  da	  pensão	  (período	  2),	  t	  e	  r	  	  
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	  como	  funcionam,	  em	  termos	  agregados	  (para	  toda	  a	  economia)	  
	  os	  sistemas	  de	  repar:ção	  e	  de	  capitalização?	  
	  	  
	  como	  se	  comportam	  estes	  dois	  sistemas	  em	  resposta	  a	  
	  variações	  demográficas	  e	  de	  variáveis	  económicas?	  

	  questões	  relevantes	  
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as	  hipóteses	  anteriores	  
	  
	  recordar	  que	  
	  há	  dois	  “períodos”,	  t	  e	  t-‐1	  
	  há	  duas	  gerações	  em	  cada	  período	  
	  	  	  	  população	  trabalhadora	  (contribuinte	  para	  o	  sistema)	  	  
	  	  	  	  população	  reformada	  (beneficiária	  do	  sistema)	  	  
como	  vamos	  comparar	  os	  dois	  sistemas	  
	  	  	  
	  	  de	  que	  factores	  depende	  o	  nível	  das	  pensões	  no	  período	  t	  	  
	  	  no	  sistema	  de	  repar:ção?	  
	  	  	  
	  	  de	  que	  factores	  depende	  o	  nível	  das	  pensões	  no	  período	  t	  
	  	  no	  sistema	  de	  capitalização?	  
	  	  	  
	  	  fixando	  a	  taxa	  de	  contribuição	  para	  o	  sistema,	  de	  que	  dependem	  as	  taxas	  de	  	  	  
	  	  subs:tuição	  do	  rendimento	  em	  cada	  um	  dos	  sistemas?	  
	  	  	  
	  	  fixando	  a	  taxa	  de	  subs:tuição	  do	  rendimento,	  de	  que	  dependem	  as	  taxas	  de	  	  	  
	  	  contribuição	  para	  o	  sistema	  em	  cada	  um	  dos	  sistemasm	  cada	  um	  dos	  sistemas?	  
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	  conclusões	  
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	  conclusões	  
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	  conclusões	  
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sistema	  de	  reparPção	  
	  
	  

Pt	  =	  wt	  *	  (Nw
t	  /	  Nr

t)	  *	  bt	  	  	  
	  
	  
Admi:ndo	  que,	  numa	  dada	  economia,	  há	  condições	  para	  que	  os	  salários	  
cresçam	  ao	  ritmo	  da	  produ:vidade	  do	  trabalho	  (mantendo	  a	  repar:ção	  
funcional	  do	  rendimento),	  se	  ocorrer	  um	  proceso	  de	  envelhecimento	  da	  
população,	  só	  se	  conseguirão	  manter	  os	  rendimentos	  dos	  reformados,	  
mantendo	  a	  taxa	  de	  contribuição	  para	  a	  segurança	  social,	  se	  a	  produ:vidade	  
do	  trabalho	  aumentar.	  
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	  conclusões	  
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	  conclusões	  

	  no	  sistema	  de	  reparPção,	  o	  nível	  das	  pensões	  depende	  posi:vamente	  
	  do	  salário	  actual	  e	  da	  taxa	  de	  contribuição	  actual	  para	  o	  sistema	  
	  (isto	  é,	  da	  geração	  actual,	  que	  trabalha)	  e,	  também,	  da	  taxa	  de	  
	  crescimento	  do	  emprego;	  uma	  diminuição	  da	  taxa	  de	  crescimento	  do	  emprego	  
	  reflec:r-‐se-‐á,	  ceteris	  paribus,	  numa	  diminuição	  da	  pensão	  
	  (admi:ndo	  a	  hipótese	  de	  orçamento	  equilibrado	  do	  sistema,	  	  
	  não	  gerando	  defices	  nem	  superavits)	  

	  no	  sistema	  de	  capitalização,	  o	  nível	  das	  pensões	  depende	  posi:vamente	  
	  do	  salário	  auferido	  pela	  população	  reformada	  quando	  era	  população	  empregada	  
	  (i.e.,	  o	  salário	  no	  período	  anterior),	  da	  parte	  do	  salário	  com	  que	  contribuíram	  
	  para	  o	  sistema	  e	  da	  taxa	  de	  juro.	  
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