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Abstract 
 
 
 
B r a z i l i a n  P A Y G  s y s t e m  h a s  b e e n  u n d e r  f i n a n c i a l  s t r e s s  a n d  n e e d s  t o  b e  r e f o r m e d .  I  u s e  a  c o m p u t a t i o n a l  
g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l ,  w i t h  55 o v e r l a p p i n g  g e n e r a t i o n s  t o  s i m u l a t e  m a c r o e c o n o m i c  a n d  w e l f a r e  
i m p a c t s  o f  a l t e r n a t i v e  s o c i a l  s e c u r i t y  r e f o r m s .  T r a n s i t i o n  t u r n s  o u t  t o  h a v e  q u i t e  d i f f e r e n t  r e d i s t r i b u t i o n a l  
e f f e c t s  f o r  t h e  g e n e r a t i o n s  i n v o l v e d  d e p e n d i n g  o n  w h i c h  t a x  i s  u s e d  t o  f i n a n c e  i t .  U n d e r  a  v a r i e t y  o f  
p o s s i b l e  t r a n s i t i o n a l  s c h e m e s ,  t h e r e  i s  n o  t a x  p a t h  t h a t  i s  s t r i c t l y  p r e f e r r e d  b y  e v e r y  g e n e r a t i o n .   
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Pension Reform in Brazil: transitional issues in a mod el 
w ith  end og enous lab or sup p ly .  

 
1 . I n t rodu c t i on  
 
Th e  B r a z i l i a n  s o c i a l  s e c u r i t y b u d g e t  h a s  b e e n  r u n n i n g  a  d e f i c i t  s i n c e  1 9 9 6 . M o r e o v e r ,  

t h e  c o m b i n a t i o n  o f  i n c r e a s i n g  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a n d  s t a b l e  r e v e n u e s  h a s  b e e n  d r i v i n g  u p  
c o n t i n u o u s l y s u c h  d e f i c i t  t o  r e a c h  1 .8 2 %  o f  t h e  G D P  i n  2 0 0 4 .1 Th i s  d e f i c i t  i s  m a i n l y a  
r e s u l t  o f  t h e  C o n s t i t u t i o n  o f  1 9 8 8 ,  w h i c h  e n l a r g e d  t h e  p r o g r a m  w i t h o u t  a  p a r a l l e l  a n d  
s u b s t a n t i a l  i n c r e a s e  o n  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  r e v e n u e s . B e s i d e s ,  t h e  i m p a c t  o f  
d e m o g r a p h i c s  o v e r  t h e  f u t u r e  s o c i a l  s e c u r i t y d e f i c i t  i s  s u b s t a n t i a l .2 

Th i s  p a p e r  p r i m a r i l y s t u d i e s  t h e  s e v e r a l  a l t e r n a t i v e s  o f  r e f o r m i n g  t h e  P A Y G ,  a n d  i t s  
t r a n s i t i o n a l  i m p a c t s  o n  t h e  w e l l  b e i n g  o f  t h e  g e n e r a t i o n s  a l i v e  d u r i n g  t h e  t r a n s i t i o n . I  u s e  
a  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l  w i t h  5 5  o v e r l a p p i n g  g e n e r a t i o n s ,  a d a p t e d  t o  B r a z i l i a n  
i n s t i t u t i o n s  a n d  d e e p  p a r a m e t e r  v a l u e s ,  t o  l o o k  i n t o  t h e s e  p r o b l e m s .  

I t  i s  w e l l  k n o w n  t h a t ,  i n  t h e  a b s e n c e  o f  u n c e r t a i n t y,  t h e  i m p a c t  o f  a  s o c i a l  s e c u r i t y 
p r o g r a m  o n  l a b o r  s u p p l y,  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n  a n d  i n d i v i d u a l  w e l f a r e  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  
m a g n i t u d e  o f  t h e  r e p l a c e m e n t ,  yi e l d  a n d  r e t i r e m e n t  e f f e c t s ,  a s  d e f i n e d  b y K o t l i k o f f  
( 1 9 7 9 )  a n d  F e l d s t e i n  ( 1 9 7 4 ) . I n  a d d i t i o n ,  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  e f f e c t s  c o m p l i c a t e  t h e  
                                                           
1 S u c h  s e n t e n c e  m u s t  b e  p u t  i n t o  p e r s p e c t i v e .  T h e  a c t u a l  d e f i c i t  o f  t h e  d e f i n e d -b e n e f i t ,  o l d  –a g e ,  s o c i a l  
s e c u r i t y  s y s t e m  m u s t  i n c l u d e  L O A S  a s  b e n e f i t s  a n d  e x c l u d e  e x p e n s e s  n o t  l i n k e d  t o  o l d  a g e .  S o m e  o l d -a g e  
b e n e f i t s  i n  B r a z i l  a r e  n o t  f i n a n c e d  b y  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y  l a b o r  t a x .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  ( s o  
c a l l e d ,  L O A S  b e n e f i t s )  f o r  i n d i v i d u a l s  o l d e r  t h a n  65,  w h o  p r o v e  t o  h a v e  a  p e r  c a p i t a  f a m i l y  i n c o m e  i n f e r i o r  
t o  ¼  o f  t h e  m i n i m u m  w a g e ,  a r e  f i n a n c e d  b y  g e n e r a l  t a x e s .  S u c h  e x p e n s e s  h a v e  b e e n  i n c r e a s i n g  a t  v e r y  h i g h  
r a t e s  r e c e n t l y ,  r e a c h i n g  0 . 29 %  o f  t h e  G D P  i n  20 0 4.  S o m e  o t h e r  e x p e n s e s  n o t  l i n k e d  t o  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  
b u t  o t h e r  c o n t i n g e n c i e s  ( m a i n l y  m a t e r n i t y ,  i l l n e s s ,  j o b  a c c i d e n t s )  a r e  a t t r i b u t i o n  o f  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y  
a g e n c y  ( I N S S ) .  S u c h  e x p e n s e s  w e r e  a b o u t  0 . 8 2%  i n  20 0 3.  H e n c e ,  c a l c u l a t i o n  o f  t h e  s t r i c t  s o c i a l  s e c u r i t y  
d e f i c i t  l e a d s  t o  a  f i g u r e  o f  1. 42%  o f  t h e  G D P .  
 
2 T h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  p o p u l a t i o n  a g e d  m o r e  t h a n  60  w a s  8 . 9 %  i n  20 0 5 a n d  w i l l  b e  17 . 1%  i n  20 30 .  
G i a m b i a g i  e t  a l .  ( 20 0 4)  p r o j e c t  t h a t  d e m o g r a p h i c s  w i l l  b e  r e s p o n s i b l e  f o r  a n  i n c r e a s e  i n  b e n e f i t s  t o  10 %  o f  
t h e  G D P  i n  20 30 ,  a s s u m i n g  t h e  e c o n o m y  d e v e l o p s  a t  a n n u a l  g r o w t h  r a t e  3% .  
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a n a l ys i s  u p  t o  a  p o i n t  w h e r e  c o m p u t a t i o n  i s  r e q u i r e d  t o  f i n d  t h e  n e t  i m p a c t  o f  s o c i a l  
s e c u r i t y r e f o r m s  o n  i n d i v i d u a l  w e l f a r e . 

Th e  f i r s t  i m p o r t a n t  f i n d i n g  o f  t h i s  p a p e r  i s  t h a t ,  u n d e r  a  w i d e  r a n g e  o f  p a r a m e t r i c  
a s s u m p t i o n s  t h a t  m a t c h  B r a z i l i a n  c h a r a c t e r i s t i c s  f o r  t h e  l i f e  c yc l e  w a g e  p r o f i l e ,  
t e c h n o l o g i c a l  a n d  p r e f e r e n c e  p a r a m e t e r s ,  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  t h e  P A Y G  s ys t e m  m a y b r i n g  
l a r g e  w e l f a r e  i m p r o v e m e n t s 3. I n  a d d i t i o n ,  t h e  w e l f a r e  g a i n s  a r e  s t i l l  s u b s t a n t i a l  i n  t h e  
l o n g  r u n  w h e n  t h e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a r e  d i m i n i s h e d  t o  o n l y 30 %  o f  t h e  s t a t u s  q u o  l e v e l . 
Th i s  m e a n s  t h a t  r e f o r m s  t h a t  k e e p  a  m i n i m u m  r e t i r e m e n t  b e n e f i t  i n  o r d e r  t o  i n s u r e  b a d  
i n c o m e  d r a w s ,  a s  d o n e  b y C h i l e  a n d  M e x i c o ,  a m o n g  o t h e r s ,  a r e  s t i l l  a b l e  t o  g e t  s i z e a b l e  
w e l f a r e  i n c r e a s e s . M o r e o v e r ,  e v e n  w h e n  t h e  o n l y r e f o r m  i s  a  s w i t c h  i n  t h e  t a x  b a s e  
f i n a n c i n g  s o c i a l  s e c u r i t y,  i t  i s  p o s s i b l e  t o  o b t a i n  s u b s t a n t i a l  r i s e  i n  w e l f a r e . Th a t  i s  t h e  
c a s e  w h e n  t h e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a r e  f i n a n c e d  b y a  c o n s u m p t i o n  t a x  i n s t e a d  o f  t h e  
b e n c h m a r k i n g  l a b o r  t a x .  

Th e  s e c o n d  t yp e  o f  f i n d i n g s  i n  t h i s  p a p e r  r e l a t e s  t o  t r a n s i t i o n a l  i s s u e s . I n  t h e  m a j o r i t y 
o f  t h e  r e f o r m s  i n  t h i s  p a p e r ,  i n d i v i d u a l s  w i l l  e a r n  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  t h a t  a r e  p r o p o r t i o n a l  
t o  t h e i r  c o n t r i b u t i o n s  t o  t h e  s ys t e m . H e n c e ,  t h e  a g g r e g a t e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  s m o o t h l y 
d e c r e a s e ,  r e a c h i n g  z e r o  w h e n  t h e  l a s t  c o n t r i b u t o r  d i e s . M e a n w h i l e ,  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  
i s  e l i m i n a t e d  i n s t a n t a n e o u s l y f o r  m o s t  o f  t h e  s i m u l a t e d  r e f o r m s . Th e  w a y t h e  r e m a i n i n g  
b e n e f i t s  a r e  f i n a n c e d ,  e i t h e r  b y a d j u s t i n g  s o m e  o t h e r  t a x  o r  b y r u n n i n g  a  d e f i c i t ,  w i l l  
i m p l y c o m p l e t e l y d i f f e r e n t  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  w e l f a r e  i m p a c t  a c r o s s  t h e  l i v i n g  

                                                                                                                                                                             
 
3 E l i m i n a t i o n  a n d  p r i v a t i z a t i o n  o f  s o c i a l  s e c u r i t y  a r e  i n t e r c h a n g e a b l e  t e r m s  i n  t h i s  p a p e r .  P r i v a t i z a t i o n  h e r e  
r e f e r s  t o  t h e  s h i f t  f r o m  u n f u n d e d  P A Y G  p r o g r a m s  t o  f u n d e d  p r o g r a m s  w i t h  i n d i v i d u a l  a c c o u n t s .   
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g e n e r a t i o n s . Th e  s w i t c h  i n  t h e  t a x  b a s e  a n d  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  b e n e f i t s  w i l l  c a u s e  l a r g e  
i n t e r g e n e r a t i o n a l  r e d i s t r i b u t i o n . 

U n d e r  t h e  a s s u m e d  p a r a m e t r i c  s e t t i n g s ,  t h e  i n i t i a l  e l d e r l y w i l l  s u f f e r  m o s t  f r o m  a  
s w i t c h  t o  c o n s u m p t i o n  t a x  s i n c e  t h e y h a v e  h i g h e r  m a r g i n a l  p r o p e n s i t y t o  c o n s u m e  o v e r  
t h e i r  l i f e t i m e  i n c o m e . A  s w i t c h  t o  c a p i t a l  t a x  i m p o s e s  t h e  l a r g e s t  w e l f a r e  l o s s e s  o v e r  t h e  
m i d d l e  a g e d  a n d  t h e  e l d e r l y i n d i v i d u a l s ,  s i n c e  t h e s e  g r o u p s  e a r n  m o s t  o f  t h e i r  i n c o m e  
f r o m  a s s e t s . A  s w i t c h  t o  l a b o r  t a x  w o r k s  a s  a  g r a d u a l  e l i m i n a t i o n  o f  t h e  p a yr o l l  t a x ,  a n d  
h e n c e  i t  i s  t h e  m o s t  e q u i t a b l e  a l t e r n a t i v e . Th e  a c c u m u l a t i o n  o f  d e b t  i n  o r d e r  t o  f i n a n c e  t h e  
r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  i s  a  w a y o f  t r a n s f e r r i n g  t h e  w e l f a r e  l o s s e s  t o w a r d  u n b o r n  i n d i v i d u a l s ,  
s i n c e  t h e  t a x  a d j u s t m e n t  w i l l  e v e n t u a l l y b e  d o n e ,  a n d  w i l l  h i t  m o s t l y t h e  f u t u r e  
g e n e r a t i o n s .  

G e n e r a l  e q u i l i b r i u m  e f f e c t s  a r e  v e r y i m p o r t a n t  t o  u n d e r s t a n d  t h e  w e l f a r e  i m p a c t s  
a c r o s s  g e n e r a t i o n s . F o r  e x a m p l e ,  t h e  e l d e r l y w o u l d  r a t h e r  h a v e  a  t r a n s i t i o n  f i n a n c e d  b y 
d e b t  i n  t h e  f i r s t  ye a r s  t h a n  s t a yi n g  a t  t h e  s t a t u s  q u o  s ys t e m . Th i s  i s  d u e  t o  t h e  p o s i t i v e  
s h o r t  r u n  i m p a c t  o f  t h e  r e f o r m  i n  t h e  l e v e l  o f  t h e  i n t e r e s t  r a t e ,  a n d  s o  o n  t h e  r e t u r n s  o n  t h e  
a s s e t s  t h e y o w n . S i n c e  t h e y w i l l  b e  d e a d  b y t h e  t i m e  o f  t h e  t a x  a d j u s t m e n t ,  t h e  w e l f a r e  
g a i n  u n d e r  t h e  r e m a i n i n g  o f  l i f e t i m e  w i l l  b e  s u b s t a n t i a l . C o m p a r a t i v e l y,  t h e  i n i t i a l  yo u t h s  
p r e f e r  r e f o r m s  t h a t  l e a d  t o  f a s t  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n ,  a n d  h i g h e r  r e a l  w a g e s . 

Th e  a c t u a l  i m p l e m e n t a t i o n  o f  a  g i v e n  t yp e  o f  r e f o r m  w i l l  b e  a  m a t t e r  o f  b u i l d i n g  
p o l i t i c a l  c o a l i t i o n s . I f  v o t e r s  d o  n o t  c a r e  a b o u t  t h e  u t i l i t y l e v e l  o f  t h e i r  o f f s p r i n g ,  t h e  s h o r t  
r u n  m a c r o e c o n o m i c  i m p a c t s  o f  t h e  r e f o r m  w i l l  d e f i n e  t h e  p r e f e r e n c e s  a n d  t h e  p o l i t i c a l  
s u p p o r t  o v e r  t h e  s p e c t r u m  o f  o p t i o n a l  t a x  p o l i c i e s . I n  f a c t ,  i f  a g e n t s  w e r e  m yo p i c  t h e  
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w e l f a r e  g a i n s  a n d  l o s s e s  p r e d i c t e d  b y t h e  m o d e l  w o u l d  b e  a n  i n d i c a t i o n  o f  p o l i t i c a l  
o u t c o m e .  

S i m u l a t i o n s  t h a t  u s e  t h e  a c t u a l  B r a z i l i a n  d e m o g r a p h i c  d i s t r i b u t i o n  s h o w ,  f i r s t ,  t h a t  
n o n e  o f  t h e  p r o p o s e d  r e f o r m  i s  s t r i c t l y p r e f e r r e d  b y e v e r y a g e n t . I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e r e  i s  
n o  u n a n i m i t y o v e r  t h e  s p e c t r u m  o f  p o s s i b l e  t r a n s i t i o n s . S e c o n d l y,  e v e r y t r a n s i t i o n a l  t a x  
p a t h  i s  p r e f e r r e d  b y a t  l e a s t  o n e  g e n e r a t i o n  a l i v e  a t  t h e  m o m e n t  t h e  r e f o r m  s t a r t s . Th i r d l y,  
t h e  s t a t u s  q u o  P A Y G  e n j o ys  s u b s t a n t i a l  p o l i t i c a l  s u p p o r t  f r o m  m i d d l e  a g e d  a n d  e l d e r l y 
i n d i v i d u a l s  w h e n  I  r u l e  o u t  d e b t  a c c u m u l a t i o n  a n d  p r e -a n n o u n c e m e n t  f r o m  t h e  m e n u  
o p t i o n s . 

O t h e r  a u t h o r s  h a v e  u s e d  s i m i l a r  p r o c e d u r e s  t o  a n a l yz e  s o c i a l  s e c u r i t y p r i v a t i z a t i o n  i n  
B r a z i l ,  b u t  e i t h e r  w i t h  s i m p l i f i e d  p a r a m e t r i c  a s s u m p t i o n s  o r  a s s u m i n g  e x o g e n o u s  l a b o r  
s u p p l y. Th e  c l o s e s t  s u b s t i t u t e  i s  B a r r e t o  a n d  O l i v e i r a  ( 2 0 0 0 )  w h o  a l s o  d e a l  w i t h  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  e f f e c t s  o f  s o c i a l  s e c u r i t y p r i v a t i z a t i o n  i n  B r a z i l  b y u s i n g  a  m o d e l  w h e r e  
t h e  l a b o r  s u p p l y i s  t r e a t e d  e x o g e n o u s l y.4  

Th i s  p a p e r  i s  d i v i d e d  i n t o  s e v e n  s e c t i o n s . S e c t i o n  2  p r e s e n t s  t h e  m o d e l . S e c t i o n  3 
p r e s e n t s  t h e  c r i t e r i o n  f o r  c a l i b r a t i n g  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e . S e c t i o n  4  d e s c r i b e s  t h e  
a l t e r n a t i v e  e x p e r i m e n t s . S e c t i o n  5  s t u d i e s  t h e  l o n g  r u n  e f f e c t s  o f  e l i m i n a t i n g  t h e  s o c i a l  
s e c u r i t y t a x  a n d  t h e  s ys t e m  o f  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s . S e c t i o n  6  g o e s  t h r o u g h  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  a n d  w e l f a r e  a n a l ys i s  o f  t h e  t r a n s i t i o n . S e c t i o n  7  c o n c l u d e s  t h e  p a p e r . 
                                                           
4 E l l e r y  a n d  B u g a r i n  ( 20 0 2)  a p p l y  t h e  m o d e l  o f  H u a n g ,  I m r o h o r o g l u  a n d  S a r g e n t  ( 20 0 0 )  t o  t h e  B r a z i l i a n  
c a s e  t o  c o m p a r e  s t e a d y  s t a t e s  u n d e r  d i f f e r e n t  s o c i a l  s e c u r i t y  s y s t e m s .  I n  t h e i r  m o d e l ,  t h e r e  i s  u n c e r t a i n t y  o n  
l a b o r  i n c o m e  ( w i t h  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  u n e m p l o y m e n t  s p e l l s )  a n d  o n  l i f e  d u r a t i o n .  A  r e c e n t  p a p e r  b y  S h i l l e r  
( 20 0 5)  a d d s  u n c e r t a i n t y  o n  s a v i n g s  a c c o u n t s  r e t u r n s .  D e a t o n  e t  a l .  ( 20 0 0 )  a l s o  a d d  i n t e r e s t  r a t e  a n d  l a b o r  
e a r n i n g s  u n c e r t a i n t y  f o r  a  w e l f a r e  a n a l y s i s  c o m p a r i n g  s t e a d y  s t a t e s  w i t h  d i f f e r e n t  s o c i a l  s e c u r i t y  s y s t e m s .  
S u c h  p a p e r s  f i n d  t h a t  w e l f a r e  i m p r o m e n t s  b y  c a p i t a l i z i n g  t h e  s y s t e m  i s  m u c h  l e s s  c l e a r  c u t  t h a t  t h o s e  
o b t a i n e d  w i t h o u t  u n c e r t a i n t y .   
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2. T h e M odel  
Th i s  s e c t i o n  g i v e s  a n  o v e r v i e w  o f  t h e  5 5 -o v e r l a p p i n g  g e n e r a t i o n ,  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  

m o d e l  u s e d  i n  t h e  s i m u l a t i o n s  o f  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y r e f o r m s ,  w h i c h  i s  a n  a d a p t a t i o n  o f  
A u e r b a c h  a n d  K o t l i k o f f  ( 1 9 8 7 )  t o  t h e  B r a z i l i a n  s o c i a l  s e c u r i t y s ys t e m 5. C o n s u m e r s  
m a x i m i z e  p r e f e r e n c e s  o v e r  a  5 5 -ye a r  l i f e  c yc l e . Th e y b e c o m e  e l i g i b l e  f o r  r e t i r e m e n t  
b e n e f i t s  a t  a g e  4 5 ,  g e t  t h e i r  f i r s t  r e t i r e m e n t  b e n e f i t  a t  4 6 ,  a n d  d i e  a t  5 6  ye a r s  o l d . F o r  a n  
i n d i v i d u a l  b o r n  i n  t i m e  t  a n d  a g e d  j  ye a r s  o l d ,  t h e  t i m e  a d d i t i v e  u t i l i t y f u n c t i o n  t a k e s  t h e  
f o r m   

γρρρ αδγ /11
55

1

)/11/(1)/11(
,

)/11(
,,, }]{[)1()/11/1(),( −

=

−−

+

−

+
−

++ ∑ ++−=
j

jjtjjt
j

jjtjjt lclcU      ( 1 )  

w h e r e  jjtc ,+ i s  h e r  c o n s u m p t i o n  o f  a n  a g g r e g a t e  c o n s u m p t i o n  g o o d  a n d  jjtl ,+ i s  h e r  l e i s u r e  

d e m a n d . Th e  h o u s e h o l d  b u d g e t  c o n s t r a i n t  d e p e n d s  o n  t h e  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  v a l u e s  o f  t h e  
i n t e r e s t  r a t e  a n d  w a g e  r a t e . I n  a d d i t i o n ,  i t  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  f u t u r e  p a t h  o f  c o n s u m p t i o n ,  
c a p i t a l ,  a n d  l a b o r  t a x e s . Th e  m o d e l  a s s u m e s  t h a t  t h e r e  i s  n o  u n c e r t a i n t y a b o u t  s u c h  p a t h s  
a n d  n o  b o r r o w i n g  c o n s t r a i n t s .  

0])1(}[)]1(1[({

)]1()1)(1(}[)]1(1[({

,
1

,

55

1 1

,,,,
1

55

1 1
,

≥−−+

−+−−−−++

+++
−

+
= =

+

+++++
−

= =
++

∑ ∏
∑ ∏

jtjjtjjtstk
j

j

s
st

jtCjjtjtLjjtjjt
j

j

s
stkstt

lewr

clewrPVB

θτ

τττ
       ( 2 ) . 

Th e  p a r a m e t e r tC ,

τ  i s  t h e  p r o p o r t i o n a l  c o n s u m p t i o n  t a x ,  tK ,

τ i s  t h e  p r o p o r t i o n a l  c a p i t a l  

t a x  a n d  tL,τ i s  t h e  p r o p o r t i o n a l  l a b o r  t a x . I n  a d d i t i o n ,  t h e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a r e  f i n a n c e d  

                                                                                                                                                                             
  
5 T h e  A K  m o d e l  h a s  t h e  d i s a d v a n t a g e  o f  d i s r e g a r d i n g  t h e  i m p o r t a n t  a s p e c t  o f  t h e  i n s u r a n c e  r o l e  o f  a  s u r e  
r e t i r e m e n t  i n c o m e .  H o w e v e r ,  s u c h  s i m p l i f i c a t i o n  m a k e s  t h e  p r o g r a m m i n g  s i m p l e  e n o u g h  t o  a l l o w  t h e  
a n a l y s i s  o f  t r a n s i t i o n .  A l t e r n a t i v e l y ,  o t h e r  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l s  i n c o r p o r a t e  l i f e  d u r a t i o n  u n c e r t a i n t y  
b u t   d o  n o t  l o o k  i n t o  t r a n s i t i o n a l  a s p e c t s  o f  t h e  r e f o r m  ( e . g . ,  D e  N a r d i  e t  a l . ,  1 9 9 8  a n d  H u a n g  e t  a l . ,  1 9 9 7) .  
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t h r o u g h  a  l a b o r  t a x ,  tθ . Th e  v a r i a b l e  tPVB  i s  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  l i f e t i m e  s o c i a l  s e c u r i t y 

b e n e f i t s  o f  g e n e r a t i o n  “ t ”  ( b o r n  i n  ye a r  “ t ” ) 6 ,  s u c h  t h a t : 

])1(}[)]1(1[{ ,
1

,
55

1 1
jtjjjtjjtstk

j

j

s
sttt lewrPVB +++

−
+

= =
+ −−++= ∑ ∏ θλτη         ( 3) . 

Th e  f i r s t  t e r m ,  i n  t h e  r i g h t  h a n d  s i d e ,  i s  a  c o m p o n e n t  t h a t  d o e s  n o t  d e p e n d  o n  t h e  l a b o r  
t a x  p a i d  t o  f i n a n c e  t h e  s ys t e m . Th e  s e c o n d  t e r m  m e a n s  t h a t  o n e  m o n e t a r y u n i t  o f  l a b o r  

t a x  p a i d  a t  a g e  j  w i l l  g i v e  b a c k  t o  t h e  i n d i v i d u a l  jλ i n  f u t u r e  b e n e f i t s  ( m e a s u r e d  a t  t h e  

v a l u e  o f  t i m e  T =  t  +  j ) . H e n c e ,  jλ  i s  t h e  p e r c e i v e d  a g e -d e p e n d e n t  l i n k  b e t w e e n  

c o n t r i b u t i o n s  a n d  b e n e f i t s . F r o m  e q u a t i o n s  ( 2 )  a n d  ( 3) ,  t h e  m o d i f i e d  c o n s u m e r  b u d g e t  
c o n s t r a i n t  t h e n  b e c o m e s :  

0)]1()1)(1(}[)]1(1[{

])1)(1(}[)]1(1[{

,,,,
1

55

1 1
,

,
1

,

55

1 1

≥+−−−−++

+−−−+−

+++++
−

= =
++

+++
−

+
= =

+

∑ ∏
∑ ∏

jtCjjtjtLjjtjjt
j

j

s
stkst

jtjjjtjjtstk
j

j

s
stt

clewr

lewr

τττ

θλτη
        ( 4 ) . 

Th e  c o n s u m e r  m a x i m i z e s  ( 1 )  s u b j e c t  t o  t h e  b u d g e t  c o n s t r a i n t  ( 4 )  a n d  t o  t h e  c o n s t r a i n t  
t h a t  t h e  d e m a n d  f o r  l e i s u r e  c a n n o t  b e  l a r g e r  t h a n  o n e  f o r  e a c h  i n d i v i d u a l 7. S o l v i n g  t h e  

                                                                                                                                                                             
 
6 T h e  t e r m  je c a p t u r e s  a  j o b -e x p e r i e n c e  p r o d u c t i v i t y  f a c t o r ,  r e p r e s e n t e d  b y  a  s e c o n d -d e g r e e  p o l y n o m i a l  o n  
e x p e r i e n c e .     
 
7 I n  a l g e b r a i c  t e r m s ,  1≤+ jtl ,  w h i c h  I  c a l l  t h e  l a b o r  f o r c e  n o n  p a r t i c i p a t i o n  c o n s t r a i n t .  T h e  L a g r a n g i a n  
m u l t i p l i e r  tµ  a s s o c i a t e d  t o  t h i s  c o n s t r a i n t  w i l l  t a k e  a  p o s i t i v e  v a l u e  w h e n  t h e  i n d i v i d u a l  i s  e f f e c t i v e l y  
r e t i r e d  f r o m  t h e  l a b o r  f o r c e .  
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c o n s u m e r  p r o b l e m  f o r  c o n s u m p t i o n  a n d  l e i s u r e ,  o n e  c a n  g e t  a  c o n t e m p o r a n e o u s  
e x p r e s s i o n  r e l a t i n g  c o n s u m p t i o n  a n d  l e i s u r e  f o r  t h e  i n d i v i d u a l  b o r n  i n  t i m e  t 8: 

   jtjt
jt

jt c
w

l +

−

+

+

+ 



=

ρ

ϑ
α

.

*

                       ( 5 ) ,  

w h e r e     





+
−−−=

+

++

+ )1(
))1(1(

,

,

jtc

jtLjtj
jt τ

τθλ
ϑ                                  ( 6 ) ,  

a n d       jtjjtjt eww +++ += µ*                  ( 7 ) ,   

f o r  e v e r y t i m e  t  a n d  a g e  j .  
A d d i t i o n a l  a l g e b r a  a l l o w s  o n e  t o  g e t  t h e  i n d i v i d u a l  c o n s u m p t i o n  a n d  l e i s u r e  p r o f i l e  

o v e r  t h e  l i f e  c yc l e : 

1
1,

1,,

)1(
)1(

1
)1(1

−+

−+

+

+

−+++

+ 











+
+





+
−+= jt

jt

jt

jtc

jtcjtkjt
jt c

v

vr
c

γγ

τ
τ

δ
τ

         ( 8 ) ,  

1
1

*
1

*

1,

1,,

)1(
)1(

1
)1(1

−+

−

−+

+

−

−+

+

−+

+

+

−+++

+ 






















+
+




+
−+= jt

jt

jt

jt

jt

jt

jt

jtc

jtcjtkjt
jt l

w
w

v
vr

l
ρργγ

ϑ
ϑ

τ
τ

δ
τ        ( 9 ) ,  

w h e r e    )]1/()[(11* ])()(1[ ργρρρρ ϑα −−−
+

−
++ += jtjtjt wv          ( 1 0 ) . 

Th e  s o c i a l  s e c u r i t y l a b o r  t a x  a t  t i m e  “ t ”  i s  d e t e r m i n e d  e n d o g e n o u s l y f r o m  t h e  s o c i a l  
s e c u r i t y b a l a n c e d  b u d g e t ,  i n  s u c h  w a y t h a t  

i

i
it

j
jt

j
jtt nBnLw +

=
+

−

=

+=+ ∑∑ 45
9

1
45,

1
,

55

1
, )1/()1/(θ                   ( 1 1 ) . 

                                                           
8 T o  s i m p l i f y  n o t a t i o n ,  I  o n l y  u s e  t h e  t i m e  s u b s c r i p t  f o r  e v e r y  v a r i a b l e .  F o r  e x a m p l e ,  jtl +  r e p r e s e n t s  t h e  
d e m a n d  f o r  l e i s u r e  b y  a  j -y e a r -o l d  i n d i v i d u a l  i n  t i m e  t  +  j .  
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I n d i v i d u a l s  a r e  e l i g i b l e  f o r  t h e  b e n e f i t s  i n  t h e  ye a r  t h e y t u r n  4 6 . Th e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t  

i n  ye a r  t  o f  a  j -ye a r  o l d  c o h o r t ,  jtB ,

,  w i l l  h a v e  t w o  c o m p o n e n t s : a  t i m e -d e p e n d e n t  f r a c t i o n  

c a l l e d  t h e  “ r e p l a c e m e n t  r a t e ” ,  tR ,  w h i c h  d o e s  n o t  d e p e n d  o n  t h e  a g e  o f  t h e  i n d i v i d u a l ,  

a n d  t h e  a v e r a g e  i n d e x  o f  m o n t h l y e a r n i n g s ,  jtAIME
,

,  w h i c h  w i l l  b e  a  f u n c t i o n  o f  t i m e  

a n d  a g e . 

jttjt AIMERB
,,

.=                             ( 1 2 ) . 

I n  B r a z i l ,  e l i g i b i l i t y t o  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  i s  r e a c h e d  t h r o u g h  t w o  m u t u a l l y e x c l u s i v e  
w a ys : o n e  b a s e d  o n  t h e  n u m b e r  o f  ye a r s  o f  c o n t r i b u t i o n s  ( 35  ye a r s  f o r  m e n  a n d  30  ye a r s  
f o r  w o m e n )  a n d  o t h e r  s t r i c t l y b a s e d  o n  a g e  ( 6 5  ye a r s ) . I n  t h i s  r e p r e s e n t a t i v e  a g e n t  s e t  u p ,  
I  a s s u m e  o n l y t h e  o l d  a g e  e l i g i b i l i t y c r i t e r i o n ,  b u t  a r t i f i c i a l l y i n c o r p o r a t e  s o m e  a s p e c t s  o f  
t h e  c o n t r i b u t i o n -b a s e d  c r i t e r i o n  i n  t h e  f o r m u l a  o f  c a l c u l a t i o n  o f  b e n e f i t s . Th e  a v e r a g e  
i n d e x  o f  e a r n i n g s  o f  a n  i n d i v i d u a l  a g e  j  i n  ye a r  t  i s  c a l c u l a t e d  b a s e d  o n  t w o  i n d i c a t o r s : t h e  

l a b o r  i n c o m e  e a r n e d  w h e n  t h e  i n d i v i d u a l  w a s  33 t o  35  ye a r s  o l d ,  LS
jtB ,

,  a n d  t h e  l a b o r  

i n c o m e  e a r n e d  a t  t h e  e d g e  o f  t h e  e l i g i b i l i t y f o r  t h e  b e n e f i t s ,  b e t w e e n  a g e s  4 3 a n d  4 5 ,  
OA
jtB ,

: 

iijti
i

ijt
LS
jt LewB +++−+

=
++−∑= 32,3232

3

1
32,           ( 1 3)  

iijti
i

ijt
OA
jt LewB +++−+

=
++−∑= 42,4242

3

1
42,          ( 1 4 )  

{ }OA
jt

LS
jtjt BBAIME

,,, 6
1

+=                 ( 1 5 ) . 



 1 0  

A t  a n y t i m e  t ,  t h e  g o v e r n m e n t  t a x  r e v e n u e  c o n s i s t s  o f  t h r e e  p o s s i b l e  t a x  i n s t r u m e n t s : a  

p r o p o r t i o n a l  c o n s u m p t i o n  t a x  r a t e  tC ,

τ ,  a  p r o p o r t i o n a l  l a b o r  t a x  tL,τ  a n d  a  p r o p o r t i o n a l  

c a p i t a l  t a x  tK ,

τ . Th e  a g g r e g a t e  t a x  r e v e n u e  i s  g i v e n  b y 

tttLtttKttCt LwKrCT ..
,,,

τττ ++=          ( 1 6 ) ,  

w h e r e  tC ,  tK  a n d  tL  a r e  r e s p e c t i v e l y t h e  a g g r e g a t e  c o n s u m p t i o n ,  c a p i t a l  a n d  l a b o r  

s u p p l y i n  t i m e  t ,  a s  d e f i n e d  b e l o w . 
A s s u m i n g  t h e r e  i s  n o  P o n z i  G a m e ,  t h e  g o v e r n m e n t  b u d g e t  c o n s t r a i n t  ( e x c l u d i n g  

s o c i a l  s e c u r i t y)  w i l l  b e : 

0
1

,
0 0

1
,

0 0
]))1(1([]))1((1([ DGrTr tsk

N

t

t

s
stsk

N

t

t

s
s +−+=−+ −

= =

−

= =

∑ ∏∑ ∏ ττ         ( 1 7 )  

w h e r e  0D  i s  t h e  s t o c k  o f  o u t s t a n d i n g  d e b t  a t  t h e  i n i t i a l  ye a r  a n d  Gt  i s  t h e  g o v e r n m e n t  

c o n s u m p t i o n .  
Th e  m o d e l  h a s  a  s i n g l e  p r o d u c t i o n  s e c t o r  t h a t  i s  a s s u m e d  t o  b e h a v e  c o m p e t i t i v e l y,  b y 

u s i n g  c a p i t a l  a n d  l a b o r  s u b j e c t  t o  a  c o n s t a n t -r e t u r n s -t o -s c a l e  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n . C a p i t a l  
i s  a s s u m e d  t o  b e  h o m o g e n e o u s  a n d  t h e  d e p r e c i a t i o n  r a t e  i s  a s s u m e d  t o  b e  z e r o . Th e  
p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  i s  a s s u m e d  t o  h a v e  a  C o b b -D o u g l a s  f o r m  s u c h  t h a t    

   κκ −Φ= 1
ttt LKY                                  ( 1 8 )  

w h e r e  tY i s  t h e  n e t  n a t i o n a l  i n c o m e ,  tK i s  t h e  c a p i t a l  s t o c k  a n d  tL  i s  t h e  a g g r e g a t e  l a b o r  

s u p p l y a t  t i m e  t ,  w h i l e  Φ i s  t h e  t e c h n o l o g i c a l  c o n s t a n t . A g g r e g a t e  l a b o r  i s  s u c h  t h a t   
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t h a t  i s ,  t h e  s u m  o f  e f f e c t i v e  l a b o r  s u p p l i e d  b y e a c h  i n d i v i d u a l  c o h o r t  a l i v e  i n  ye a r  t . Th e  

s u p p l y o f  c a p i t a l  b y h o u s e h o l d s  a t  t i m e  t ,  tK ,  w i l l  b e  a  f u n c t i o n  o f  t h e  s u m  o f  

a c c u m u l a t e d  a s s e t s  o f  c o n s u m e r s  i n d e x e d  j  m i n u s  t h e  s t o c k  o f  g o v e r n m e n t  d e b t  a t  t : 
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1
,1

1
           ( 2 0 ) ,  

w h e r e  jtA ,

i s  t h e  s t o c k  o f  a s s e t s  o w n e d  b y t h e  c o h o r t  a g e d  j  i n  ye a r  t .  

3. Parameterization of the Initial Steady State 
3.1  - P o l i c y P a r a m e t e r s : 
I n  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e ,  t h e  s i m u l a t i o n  p r o c e d u r e  r e q u i r e s  a  b a l a n c e d  b u d g e t . I n  

t e r m s  o f  t h e  m o d e l ,  t h i s  w i l l  m e a n  a  c o n s t a n t  d e b t  s t o c k  r a t i o  ( w i t h  r e s p e c t  t o  c a p i t a l  
s t o c k )  a n d  e x o g e n o u s  m a r g i n a l  t a x  r a t e s . Th e  s i m u l a t i o n  p r o c e d u r e  t h e n  c a l c u l a t e s  t h e  
t o t a l  r e v e n u e  ( e x c l u d i n g  s o c i a l  s e c u r i t y r e v e n u e s )  a n d  t h e  g o v e r n m e n t  d e b t  s e r v i c e  
e x p e n d i t u r e . I n  o r d e r  t o  b a l a n c e  t h e  b u d g e t ,  t h e  d i r e c t  g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  i s  
o b t a i n e d  e n d o g e n o u s l y a s  a  r e s i d u a l  i n  t h e  s t e a d y s t a t e ,  a n d  t h e n  k e p t  c o n s t a n t  d u r i n g  t h e  
r e s t  o f  t h e  t r a n s i t i o n . I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  g o v e r n m e n t  d e f i c i t  i s  a l l o w e d  t o  v a r y d u r i n g  t h e  
t r a n s i t i o n ,  b u t  e v e r y c h a n g e  o c c u r s  t h r o u g h  t a x  r e v e n u e  a n d  d e b t  s e r v i c e ,  a n d  n o t  t h r o u g h  
g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n . 

Th e  v a l u e s  f o r  t h e  s t e a d y s t a t e  a r e  i n t e n d e d  t o  m a t c h  t h e  v a l u e s  o f  t h e  v a r i a b l e s  f o r  
t h e  B r a z i l i a n  e c o n o m y i n  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  t h e  1 9 9 0 s . I n  t h i s  s e c t i o n ,  I  g i v e  a  b r i e f  
o v e r v i e w  o f  t h e  c a l c u l a t i o n  m e t h o d s  f o r  e a c h  o f  t h e  a s s u m e d  p o l i c y p a r a m e t e r s .  
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Ta x  P o l i c y 

I  a s s u m e  a  p r o p o r t i o n a l  c o n s u m p t i o n  t a x  r a t e  ( tC ,

τ )  o f  1 5 % ,  a  p r o p o r t i o n a l  c a p i t a l  t a x  

r a t e  ( tK ,

τ )  o f  1 3% ,  a n d  a  p r o p o r t i o n a l  l a b o r  t a x  o f  2 0 %  ( tL,τ )  ( e x c l u d i n g  t h e  s o c i a l  

s e c u r i t y t a x ) .  
Th e  t o t a l  t a x  r e v e n u e  a m o u n t s  t o  30 .6 %  G D P  i n  1 9 9 8 . E x c l u d i n g  s o c i a l  s e c u r i t y 

i n c o m e ,  w h i c h  i s  k e p t  i n  a  s e p a r a t e  b u d g e t  i n  t h e  m o d e l ,  t h e  r e v e n u e  t a x  i s  e q u a l  t o  
2 5 .6 %  G D P . I n  t h e  s i m u l a t i o n s ,  I  a m  c o n s i d e r i n g  c o n s u m p t i o n  t a x e s  s u m m i n g  9 .31 %  
G D P ,  “ i n c o m e ”  t a x e s  r e v e n u e s  s u m m i n g  1 1 .7 8 % ,  a n d  l a b o r  t a x e s  r e v e n u e s  o f  3.1 8 %  
G D P .9 I t  i s  c o n s i d e r e d  a s  c o n s u m p t i o n  t a x e s  j u s t  t h e  r e g u l a r  s t a t e  a n d  f e d e r a l  v a l u e  a d d e d  
t a x e s  ( I C M S  a n d  I P I ) ,  a n d  t h e  t a x  o n  i m p o r t e d  g o o d s ,  t o t a l i n g  9 .31 %  G D P . Th e  
c o n s u m p t i o n  t a x  b a s e  i s  t h e  h o u s e h o l d  c o n s u m p t i o n  i n  1 9 9 8 ,  w h i c h  r e p r e s e n t e d  6 3.6 %  o f  
t h e  G D P . A s  a  r e s u l t ,  t h e  e f f e c t i v e  p r o p o r t i o n a l  t a x  r a t e  i s  e q u a l  t o  1 4 .6 4 % . 1 0  

S o c i a l  S e c u r i t y S ys t e m  
Th e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  r a t e  i s  d e r i v e d  e n d o g e n o u s l y u n d e r  t h e  a s s u m p t i o n  o f  a  

b a l a n c e d  b u d g e t . N o n e t h e l e s s ,  I  c h o s e  t h e  u t i l i t y a n d  t e c h n o l o g y p a r a m e t e r s  i n  o r d e r  t o  
m a t c h  a n  e f f e c t i v e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  r a t e  c l o s e  t o  t h e  1 0 .3%  r a t e  t h a t  I  e s t i m a t e d  f o r  t h e  
B r a z i l i a n  e c o n o m y 1 1 .  

                                                           
9 T h e  t o t a l  t a x  r e v e n u e  i n  t h e  m o d e l  r e p r e s e n t s  9 5 %  o f  t h e  a ct u a l  a m o u n t  i n  1 9 9 8 .  
 
1 0  T h e  co n ce p t  o f  i n co m e  u s e d  h e r e  i s  b r o a d e r  t h a n  t h e  u s u a l ,  i n cl u d i n g  a d d i t i o n a l l y  t a x e s  o n  co r p o r a t e  
r e v e n u e s  a n d  p r o p e r t y  t a x e s ,  t o t a l i n g  1 1 . 7 8 %  G D P .  C o r p o r a t e  t a x  r e v e n u e s  a n d  p r o p e r t y  t a x e s  h a v e  n o t  
e x a ct l y  t h e  s a m e  t a x  b a s e s  a s  s t r i ct o  s e n s u  i n co m e  t a x ,  b u t  t h e  m o d e l  i s  n o t  s o p h i s t i ca t e d  e n o u g h  t o  a l l o w  
f o r  s u ch  d i f f e r e n ce s .  U n d e r  p e r f e ct  co m p e t i t i o n ,  co r p o r a t e  r e v e n u e  t a x  w i l l  b e  e q u i v a l e n t  o n  a  t a x  o n  l a b o r  
a n d  ca p i t a l  i n p u t s .  A f t e r  2 0 0 1 ,  P I S / P A S E P  a n d  C O F I N S  s t a r t e d  t o  p r e s e n t  ch a r a ct e r i s t i cs  cl o s e r  t o  r e g u l a r  
co n s u m p t i o n  t a x e s ,  b u t  s t u d y i n g  t h e  i m p a ct  o f  s u ch  ch a n g e s  i s  b e y o n d  t h e  s co p e  o f  t h i s  p a p e r .  
  
1 1  S u ch  e f f e ct i v e  t a x  r a t e  i s  s u b s t a n t i a l l y  s m a l l e r  t h a n  t h e  n o m i n a l  t a x  r a t e  d u e  t o  n o n  co m p l i a n ce  a n d  t o  t h e  
p r e s e n ce  o f  ca p s  o n  t h e  t a x  i n ci d e n ce .  T h e  s o ci a l  s e cu r i t y  t a x  r e v e n u e  w a s  e q u a l  t o  5 . 0 6 %  G D P  i n  1 9 9 8 .  
T h e  t a x  b a s e  i s  e q u i v a l e n t  t o  4 8 . 7 %  G D P  a n d  t h e  r e s u l t e d  p a y r o l l  t a x  w a s  1 0 . 3 2 % .   
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I n  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e ,  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  i s  s e t  e q u a l  t o  1 0 0 %  o f  t h e  a v e r a g e  
i n d e x  o f  m o n t h l y e a r n i n g s . 1 2  A l t h o u g h  t h e  a c t u a l  s ys t e m  i m p o s e s  c a p s  o n  c o n t r i b u t i o n s  
a n d  b e n e f i t s ,  I  r u l e  o u t  t h o s e  c a p s  i n  t h e  b e n c h m a r k  s e t  u p . I  a d o p t  t h i s  a s s u m p t i o n  
b e c a u s e ,  d e s p i t e  t h e  p r e s e n c e  o f  c a p s  o n  b e n e f i t s  i n  t h e  B r a z i l i a n  s ys t e m ,  t h e  a v e r a g e  
r e t i r e m e n t  b e n e f i t  p a i d  i s  w e l l  b e l o w  t h e  c a p p e d  v a l u e 1 3 .  

I  a s s u m e  t h a t  c o n t r i b u t i o n -b e n e f i t  l i n k s  a r e  z e r o  f o r  e v e r y a g e ,  e x c e p t  f o r  a g e s  w i t h i n  
a  t h r e e -ye a r  r a n g e  o f  r e t i r e m e n t  ( 5 3 t o  5 5 ,  a n d  6 3 t o  6 5  ye a r s  o l d )  a n d  h e n c e  s o c i a l  
s e c u r i t y c o n t r i b u t i o n s  a r e  e n t i r e l y s e e n  a s  a  t a x  f o r  m o s t  o f  t h e  l i f e  c yc l e . S u c h  
a s s u m p t i o n  i s  c l o s e l y t o  c o r r e c t  g i v e n  t h e  f a c t  t h a t  r u l e s  h a v e  c h a n g e s  w i t h  s u c h  h i g h  
f r e q u e n c y t h a t  n o  c o n n e c t i o n  b e t w e e n  c o n t r i b u t i o n s  a n d  b e n e f i t s  p e r s i s t s .  

 
3.2  - P r e f e r e n c e  a n d  Te c h n o l o g y P a r a m e t e r s : 
P a r a m e t e r s  o f  t h e  U t i l i t y F u n c t i o n : 
I s s l e r  &  P i q u e i r a  ( 2 0 0 0 )  e s t i m a t e s  t h e  i n t e r t e m p o r a l  e l a s t i c i t y o f  s u b s t i t u t i o n  ( γ )  a t  

0 .2 0  f o r  a  C R R A  u t i l i t y f u n c t i o n . H o w e v e r ,  t h e i r  u t i l i t y f u n c t i o n  d o e s  n o t  h a v e  l e i s u r e  
c h o i c e ,  a s  I  h a v e  i n  m y m o d e l . S o r i a n o  &  N a k a n e  ( 2 0 0 3)  u t i l i t y f u n c t i o n  h a v e  l e i s u r e  
i n c l u d e d ,  b u t  t h e y a d d  p r e f e r e n c e  f o r  m o n e y h o l d i n g s . Th e y d o  n o t  r e j e c t  a  u n i t  v a l u e  f o r  
                                                                                                                                                                             
 
1 2  D u r i n g  t h e  t r a n s i t i o n ,  t h e  r e p l a ce m e n t  r a t e  i s  s e t  e q u a l  t o  1 0 0 %  f r o m  t  =  0  t o  t  =  1 0 .  F r o m  t  =  1 1  t o  t  =  5 5 ,  
i t  f a l l s  l i n e a r l y  t o  z e r o ,  ca p t u r i n g  t h e  i d e a  t h a t  t h e  f i r s t  t e n  g e n e r a t i o n s  o f  r e t i r e e s  ( t h o s e  a l r e a d y  r e t i r e d  
w h e n  t h e  p a y r o l l  t a x  i s  z e r o e d )  g e t  t h e  f u l l  b e n e f i t s ,  a n d  t h o s e  s t a r t i n g  t o  r e t i r e  a f t e r  t h e  r e f o r m  s t a r t s  o b t a i n  
a  r e t i r e m e n t  b e n e f i t  t h a t  i s  p r o p o r t i o n a l  t o  t h e  n u m b e r  o f  y e a r s  t h e  co n t r i b u t e d  f o r  s o ci a l  s e cu r i t y .  A f t e r  t  =  
5 6 ,  t h e  r e p l a ce m e n t  r a t e  w i l l  b e  z e r o  u n t i l  t  =  1 5 0 .  
 
1 3  I n  1 9 9 7  d o l l a r  v a l u e s ,  t h e  b e n e f i t s  co u l d  n o t  b e  l a r g e r  t h a n  U S $  1 1 , 2 6 5  o r  s m a l l e r  t h a n  U S $  1 , 3 4 4 .  .  
U s i n g  d a t a  f r o m  P N A D -1 9 9 7 ,  I  ca l cu l a t e  y e a r l y  a v e r a g e  w a g e  f o r  m a l e  w o r k e r s  w i t h  5 3 ,  5 4 ,  5 5 ,  6 3 ,  6 4  a n d  
6 5  y e a r s  o l d ,  a n d  t h e n  f i n d  t h e  co r r e s p o n d i n g  b e n e f i t ,  a s s u m i n g  a  r e p l a ce m e n t  r a t e  e q u a l  t o  o n e .  T h e  
ca l cu l a t e d  b e n e f i t  w o u l d  b e  U S $  8 , 5 3 4 ,  w h i ch  i s  w e l l  b e l o w  t h e  u p p e r  b o u n d  o f  U S $  1 1 , 2 6 5  f o r  1 9 9 7 .  T h e  
p r o p o r t i o n  o f  w o r k e r s  e a r n i n g  a b o v e  s u ch  cu t o f f  w a s  o n l y  1 8 %  i n  1 9 9 7 .  
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t h e  e l a s t i c i t y o f  i n t e r t e m p o r a l  s u b s t i t u t i o n . S u c h  a  w i d e  v a r i a b i l i t y o f  e s t i m a t e s  i s  a  
c o n s e q u e n c e  o f  d i f f e r e n t  d a t a b a s e  a s  w e l l  a s  d i f f e r e n t  s p e c i f i c a t i o n s . I n  m y b e n c h m a r k ,  I  
u s e  0 .35 ,  w h i c h  i s  c l o s e  t o  I s s l e r  &  P i q u e i r a  ( 2 0 0 0 )  a n d  a l l o w  m e  r e a s o n a b l e  s t e a d y s t a t e  
v a l u e s  f o r  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y e f f e c t i v e  t a x  r a t e . 

Th e r e  a r e  s e v e r a l  e s t i m a t e s  f o r  t h e  p u r e  r a t e  o f  t i m e  p r e f e r e n c e  ( δ )  f o r  t h e  B r a z i l i a n  
e c o n o m y.  I s s l e r  &  P i q u e i r a  ( 2 0 0 0 )  f i n d  1 2 .33%  f o r  a n n u a l  d a t a  u s i n g  t h e  C R R A  u t i l i t y 
f u n c t i o n  w i t h o u t  l e i s u r e . S o r i a n o  &  N a k a n e  ( 2 0 0 3)  f i n d  a  l o w e r  e s t i m a t e  f r o m  q u a r t e r l y 
d a t a  ( 9 .7 % ) ,  a n d  A r a ú j o  e  F e r r e i r a  ( 1 9 9 9 )  o b t a i n  6 .8 9 %  t h o u g h  c a l i b r a t i o n . I  u s e  1 .5 % ,  
b e c a u s e  s i m u l a t i o n s  a r e  v e r y s e n s i t i v e  t o  l a r g e r  v a l u e s . 1 4  Th e  r e a s o n  f o r  s u c h  l a r g e  
s e n s i t i v i t y i s  t h a t  t h e  i n i t i a l  d e b t  s t o c k  i s  s u b s t a n t i a l l y l a r g e ,  a n d  i n c r e a s e s  i n  t h e  
i n t e r t e m p o r a l  d i s c o u n t  r a t e  s h r i n k s  s a v i n g s  i n  s u c h  a  m a n n e r  t h a t  l e a d s  i n t e r e s t  r a t e s  t o  
u n r e a l i s t i c  v a l u e s . 

Th e r e  a r e  a  f e w  e s t i m a t e s  f o r  t h e  i n t r a -t e m p o r a l  e l a s t i c i t y o f  s u b s t i t u t i o n  ( ρ ) . S o r i a n o  

&  N a k a n e  ( 2 0 0 3)  f i n d  1 .36 ,  b u t  w i t h  a  d i f f e r e n t  u t i l i t y f u n c t i o n  a s  a l r e a d y s a i d . I  a s s u m e  
1 .1 . L e i s u r e  p r e f e r e n c e  p a r a m e t e r  ( α )  i s  s e t  t o  g e t  a  r e a l i s t i c  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  a n d  l a b o r  
s u p p l y. I n  s u c h  c a s e  t h e r e  i s  n o  n u m b e r  i n  t h e  l i t e r a t u r e  t h a t  c o u l d  b e  c o m p a r e d  t o  s u c h  
v a l u e ,  w h i c h  s e r v e s  a n  e x c u s e  t o  u s e  i t  a s  f r e e  p a r a m e t e r . I  a s s u m e  α  i s  e q u a l  t o  0 .2 9 . 

 
P a r a m e t e r s  o f  t h e  P r o d u c t i o n  F u n c t i o n : 
 E s t i m a t e s  f o r  t h e  w a g e  p r o f i l e  a r e  o b t a i n e d  f r o m  P N A D s  1 9 7 6 -1 9 9 8 ,  b o t h  c o n t r o l l i n g  

a n d  n o t  c o n t r o l l i n g  f o r  c o h o r t -s p e c i f i c  e f f e c t s  o n  e a r n i n g s . E x p e r i e n c e -r e l a t e d  w a g e  
d i f f e r e n t i a l s  a r e  v e r y s e n s i t i v e  t o  t h e  e c o n o m e t r i c  s p e c i f i c a t i o n . I  p r e f e r  t o  a d o p t  t h e  a g e  
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p r o f i l e  g e n e r a t e d  i n  t h e  r e g r e s s i o n  t h a t  d o e s  n o t  c o n t r o l  f o r  c o h o r t  e f f e c t s ,  s i n c e  i t  
g e n e r a t e s  m o r e  r e a l i s t i c  l i f e  c yc l e  l a b o r  s u p p l y p r o f i l e s  i n  t h e  s t e a d y s t a t e . W h e n  a d a p t i n g  
t h e  e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t s  t o  t h e  m o d e l ,  o n e  h a s  t o  b e  c a r e f u l  t o  c o r r e c t l y r e d e f i n e  i n  s u c h  
w a y t h a t  a  p e r s o n  a g e d  1  ye a r  o l d  i n  t h e  m o d e l  g e t s  a  p r o d u c t i v i t y f a c t o r  e q u i v a l e n t  t o  a  
w o r k e r  a g e d  2 1  i n  r e a l  l i f e . Th i s  m e a n s  t h a t  t h e  n e w  e s t i m a t e s ,  a d a p t e d  t o  t h e  f e a t u r e s  o f  

t h e  m o d e l ,  g e n e r a t e s  t h e  f o l l o w i n g  a g e -w a g e  p r o f i l e ,  f o r  e a c h  a g e  j ,  551 ≤≤ j : 

 }.00093..0529.2314.exp{ 2
, jjweww tjtit −+−== .          ( 2 1 )  

I t  i s  w e l l  k n o w n  t h a t  f o r  a  C o b b -D o u g l a s  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n ,  f a c t o r  s h a r e s  a r e  
c o n s t a n t ,  a n d  t h e  c a p i t a l  s h a r e  i n  i n c o m e  e q u a l s  t h e  c a p i t a l  i n t e n s i t y p a r a m e t e r ,  κ . I  
a s s u m e  a  v a l u e  o f  0 .5 0  f o r  t h e  c a p i t a l  i n c o m e  s h a r e  i n  t o t a l  i n c o m e ,  w h i c h  i s  l a r g e r  t h a n  
v a l u e s  f o u n d  f o r  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s . 1 5   

3.3. – D e m o g r a p h i c  P a r a m e t e r s : 

Th e  p o p u l a t i o n  g r o w t h  h a s  b e e n  f a l l i n g  d u r i n g  t h e  l a s t  5 0  ye a r s  i n  B r a z i l . I n  t h e  
b e n c h m a r k  e c o n o m y,  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  p o p u l a t i o n  i s  a s s u m e d  t o  b e  c o n s t a n t  a t  1 .9 %  
a  ye a r . S u c h  a  g r o w t h  r a t e  l i e s  b e t w e e n  t h e  a v e r a g e  g r o w t h  i n  t h e  p e r i o d  1 9 7 0 / 2 0 0 0  
( 2 .0 2 % )  a n d  t h e  a v e r a g e  g r o w t h  i n  t h e  p e r i o d  1 9 8 0 / 2 0 0 0  ( 1 .7 9 % ) . A n o t h e r  d e m o g r a p h i c  
a s s u m p t i o n  i s  t h a t  i n d i v i d u a l s  l i v e  f o r  7 5  ye a r s  i n  t h i s  e c o n o m y. A l t h o u g h  t h e  l i f e  
e x p e c t a n c y i n  B r a z i l  i s  a b o u t  6 4  ye a r s  o l d ,  t h e  l i f e  e x p e c t a n c y i s  a b o u t  7 2  ye a r s  o l d ,  

                                                                                                                                                                             
1 4  C o n v e r g e n ce  i s  n o t  r e a ch e d  f o r  t r a n s i t i o n  u n d e r  l a r g e r  v a l u e s .  
1 5  A  v a l u e  o f  0 . 4 0  i s  o b t a i n e d  b y  G o m e s ,  P e s s o a  a n d  V e l o s o  ( 2 0 0 3 )  f r o m  t h e  B r a z i l i a n  N a t i o n a l  A cco u n t s .  
T h e y  co n s i d e r  p a r t  o f  t h e  s e l f  e m p l o y e d  e a r n e r s ´  i n co m e  a s  l a b o r  i n co m e  w h i l e  I  a s s u m e  t h i s  i s  o n l y  ca p i t a l  
i n co m e .  T h e  l i t e r a t u r e  f i n d s  s m a l l e r  v a l u e s  f o r  d e v e l o p e d  co u n t r i e s .  F o r  U S ,  K o t l i k o f f  ( 1 9 9 6 )  a s s u m e s  
ca p i t a l  i n co m e  s h a r e  o f  2 5 %  o f  t h e  n a t i o n a l  i n co m e .  I n  g e n e r a l ,  v a l u e s  b e t w e e n  2 5 %  a n d  3 5 %  a r e  f o u n d  i n  
t h e  l i t e r a t u r e .   
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g i v e n  t h a t  i n d i v i d u a l s  r e a c h  t h e  a g e  o f  2 1 . Th i s  h a p p e n s  b e c a u s e  t h e r e  i s  a  h i g h  m o r t a l i t y 
r a t e  u p  t o  t h r e e  ye a r s  o l d  i n  B r a z i l . 

3.4  – C a l i b r a t i o n  o f  t h e  I n i t i a l  S t e a d y S t a t e  
S o l u t i o n  f o r  t h e  e q u i l i b r i u m  o f  t h e  e c o n o m y a m o u n t s  t o  s o l v i n g  a  c o m p l i c a t e d  s e t  

o f  n o n l i n e a r  e q u a t i o n s  u s i n g  a  i t e r a t i v e  t e c h n i q u e  o f t e n  r e f e r r e d  t o  i n  t h e  l i t e r a t u r e  a s  t h e  
G a u s s -S e i d e l  m e t h o d . I n  e a c h  s t e p ,  t h e  a l g o r i t h m  s t a r t s  w i t h  g u e s s e s  o f  a  s u b s e t  o f  
e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s ,  a n d  i n i t i a l l y t r e a t s  t h e s e  v a r i a b l e s  a s  e x o g e n o u s . W h e n  t h e  s o l u t i o n  
f o r  t h e s e  g u e s s e d  v a r i a b l e s  e q u a l s  t h e  g u e s s e d  v a l u e d ,  a  t r u e  s o l u t i o n  t o  t h e  f u l l  s ys t e m  
h a s  b e e n  f o u n d . O t h e r w i s e ,  t h e  s o l u t i o n  i s  n o t  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  v a l u e s  o f  t h e  g u e s s e d  
e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s ,  a n d  n e w  g u e s s e s  a r e  t r i e d  b y c o m b i n i n g  l i n e a r l y t h e  t w o  s e t s  o f  
v a l u e s  o f  t h e  p r e v i o u s  i t e r a t i o n . F i r s t ,  t h e  a l g o r i t h m  s o l v e s  f o r  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e ,  
b e f o r e  t h e  p o l i c y c h a n g e  i s  i m p l e m e n t e d ,  t h e n  s o l v e s  f o r  t h e  f i n a l  s t e a d y s t a t e  t o  w h i c h  
t h e  e c o n o m y e v e n t u a l l y c o n v e r g e s  a f t e r  t h e  p o l i c y c h a n g e ,  a n d  u l t i m a t e l y s o l v e s  f o r  t h e  
t r a n s i t i o n  p a t h  t h a t  t h e  e c o n o m y t a k e s  b e t w e e n  t h e s e  t w o  s t e a d y s t a t e s . S o m e  s i m u l a t i o n s ,  
l i k e  s o c i a l  s e c u r i t y p r i v a t i z a t i o n  w i t h  d e b t  a c c u m u l a t i o n  f o r  s o m e  f i x e d  n u m b e r  o f  ye a r s ,  
r e q u i r e  s o l v i n g  s i m u l t a n e o u s l y f o r  t h e  t r a n s i t i o n  p a t h  a n d  t h e  f i n a l  s t e a d y s t a t e . I n  e a c h  
p r o c e s s ,  t h e  s i m u l a t i o n  m e t h o d  a s s u m e s  p e r f e c t  f o r e s i g h t  f o r  a l l  b u t  t h o s e  i n d i v i d u a l s  
l i v i n g  b e f o r e  t h e  p o l i c y c h a n g e .   

Th e  s i m u l a t i o n  p r o c e d u r e  i s  d e s i g n e d  i n  s u c h  w a y t h a t  t h e  i m p u t a t i o n  o f  a n  
e x o g e n o u s  “ d e b t  r a t i o ”  ( t h e  g o v e r n m e n t  d e b t  s t o c k  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  s t o c k  o f  c a p i t a l )  
i s  n e e d e d . I  e s t i m a t e  a  d e b t  r a t i o  o f  1 5 %  o f  t h e  c a p i t a l  s t o c k ,  w h i c h  i s  c l o s e  t o  t h e  o n e  
o b s e r v e d  f o r  t h e  B r a z i l i a n  e c o n o m y i n  t h e  p e r i o d  1 9 9 5 -2 0 0 0 1 6 . G o v e r n m e n t  s p e n d i n g  i s  
e x o g e n o u s ,  a n d  i t  i s  c a l c u l a t e d  b y t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t o t a l  t a x  r e v e n u e  

Th e  s t e a d y s t a t e  e q u i l i b r i u m  w h e n  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y s ys t e m  f o l l o w s  a  P A Y G  r u l e  i s  
m e a n t  t o  r e p r o d u c e  k e y m a c r o e c o n o m i c  s t a t i s t i c s  o f  t h e  B r a z i l i a n  e c o n o m y. Ta b l e  1  

                                                           
1 6  A s s u m i n g  a  ca p i t a l -o u t p u t  r a t i o  o f  2 . 6  b a s e d  o n  G o m e s ,  P e s s o a  a n d  V e l o s o  ( 2 0 0 3 )  a n d  d e b t -G D P  r a t i o  o f  
3 9 %  o v e r  t i m e ,  o n e  ca n  g e t  s u ch  n u m b e r .  
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s u m m a r i z e s  t h e  m a i n  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e . Th e  e n d o g e n o u s  s o c i a l  
s e c u r i t y t a x  i s  1 0 .38 % . Th e  c a p i t a l -o u t p u t  r a t i o  i s  2 .5 5 ,  c l o s e  t o  c a l c u l a t e d  b y G o m e s ,  
P e s s o a  a n d  V e l o s o  ( 2 0 0 3) . Th e  r a t i o  o f  t h e  g o v e r n m e n t  d e b t  o v e r  t h e  G N P  i s  36 % ,  c l o s e  
t o  t h e  a v e r a g e  b e t w e e n  1 9 9 5  a n d  2 0 0 0 . Th e  n a t i o n a l  s a v i n g  r a t e  i s  4 .9 %  o f  G N P  ( n e t  o f  
d e p r e c i a t i o n ) ,  c l o s e  t o  t h e  4 .4 6 %  o f  G D P  t h a t  w a s  o b s e r v e d  o n  a v e r a g e  f r o m  1 9 9 5  t o  
1 9 9 8 . 1 7   U n d e r  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e  c a l i b r a t i o n ,  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t i v i t y o f  c a p i t a l  
( 1 7 % )  i s  m u c h  l a r g e r  t h a n  t h e  p o p u l a t i o n  g r o w t h  ( 1 .9 % ) .  

4 . An overview of the alternative reforms 
I n  t h i s  s e c t i o n ,  I  p r e s e n t  t h e  d i f f e r e n t  e x p e r i m e n t s  s i m u l a t e d  i n  t h e  p a p e r ,  w h i c h  a r e  

s u m m a r i z e d  i n  Ta b l e  2 . I n  e x p e r i m e n t  A ,  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y l a b o r  t a x  i s  r e d u c e d  t o  z e r o  

i n  ye a r  T= 1 . A t  t h e  s a m e  t i m e ,  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  tR  g o e s  t o  z e r o  i n s t a n t a n e o u s l y,  

w h i c h  i m p l i e s  a  1 0 0 %  c u t  i n  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s . C a p i t a l ,  l a b o r  a n d  c o n s u m p t i o n  t a x  r a t e s  
a r e  m a d e  e n d o g e n o u s ,  i n  o r d e r  t o  b a l a n c e  t h e  g o v e r n m e n t  b u d g e t  i n  e v e r y ye a r  o f  t h e  
t r a n s i t i o n . 

I n  e x p e r i m e n t s  B ,  C ,  D  a n d  E ,  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  i s  z e r o e d  i n  ye a r  T= 1 ,  b u t  t h e  
r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a r e  p h a s e d  o u t  t o  z e r o  o v e r  a  5 5 -ye a r  p e r i o d . Th e  i d e a  i s  t o  p r e s e r v e  
t h e  c l a i m s  t o  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  f o r  t h e  i n d i v i d u a l s  a l i v e  i n  ye a r  T= 1 . I n  e f f e c t ,  t h e  

r e p l a c e m e n t  r a t e  tR i s  k e p t  a t  1 0 0 %  u n t i l  ye a r  9 ,  w h e n  t h e  yo u n g e s t  r e t i r e e  o f  ye a r  T= 0  

d i e s . I n  ye a r  T =  1 0 ,  tR s t a r t s  f a l l i n g  a t  a  c o n s t a n t  r a t e  u n t i l  i t  r e a c h e s  z e r o  i n  T =  5 5 .  

                                                           
1 7  T h e  g r o s s  s a v i n g  r a t e  w a s  a t y p i ca l l y  l o w  i n  1 9 9 8 ,  a m o u n t i n g  t o  1 7 . 4 3 %  i n  1 9 9 8 ,  e s p e ci a l l y  b e ca u s e  o f  
t h e  p u b l i c s e ct o r  d e f i ci t .  H e n ce ,  I  co n s i d e r  t h e  a v e r a g e  s a v i n g  r a t e  i n  t h e  p e r i o d  1 9 9 5 / 9 8  a s  t h e  b e n ch m a r k  
s a v i n g  r a t e  i n  t h e  ca l i b r a t i o n  o f  t h e  i n i t i a l  s t e a d y  s t a t e .  T h e  a v e r a g e  s a v i n g  r a t e  w a s  1 9 . 4 6 %  G D P  f o r  t h a t  
p e r i o d .  D i s co u n t e d  f o r  d e p r e ci a t i o n  o f  p h y s i ca l  ca p i t a l  o f  a p p r o x i m a t e l y  1 2 % ,  a n d  f o r  a v e r a g e  f o r e i g n  
s a v i n g s  ( e q u i v a l e n t  t o  t h e  t r a n s a ct i o n  a cco u n t  d e f i ci t )  o f  3 %  i n  1 9 9 5 / 1 9 9 8 ,  o n e  ca n  f i n d  a n  a v e r a g e  n e t  
n a t i o n a l  s a v i n g  r a t e  o f  4 . 4 6 %  G D P  f o r  B r a z i l  i n  1 9 9 5 / 1 9 9 8 .  
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W h i l e  b e n e f i t s  a r e  g r a d u a l l y e l i m i n a t e d ,  i n  ye a r  T= 1  o n e  s p e c i f i c  t a x  r a t e  i s  c h o s e n  t o  
r e p l a c e  t h e  o l d  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  f o r  f i n a n c i n g  t h e  r e m a i n i n g  b e n e f i t s . Th e  c h o s e n  t a x  
r a t e  i s  m a d e  e n d o g e n o u s ,  w h i l e  t h e  o t h e r  t h r e e  t a x  r a t e s  a r e  k e p t  a t  t h e  s a m e  l e v e l  a s  t h e y 
w e r e  a t  T= 0 . I n  a l l  o f  t h e s e  f o u r  e x p e r i m e n t s ,  t h e  e n d o g e n o u s  t a x  r a t e  r e t u r n s  t o  i t s  i n i t i a l  

l e v e l ,  i n  s o m e  ye a r  *T ,  w h i c h  d e p e n d s  o n  t h e  e x p e r i m e n t . I n  1* +T ,  e v e r y t a x  r a t e  i s  
m a d e  e n d o g e n o u s ,  c o n s t r a i n e d  t o  g e n e r a t e  t h e  s a m e  r e v e n u e  s h a r e  a s  i n  T= 0 1 8 . I n  
e x p e r i m e n t  B ,  C  a n d  D ,  t h e  c o n s u m p t i o n ,  c a p i t a l  a n d  l a b o r  t a x  r a t e s  a r e  s e t  t e m p o r a r i l y 
e n d o g e n o u s . I n  E x p e r i m e n t  E ,  t h e  g o v e r n m e n t  r u n s  a  d e f i c i t  f o r  s e v e n  ye a r s ,  a n d  t h e n  t h e  
t a x  r a t e s  a r e  a d j u s t e d  i n s t a n t a n e o u s l y i n  o r d e r  t o  b a l a n c e  t h e  b u d g e t .   

E x p e r i m e n t s  F  a n d  G  a s s u m e  t h a t  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y r e f o r m  i s  p r e v i o u s l y a n n o u n c e d . 

I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  tR i s  k e p t  c o n s t a n t  u n t i l  T= 1 9 . I n  ye a r  T= 2 0 ,  tR i s  

a b r u p t l y r e d u c e d  t o  z e r o . Th e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  i s  e n d o g e n o u s l y d e t e r m i n e d  t o  b a l a n c e  

t h e  s o c i a l  s e c u r i t y b u d g e t . I n  e f f e c t ,  a s  s o o n  a s  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  g o e s  t o  z e r o ,  tθ  f a l l s  

t o  z e r o . I n  e x p e r i m e n t  F ,  t h e  t h r e e  t a x  r a t e s  a r e  m a d e  e n d o g e n o u s  i n  T= 1  i n  o r d e r  t o  
b a l a n c e  t h e  g o v e r n m e n t  b u d g e t  ( e x c l u d i n g  s o c i a l  s e c u r i t y) . I n  e x p e r i m e n t  G ,  t h e  t a x  r a t e s  
a r e  s e t  e x o g e n o u s  a t  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e  l e v e l  u n t i l  ye a r  T= 2 0 ,  a n d  t h e  g o v e r n m e n t  i s  
a l l o w e d  t o  r u n  a  b u d g e t  s u r p l u s . I n  T= 2 1 ,  t h e  t a x  r a t e s  a r e  s e t  e n d o g e n o u s  i n  o r d e r  t o  
b a l a n c e  t h e  b u d g e t . 

E x p e r i m e n t s  H  t o  K  r e f e r  t o  p a r t i a l  r e f o r m s  i n  t h e  P A Y G  s ys t e m . I n  e x e r c i s e  H ,  t h e  

r e p l a c e m e n t  r a t e  tR i s  p h a s e d  o u t  u n t i l  r e a c h i n g  30 %  i n  T= 6 0 . Th e  l a s t  t h r e e  e x e r c i s e s  

a s s u m e  t h a t  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  i s  k e p t  a t  1 0 0 % ,  a n d  t h e  o n l y c h a n g e  i s  t h e  e l i m i n a t i o n  
                                                           
1 8  C a p i t a l  t a x  r e v e n u e  i s  k e p t  a t  2 6 . 2 % ,  co n s u m p t i o n  t a x  r e v e n u e  a t  3 8 . 4 3 %  a n d  l a b o r  t a x  a t  3 5 . 3 7 %  o f  t h e  
t o t a l  r e v e n u e  ( e x cl u d i n g  s o ci a l  s e cu r i t y ) .  
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o f  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  a n d  r e p l a c e m e n t  b y s o m e  o t h e r  t a x . I n  E x p e r i m e n t  I ,  t h e  s o c i a l  
s e c u r i t y t a x  i s  z e r o e d  i n  T= 1  a n d  t h e  c o n s u m p t i o n  t a x  r a t e  b e c o m e s  e n d o g e n o u s  i n  o r d e r  
t o  b a l a n c e  t h e  g o v e r n m e n t  b u d g e t . I n  E x p e r i m e n t  J ,  a n  “ i n c o m e  t a x ”  i s  l e v i e d  t o  r e p l a c e  
t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x 1 9. I n  E x p e r i m e n t  K ,  t h e  l a b o r  t a x  i s  r e p l a c e d  b y a  t a x  o n  c a p i t a l  
i n c o m e  i n  T= 1 . 

5. D isc u ssing  L ong  R u n I mp ac ts of the R eform20 

Th e  P A Y G  s ys t e m  h a s  t w o  k e y c o m p o n e n t s : t h e  c o m p u l s o r y a c c u m u l a t i o n  o f  “ s o c i a l  
s e c u r i t y a s s e t s ”  ( w h i c h  yi e l d  a  b e l o w -m a r k e t  i n t e r e s t  r a t e )  a n d  t h e  t a x a t i o n  o f  l a b o r  
e a r n i n g s  a s  a  w a y t o  f i n a n c e  s u c h  s c h e m e . P r i v a t i z i n g  t h e  s ys t e m  l e a d s  t o  a  s u b s t a n t i a l  
w e l f a r e  i m p r o v e m e n t ,  u n d e r  t h e  a s s u m e d  p a r a m e t e r i z a t i o n ,  a n d  a s s u m i n g  t h a t  t h e  
g o v e r n m e n t  r u n s  a  b a l a n c e d  b u d g e t  d u r i n g  t h e  w h o l e  t r a n s i t i o n 2 1 . A n  i n d i v i d u a l  b o r n  i n  
T= 1 5 0  w i l l  b e  30 %  b e t t e r  o f f  t h a n  u n d e r  t h e  o l d  P A Y G 2 2 . Th e  n a t i o n a l  i n c o m e  i s  2 1 %  
l a r g e r  a n d  a g g r e g a t e  c o n s u m p t i o n  i n c r e a s e s  b y 2 6 % . Th e  s t o c k  o f  d o m e s t i c  c a p i t a l  
i n c r e a s e s  b y 36 % .  

                                                                                                                                                                             
 
1 9 I n  p a r t i cu l a r ,  “ i n co m e  t a x ”  i s  d e f i n e d  a s  a  p r o p o r t i o n a l  t a x  o n  b o t h  ca p i t a l  a n d  l a b o r  t a x  i n co m e .  T h e  
p o r t i o n   o f  t h e  ca p i t a l  a n d  l a b o r  t a x e s  i s  e n d o g e n o u s l y  d e t e r m i n e d  i n  o r d e r  t o  m a t ch  t h e  n e w  r e v e n u e  
r e q u i r e m e n t s ,  a cco r d i n g  t o  t h e  e q u a t i o n  b e l o w :   

tttItLtttItKttCt LwKrCT )()(.
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τττττ ++++= . 
 

2 0  T a b l e  3  d e s cr i b e s  t h e  p a t h  o f  n a t i o n a l  i n co m e  d u r i n g   t h e  1 5 0  y e a r s  f o l l o w i n g  t h e  r e f o r m  a n n o u n ce m e n t ,  
f o r  e a ch  o f  t h e  1 1  a l t e r n a t i v e  r e f o r m s .  T a b l e  4  p r e s e n t s  t h e  w e l f a r e  g a i n  ( o r  l o s s )  o f  t h e  a g e n t s  b o r n  
b e t w e e n  T = 1  a n d  T = 1 5 0 .  T h e  a n a l y s i s  o f  t h i s  s e ct i o n  i s  e n t i r e l y  b a s e d  o n  t h e s e  t w o  T a b l e s .  
 
2 1  T h e  l a b o r  t a x  f a l l s  f r o m  3 0 . 4 %  t o  1 6 . 3 % ,  t h e  co n s u m p t i o n  t a x  f a l l s  f r o m  1 5 %  t o  1 1 . 6 %  a n d  t h e  ca p i t a l  
t a x  f a l l s  f r o m  1 3 %  t o  1 0 . 7 % .   
 
2 2  O n e  m e a s u r e  o f  t h e s e  u t i l i t y  d i f f e r e n ce s  i s  t h e  e q u i v a l e n t  p e r ce n t a g e  i n cr e a s e  i n  f u l l  l i f e t i m e  r e s o u r ce s  
( a s s e t s  p l u s  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  e a r n i n g s  b a s e d  o n  w o r k i n g  f u l l  t i m e )  n e e d e d  i n  t h e  o r i g i n a l  P A Y G  r e g i m e  
t o  p r o d u ce  e a ch  co h o r t ’ s  r e a l i z e d  l e v e l  o f  u t i l i t y  u n d e r  t h e  s p e ci f i e d  a l t e r n a t i v e  r e g i m e .  I  w i l l  u s e  t h e  
co n ce p t  o f  r e s t  o f  l i f e  ( R O L )  w e a l t h  e q u i v a l e n t ,  i n s t e a d  o f  l i f e t i m e  w e a l t h  e q u i v a l e n t .  
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Th e  r a t i o n a l e  b e h i n d  s u c h  s u b s t a n t i a l l y p o s i t i v e  w e l f a r e  e f f e c t s  i s  t h e  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  t h e  l o w  i m p l i c i t  r e t u r n  o n  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y “ a s s e t s ”  a n d  t h e  h i g h  r e t u r n  o n  
s a v i n g s . Th e  f a c t  t h a t  t h e  P A Y G  s ys t e m  a s s u m e d  i s  n o t  a c t u a r i a l l y f a i r ,  h a v i n g  a  b e l o w -
m a r k e t  i m p l i c i t  r a t e  o f  r e t u r n ,  i s  d e t e r m i n a n t  f o r  u n d e r s t a n d i n g  w h y i t s  e l i m i n a t i o n  w i l l  
i m p l y o n  m o r e  w e a l t h  a c c u m u l a t i o n  t h a n  b e f o r e . A s  a  r e s u l t  o f  l a r g e r  a c c u m u l a t i o n  o f  
l i f e t i m e  w e a l t h ,  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  e f f e c t s  w i l l  l e a d  t o  l a r g e r  a g g r e g a t e  c a p i t a l  a n d  
h i g h e r  m a r g i n a l  p r o d u c t i v i t y o f  l a b o r  i n  t h e  l o n g  r u n .  

I n  a d d i t i o n ,  t h e  d i s t o r t i o n s  i n  t h e  l a b o r  s u p p l y r e s u l t i n g  f r o m  t h e  p a yr o l l  t a x a t i o n  a r e  
e l i m i n a t e d ,  w i t h  l a r g e  w e l f a r e  e f f e c t s . Th e  r e d u c t i o n  o f  t h e  t a x a t i o n  o n  l a b o r  e a r n i n g s  
w i l l  i m p l y a  s u b s t a n t i a l  f a l l  i n  t h e  d e m a n d  f o r  l e i s u r e  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  l i f e t i m e  
i n c o m e . S o ,  h i g h e r  l a b o r  s u p p l y a n d  l a r g e r  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n  j o i n t l y e x p l a i n  t h e  
g r o w t h  i n  n a t i o n a l  i n c o m e .  

L o n g  r u n  m a c r o e c o n o m i c  a n d  w e l f a r e  e f f e c t s  o f  t h e  r e f o r m s  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  t yp e  
o f  t a x  s t r u c t u r e  a s  w e l l  a s  o n  t h e  a m o u n t  o f  t h e  s t o c k  o f  g o v e r n m e n t  d e b t  i n  t h e  n e w  
( f u l l y f u n d e d )  s t e a d y s t a t e . D e b t  a c c u m u l a t i o n  s u b s t a n t i a l l y w o r s e n s  t h e  l o n g  r u n  r e s u l t s . 
W h e n  t h e  d e b t  s t o c k  i n c r e a s e s  d u r i n g  t h e  f i r s t  s e v e n  ye a r s  o f  t h e  t r a n s i t i o n ,  g r o w i n g  f r o m  
36 %  t o  7 4 %  o f  t h e  G N P ,  t h e  t a x  r a t e s  m u s t  b e  h i g h e r  t o  f i n a n c e  t h e  d e b t  s e r v i c e s  i n  t h e  
n e w  s t e a d y s t a t e .  L a b o r  t a x  f a l l s  f r o m  30 %  t o  2 3% ,  b u t  c a p i t a l  a n d  c o n s u m p t i o n  t a x  r a t e s  
s l i g h t l y i n c r e a s e . Th e  r e s u l t  i s  a  m u c h  s m a l l e r  i n c r e a s e  i n  n a t i o n a l  i n c o m e  ( 3.6 % )  a n d  
i n d i v i d u a l  w e l f a r e  ( 6 .7 % ) .  

O p p o s i t e l y,  w h e n  t h e  d e b t  s t o c k  i s  r e d u c e d  d u r i n g  t h e  t r a n s i t i o n ,  t h e  l o n g  r u n  
e q u i l i b r i u m  u n d e r  f u l l  p r i v a t i z a t i o n  w i l l  h a v e  l o w e r  a v e r a g e  t a x  r a t e s ,  a n d  h e n c e  l a r g e r  
n a t i o n a l  i n c o m e . Th i s  i s  t h e  c a s e  i n  E x p e r i m e n t  G ,  w h e n  t h e  r e f o r m  h a p p e n s  o n l y i n  
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T= 2 0 ,  a n d  t h e  t a x  r a t e s  a r e  k e p t  c o n s t a n t  u n t i l  t h e n . G e n e r a l  e q u i l i b r i u m  e f f e c t s  l e a d  t o  
i n c o m e  g r o w t h  a n d  l a r g e r  t a x  r e v e n u e ,  w i t h  s u b s e q u e n t  d e b t  r e d u c t i o n . I n  t h e  l o n g  r u n ,  
t h e  d e b t  s t o c k  f a l l s  f r o m  36 %  t o  2 6 %  o f  t h e  G N P ,  n a t i o n a l  i n c o m e  g r o w s  b y 2 2 .1 % ,  a n d  
i n d i v i d u a l  w e l f a r e  i n c r e a s e s  b y 32 % .  

U n d e r  t h e  a s s u m e d  p a r a m e t r i c  a s s u m p t i o n s ,  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  w e l f a r e  e f f e c t s  a r e  
s u b s t a n t i a l  e v e n  w h e n  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  i s  n o t  e n t i r e l y p h a s e d  o u t ,  b e i n g  r e d u c e d  f r o m  
1 0 0 %  t o  30 % . E x p e r i m e n t  H  i s  m e a n t  t o  r e p l i c a t e  m o r e  r e a l i s t i c  s e t u p s  f o r  t h e  
p r i v a t i z a t i o n ,  w h e n  a  r e s i d u a l  P A Y G  i s  k e p t  t o  f i n a n c e  t h e  r e t i r e m e n t  o f  t h e  p o o r . U n d e r  
s u c h  s c h e m e ,  t h e  P A Y G  s ys t e m  i s  n o t  f u l l y e l i m i n a t e d ,  a n d  a  r e m a i n i n g  l a b o r  t a x  
f i n a n c e s  t h e  r e d u c e d  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s . Th e  s w i t c h  t o  t h i s  m i x e d  s c h e m e  s t i l l  i n d u c e s  
h i g h e r  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n ,  a n d  s u b s t a n t i a l  w e l f a r e  e f f e c t s . Th e  n a t i o n a l  i n c o m e  w i l l  b e  
1 4 %  l a r g e r  a n d  t h e  i n d i v i d u a l s  w i l l  b e  2 0 .7 %  b e t t e r  o f f  u n d e r  s u c h  a  s c h e m e .  

A  s u b s t a n t i a l  p a r t  o f  t h e  w e l f a r e  g a i n s  f r o m  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  t h e  P A Y G  s ys t e m  
c o m e s  f r o m  t h e  d i s t o r t i o n s  i n  l a b o r  s u p p l y c a u s e d  b y t h e  h i g h  l a b o r  t a x . E v e n  w h e n  t h e  
P A Y G  i s  k e p t  u n c h a n g e d ,  a n d  a  c o n s u m p t i o n  t a x  i s  c h o s e n  t o  f i n a n c e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  
( E x p e r i m e n t  I ) ,  t h e r e  a r e  s u b s t a n t i a l  w e l f a r e  g a i n s  i n  t h e  l o n g  r u n  ( 1 3% ) . I t  i s  w e l l  k n o w n  
t h a t  t h e r e  i s  a n  e q u i v a l e n c e  b e t w e e n  l a b o r  a n d  c o n s u m p t i o n  t a x a t i o n ,  s i n c e  t h e s e  a r e  
d i f f e r e n t  w a ys  t o  t a x  l i f e t i m e  c o n s u m p t i o n . S o ,  w h y d o e s  n a t i o n a l  i n c o m e  g r o w  b y 8 .3% ,  
j u s t  b y s w i t c h i n g  f r o m  l a b o r  t o  c o n s u m p t i o n  t a x a t i o n ?  Th i s  h a p p e n s  b e c a u s e  o f  t h e  
d o u b l e  t a x a t i o n  o v e r  t h e  i n i t i a l  e l d e r l y,  w h i c h  i n d u c e s  a c c u m u l a t i o n  o f  p h ys i c a l  c a p i t a l  
a n d  l a r g e r  r e a l  w a g e s  f o r  t h e  u n b o r n  g e n e r a t i o n s .  

R e p l a c i n g  t h e  l a b o r  t a x  b y a  c a p i t a l  t a x  h a s  e n t i r e l y d i f f e r e n t  l o n g  r u n  c o n s e q u e n c e s . 
Th e  l i f e  c yc l e  c o n s u m p t i o n  p r o f i l e  b e c o m e s  f l a t t e r  t h a n  u n d e r  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e ,  a s  a  
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r e s u l t  o f  s u b s t i t u t i o n  e f f e c t . Th e  c o n s e q u e n t  c r o w d i n g  o u t  o f  c a p i t a l  i s  c o m p e n s a t e d  b y a  
h i g h e r  l a b o r  s u p p l y,  a n d  t h e  n a t i o n a l  i n c o m e  h a r d l y c h a n g e s ,  i n c r e a s i n g  b y 1 .3% . I n  
c o n t r a s t ,  i n d i v i d u a l  w e l l  b e i n g  w i l l  i m p r o v e  b y 7 .8 %  i n  t h e  l o n g  r u n 2 3 . Th e  a f t e r -t a x  l a b o r  
e a r n i n g s  a r e  l a r g e r  b o t h  b e c a u s e  t h e  e f f e c t  o f  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n  o n  w a g e s ,  a n d  b e c a u s e  
o f  t h e  r e d u c t i o n  o f  l a b o r  t a x a t i o n .  

L o n g  r u n  r e s u l t s  a r e  s e n s i t i v e  t o  p a r a m e t r i c  a s s u m p t i o n s ,  a l t h o u g h  t h e  e f f e c t s  o f  t h e  
r e f o r m s  a r e  s t i l l  s i z e a b l e  f o r  p a r a m e t r i c  a s s u m p t i o n s  a r o u n d  t h e  b e n c h m a r k  v a l u e s . F o r  
e x a m p l e ,  c h a n g i n g  t h e  i n t e r t e m p o r a l  s u b s t i t u t i o n  f r o m  0 .35  t o  1  d e c r e a s e s  t h e  r e s u l t a n t  
i n c o m e  g r o w t h  o f  s o c i a l  s e c u r i t y p r i v a t i z a t i o n  f r o m  2 0 .5 %  t o  1 6 % . Th e  a r g u m e n t  b e h i n d  
t h e  f a l l  i s  t h a t  t h e  l e i s u r e  p r o f i l e  b e c o m e s  v e r y s t e e p ,  l o w e r i n g  t h e  a v e r a g e  r e t i r e m e n t  
b e n e f i t s . S o c i a l  s e c u r i t y t a x  r a t e  b e c o m e s  s m a l l e r  i n  t h e  i n i t i a l  s t e a d y s t a t e  a n d  i t s  
e l i m i n a t i o n  d o e s  n o t  c a u s e  a s  m u c h  a s  b e n e f i t  a s  u n d e r  t h e  b e n c h m a r k  p a r a m e t r i c  
a s s u m p t i o n s 2 4 . I n  g e n e r a l ,  l o n g  r u n  c h a n g e s  a r e  n o t  t o o  s e n s i t i v e  t o  p a r a m e t e r  
a s s u m p t i o n s ,  a s  s h o w n  i n  Ta b l e  5 . 

6  – D isc u ssing  T ransitional I ssu es ab ou t the P rivatiz ation 

I n  t h e  l o n g  r u n ,  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  a n d  w e l f a r e  e f f e c t s  o f  r e f o r m i n g  
s o c i a l  s e c u r i t y w i l l  d e p e n d  o n  t h e  d e g r e e  o f  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  c u t s . I n  t h i s  s e c t i o n ,  I  
d i s c u s s  t h o s e  t r a n s i t i o n s  t h a t  a s s u m e  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  t h e  P A Y G  i n  t h e  l o n g  r u n . I f  t h e r e  
i s  n o  v a r i a t i o n  i n  t h e  d e b t  s t o c k ,  t h e  r e m a i n i n g  b e n e f i t s  w i l l  d e t e r m i n e  t h e  s i z e  o f  t h e  t a x  
b u r d e n  i n  t h e  n e w  s t e a d y s t a t e ,  a n d  t h e  t r a n s i t i o n a l  p a t h  o f  t h e  t a x  r a t e s  w i l l  n o t  m a t t e r  f o r  

                                                           
2 3  I f  t h e  s o ci a l  s e cu r i t y  l a b o r  t a x  i s  r e p l a ce d  b y  a n  i n co m e  t a x  i n s t e a d ,  t h e  w e l f a r e  g a i n s  a r e  s l i g h t l y  l o w e r  
( 5 . 6 % ) ,  a n d  t h e  n a t i o n a l  i n co m e  g r o w s  b y  1 . 8 % .   
 
2 4  S e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  i s  a l w a y s  d o n e  h e r e  w i t h o u t  r e ca l i b r a t i o n  o f  t h e  i n i t i a l  s t e a d y  s t a t e .  I n  o t h e r  w o r d s ,  I  
ch a n g e  t h e  v a l u e  o f  t h e  t e s t e d  p a r a m e t e r ,  k e e p i n g  e v e r y t h i n g  e l s e  u n ch a n g e d .  
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t h e  l o n g  r u n  r e s u l t s  o f  t h e  r e f o r m . F u l l  e l i m i n a t i o n  o f  b e n e f i t s  l e a d s  t o  a b o u t  30 %  o f  
w e l f a r e  i m p r o v e m e n t . K e e p i n g  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  a t  1 0 0 %  l e a d s  t o  w e l f a r e  e f f e c t s  
b e t w e e n  5 .6 %  a n d  1 3% ,  d e p e n d i n g  o n  t h e  t yp e  o f  t a x  s w i t c h .  

W h y d o  w e  c a r e  f o r  t r a n s i t i o n a l  p a t h s ?  Th e  r e a s o n  i s  t h a t  t h e  i n i t i a l  g e n e r a t i o n s  a n d  
t h e i r  r e s p e c t i v e  o f f s p r i n g  w i l l  n o t  b e n e f i t  f r o m  m a c r o e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t  i n  a  d i s t a n t  
f u t u r e ,  w h e n  t h e y w i l l  b e  a l r e a d y d e a d . H o w e v e r ,  t h o s e  a r e  t h e  i n d i v i d u a l s  w h o  w i l l  b u i l d  
p o l i t i c a l  c o a l i t i o n s  t o  c a r r y o u t  t h e  r e f o r m ,  c h o o s i n g  w h e t h e r  o r  n o t  t o  r e f o r m . H e n c e ,  
k n o w i n g  h o w  t h e  c u r r e n t  g e n e r a t i o n s  a n d  t h o s e  w h o  w i l l  b e  a l i v e  i n  a  n e a r  f u t u r e  a r e  
a f f e c t e d  b y t h e  a l t e r n a t i v e  r e f o r m s  w i l l  g i v e  s o m e  i n s i g h t s  a b o u t  w h i c h  t yp e  o f  r e f o r m  
w i l l  e n d  u p  b e i n g  c h o s e n . 

I n  t h i s  m o d e l ,  t h e  o n l y s o u r c e  o f  h e t e r o g e n e i t y i s  g i v e n  b y t h e  s t a g e  o f  t h e  l i f e  c yc l e  
t h e  i n d i v i d u a l  w i l l  b e  a t  t h e  m o m e n t  o f  t h e  r e f o r m ,  w h i c h  w i l l  d e t e r m i n e  t h e  l i f e t i m e  
b u d g e t  c o n s t r a i n t s  s h e  f a c e s . D e p e n d i n g  o n  t h e  t r a n s i t i o n a l  t a x  p a t h ,  s o m e  g e n e r a t i o n s  
w i l l  l o s e  a n d  o t h e r s  w i l l  g a i n . O n e  c o u l d  t h i n k  t h a t  t h e  g e n e r a t i o n s  a l i v e  i n  T= 1  w i l l  v o t e  
t o  c h o o s e  w h i c h  t r a n s i t i o n a l  s c h e m e  w i l l  b e  f o l l o w e d . Th e  o u t c o m e  o f  t h e  
i n t e r g e n e r a t i o n a l  c o n f l i c t  w o u l d  d e t e r m i n e  h o w  r a d i c a l  t h e  r e f o r m  w o u l d  b e  a s  w e l l . I n  
w h a t  f o l l o w s ,  I  l o o k  a t  h o w  e a c h  t yp e  i s  a f f e c t e d  b y t h e  r e f o r m s ,  a n d  h o w  t h i s  m a y 
i n f l u e n c e  t h e i r  d e c i s i o n  t o  v o t e 2 5 .  

                                                           
2 5  I  d o  n o t  l o o k  f o r  a  v o t i n g  e q u i l i b r i u m  b e ca u s e  s u ch  o u t co m e  m u s t  b e  d y n a m i ca l l y  co n s i s t e n t .  F o r  
e x a m p l e ,  a l i v e  i n d i v i d u a l s  i n  T = 0  m i g h t  d e ci d e  t o  ca r r y  o u t  a  t r a n s i t i o n  t h r o u g h  co n s u m p t i o n  t a x ,  b u t  o n e  
m u s t  l o o k  i f  t h e  f u t u r e  g e n e r a t i o n s  w o u l d  r e p e a t  s u ch  ch o i ce .  I f  n o t ,  a g e n t s  i n  y e a r  T = 0  m u s t  t a k e  t h i s  i n t o  
a cco u n t  w h e n  d e ci d i n g  f o r  v o t i n g  f o r  a  co n s u m p t i o n -b a s e d  t r a n s i t i o n .  S u ch  i n t e r a ct i o n s  w o u l d  i n v o l v e  
m o r e  co m p u t a t i o n a l l y -d e m a n d i n g  s i m u l a t i o n  m e t h o d s ,  a n d  i t  i s  n o t  w h a t  I  i n t e n d  h e r e .  S e e  f o r  e x a m p l e  
p a p e r s  l i k e  B o l d r i n  &  R u s t i ch i n i  ( 1 9 9 8 )  a n d  C o o l e y  &  S o a r e s  ( 1 9 9 9 ) ,  w h i ch  m o d e l  p o l i t i ca l  e q u i l i b r i u m  
s p e ci f i ca l l y  r e l a t e d  t o  t h e  i s s u e  o f  s o ci a l  s e cu r i t y  r e f o r m .  
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Th e  F i g u r e s  b e l o w  g i v e  a  h i n t  o n  h o w  t h e  i n i t i a l  g e n e r a t i o n s  w i l l  b e  a f f e c t e d  b y 
d i f f e r e n t  t a x  s c h e m e s ,  b a s e d  o n l y o n  t h e i r  l i f e  c yc l e  p o s i t i o n  w h e n  t h e  r e f o r m  s t a r t s . 
I n d i v i d u a l s  o l d e r  t h a n  6 2  a r e  e s s e n t i a l l y a s s e t  o w n e r s ,  a n d  c o n s u m e  o v e r  t h e i r  w e a l t h 2 6  
( F i g u r e  1 ) . Th i s  e l d e r l y g r o u p  i s  s t r o n g l y h u r t  b y a n  i n c r e a s e  i n  t h e  c o n s u m p t i o n  t a x  r a t e . 
A s  F i g u r e  2  s h o w s ,  t h e  i n d i v i d u a l s  yo u n g e r  t h a n  4 4  e a r n  m o s t  o f  t h e i r  i n c o m e  f r o m  l a b o r  
s u p p l y. Th i s  g r o u p  s h o u l d  a r e  e s p e c i a l l y a  t a r g e t  o f  a  l a b o r  t a x ,  a n d  s h o u l d  g a i n  i n  c a s e  o f  
r e d u c t i o n  i n  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y l a b o r  t a x . I n d i v i d u a l s  o l d e r  t h a n  4 5  a l r e a d y h a v e  
a c c u m u l a t e d  e n o u g h  a s s e t s  t o  h a v e  m o s t  o f  t h e i r  i n c o m e  c o m i n g  f r o m  t h i s  s o u r c e . A  t a x  
o n  c a p i t a l  w i l l  e v e n l y d i s t r i b u t e  t h e  t a x  b u r d e n  a c r o s s  t h e s e  m i d d l e  a g e d  a n d  e l d e r l y 
i n d i v i d u a l s . O b v i o u s l y,  a  t a x  o n  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  w i l l  h u r t  a l m o s t  e x c l u s i v e l y t h e  
r e t i r e e s  a l i v e  i n  ye a r  T= 1 .  

Figure 1: Life Cycle After Tax Consumption 
and  I ncome P rofile,  I nitial S tead y S tate
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6 .1  – F u l l  P r i v a t i z a t i o n  F i n a n c e d  b y t h e  G e n e r a t i o n s  a l i v e  i n  T= 1 : 
B a l a n c e d  b u d g e t  t r a n s i t i o n s  w i l l  h a v e  c o m p l e t e l y d i f f e r e n t  “ s h o r t  r u n ”  

m a c r o e c o n o m i c  a n d  w e l f a r e  i m p a c t s  d e p e n d i n g  o n  w h i c h  s o r t  o f  t a x  r e p l a c e s  t h e  s o c i a l  
s e c u r i t y t a x . I f  a n  i m m e d i a t e  c u t  i n  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  i s  i m p l e m e n t e d  i n  T= 1 ,  t h e  s a v i n g  
r a t e  i n c r e a s e s  s h a r p l y a n d  c o n v e r g e n c e  i s  s p e e d e d  u p  ( E x p e r i m e n t  A ) . Th e  i n c r e a s e  i n  

                                                           
2 6  T h e  r e s u l t a n t  h i g h  m a r g i n a l  p r o p e n s i t y  t o  co n s u m e  o f  o l d e r  i n d i v i d u a l s  i s  a  co n s e q u e n ce  o f  r u l i n g  o u t  t h e  
b e q u e s t  m o t i v e  f r o m  t h e  i n d i v i d u a l  u t i l i t y  f u n ct i o n .   
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s a v i n g s  i s  d u e  t o  b o t h  a n  i n c r e a s e  i n  l a b o r  s u p p l y a n d  a  d e c r e a s e  i n  c o n s u m p t i o n  o f  t h e  
m i d d l e  a g e d  a n d  o l d  i n d i v i d u a l s . I n  T= 1 9 ,  n a t i o n a l  i n c o m e  i s  1 2 %  l a r g e r  a s  a  r e s u l t  o f  
f a s t e r  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n . Ta b l e  6  s h o w s  t h e  w e l f a r e  i m p a c t  o n  t h e  g e n e r a t i o n s  a l i v e  i n  
T= 1 . Y o u t h s  b e n e f i t  s u b s t a n t i a l l y f r o m  t h e  p a r a l l e l  c u t  i n  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a n d  l a b o r  
t a x e s . Th e  i n d i v i d u a l  b o r n  i n  T= 1  w i l l  b e  1 5 %  b e t t e r  o f ,  w h i l e  t h e  i n d i v i d u a l  d yi n g  i n  
T= 1  i s  1 5 %  w o r s e  o f f . Th e  w e l f a r e  l o s s  i s  c o n c e n t r a t e d  a m o n g  i n d i v i d u a l s  o l d e r  t h a n  6 0 . 
S u c h  a  “ f a s c i s t ”  p o l i c y i s  s i m i l a r  t o  “ c o n f i s c a t i n g  t h e  a s s e t s  f r o m  t h e  e l d e r l y” . 

W h e n  t h e  p h a s e d  o u t  b e n e f i t s  a r e  f i n a n c e d  b y a  c o n s u m p t i o n  t a x ,  t h e  t a x  b u r d e n  i s  
m o r e  e v e n l y s p r e a d ,  b u t  i t  w i l l  a f f e c t  m o s t l y t h o s e  w h o  c o n s u m e  a  h i g h e r  s h a r e  o f  t h e i r  
i n c o m e  – t h e  o l d  i n d i v i d u a l s . Ta x i n g  c o n s u m p t i o n  w o r k s  a s  a  l u m p  s u m  t a x  f o r  t h e  
e l d e r l y,  w h i c h  l o s e  a b o u t  4 %  o n  w e a l t h  e q u i v a l e n t ,  c o m p a r e d  t o  t h e  s t a t u s  q u o . C a p i t a l  
a c c u m u l a t i o n  i s  s p e e d e d  u p  a n d  t h e  n a t i o n a l  i n c o m e  w i l l  b e  6 %  h i g h e r  i n  T= 1 9 . Th e  f a s t  
g r o w t h  w i l l  m a k e  yo u t h s  s u b s t a n t i a l l y b e t t e r  o f f  ( 8 % ) ,  t h r o u g h  h i g h e r  r e a l  w a g e s .  

R e p l a c i n g  t h e  l a b o r  t a x  w i t h  a  t a x  o n  c a p i t a l  i n c o m e  s h i f t s  t h e  t a x  b u r d e n  f r o m  t h e  
e l d e r l y t o  m i d d l e  a g e d  i n d i v i d u a l s  ( E x p e r i m e n t  C ) . A  5 0 -ye a r -o l d  a g e n t  w i l l  b e  2 .2 %  
w o r s e  o f f ,  c o m p a r e d  t o  0 .9 %  w o r s e  o f f  u n d e r  t h e  c o n s u m p t i o n  t a x  s c h e m e . A  7 0 -ye a r -o l d  
a g e n t  w i l l  l o s e  1 .9 %  o f  h e r  r e m a i n i n g  l i f e t i m e  u t i l i t y u n d e r  t h e  c a p i t a l  t a x  s c h e m e . Th e  
v e r y yo u n g  w o u l d  r a t h e r  h a v e  t h e  t r a n s i t i o n  u n d e r  t h e  c a p i t a l  t a x  b e c a u s e  t h e y w i l l  o n l y 
p a y c a p i t a l  i n c o m e  t a x  w h e n  t h e y a r e  o l d e r ,  b u t  b y t h a t  t i m e ,  t h e  t a x  r a t e  w i l l  b e  a l r e a d y 
l o w e r . Th e i r  l i f e t i m e  i n c o m e  w i l l  b e  8 .9 %  l a r g e r  u n d e r  c a p i t a l  t a x  s c h e m e  a n d  7 .9 %  
u n d e r  c o n s u m p t i o n  t a x . B e c a u s e  t a x i n g  c a p i t a l  l e a d s  t o  a  r e d u c t i o n  i n  c a p i t a l  s t o c k ,  t h e  
n a t i o n a l  i n c o m e  s u f f e r s  a n  i n i t i a l  s l u g g i s h n e s s ,  c o n v e r g i n g  s l o w l y t o  t h e  n e w  s t e a d y s t a t e . 
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E x p e r i m e n t  D  p h a s e s  o u t  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x . N o n e  o f  t h e  c o h o r t s  a l i v e  i n  T= 1  w i l l  
e n j o y s i g n i f i c a n t  w e l f a r e  g a i n . Th e  t a x  b u r d e n  i s  e v e n l y d i s t r i b u t e d  a c r o s s  t h o s e  
g e n e r a t i o n s ,  a n d  n a t i o n a l  i n c o m e  i n c r e a s e s  i n  a  s l o w  p a c e . 

6 .2  – Tr a n s f e r r i n g  t h e  Ta x  B u r d e n  t o  F u t u r e  G e n e r a t i o n s : 
I n  E x p e r i m e n t  F ,  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y t a x  a n d  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s  a r e  e l i m i n a t e d  

a l t o g e t h e r  i n  T= 2 0 ,  w h i c h  u n d e r  p e r f e c t  f o r e s i g h t  w o r k s  l i k e  a  2 0 -ye a r -i n -a d v a n c e  p o l i c y 
a n n o u n c e m e n t . Th e  f u t u r e  r e d u c t i o n  i n  b e n e f i t s  f o r c e s  a  h i g h e r  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n ,  
r e s u l t i n g  i n  n a t i o n a l  i n c o m e  g r o w t h  p r i o r  t o  T= 2 0 . N a t i o n a l  i n c o m e  w i l l  b e  1 %  l a r g e r  i n  
T= 1 9 .  

Th e  o n l y d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h i s  e x p e r i m e n t  a n d  t h e  “ C o l d  Tu r k e y”  i s  t h e  t i m i n g  i n  
w h i c h  t h e  r e f o r m  o c c u r s ,  b u t  t h i s  m a k e s  a  l o t  o f  d i f f e r e n c e  u n d e r  a n  e n v i r o n m e n t  w h e r e  
g e n e r a t i o n s  a r e  n o t  a t t a c h e d  t h r o u g h  b e q u e s t  m o t i v e . 2 7  U n d e r  a n n o u n c e m e n t ,  t h e  i n i t i a l  
e l d e r l y w i l l  n o t  p a y a  d i m e ,  s i n c e  s h e  w i l l  b e  d e a d  w h e n  t h e  r e t i r e m e n t  b e n e f i t  i s  z e r o e d . 
Th o s e  t h a t  i n  s o m e  w a y w i l l  b e  a f f e c t e d  b y b e n e f i t  c u t s  w i l l  s m o o t h  c o n s u m p t i o n  i n  o r d e r  
t o  p r e p a r e  f o r  s u c h  i n c o m e  l o s s ,  w h i c h  w i l l  s u b s t a n t i a l l y d e c r e a s e  t h e  i m p a c t  o f  t h e  
t r a n s i t i o n . I n  a  n u t s h e l l ,  “ a n n o u n c e m e n t ”  t r a n s f e r s  t h e  t a x  b u r d e n  f r o m  t h e  e l d e r l y t o  a l l  
t h o s e  a l i v e  i n  T= 2 0 ,  w h i c h  s u b s t a n t i a l l y p o s t p o n e  t h e  w e l f a r e  b e n e f i t s  o f  f u l l  
p r i v a t i z a t i o n . 

A n o t h e r  i n s i g h t f u l  w a y t o  t r a n s f e r  t h e  b u r d e n  o f  p r i v a t i z a t i o n  t o  f u t u r e  g e n e r a t i o n s  i s  
b y c a r r yi n g  d e b t  d u r i n g  t h e  f i r s t  ye a r s  o f  t r a n s i t i o n ,  a n d  t h e n  e f f e c t u a t i n g  t h e  t a x  
a d j u s t m e n t  s o m e  ye a r s  l a t e r . S u c h  s c h e m e  i s  v e r y a p p e a l i n g  t o  t h e  g e n e r a t i o n s  a l i v e  i n  
                                                           
2 7  A d d i n g  b e q u e s t  d o e s  n o t  ch a n g e  m o s t  o f  t h e  r e s u l t s  i n  t h i s  p a p e r ,  u n l e s s  o n e  a l l o w s  f o r  n e g a t i v e  b e q u e s t .  
M o s t  o f  t h e  t a x  s ch e m e s  h e r e  i m p l y  a  h e a v y  t a x  b u r d e n  f o r  t h e  e l d e r l y ,  a n d  t h e  r e s u l t i n g  i n co m e  e f f e ct s  o f  
s u ch  s ch e m e s  o n l y  co u l d  b e  a t t e n u a t e d  i f  t h o s e  e l d e r l y  g e n e r a t i o n s  b o r r o w  f r o m  f u t u r e  g e n e r a t i o n s ´  
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T= 1 ,  s i n c e  t h e y e n j o y t h e  t a x  r e l i e f ,  a n d  t h e  m a c r o e c o n o m i c  e f f e c t s  o f  i t . B e c a u s e  t h e  
p h a s e  o u t  r e s p e c t s  t h e  a c q u i r e d  r i g h t s  o f  t h o s e  a l r e a d y e a r n i n g  b e n e f i t s  ( s i n c e  t h e y p a i d  i n  
f u l l  f o r  s u c h  r i g h t ) ,  t h e  d e b t  s c h e m e  m a k e s  t h e  i n i t i a l  e l d e r l y b e t t e r  o f f . Th e  7 0 -ye a r -o l d  
a g e n t  w i l l  h a v e  a  0 .7 %  i n c r e a s e  i n  b e n e f i t s . I n d i v i d u a l s  yo u n g e r  t h a n  4 0  i n  T= 1  e n j o y 
s u b s t a n t i a l  w e l f a r e  g a i n  c o m p a r e d  t o  l a b o r  t a x  t r a n s i t i o n a l  s c h e m e  o r  t o  a n n o u n c e m e n t  
s c h e m e s . A  2 1 -ye a r -o l d  i n d i v i d u a l  i s  3.5 %  b e t t e r  o f f  u n d e r  s u c h  s c h e m e  t h a n  u n d e r  t h e  
o l d  P A Y G ,  n o t w i t h s t a n d i n g  b e i n g  a l i v e  d u r i n g  t h e  t a x  o v e r s h o o t  i n  T= 7 .  

Th e  o t h e r  s i d e  o f  t h e  c o i n  i s  a  d e e p  w e l f a r e  l o s s  f o r  f u t u r e  g e n e r a t i o n s . I n d i v i d u a l s  
b o r n  b e t w e e n  ye a r s  6  a n d  36  w i l l  b e  w o r s e  o f f  t h a n  u n d e r  t h e  o l d  P A Y G . I n  p a r t i c u l a r ,  
i n d i v i d u a l s  b o r n  i n  T= 1 0  w i l l  s u f f e r  a  2 .2 %  d e c r e a s e  i n  h e r  l i f e t i m e  u t i l i t y. D e b t  
a c c u m u l a t i o n  w i l l  l e a d  t o  a  c r o w d i n g  o u t  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k ,  w h i c h  i s  r e i n f o r c e d  b y t h e  
t a x  a d j u s t m e n t  i n  T= 8 . N a t i o n a l  i n c o m e  f a l l s  a f t e r  T= 8 ,  b e i n g  s t i l l  a t  9 8 %  o f  i t s  i n i t i a l  
v a l u e  b y ye a r  T= 2 5 . I n  t h e  l o n g  r u n ,  f u l l  p r i v a t i z a t i o n  w i l l  l e a d  o n l y t o  a n  i n c r e a s e  o f  
3.6 %  i n  n a t i o n a l  i n c o m e .  

O n e  c a n  s a y t h a t  d e b t  a c c u m u l a t i o n  i s  d e f i n i t e l y m o r e  a p p e a l i n g  t o  t h e  i n i t i a l  a l i v e  
t h a n  t h e  a n n o u n c e m e n t / p o s t p o n i n g  p o l i c y,  e x c e p t  f o r  t h o s e  b e t w e e n  a g e s  5 5  a n d  6 5 . 
M o r e o v e r ,  i t  i s  m o r e  a t t r a c t i v e  t h a n  p h a s i n g  o u t  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y l a b o r  t a x ,  e x c e p t  f o r  
t h o s e  b e t w e e n  5 0  a n d  5 5 . C o m p a r e d  t o  t h e  t r a n s i t i o n s  f i n a n c e d  e i t h e r  b y c a p i t a l  t a x  o r  b y 
c o n s u m p t i o n  t a x ,  t h e  d e b t -f i n a n c i n g  s c h e m e  d o e s  n o t  l e a d  t o  s u c h  d r a s t i c  r e d i s t r i b u t i o n  o f  
l i f e t i m e  i n c o m e  a m o n g  g e n e r a t i o n s  a l i v e  i n  T= 1 ,  a n d  l e a v e  t h e  i n i t i a l  e l d e r l y m u c h  b e t t e r  
o f f . 

6 .3 – Th e  P o l i t i c a l  E c o n o m y o f  t h e  S o c i a l  S e c u r i t y R e f o r m s  
                                                                                                                                                                             
e a r n i n g s .  O t h e r w i s e ,  b e q u e s t s  w i l l  b e  z e r o  f o r  m o s t  o f  t h e  t r a n s i t i o n s .  A n  e x ce p t i o n  i s  t h e  t r a n s i t i o n s  
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O n e  c a n  i m a g i n e  t h a t  t h e  c h o i c e  o f  t h e  t a x  b a s e  m a y b e  t h e  r e s u l t  o f  b a r g a i n  a m o n g  
t h e  a g e n t s  a l i v e  i n  T= 1 ,  o r  m a y b e  d e c i d e d  b y a  m a j o r i t y v o t i n g  m e c h a n i s m . Th e  
d i f f i c u l t y o f  m o d e l i n g  a n d  s i m u l a t i n g  r e f o r m s  a s  a  r e s u l t  o f  p o l i t i c a l  i n t e r a c t i o n s  c o m e s  
f r o m  t h e  d yn a m i c  p r o p e r t i e s  o f  t h i s  m o d e l . I n  t h i s  c a s e ,  a n y c o m m i t m e n t  t o  r e f o r m  i n  a  
g i v e n  d i r e c t i o n  w o u l d  n o t  b e  c r e d i b l e . A  p o l i t i c a l  e q u i l i b r i u m  w i t h  d yn a m i c  c o n s i s t e n c y 
r e q u i r e s  t h a t  a g e n t s  t h i n k  a b o u t  a l l  f u t u r e  p o s s i b l e  o u t c o m e s  w h e n  n e w  a g e n t s  ( e l e c t o r s )  
a r e  b o r n . A l t h o u g h  s u c h  a m b i t i o n  i s  b e yo n d  t h e  s c o p e  o f  t h i s  p a p e r ,  o n e  c a n  t h i n k  a b o u t  
t h e  p o l i t i c a l  a p p e a l  o f  t h e  r e f o r m s  s t u d i e d  h e r e  w h e n  a g e n t s  a r e  m yo p i c  w i t h  r e s p e c t  t o  
m a c r o e c o n o m i c  i m p a c t s  o f  f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y i n s t i t u t i o n s . I n  o t h e r  
w o r d s ,  h o w  w o u l d  b e  t h e  c h o i c e  i f  a g e n t s  t h i n k  t h a t  t h e i r  d e c i s i o n  w i l l  n o t  b e  
r e c o n s i d e r e d  i n  t h e  f u t u r e ?  

A s  t h e  w e l f a r e  a n a l ys i s  s h o w s ,  t h e r e  i s  a n  i n t r i n s i c  i n t e r g e n e r a t i o n a l  c o n f l i c t  a m o n g  
t h e  g e n e r a t i o n s  a l i v e  i n  T= 1 : t h e  e l d e r l y l i k e s  a n n o u n c e m e n t  o r  d e b t -f i n a n c e ,  t h e  yo u t h s  
l i k e  c a p i t a l  a n d  c o n s u m p t i o n  t a x  f i n a n c i n g ,  a n d  t h e  m i d d l e  a g e d  p r e f e r  s t a yi n g  a t  t h e  
P A Y G  a s  i t  w a s  o r i g i n a l l y c o n c e i v e d . N a t u r a l l y,  t h e  o u t c o m e  o f  t h e  c o n f l i c t  w i l l  d e p e n d  
o n  d e m o g r a p h i c  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  c o u n t r y.  

                                                                                                                                                                             
f i n a n ce d  b y  d e b t  a ccu m u l a t i o n ,  w h e n  d e b t  w o r k s  a s  a  d e v i ce  t h a t  r e p l a ce s  n e g a t i v e  b e q u e s t .  
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Figure 3: Welfare Gain (or Loss)  for Cohorts Alive in T=1
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F i g u r e  3 s h o w s  h o w  a g e n t s  w o u l d  c h o s e  a m o n g  t h e  d i f f e r e n t  f o r m s  o f  f i n a n c i n g  t h e  

c o m p l e t e  p h a s e  o u t  o f  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s . A s  o n e  c a n  s e e ,  t h e r e  i s  n o  t a x  s c h e m e  t h a t  i s  
s t r i c t l y p r e f e r a b l e  f o r  e v e r y g e n e r a t i o n  a l i v e  i n  T= 1 . M o r e o v e r ,  e v e r y t a x  s c h e m e  b u t  t h e  
t r a n s i t i o n  f i n a n c e d  b y l a b o r  t a x a t i o n  i s  t h e  m o s t  p r e f e r r e d  t o  a t  l e a s t  o n e  g e n e r a t i o n . D e b t  
s c h e m e  ( E )  i s  t h e  m o s t  p r e f e r r e d  b y t h o s e  o l d e r  t h a n  6 7 . Th e  p r e v i o u s  a n n o u n c e m e n t  i s  
p r e f e r r e d  b y t h o s e  b e t w e e n  5 7  a n d  6 4  ye a r s  o l d  ( F ) . Th e  P A Y G  i s  p r e f e r r e d  b y t h o s e  
b e t w e e n  4 8  a n d  5 6  ye a r s  o l d . Th e  c o n s u m p t i o n  t a x  i s  p r e f e r r e d  b y t h o s e  b e t w e e n  31  a n d  
4 7  ye a r s  o f  a g e  ( B ) ,  a n d  c a p i t a l  t a x  i s  p r e f e r r e d  b y t h o s e  b e l o w  31  ye a r s  o l d  ( C ) . Th e  
l a b o r  t a x  r e f o r m  i s  n o t  p r e f e r r e d  b y a n y o f  t h e  i n i t i a l  g e n e r a t i o n s ,  b e c a u s e  t h e r e  i s  a l m o s t  
n o  r e d i s t r i b u t i o n  i n v o l v e d .  

Th e  p o l i t i c a l  o u t c o m e  w o u l d  d e p e n d  o n  t h e  d e m o g r a p h i c  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  
p o p u l a t i o n . I  s i m u l a t e  v o t i n g  u s i n g  t h e  t r u e  B r a z i l i a n  d e m o g r a p h i c  d i s t r i b u t i o n ,  a s s u m i n g  
t h a t  o n l y a g e n t s  a l i v e  i n  T= 1  v o t e  f o r  t h e  t a x  s c h e m e  f i n a n c i n g  p r i v a t i z a t i o n . Th e  m e n u  o f  
o p t i o n s  e x c l u d e  t h e  E x p e r i m e n t s  A  a n d  t h o s e  t h a t  d o  n o t  c o n s i d e r  t h e  t o t a l  e l i m i n a t i o n  o f  
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t h e  P A Y G  s ys t e m . B e c a u s e  t h e  m e d i a n  a g e  i n  B r a z i l  i s  38  ye a r s  o l d  ( a m o n g  t h e  a s s u m e d  
v o t e r s ) ,  t h e  c h o s e n  t a x  p o l i c y w i l l  t e n d  t o  p r i v i l e g e  r e d i s t r i b u t i o n  f r o m  t h e  o l d  t o  t h e  
yo u t h . H o w e v e r ,  t h e r e  i s  n o  t a x  s c h e m e  t h a t  i s  s t r i c t l y p r e f e r r e d  b y m o r e  t h a n  5 0 %  o f  t h e  
“ v o t e r s ” .  

Th e  c o n s u m p t i o n  t a x  s c h e m e  i s  p r e f e r r e d  b y 4 0 %  o f  t h e  “ v o t e r s ”  ( Ta b l e  7 .A ) ,  w h i l e  
t h e  s t a t u s  q u o  P A Y G  i s  t h e  l e a s t  p r e f e r r e d  b y 4 1 %  o f  t h e  “ v o t e r s ”  ( Ta b l e  7 .B ) .  H o w e v e r ,  
i f  I  o m i t  d e b t  a c c u m u l a t i o n  a n d  a n n o u n c e m e n t  f r o m  t h e  m e n u  o p t i o n s  ( Ta b l e  7 .C ) ,  32 %  
o f   t h e  “ v o t e r s ”  w i l l  b e  b e t t e r  o f f  u n d e r  t h e  s t a t u s  q u o ,  c o m p a r e d  t o  4 0 %  u n d e r  
c o n s u m p t i o n  t a x  a n d  2 8 %  u n d e r  c a p i t a l  t a x . Th i s  h a p p e n s  b e c a u s e  t h e  e l d e r l y a n d  m i d d l e  
a g e d  a r e  t h e  o n e s  i n  f a v o r  e i t h e r  o f  d e b t  a c c u m u l a t i o n  o r  p o s t p o n e m e n t ,  a n d  o n c e  I  r u l e  
o u t  s u c h  o p t i o n s ,  t h e i r  v o t e s  w i l l  p o o l  t o g e t h e r . Th i s  m a y h e l p  t o  e x p l a i n  w h y t h e r e  i s  a  
p o l i t i c a l  r e s i s t a n c e  t o  p r i v a t i z e  t h e  P A Y G  i n  B r a z i l 2 8 . 

7 – C o n c l u s i o n  

I n  t h e  a b s e n c e  o f  l i f e t i m e  u n c e r t a i n t y,  s o c i a l  s e c u r i t y h a s  n o  r o l e ,  a n d  t h e  e l i m i n a t i o n  
o f  t h e  l a b o r  t a x ,  a l l o w i n g  i n d i v i d u a l s  f r e e l y a l l o c a t e  t h e i r  s a v i n g s ,  h a s  s t r o n g l y p o s i t i v e  
l o n g  r u n  w e l f a r e  e f f e c t s . S i n c e  t h e r e  i s  n o  l a b o r  p r o d u c t i v i t y g r o w t h ,  t h e  i m p l i c i t  r a t e  o f  
r e t u r n  o f  s o c i a l  s e c u r i t y “ s a v i n g s ”  i s  v e r y s m a l l ,  a n d  e v e n  a  s l i g h t  r e d u c t i o n  i n  l a b o r  t a x  
r a t e  i s  a b l e  t o  p r o d u c e  s u b s t a n t i a l  m a c r o e c o n o m i c  e f f e c t s . P a r t i a l  r e f o r m s  t h a t  e i t h e r  
r e d u c e  t h e  r e p l a c e m e n t  r a t e  o r  s w i t c h  t h e  t a x  b a s e  t h a t  f i n a n c e s  t h o s e  b e n e f i t s  a r e  a b l e  t o  
p r o d u c e  s i g n i f i c a n t l y p o s i t i v e  l o n g  r u n  e f f e c t s . S i n c e  t h e r e  i s  n o  f r e e  l u n c h ,  i n  t r a n s i t i o n a l  
i s s u e s  r e s i d e  a l l  t h e  c o n f l i c t s  a b o u t  s o c i a l  s e c u r i t y r e f o r m . I  s h o w  t h a t  u n d e r  a  v a r i e t y o f  
p o s s i b l e  t r a n s i t i o n a l  s c h e m e s ,  t h e r e  i s  n o  t a x  p a t h  t h a t  i s  s t r i c t l y p r e f e r r e d  b y e v e r y a g e n t . 
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S u c h  l a c k  o f  p o l i t i c a l  c o n s e n s u s ,  g e n e r a t e d  b y i n t e r g e n e r a t i o n a l  c o n f l i c t ,  m a y b e  a  r e a s o n  
w h y B r a z i l  h a s  “ c h o s e n ”  n o t  t o  r e f o r m  i t s  P A Y G  s ys t e m . 

A  v a l u a b l e  e x t e n s i o n  o f  t h i s  r e s e a r c h  w o u l d  b e  a d d i n g  w i t h i n -g e n e r a t i o n  
h e t e r o g e n e i t y. Th e  B r a z i l i a n  o l d  a g e  p e n s i o n  s ys t e m  w o r k s  a s  a  m i n i m u m  i n c o m e  
p r o g r a m ,  a n d  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  r e t i r e m e n t  b e n e f i t s ,  n e t  o f  c o n t r i b u t i o n s ,  v a r i e s  w i d e l y 
a c r o s s  i n d i v i d u a l s . Tr e a t i n g  f o r  i n t r a g e n e r a t i o n a l  h e t e r o g e n e i t y w o u l d  a l l o w  o n e  t o  
i n t r o d u c e  b o r r o w i n g  c o n s t r a i n t s . 

A n o t h e r  p o s s i b l e  r o u t e  i s  e x p l o r i n g  t h e  p o l i t i c a l  e c o n o m y f e a t u r e s  o f  t h e  m o d e l ,  
f i n d i n g  o u t  w h i c h  p o s s i b l e  o u t c o m e s  w o u l d  r i s e  i f  o n e  i m p o s e s  e n d o g e n o u s  v o t i n g ,  i n  t h e  
s e n s e  t h a t  g e n e r a t i o n s  w o u l d  b e  a l l o w e d  t o  v o t e  e a c h  p e r i o d . 
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A p p e n d i x  1 :  

TABLE 1: s i m u l a t e d a c t u a l
I n t e r e s t  R a t e  ( 1) 17 . 2 % 18 . 0 %
S o c i a l  S e c u r i t y  La b o r  Ta x 10 . 3 8 % 10 . 3 2 %
C o n s u m p t i o n  Ta x  ( 1) 15 . 0 0 % 14 . 6 4 %
C a p i t a l  Ta x  ( 1) 13 . 0 0 % 13 . 3 9 %
La b o r  Ta x  ( 1)  ( Ex c l u s i v e  s s  t a x ) 2 0 . 0 0 % 2 0 . 7 4 %
S S .  Be n e f .  ( % G N P ) 4 . 5 6 % 5 . 4 3 %
C a p i t a l - G N P 2 . 5 5  3 - 4
G o v t .  D e b t  ( % G N P ) 3 5 . 7 2 % 3 4 . 7 4 %
R e v e n u e  ( %  G N P ) 2 4 . 8 8 % 2 6 . 15 %
To t a l  R e v e n u e  *  ( % G N P ) 2 9 . 4 5 % 3 1. 2 6 %
I n t e r e s t  S e r v i c e  ( % G N P ) 6 . 16 % 7 . 6 7 %
G o v t .  C o n s u m p t i o n  ( % G N P ) 18 . 7 2 % 2 0 . 4 3 %
N a t i o n a l  S a v i n g  R a t e  ( %  G N P ) 4 . 8 5 % 4 . 5 6 %
*  I t  i n c l u d e s  s o c i a l  s e c u r i t y  r e v e n u e
( 1)  Ex o g e n o u s  

                                                                                                                                                                             
t h e  o m i s s i o n  o f  i m p o r t a n t  s o u r ce s  o f  co n f l i ct  o v e r  t h e  a v a i l a b l e  p o l i cy  i n s t r u m e n t s .   
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TABLE 2: THEORETICAL ALTERNATIVES FOR FINANCING THE TRANSITION
FU LL " P RIVATIZ ATION"
EX P ERIM ENT REP LACEM ENT RATE TAX  P ATH: 

A REP L.  RATE =  0  IN T= 1 So c i a l  Se c u r i t y  Ta x  =  0  f r o m  T= 1  t o  T= 1 5 0
P r o p o r t i o n a l  Ch a n g e s  i n  a l l  o t h e r  Ta x  Ra t e s

B REP L.  RATE P HASED OU T TO Z ERO IN T= 5 5 So c i a l  Se c u r i t y  Ta x  =  0  f r o m  T= 1  t o  T= 1 5 0
Co n s u m p t i o n  t a x  e n d o g e n o u s

C REP L.  RATE P HASED OU T TO Z ERO IN T= 5 5 So c i a l  Se c u r i t y  Ta x  =  0  f r o m  T= 1  t o  T= 1 5 0
Ca p i t a l  t a x  e n d o g e n o u s

D REP L.  RATE P HASED OU T TO Z ERO IN T= 5 5 So c i a l  Se c u r i t y  Ta x  =  0  f r o m  T= 1  t o  T= 1 5 0
La b o r  t a x  e n d o g e n o u s

E REP L.  RATE P HASED OU T TO Z ERO IN T= 5 5 So c i a l  Se c u r i t y  Ta x  =  0  f r o m  T= 1  t o  T= 1 5 0
Ta x  r a t e s  c o n s t a n t  u n t i l  T =  7

P r o p o r t i o n a l  Ta x  Ch a n g e  i n  T= 8
FU LL " P RIVATIZ ATION"  W ITH ANNOU NCEM ENT

F REP L.  RATE =  1 0 0 %  FROM  T= 1  TO T= 1 9 So c i a l  Se c u r i t y  La b o r  Ta x  En d o g e n o u s
REP L.  RATE =  0  IN T =  20 P r o p o r t i o n a l  Ta x  Ch a n g e  i n  e v e r y  t a x  r a t e

G REP L.  RATE =  1 0 0 %  FROM  T= 1  TO T= 1 9 So c i a l  Se c u r i t y  La b o r  Ta x  En d o g e n o u s
REP L.  RATE =  0  IN T =  20 Co n s t a n t  t a x  r a t e s   u n t i l  T= 20

P r o p o r t i o n a l  t a x  c h a n g e  i n  T= 21
P ARTIAL REFORM S OF THE P AY G
EX P ERIM ENT REP LACEM ENT RATE TAX  P ATH: 

H REP L.  RATE P HASED OU T TO 3 0 %  FROM So c i a l  Se c u r i t y  La b o r  Ta x  En d o g e n o u s
T= 1  TO T= 6 0 P r o p o r t i o n a l  Ta x  Ch a n g e  i n  e v e r y  t a x  r a t e

I REP L.  RATE =  1 0 0 %  FOR EVERY  T So c i a l  Se c u r i t y  La b o r  Ta x  r e p l a c e d  b y
Co n s u m p t i o n  Ta x

J REP L.  RATE =  1 0 0 %  FOR EVERY  T So c i a l  Se c u r i t y  La b o r  Ta x  r e p l a c e d  b y
" In c o m e  Ta x "  

K REP L.  RATE =  1 0 0 %  FOR EVERY  T So c i a l  Se c u r i t y  La b o r  Ta x  r e p l a c e d  b y
Ca p i t a l  t a x

 

TABLE 3: TRANSITION - INCOME
Y EAR 1 5 10 19 2 5 50 7 5 10 0 150

A COLD TU RKEY 10 2 . 8 10 5. 4 10 8 . 4 112 . 0 113. 5 117 . 3 119 . 1 119 . 9 12 0 . 5
B CONSU MP TION 10 1. 5 10 2 . 5 10 3. 9 10 6 . 3 10 7 . 7 112 . 9 116 . 9 119 . 0 12 0 . 5
C CAP ITAL 10 2 . 1 10 1. 9 10 1. 9 10 3. 0 10 4 . 2 111. 3 116 . 3 118 . 7 12 0 . 5
D LABOR 9 9 . 8 10 0 . 0 10 0 . 3 10 1. 5 10 2 . 5 10 9 . 2 115. 4 118 . 3 12 0 . 5
E DEBT - 7 10 2 . 2 10 2 . 0 9 8 . 6 9 8 . 1 9 8 . 0 9 8 . 4 10 0 . 5 10 1. 8 10 3. 6
F ANT. /  BAL. BU DG. 10 0 . 0 10 0 . 2 10 0 . 4 10 1. 0 10 5. 0 112 . 1 117 . 1 119 . 0 12 0 . 5
G ANT. / SU RP L. 10 0 . 0 10 0 . 2 10 0 . 4 10 1. 1 10 5. 3 113. 1 118 . 5 12 0 . 5 12 2 . 1
H R= 30 % 10 0 . 0 10 0 . 3 10 0 . 7 10 1. 6 10 2 . 3 10 6 . 1 110 . 2 112 . 5 114 . 3
I R= 10 0 % ,  C. TAX 10 1. 4 10 2 . 4 10 3. 5 10 5. 2 10 6 . 0 10 7 . 5 10 8 . 1 10 8 . 3 10 8 . 3
J R= 10 0 % ,  I.  TAX 10 1. 2 10 1. 0 10 0 . 9 10 1. 0 10 1. 1 10 1. 4 10 1. 6 10 1. 6 10 1. 8
K R= 10 0 % ,  K.  TAX 10 2 . 1 10 1. 7 10 1. 4 10 1. 2 10 1. 3 10 1. 4 10 1. 3 10 1. 3 10 1. 3
OBS: Y e a r  T= 0  =  10 0  
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TABLE 4: LIFETIME UTILITY - WEALTH  EQUIVALENT
" BIR TH"  YEAR 1 5 10 2 5 50 7 5 10 0 150

A CO LD TUR KEY 14. 6 % 17 . 0 % 19 . 3 % 2 3 . 4% 2 7 . 0 % 2 8 . 5% 2 9 . 2 % 2 9 . 7 %
B CO NS UMP TIO N 7 . 9 % 9 . 1% 10 . 7 % 15. 6 % 2 2 . 8 % 2 6 . 7 % 2 8 . 4% 2 9 . 7 %
C CAP ITAL 8 . 9 % 9 . 2 % 9 . 8 % 13 . 1% 2 1. 4% 2 6 . 0 % 2 8 . 2 % 2 9 . 7 %
D LABO R 1. 2 % 2 . 1% 3 . 6 % 9 . 5% 19 . 6 % 2 5. 3 % 2 7 . 8 % 2 9 . 7 %
E DEBT - 7 3 . 5% 0 . 5% -2 . 2 % -1. 1% 1. 4% 3 . 8 % 5. 1% 6 . 8 %
F ANT. /  BAL. BUDG. 1. 4% 2 . 5% 4. 7 % 15. 5% 2 2 . 8 % 2 6 . 9 % 2 8 . 6 % 2 9 . 9 %
G ANT. / S UR P L. 1. 4% 2 . 6 % 5. 0 % 16 . 9 % 2 4. 7 % 2 9 . 0 % 3 0 . 8 % 3 2 . 0 %
H R = 3 0 % 1. 3 % 2 . 1% 3 . 1% 6 . 5% 13 . 1% 17 . 2 % 19 . 2 % 2 0 . 7 %
I R = 10 0 % ,  C. TAX 7 . 4% 8 . 2 % 9 . 1% 11. 0 % 12 . 3 % 12 . 7 % 12 . 9 % 12 . 9 %
J R = 10 0 % ,  I.  TAX 4. 8 % 4. 8 % 4. 8 % 5. 0 % 5. 2 % 5. 4% 5. 4% 5. 6 %
K R = 10 0 % ,  K.  TAX 8 . 1% 7 . 9 % 7 . 8 % 7 . 8 % 7 . 8 % 7 . 8 % 7 . 8 % 7 . 8 %

 

Table 5: Steady State Changes in Aggregate Variables, Factor Returns and Saving
RatesB alanced B udget Transition(2) (3)
P aram etric Assum p tions L ong Run E f f ects of  Full E lim ination of  the P AY G

SystemG am m a Rho D elta Alp ha P op .  G th. dK / K dL / L dC/ C dY / Y dW / W dR/ R dS/ S(1 )

0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 % 3 6 % 6 % 2 6 % 2 1 % 1 3 % - 1 2 % 1 3 %
0.3 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 % 3 7 % 7 % 2 6 % 2 1 % 1 4 % - 1 2 % 1 3 %
0.7 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 % 3 2 % 5% 2 2 % 1 8 % 1 2 % - 1 1 % 1 2 %
1 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 % 2 9 % 5% 2 0 % 1 6 % 1 1 % - 1 0 % 1 1 %

0 . 3 5 0.9 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 % 3 0 % 3 % 1 9 % 55% 1 2 % - 1 1 % 1 2 %
0 . 3 5 1.5 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 % 3 9 % 7 % 2 8 % 2 2 % 1 4 % - 1 2 % 1 4 %
0 . 3 5 1 . 3 0.02 5 0 . 2 9 1 . 9 % 3 4 % 6 % 2 4 % 2 0 % 1 2 % - 1 1 % 1 2 %
0 . 3 5 1 . 3 0.005 0 . 2 9 1 . 9 % 3 9 % 7 % 2 7 % 2 2 % 1 5% - 1 2 % 1 4 %
0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0.2 1 . 9 % 3 9 % 6 % 2 6 % 2 1 % 1 4 % - 1 3 % 1 5%
0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0.5 1 . 9 % 2 9 % 7 % 2 2 % 1 8 % 1 0 % - 9 % 1 0 %
0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1.7 9 % 3 8 % 7 % 2 7 % 2 1 % 1 4 % - 1 2 % 1 4 %
0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 2 .02 % 3 5% 6 % 2 5% 2 0 % 1 3 % - 1 1 % 1 3 %

LINKS - 0.2 FOR AGE 1 TO 49, 0 FOR AGE 50 TO 62
0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 0 % 3 6 % 6 % 2 5% 2 0 % 1 3 % - 1 2 % 1 3 %

W AGE P ROFILE - C OH ORT C ONTROL
0 . 3 5 1 . 3 0 . 0 1 5 0 . 2 9 1 . 9 0 % 2 3 % 3 % 1 6 % 1 3 % 9 % - 8 % 9 %

( 1)  d S/ S i s  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  a g g r e g a t e  s a v i n g  r a t e .
( 2)  Th e  f i r s t  l i n e  c o r r e s p o n d s  t o  t h e  l o n g  r u n  e f f e c t s  o f  p r i v a t i z a t i o n  u n d e r  t h e  b e n c h m a r k i n g  a s s u m p t i o n s . Fo r  e a c h  l i n e ,
t h e  p a r a m e t e r  v a l u e  b e i n g  c h a n g e d  i s  i n  B o l d .
( 3 )  Se n s i t i v i t y  a n a l y s i s  i s  a l w a y s  d o n e  h e r e  w i t h o u t  r e c a l i b r a t i o n  o f  t h e  i n i t i a l  s t e a d y  s t a t e . In  o t h e r  w o r d s , I c h a n g e  t h e  v a l u e
o f  t h e  t e s t e d  p a r a m e t e r , k e e p i n g  e v e r y t h i n g  e l s e  u n c h a n g e d .

 

TABLE 6: REST OF LIFE UTILITY - WEALTH EQUIVALENT
COHORT ( T= 1 ) 2 1 3 0 4 0 5 0 5 5 60 65 7 0 7 5

A COLD TURKEY 1 4 . 6% 1 1 . 6% 7 . 2 % 2 . 2 % -1 . 0 % -5 . 6% -1 4 . 3 % -1 5 . 6% -1 4 . 7 %
B CONSUM P TION 7 . 9 % 5 . 6% 2 . 3 % -0 . 9 % -2 . 1 % -2 . 9 % -3 . 6% -4 . 2 % -4 . 7 %
C CAP ITAL 8 . 9 % 5 . 6% 1 . 3 % -2 . 2 % -3 . 0 % -2 . 9 % -2 . 4 % -1 . 9 % -0 . 7 %
D LABOR 1 . 2 % 0 . 6% -0 . 1 % -0 . 7 % -0 . 8 % -0 . 8 % -0 . 7 % -0 . 1 % -0 . 1 %
E DEBT - 7 3 . 5 % 2 . 5 % 0 . 7 % -0 . 8 % -1 . 3 % -0 . 7 % -0 . 2 % 0 . 7 % 0 . 2 %
F ANT. /  BAL. BUDG. 1 . 4 % 0 . 6% -0 . 6% -1 . 4 % -0 . 5 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % -0 . 1 %
G ANT. / SURP L. 1 . 4 % 0 . 5 % -0 . 6% -1 . 4 % -0 . 5 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 %
H R= 3 0 % 1 . 3 % 0 . 8 % 0 . 3 % -0 . 3 % -0 . 6% -0 . 8 % -0 . 7 % -0 . 4 % -0 . 1 %
I R= 1 0 0 % ,  C. TAX 7 . 4 % 5 . 3 % 2 . 3 % -0 . 5 % -1 . 7 % -2 . 7 % -3 . 6% -4 . 2 % -4 . 7 %
J R= 1 0 0 % ,  I.  TAX 4 . 8 % 3 . 1 % 0 . 9 % -0 . 9 % -1 . 4 % -1 . 6% -1 . 6% -1 . 1 % -0 . 4 %
K R= 1 0 0 % ,  K.  TAX 8 . 1 % 5 . 1 % 1 . 2 % -1 . 7 % -2 . 5 % -2 . 6% -2 . 3 % -1 . 9 % -0 . 7 %
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Table 7: Voting Simulation ( 1 )  ( 2 )
7.a - The most preferred (all included)
consumption ca pita l l a b or d e b t a nnounce me nt pa y g

4 0 % 2 8 % 0 % 9 % 8 % 1 5 %
7.b  - The least preferred (all included)
consumption ca pita l l a b or d e b t a nnounce me nt pa y g

1 4 % 1 6 % 0 % 0 % 2 8 % 4 1 %
7.c - R uling  out deb t and announcement options:
consumption ca pita l l a b or d e b t a nnounce me nt pa y g

4 0 % 2 8 % 0 % 0 % 0 % 3 2 %
OBS: (1) It assumes that the policy is decided at T=1 once for all,
w ith no future turn b ack .
           (2 ) It assumes the ag e distrib ution of the P opulational C ounting  
IBG E / 19 9 6  
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