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Resumo

Este artigo agrega ao debate sobre a solvéncia do Regime Geral da Previdéncia Social
(RGPS) no Brasil, um sistema de reparticdo simples cujos parametros divergem dos
padroes internacionais em termos demograficos, econdémicos e sociais. Seguindo prin-
cipalmente a metodologia de Bohn (1998, 2007, evidencia-se, durante o periodo de
Jjaneiro de 1990 a dezembro de 2010, que o saldo previdenciario do RGPS apresenta
quatro distintos regimes, sendo apenas um deles caracterizado como insolvente, durante
abril de 1994 e outubro de 1997, possivelmente associado aos efeitos do advento da
Lei n°® 8.213/91. Ao contrario do que diversas analises apontam sobre a situacdo da
previdéncia social brasileira, os resultados sugerem nao ser explosiva a trajetoria recente
de déficits, sendo inclusive possivel identificar uma melhoria a partir de outubro de
2006, em resposta ao encerramento da primeira fase do Censo Previdenciario e a criacdo
do Super Simples. Apesar da preocupacao da sociedade com o registro de sucessivos
déficits mensais, a participacao governamental neste regime tem representado parcelas
menores do Produto Interno Bruto, sendo esta sinalizacdo de solvéncia relevante na
conducao de politicas publicas associadas a previdéncia. Este cenario otimista, porém,
ndo invalida a necessidade de reformas no sistema, tendo em vista a eficiéncia das
intervengdes do Governo no sentido de controlar o quadro deficitario do RGPS.

Palavras-Chave
Regime Geral da Previdéncia Social no Brasil, sustentabilidade fiscal, arcabouco de
resposta fiscal, reforma previdenciaria
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Abstract

This article contributes to the debate on the solvency of the General Social Security
System (RGPS) in Brazil, a simple distribution system whose parameters differ from in-
ternational standards in terms of population, economy and social aspects. Following
mainly the methodology of Bohn (1998, 2007), we can evidence that, during the pe-
riod from January 1990 to December 2010, the RGPS social welfare balance has four
distinct regimes, with only one of them characterized as insolvent, during April 1994
and October 1997, associated with the effects of the enactment of Law No. 8.213/91.
Unlike several studies argue about the situation of the RGPS, the results suggest a
recent non-explosive trend for Brazilian social security system, especially the period
after October 2006, in response to the closure of the first phase of the census and the
creation of Super Simple. Thus, despite the concern of society regarding the successive
monthly deficits, the government participation in the scheme has represented smaller
shares of GDEF, a relevant signaling solvency to implementing public policies associated
with social welfare reform. However, this conclusion does not invalidate the need for
adjustments to the system, since reaction from the government are effective in order
to control the deficit of the social security.

Keywords
General Regime of Social Security in Brazil, fiscal sustainability, fiscal response framework

JEL Classification
H55, H63

1. Introducao

A racionalidade e o aspecto desejavel acerca de preferéncias bem
comportadas de agentes econdmicos implicam uma trajetéria 6tima
suavizada de consumo intertemporal de bens e servigcos diante dos
possiveis estados incertos da natureza. Sob essa premissa bdsica em
modelagens que envolvam teoria do consumidor e diante de cendrios
incertos e de longo prazo caracterizados por contingéncias sociais
tais como velhice, desemprego, invalidez, os agentes se viram moti-
vados a criar instrumentos de prote¢io ao individuo, resguardando
seu sustento e minimizando os efeitos econdmicos negativos sobre
as familias.

A sociedade compreendeu que os resultados associados a alocacio
de recursos escassos eram mais eficientes quando os esforcos de
protecdo e de producio partiam de uma associacio de individuos,
em vez de recorrerem, por exemplo, a2 familia, primeira forma de
organizagdo social de assisténcia. Neste contexto foram instituidos
arranjos securitdrios baseados no mutualismo que evoluiram para o

“Eononia Est. Econ., Sao Paulo, vol. 43, n.2, p. 301-333, abr-jun. 2013



Andlise de Solvéncia do Regime Geral da Previdéncia Social no Brasil 303

sistema previdenciario, como conhecido atualmente.! Para Oliveira
et al. (2000), a Previdéncia Social objetiva aos seus beneficidrios
meios indispensédveis de manutencio, por motivo de incapacidade,
idade avangada, tempo de servico, desemprego involuntdrio, encar-
gos de familia e reclusio ou morte daqueles de quem dependiam
economicamente.

Em razdo da complexidade dos célculos das rubricas de arrecadagio
e despesa, e motivado pela dependéncia nio trivial de tendéncias
econdmicas, sociais e demogréficas, evidencia-se, principalmente nas
trés tltimas décadas, uma evolucdo no sistema previdencidrio de
virias economias, caracterizada por reformas paramétricas e estrutu-
rais, a qual tem sido acompanhada pela literatura atuarial, financeira
e econdmica.

Atendo-se a relacdo entre a estrutura demografica, aspectos laborais
e despesas previdenciérias, segundo a andlise reportada em Caetano
(2006), dentre 52 paises pesquisados, o Brasil possui percentual de
contribuintes na forca de trabalho inferior a mediana internacional
e valor médio da aposentadoria em relacdo a renda per capita equi-
valente a 59,4%, enquanto a média internacional se situa em 48,3%.
Ainda de acordo com este autor, paises com caracteristicas demo-
graficas similares as brasileiras despendem com previdéncia algo em
torno de 4% do respectivo Produto Interno Bruto (PIB).

Corroborando estes resultados, Giambiagi et al. (2007) analisam
para varios paises a relacdo entre a proporcao de pessoas acima de 65
anos na populacdo do pais e o percentual do PIB gasto com benefi-
cios previdencidrios, evidenciando um padrao baseado na correlagio
positiva, com excec¢des pontuais. Enquanto o Japao possui gastos de
aproximadamente 10% do PIB, nivel bastante inferior ao previsto
com base no elevado percentual de sua populagcio com mais de 65
anos, 18%, economias como a mexicana e brasileira, cuja estrutura
etéria é caracterizada por possuir de 5% a 6% da populacio com mais
de 65 anos, alocam com a previdéncia, respectivamente, 8% e 11% do
PIB, niveis semelhantes ao de paises europeus com populagio mais
envelhecida e de extensa rede de protecio social, como Holanda,
Reino Unido e Espanha.

! Historicamente, as primeiras tentativas de implantacio de regimes securitérios datam do
século XVII, sendo editada em 1601, na Inglaterra, a Lei dos Pobres Londrina, instituindo o
primeiro normativo previdenciario.
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Consequentemente, segundo Caetano & Miranda (2007), em um
ranking de despesas previdencidrias como propor¢io do PIB, o Brasil
ocupa a 14? posi¢do de um total de 113 economias analisadas.

Adicionalmente, observando o histérico da previdéncia brasileira,
evidencia-se que em razdo da m4 aplicacdo dos recursos arrecadados
na década de 50 nio se conseguiu manter o sistema capitalizado, im-
plicando a adogio do sistema de reparticio simples, praticado atual-
mente e tido como inadequado frente as mudancas demogréficas,
econdmicas e sociais.

Virios paises tém tido dificuldades em manter em equilibrio este
tipo de sistema de previdéncia baseado na solidariedade intergeracio-
nal, havendo consequentemente uma sucessio de reformas nos siste-
mas de seguridade social. Na América Latina, alguns exemplos sdo o
Chile em 1981, o Peru em 1993, a Colémbia e a Argentina em 1994,
o Uruguai em 1996, a Bolivia e o México em 1997, El Salvador em
1998 e a Costa Rica em 2001. Diante deste cendrio, verifica-se que
o Brasil adota um regime inadequado para sua realidade, apresenta
indicadores fora dos padrées internacionais, possui regras generosas
aliadas a incompatibilidade demogréfica e ao baixo esforco contri-
butivo, a0 mesmo tempo em que repde parcelas elevadas da renda.
Um panorama tio custoso do ponto de vista fiscal exige a adocao
mandatdria de medidas em esfor¢o mituo por parte do Estado. Este
contexto justifica a relevincia de se estudar a sensibilidade das fon-
tes de receitas e despesas em razio de fatores influentes, de se men-
surar impactos de reformas implementadas, ou ainda de se analisar
a solvéncia da trajetéria do déficit previdencidrio.

Nesse sentido, o artigo contribui com a discussdo sobre a sustenta-
bilidade da previdéncia no Brasil, mais especificamente do Regime
Geral de Previdéncia Social, durante o periodo de 1990 e 2010,
seguindo metodologicamente Hamilton & Flavin (1986), Hakkio &
Rush (1991), Bohn (1991, 1998, 2007), arcabougos estes mais co-

mumente utilizados no estudo sustentabilidade da divida puablica.

O artigo est4 dividido em cinco se¢des. Além desta introducio, a se-
¢do 2 aponta os aspectos tedricos envoltos no conceito da previdéncia
social, seu histérico e a literatura relacionada para o caso brasileiro.
A sessdo 3 apresenta a metodologia, enquanto na quarta secdo sio
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discutidos os resultados do exercicio empirico. A secdo 5 apresenta
as consideracdes finais.

2. Previdéncia Social no Brasil

2.1. Um historico de Cendrios Deficitarios

O caréter obrigatério de filiacdo da previdéncia deve ser visto como
um contrato entre os cidadios e o Estado, o qual firma a manutencéo
de condi¢cdes minimas de sobrevivéncia mediante o apoio soliddrio
de todos frente as necessidades de alguns. Porém, diferentemente
da assisténcia social, a previdéncia corresponde a uma forma de se-
guro social, originando, como qualquer outro seguro, sua caracteris-
tica contributiva. Este aspecto define a necessidade da participacdo
financeira direta do segurado para a fundacio dos beneficios, seja
de modo individual ou coletivo, a depender do regime financeiro
adotado. Sobre os tipos destes regimes, os quais instituem o modo
de acumulagdo dos recursos garantidores dos beneficios, no Sistema
de Reparticdo Simples tem-se a solidariedade entre geracdes de em-
pregados, no de Capitalizacio, as atuais contribuicdes sdo destinadas
a acumulacio de reservas responséveis pelo pagamento futuro das
aposentadorias e pensdes e no Regime de Capitais de Cobertura, a
cada exercicio, sdo fundados os recursos garantidores dos beneficios
concedidos neste determinado perfodo.?

A histéria da previdéncia no Brasil possui no amparo estatal aos em-
pregados em 26 de marco de 1888, um de seus marcos iniciais, quan-
do se regulamentou a aposentadoria dos trabalhadores dos Correios,
através do Decreto 9.912-A. Contudo, o processo previdencidrio bra-
sileiro estabeleceu-se formalmente em 24 de janeiro de 1923, com a
aprovacao do Decreto Legislativo n° 4.682, Lei Eloy Chaves, que de-
terminou a criagdo das Caixas de Aposentadorias e Pensdes (CAPs)
para os empregados de empresas ferrovidrias, oferecendo assisténcia
médica e cobrindo riscos de invalidez, velhice e morte. Na década de
30, o sistema foi ampliado para abranger novas categorias profissio-
nais através das figuras dos Institutos de Aposentadorias e Pensdes
(IAPs). O Decreto 22.872, de 29 de junho de 1933, organizou o IAP

2 Segundo Ramos (2003), “trata-se de um método de capitalizacdo terminal, cujas reservas sio
capitalizadas no periodo em que o beneficio é concedido”.
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dos Maritimos, primeiro de esfera nacional. Baseada inicialmente
em regimes capitalizados, a previdéncia no Brasil era utilizada como
fonte de financiamento para diversos setores da economia. Segundo
Oliveira et al. (1999), muitos recursos dos institutos foram investi-
dos em hospitais e ambulatérios, na Companhia Vale do Rio Doce,
na Companhia Hidroelétrica do Vale de Sao Francisco, bem como na
construcido de Brasilia. O baixo rendimento das aplica¢des, associado
ao nao pagamento da cota de responsabilidade da Unido, a sonegacio
por parte dos empregadores e o processo inflacionério, impossibilita-
ram, jd na década de 1950, a manutencido deste sistema capitalizado,
o que ocasionou a adog¢io do sistema de reparticao simples, praticado
até hoje, porém, considerado inadequado em razio de mudangas de-
mograificas, econdmicas e sociais.

Em 1960, a Previdéncia Social foi realmente institucionalizada atra-
vés da Lei 3.807, Lei Orgénica da Previdéncia Social (LOPS), em que
se padronizou o sistema assistencial e unificou as normas referentes
aos [APs. Na sequéncia, o direito aos beneficios foi estendido aos
trabalhadores rurais através da Lei 4.214, em que foi criado o Fundo
de Assisténcia ao Trabalhador Rural (FUNRURAL) e em 1965, foi
criado o Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS).

A constituigio de 1988 representou o dltimo marco em diregio a
implantacdo da cobertura previdencidria universal, além de ter trazi-
do um conceito mais abrangente de protecio social, o da Seguridade
Social, apoiada em seus trés alicerces: previdéncia, assisténcia so-
cial e satde. Adicionalmente, o novo normativo estabeleceu uma
diferenciacdo entre os regimes que abrangem os trabalhadores da
iniciativa privada, amparados pelo Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), e os servidores publicos, representados pelo Regime
Juridico Unico.3

A partir de entio, verificou-se uma deterioracio das contas previden-
cidrias que culminou com o déficit em 1995, persistindo até os dias
atuais. Instrumentos legais foram aprovados no sentido de conter o
avango das necessidades de financiamento do sistema e de reverter o

3 Atualmente, além dos trabalhadores da iniciativa privada, o sistema previdenciario alcanca
também os informais, através do RGPS, enquanto os servidores publicos de cargo efetivo das
diversas esferas sao amparados pelos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), obser-
vados os casos em que os servidores ndo possuam previdéncia prépria, hipétese em que serdo
acolhidos pelo RGPS. Os Regimes Préprios oferecem protecio social aos servidores ptblicos
efetivos, ou seja, servidores de carreira permanentes. Em 2007, eram contabilizados regimes
préprios instituidos em 2.200 Municipios e 26 Estados, Distrito Federal e Uniao.
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processo de expansio do déficit, tais como a Emenda Constitucional
n° 20 de 1998 e a Lei Complementar n.° 9.876/99, normativos que
surgiram com a finalidade de imprimir acdes inibidoras & concessio
de beneficios sem sua devida fonte de custeio e a aposentadoria
precoce. Ao tempo em que o estado vai intervindo no sistema previ-
dencidario, a sociedade vai evoluindo em termos demograficos, sendo
necessario destacar o forte processo de envelhecimento, o aumento
progressivo da longevidade e as baixas taxas de natalidade, os quais
ocasionam a diminuicdo da base de financiamento e o aumento das
despesas com beneficios.

Enquanto na década de 1940 registrava-se mais de 30 contribuintes
por beneficidrio, esta proporcao reduz a 5 para 1 na década seguinte
e depois para menos de 3 para 1 j4 no inicio dos anos 80, sendo este
o patamar atual. Acrescido a este fator, o alto grau de informalidade
registrado durante anos, a ampliacdo da cobertura sem apropriada
fonte de custeio e a concessido de aposentadorias precoces tém in-
fluenciado o surgimento do déficit previdencidrio, motivando as dis-
cussdes sobre o equilibrio do RGPS.

A Tabela 1 reporta algumas estatisticas descritivas sobre aspectos
populacionais no Brasil.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das principais séries macroecondmicas
e previdenciarias * °

Despesa com beneficios/ Populagéo ocupada com

N ) ! ) . L Proporcao de
Populagéo economica-  carteira assinada/ Populagéo Salario minimo porg

) ) . idosos
L mente ativa economicamente ativa
Métrica
Unidade: R$ constantes Unidade: R$ cons-
de dez/2010, com base Unidade: % tantes de dez/2010, Unidade: %
no INPC) com base no INPC)
Minimo R$ 147,43 37,85% R$ 144,92 6,70%
Média R$ 581,63 44,35% R$ 328,90 8,33%
Maximo R$ 1.314,13 57,87% R$ 538,24 11,07%
Taxa d
axa de 3,62% -0,06% 1,07% 0,17%
crescimento
Desvio padrao R$ 238,95 4,05% R$ 94,71 1,07%
Coeficiente de 0.41 0,09 0.2 013

variagéo

? Valores das rubricas previdencidrias expressos em reais constantes, atualizados pelo INPC
mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de janeiro de 1990 a dezembro de 2010,
252 observagdes mensais). ® Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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Em termos demograficos, hd uma constatagio preocupante no que
se refere & populacio economicamente ativa que possui carteira as-
sinada, a qual apresenta taxa negativa de crescimento, mesmo que
pequena e motivada, principalmente pelos dados dos primeiros anos
da amostra. E possivel identificar uma taxa expressiva de cresci-
mento no ano de 2010, 0,53%. J4 se observando os dltimos 5 anos, o
crescimento médio seria de 0,27%. J4 a proporcdo de idosos evolui
a uma taxa de 0,17% ao més, de forma que o Brasil j4 ultrapassa o
patamar de 10% da populacdo com mais de 60 anos.

A evolucido do saldrio minimo, apesar de estar associada a um maior
bem-estar social e redugio de indicadores de pobreza e desigualdade,
também parece preocupante, pois indica um crescimento superior
a 1% mensais acima da inflacido, uma vez que todos os dados repor-
tados sdo reais, ou seja, deflacionados. Estas simples evidéncias, as
quais podem ser sumarizadas pelo crescimento mensal de 3,62% do
gasto previdencidrio por populagido economicamente ativa, parecem
justificar a preocupacgdo em relacdo a evolucido, previsao e sustenta-
bilidade no longo prazo do sistema previdenciério brasileiro.

A Figura 1 retrata a evolucio dos resultados anuais do RGPS a partir
de 1990. Com base na evolugio plotada nessa figura, nota-se uma
tendéncia de reducgio do saldo previdenciario, o qual passa a registrar
valores negativos a partir de 1995, chegando a contabilizar valores 60
vezes maiores do que h4 15 anos. Este cendrio se deve ao ritmo lento
da expansio da arrecadacio associado ao rapido crescimento das
despesas com beneficios do RGPS, fomentado principalmente com
o advento da Lei n® 8.213/91, em que se determinou a padronizagio
dos beneficios urbanos e rurais.

Atendo-se aos valores mensais somente de 2010, Gltimo ano da
amostra, tem-se um saldo previdencidrio médio negativo da ordem
de R$ 3,7 bilhoes, associado a um nivel de gastos com beneficios
previdencidrios da ordem de 6,9% do PIB, bastante elevado, conside-
rando-se o percentual da populacio com mais de 65 anos abaixo de
8%. Este cendrio tem motivado o debate académico e politico sobre
as principais fontes de arrecadacdo e despesa, impactos de reformas
paramétricas e estruturais, e da solvéncia do sistema.
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Figura 1-RGPS: Evolucio do saldo previdenciério, da arrecadacio e de despesas P

2 Valores das rubricas previdenciarias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de 1990 a 2010, 21 observagdes
anuais). ® Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

2.2. Literatura Relacionada

Motivado pelo dinamismo de tendéncias econdmicas, sociais e de-
mograficas e suas consequéncias, evidencia-se, principalmente nas
trés dltimas décadas, uma evolugio no sistema previdencidrio de
varias economias caracterizada por reformas paramétricas e estru-
turais. Este avanco tem sido acompanhado gradualmente pela lite-
ratura atuarial, financeira e econémica. Recentemente, Caetano &
Miranda (2007) comparam os gastos previdencidrios entre diversos
paises através do método Data Envelopment Analysis (DEA). A téc-
nica procura definir um ranking de quanto o pais despende com
previdéncia, apds controlar os efeitos das varidveis que influenciam
o gasto. Os resultados mostram que o Brasil encontra-se no topo do
ranking entre os pafses nos quais o sistema previdencidrio é superdi-
mensionado. Alinhado a este artigo, Tafner (2007) analisa as regras
de elegibilidade e concessao, concluindo que, dentre o universo con-
siderado, o Brasil é o pais que possui regras menos restritivas.
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Atendo-se ao Brasil e as reformas previdencidrias, Oliveira, Beltrido
& Pasinato (1999) analisam o periodo apds a aprovagio da Emenda
Constitucional n° 20/98. Os autores reconhecem sua importancia,
porém enfatizam a insuficiéncia de suas medidas em deter a traje-
téria do déficit previdenciario, cuja projecdo atingiria 14% do PIB
em 2030. Os autores sugerem um novo modelo de Regime Unico
para a iniciativa privada e os servidores publicos, sendo estabele-
cidas aliquotas atuarialmente justas em funcio das caracteristicas
do segurado. Ainda sob este contexto constitucional, Oliveira et al.
(2000) estimam os impactos econdémico-financeiros desta Emenda,
assim como do fator previdencidrio no déficit da previdéncia para
o periodo entre 2000 e 2030, sendo possivel mensurar as expres-
sivas reducdes, as quais, no entanto, seriam insuficientes, havendo
a necessidade de futuras reformas. Esta necessidade é corroborada
em Mascarenhas, Oliveira & Caetano (2004) e Souza et al. (2006),
mesmo apos os impactos fiscais advindos da reforma na previdéncia
dos servidores ptblicos durante o Governo Lula. Giambiagi et al.
(2007) quantificam o impacto de reformas paramétricas na previ-
déncia social brasileira através de simulacées de cendrios, sendo os
efeitos mensurados pelo valor presente e pelo fluxo de longo prazo
do saldo previdencidrio. A comparagio dos cendrios sinaliza para a
necessidade da interrup¢ao dos ganhos reais do piso previdenciario
e adocdo de idade minima de aposentadoria.

Sob uma énfase econométrica de modelagem do saldo previdencia-
rio, Dantas, Ataliba & Matos (2012) identificaram um conjunto de
fatores influentes nas receitas e despesas com beneficios do RGPS e
concluiram sobre a importancia do mercado de trabalho formal, de
caracteristicas demogrificas, do reajuste do saldrio minimo e do nivel
do PIB. H4 ainda a proje¢do do saldo previdenciério, considerando
diversos cendrios. Estes resultados corroboram Leite et al. (2010).

Apesar do desenvolvimento da literatura no sentido de identificar
fatores influentes nas contas previdencidrias, h4 ainda uma auséncia
na literatura brasileira de trabalhos que avaliem a tendéncia de suas
trajet6rias em termos de solvéncia. Especificamente sobre sustenta-
bilidade, uma das poucas citacées é Caetano (2006), o qual iden-
tifica os fatores de influéncia do custo e sustentabilidade através
de um modelo matemdtico simplificado do equilibrio financeiro de
curto prazo da previdéncia, sendo proposto um indicador baseado na
aliquota de contribuigio, taxa de reposicdo e razdo de dependéncia.
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Alinhado a Caetano (2006), em termos de objetivo geral, este artigo
propde a utilizacdo de trés técnicas que estudam a sustentabilidade
da divida publica de paises, estados e municipios, porém aplicadas
ao Regime Geral de Previdéncia Social, durante o periodo de 1990
a 2010. Em suma, a primeira testa a estacionariedade da série de
saldo previdencidrio, sendo a rejeicio da hipStese de raiz unitdria um
indicio de solvéncia do sistema da RGPS. A segunda testa a cointe-
gracdo das séries de receitas e despesas, sendo a nio rejeicido desta
hipétese um indicio sobre o efeito de compensacdo nas trajetdrias
de longo prazo da receita e despesa, sugerindo sustentabilidade da
divida. Por fim, a terceira abordagem analisa a existéncia de uma
reacdo positiva da série de superdvit primdrio frente ao aumento da
divida no periodo anterior.

3. Metodologia

3.1. Teoria Economica: Sustentabilidade Fiscal

O interesse por inferir estatisticamente sobre a solvéncia ou sus-
tentabilidade da divida de uma entidade governamental, a partir
de séries temporais de receitas, gastos ou déficits, consiste em um
mainstream em financas pablicas. A motivacdo para esta vertente
académica esté associada 2 relevincia da austeridade intertemporal
na condugio de politica fiscal, monetdria e cambial.

Uma vez que as economias, principalmente as desenvolvidas, pas-
saram a primar por esta austeridade nos gastos a partir da década
de 90, esta literatura pode ser considerada recente, sendo possivel
identificar diferentes técnicas econométricas, todas, porém, funda-
mentadas em um mesmo conceito tedrico: a restri¢io orcamentaria
intertemporal, como condi¢io de equilibrio a ser satisfeita de forma
a se assegurar a solvéncia de uma politica fiscal.

Assim, em uma economia com infinitos periodos, a restricao orca-
mentédria em ¢ pode ser expressa da seguinte forma:

Bt =(1+Tt)Bt_1+(Gt—Rt) (1)
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Nesta relagio, B, é o valor do estoque da divida pablica em ¢, 7, consiste
na taxa de juros incidente sobre a divida publica em ¢, G, significa os
gastos nominais do governo em bens e servicos (exclusive despesas fi-
nanceiras, como pagamento de juros sobre a divida) em t e R, represen-
ta a arrecadagio nominal com impostos, contribuigdes e outras receitas
em t.

Neste contexto intertemporal, havendo previsio perfeita, é possivel
associar o estoque inicial de divida a um fluxo infinito descontado
de receitas e despesas através da seguinte relacgio:

Rt_Gt

}t'=1(1+73')

1
By = lim, o Tl [ | B, 42 2, @

1+

Como usual nesta literatura que adota fluxos futuros descontados
por taxas de juros varidveis ao longo do tempo, assume-se que o
governo nao seja capaz de renegociar a divida infinitas vezes, o que
implica o valor nulo para o limite a direita da relagio (2), reduzin-
do o equilibrio intertemporal a seguinte relacdo, a qual modela o
orcamento da entidade publica, caracterizando o equilibrio caso o
estoque da divida em t = 0 seja equivalente 4 soma do valor presente
do fluxo sem incerteza dos superdvits futuros:

R — G,

i1 (147)

By =21 3)

Analisar estatisticamente se uma entidade governamental satisfaz esta
relagdo simples e intuitiva pode ser conduzida através de varias formas.

Possivelmente, Hamilton & Flavin (1986) tenham sido pioneiros no
estudo da sustentabilidade fiscal do governo, ao propor testes de raiz
unitdria associados ao déficit orcamentdrio do governo americano
durante o periodo entre 1960 e 1984. Uma extensdo natural deste
trabalho consiste em Hakkio & Rush (1991), em que se analisa a
sustentabilidade da economia americana para o periodo de 1950 a
1988, porém sobre o pressuposto de que restri¢do orgamentdria in-
tertemporal é obedecida quando se evidencia uma relacdo de cointe-
gracao entre a despesa fiscal, incluindo juros, e a arrecadacio fiscal.
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Bohn (1991) corrobora conceitualmente esta argumentacio sobre
sustentabilidade de divida publica. A sequéncia desta literatura se
d4 com Bohn (1998), o qual propde uma forma alternativa de avalia-
¢do da sustentabilidade independente de qualquer condicdo sobre o
comportamento da taxa de juros, intitulada funcdo de reacio fiscal,
segundo a qual a restricdo orcamentéria intertemporal do governo
passa a ser atendida, caso se evidencie uma reacdo positiva do su-
perdvit primério em t em razio de elevagdes da relacdo divida/PIB
em t—1. Uma das principais criticas as vertentes anteriores de es-
tacionariedade do déficit ou da cointegracdo das séries de despesa
e arrecadagio, segundo Bohn (2007), estd no argumento de que a
sustentabilidade pode estar associada a estacionariedade obtida a
partir de qualquer nimero finito de diferenciacées, havendo uma
ampla classe de processos estocasticos que satisfazem a restricdo or-
camentdria (3), mesmo sendo reprovados pelos testes de raiz unitéria
ou de cointegracio.

Este conjunto de técnicas tem sido utilizado na anilise de solvéncia
principalmente de dividas publicas associadas a conducio de politicas
fiscais de governos federais, estaduais e municipais em diversas eco-
nomias. Atendo-se ao caso brasileiro, Pastore (1995) foi o primeiro a
evidenciar a sustentabilidade da divida em razio da politica monet4-
ria vigente na época, que se valeu da senhoriagem como importante
fonte de receita. Rocha (1997), Lupporini (2000), Garcia & Rigobon
(2004), Simonassi & Arraes (2007) e Pereira (2008) agregaram a
esta literatura empirica para a realidade brasileira, incorporando as
inovagdes metodoldgicas. Em suma, estes estudos concluem que a
divida publica seja sustentavel no longo prazo, desde que a senhoria-
gem seja considerada como parte da arrecadacio, havendo, no entan-
to, resultados que sinalizem a insustentabilidade quando considerado
o periodo pds-estabilizacio econdmica.

3.2. Teste Empirico da Fun¢do de Reagdo Fiscal

As técnicas iniciais de analise de solvéncia possuem limitacdes. Com
relacdo a primeira metodologia, por exemplo, a qual testa estaciona-
riedade da série temporal de déficit, é possivel que ndo haja robustez
nas conclusdes quando da mudanca do teste utilizado. Alguns testes
possuem baixa poténcia e os resultados podem ser inconsistentes em
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pequenas amostras ou na presenca de quebras estruturais da série em
questdo. No caso da segunda, é possivel que séries de arrecadacio e
despesas previdencidrias sejam integradas de mesma ordem, porém
ndo cointegradas, e, ainda assim, o processo estocastico associado ao
saldo previdencidrio ser tal que seja atendida a condicdo de restricdo
or¢camentdria intertemporal (3).

Neste sentido, além dos testes de estacionariedade de cointegracio,
intitulados aqui como preliminares, este artigo propde como prin-
cipal exercicio empirico a andlise de solvéncia ou sustentabilidade
de fluxos de receitas e despesas através da fungio de reagio fiscal,
seguindo metodologicamente Bohn (1998, 2007).

Esta metodologia possui em comum com as demais o referencial
tedrico. No entanto, este arcabougo, além de estar bem especificado
econometricamente quando da presencga de quebras estruturais e sa-
zonalidade, também capta a resposta positiva ou negativa na geracdo
de superdvit primério no periodo corrente, dado de um choque na
divida puablica no periodo anterior, agregando propriedades dinidmi-
cas da divida.

Formalmente, a adaptacdo da funcdo de resposta fiscal de Bohn
(1998, 2007), originalmente proposta para questdes fiscais associa-
das a governos, para questdes previdencidrias é definido pela seguin-
te relacéo:

Spt=u+aedpt_1+ﬁc?p5t +Vf5t+3t (4)

Em (4), sp: é o saldo previdencidrio mensal em ¢, ou seja, consiste na
arrecadagio liquida previdencidria em ¢, rp,, subtraida da despesa com
beneficios previdencidrios em ¢, dp, . Em todos os testes realizados,
estas varidveis previdencidrias sio calculadas como razio do PIB. J4
Tﬁ‘f?’t consiste no desvio das receitas previdencidrias em t, enquanto (zﬁt
é o desvio das despesas previdencidrias em t. Estes desvios sio em rela-
¢do aos respectivos valores obtidos via filtro de Hodrick-Prescott, cujo
pardmetro de suavizacio utilizado foi 6=14400, comumente utilizado
para dados em frequéncia mensal.

4 Ver, por exemplo, Cusinato et. al. (2010).
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Uma atencio especial precisa ser dada a série edp,, a qual consiste no
estoque da divida previdencidria em ¢, como razio do PIB acumulado
dos altimos 12 meses. Neste caso, a escolha por dados acumulados em
12 meses novamente se justifica pela literatura pré-existente na area de
politica fiscal, cujos principais estudos utilizam frequéncia anual. Cabe
notar que a opcao por dados acumulados, além de tornar a pondera-
¢do consistente dos dois lados da equacio, evita eventuais problemas
advindos de possivel sazonalidade nos fluxos mensais. Ou seja, a série
edp, corresponde ao oposto da série de saldo previdencidrio acumulado
como propor¢do do PIB acumulado, varidvel definida neste trabalho
como proxy para a real situacio histérica da previdéncia no Brasil em
termos fiscais. Em termos atuariais, ndo é usual acompanhar o passivo
de um regime previdenciario que adote o sistema de repartigdo sim-
ples, caso em que nio hd mensuracdo de estoque da divida. Porém,
em termos econdmicos, esta série equivale a divida de um governo
municipal, estadual ou federal, varidvel macroecondmica usualmente
acompanhada por policy makers. Assim, a varidvel chave incluida nes-
te arcabouco de resposta fiscal adaptada para solvéncia previdencidria
adota a metodologia utilizada pelo Ministério da Previdéncia Social na
apuracao mensal do célculo do saldo previdencidrio acumulado.

Ademais, a utilizagdo dos desvios das receitas e despesas previden-
ciarias segue de forma anéloga ao que foi proposto em Uctum et. al.
(2006) para uma abordagem aplicada a divida ptiblica em um mesmo
contexto de multiplas mudancas estruturais endégenas.

Com relagio aos coeficientes estimados, os sinais esperados dos para-
metros associados aos desvios de despesas e arrecadacio, sio f < 0e
y > 0, respectivamente. A condicdo de sustentabilidade ou solvéncia é
dada por @ >0, indicando que existe uma resposta positiva em termos
de geracdo de superdvit primario depois de observado um aumento no
acimulo da divida previdencidria no periodo anterior. Observe que a
especificagio da resposta fiscal em (4) ndo permite a possibilidade de
presenca de quebras estruturais. Assim, visando incorporar endogena-
mente as mudangas de regime existentes, estima-se a generalizagio de
(4) expressa da seguinte forma:

spe=Y T4 (; + aredpe_iler) + Bdp, +y7D, + & )
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Observe que a relacio (4) é um caso particular de (5), param = 0, em
que ndo haja quebras estruturais. Os resultados da estimagio de (4) e
(5) estdo respectivamente nas Tabelas 4 e 5.

Mais especificamente, esta generalizagio se dd de forma que [; é o
subperiodo determinado pelas quebras estruturais t; 1 e 1;, e Ite; cor-
responde a fungdo indicadora que assume valor 1 se ;) <t<te 0
caso contrdrio. Assim, para cada subperiodo i temos um intercepto w;
e uma condicdo de sustentabilidade associada ao sinal de a; , enquanto
os pardmetros f e ¥ permanecem tnicos e definidos sempre a partir
da amostra completa, sendo mantida a intuicio a respeito dos sinais
destes pardmetros. Portanto, a estimagdo da resposta fiscal (5) é feita
considerando-se subperiodos amostrais de acordo com a verificagio
de quebras estruturais nos pardmetros e , seguindo a proposta de Bai
(1997) e Bai & Perron (1998), de forma que os testes de quebra veri-
ficam se estdo sendo realizados ajustes na politica fiscal do governo a
partir do relacionamento entre divida e resultado primario. Dentre as
técnicas de identificacio endégena de quebras estruturais, faz-se uso
aqui uso do procedimento proposto em Bai & Perron (1998), o qual
ndo exige auséncia de tendéncia dos regressores, além de permitir mul-
tiplas quebras a serem estimadas conjuntamente através do algoritmo
descrito em Perron (1997).°

4. Exercicio Empirico

4.1. Base de Dados

Os dados utilizados neste artigo consistem em rubricas previdencié-
rias, tais como a arrecadacao liquida, a despesa com beneficios e o
saldo previdenciario, além da série do PIB. Todas estas varidveis pos-
suem frequéncia mensal e sdo reportadas em termos de R$ constan-
tes de dezembro de 2010, com base no INPC, indice de precos que
tem maior relagdo com a cesta de consumo dos ativos e assistidos
pelo Instituto Nacional de Seguro Social (INSS). Os dados da pre-
vidéncia foram extraidos do Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social e o PIB oriundo do Banco Central do Brasil.

> Ver o teste de quebra proposto em Andrews (1993) aplicado a modelos ndo lineares, cons-
truido para regressores sem tendéncia.
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As varidveis foram obtidas para o periodo de 1990 a 2010, totalizan-
do 252 observagoes. A escolha do ano de 1990 como inicial do perio-
do de anilise se deve ao fato de neste ano ter sido criado o (INSS),
6rgio responsédvel pela administracdo das contribuicdes e beneficios
do RGPS até os dias atuais. A arrecadacio liquida, ou receita pre-
videncidria, corresponde a soma dos recolhimentos das empresas e
contribuintes previdencidrios menos as transferéncias a terceiros,
como por exemplo, o Servico Nacional de Aprendizagem Industrial
(SENAI), o Servico Social da Inddastria (SESI), dentre outros.

Ao grupo despesas previdencidrias estio arrolados os beneficios pre-
videnciarios, abrangendo as aposentadorias por idade, por tempo de
contribui¢io e por invalidez, pensdes por morte, auxilio-doenca, sa-
lario maternidade, dentre outros, e os beneficios acidentdrios, que
sdo os beneficios por motivo de acidente do trabalho.

Na Figura 2, estao reportadas estas séries mensais em razao do PIB
para o periodo de andlise.

H4 uma inversdo de receitas e despesas j4 na metade da década de
1990, onde se registrou o primeiro déficit previdencidrio. Este pa-
drio em que as despesas sdo superiores as receitas permanece até o
final da amostra. Andlogo padrio se evidencia quando a anilise se
d4 a partir das mesmas séries de rubricas previdencidrias, porém nio
mais em razdo do PIB, mas em termos per capita, considerando-se
a populacdo economicamente ativa. Em 2010, percebe-se que para
cada potencial contribuinte do RGPS, hd uma necessidade de finan-
ciamento mensal em torno de R$ 100,00, quando em 1990, havia

crédito de R$ 150,00.

Na auséncia de um indicador oficial que mensure a divida acumu-
lada da previdéncia social no Brasil, propde-se a composi¢cio de um
indice de saldo previdencidrio acumulado considerando os resultados
mensais atualizados, seguindo a metodologia usualmente adotada
por 6rgdos oficiais para a apuracido da necessidade de financiamento.
O saldo previdencidrio acumulado ndo representa apenas divida, mas
sim resultado, ou seja, seus valores sdo expressos por sinais positivos,
quando indica uma posicdo superavitdria, e negativos, em que repre-
senta a atual situacgdo deficitdria.
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Figura 2 - Receita liquida, despesa e saldo previdenciario em razio do PIB "

? Valores das rubricas previdenciarias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de janeiro de 1990 a dezembro de
2010, 252 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

Na Figura 3, estd reportada a série do saldo acumulado ponderado,
correspondente ao valor negativo do estoque ponderado da divida, edp .
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Figura 3 - Saldo previdenciario acamulado/ PIB acumulado nos tltimos 12 meses

* Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a prego de dezembro/2010 (série temporal de janeiro de 1990 a dezembro de
2010, 252 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).
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E possivel identificar um comportamento ascendente somente até
1994, quando passa a haver mais frequentemente déficits previden-
cidrios implicando uma trajetdria constantemente decrescente, pro-
movendo um actmulo de divida a qual assume valores superiores
a 10% do PIB anual. A partir de 2006 o comportamento aparente-
mente linear parece suavizar em uma trajetdria convexa, sinalizando
certa estabilidade na evolucdo deste indicador da necessidade de
financiamento, porém sem que se possa inferir sobre a sustentabili-
dade do regime.

4.2. Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 reporta algumas estatisticas descritivas relevantes das sé-
ries mensais ajustadas de arrecadacio liquida ou receitas e despesas
previdencidrias, bem como do PIB, de 1990 a 2010.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das principais séries macroeconémicas e pre-
videnciarias "

Despesa com beneficios

Arrecadaco liquida R PIB
previdenciarios

Unidade: bilhdes de R$ Unidade: bilhdes de R$ Unidade: bilhdes de R$

Métrica constantes de dez/2010, constantes de dez/2010, constantes de dez/2010,
com base no INPC) com base no INPC) com base no INPC)

Média R$ 9,93 R$ 11,66 R$ 199,17
Desvio padrao R$ 4,22 R$ 5,99 R$ 59,64
Coeficiente de variagao 0,4248 0,5140 0,2995
Minimo R$ 4,29 R$ 2,51 R$ 95,72
Méaximo R$ 30,52 R$ 28,58 R$ 337,24
Taxa de crescimento 3,316 3,701% 0,528%

* Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a prego de dezembro/2010 (série temporal de janeiro de 1990 a dezembro de
2010, 252 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

Uma primeira evidéncia preocupante estd associada ao valor mé-
dio de receitas serem consideravelmente inferiores aos de despesas,
as quais se mostram mais voldteis, tanto com base no desvio pa-
drio, como no coeficiente de variacdo, mesmo apresentando menor
amplitude.

Est. Econ., Sdo Paulo, vol. 43, n.2, p. 301-333, abr.-jun. 2013 Feonans



320 Paulo Rogério Faustino Matos, Fabiola de Souza Pinto e Andrei Gomes Simonassi

Com relacdo as taxas mensais de crescimento, a evolucio das despe-
sas com beneficios se d4 de forma ligeiramente mais rapida que as
receitas e ambas com ritmo de crescimento da ordem de seis vezes
a taxa do PIB. Estas simples evidéncias parecem justificar a preo-
cupagio em relagdo i sustentabilidade no longo prazo do sistema
previdencidrio brasileiro.

4.3. Resultados

4.3.1. Exercicio Preliminar: Raiz Unitaria e Cointegra¢do

Inicialmente, procede-se com o tratamento das séries ponderadas
pelo PIB de arrecadagio e despesas, sendo ambas ajustadas devido a
existéncia de sazonalidade, ocasionadas principalmente pelo impac-
to nos fluxos nos meses de setembro e dezembro oriundos do 13°
saldrio, o qual passou a ser pago em duas parcelas iguais nestes dois
meses a partir do exercicio de 2006. O ajustamento das séries de
fluxos correntes e mensais foi realizado pelo método X12-ARIMA
com opcio por efeito aditivo.

O primeiro teste preliminar consiste em analisar a estacionariedade
na série mensal de déficit previdencidrio corrente. Visando obter
resultados robustos & mudanca de técnicas faz-se uso de diferen-
tes especificacdes de testes de estacionariedade, além da versio au-
mentada (ADF) do teste originalmente proposto em Dickey-Fuller
(1979, 1981). Assim, os demais testes utilizados sdo: i) o arcabouco
semiparamétrico sugerido em Phillips e Perron (1988), ii) o teste
KPSS proposto em Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), e
iii) o método desenvolvido em Elliot, Rothemberg e Stock (1996).6

Os resultados destes testes estdo reportados na Tabela 3.

5 Em razio de lidar com o tamanho da série temporal, foi proposta por Perron e NG (1996)
uma extensio de Phillis e Perron (1988).
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Tabela 3 - Resultado dos testes de estacionariedade do saldo previdencidrio » ¥ ¢

Hipétese nula Output Resultado

Augmented Dickey-Fuller Presenca de raiz p-valor Insolvéncia

g y unitaria (0,1212)

. Presenca de raiz p-valor .
Phillips-P 1988 Sol

illips-Perron ( ) unitaria (0,0001) olvéncia

Estatistica LM

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) Estacionariedade Stat'gg;:) Insolvéncia

) Presenca de raiz Estatistica P .
Elliott-Roth -Stock (1 Ivé

iott-Rothenberg-Stock (1996) unitaria (25,5930) Solvéncia

? Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de janeiro de 1990 a dezembro de
2010, 252 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).
¢ Especificacio do teste: inclusdo apenas de intercepto.

Os testes ADF e KPSS sugerem uma tendéncia explosiva da varidvel,
sugerindo a insustentabilidade do sistema previdencidrio, enquanto
os outros dois rejeitam a hip6tese nula de presenca de raiz unitéria,
indicando sustentabilidade do regime previdencidrio. Estes testes,
apesar de clédssicos, possuem especificacdes tais que apresentem
distintos niveis de poténcia e inconsisténcia quando da andlise de
séries heterocedésticas, extraidas de pequenas amostras temporais
ou mesmo que possuam quebras estruturais.

O segundo exercicio preliminar estd associado ao teste de coin-
tegracdo das séries de arrecadacdo e despesa, a partir da téc-
nica de Johansen (1991, 1995) baseada na estimacdo do Vetor
Autorregressivo (VAR), a qual permite identificar a quantidade de
vetores de cointegracdo existentes entre as varidveis.

A Tabela A.1. (apéndice) traz os resultados da estimacdo do VAR,
a partir do uso de 4 lags, como sugerido pelo critério de Schwarz.”
A especificacio do modelo parece adequada, pois o poder de ex-
plicacdo é superior a 85% e a maioria das varidveis explicativas é
significativa a 5%, exceto pelos valores mais defasados da arreca-
dacdo ao tentarem explicar as despesas previdenciérias, resultado

7O Critério de Schwarz maximiza a probabilidade de escolha do verdadeiro modelo que des-
creva a relagdo entre as varidveis envolvidas, dentre os diversos modelos analisados.
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este corroborado pela significAncia conjunta associada aos valores
da estatistica F. As 8 raizes do polindmio associado ao VAR assu-
mem valores dentro do circulo unitdrio, sinalizando a estabilidade
do arcabouco estimado, cujo tnico fim se destina a dar suporte ao
teste de Johansen, cujos resultados obtidos sugerem pelo menos uma
relagdo de cointegracdo com intercepto e tendéncia entre as séries e
até duas com tendéncia quadratica. Os valores da estatistica do traco
sdo corroborados pela estatistica do maximo autovalor. A conclusio
com base neste teste, portanto, valida a hipétese de que o saldo da
previdéncia ndo deva seguir uma tendéncia explosiva.

Em ambos os exercicios, como um teste de robustez, foram efe-
tuados os mesmos testes, porém levando-se em consideracio as ru-
bricas previdenciarias ponderadas pela populagio economicamente
ativa, motivadas pela forte relagio que as varidveis previdencidrias
guardam com esta. No geral, os resultados apresentados ratificam
as suposicdes anteriores, exceto pela inexisténcia de cointegragio
entre receitas e despesas. Analisando-se o saldo previdencidrio acu-
mulado, constatou-se estacionariedade, o que sugere uma tendéncia
sustentdvel de longo prazo para o sistema. Assim, visivelmente, os
resultados obtidos nestes testes preliminares sio contraditérios e
pouco conclusivos. Além disso, com base em Bohn (2007), a sus-
tentabilidade evidenciada no teste de raiz unitdria, assim como no
teste de cointegracao seria de cardter suficiente, mas nio necessario,
podendo haver solvéncia, mesmo quando estes testes rejeitam tal
cendrio, motivando uma andlise mais criteriosa econometricamente.

Outro aspecto fundamental est4 relacionado ao fato de que ocorreram
reformas no RGPS desde 1990, as quais podem ter promovido mu-
dancas no padrio das varidveis previdenciarias, implicando mudancas
de regimes ou quebras estruturais, aspecto nao incorporado até entao.
Neste contexto, na subsecdo seguinte, sdo apresentados os resultados
do principal exercicio empirico aqui proposto.

4.3.2. Funcgdo de Resposta Fiscal
O arcabouco de resposta fiscal proposto em Bohn (1998, 2007) em

sua versdo sem quebras estruturais visa agregar na andlise de solvén-
cia, captando a resposta positiva ou negativa na geracio de superévit
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primério no periodo corrente, dado um choque na divida ptblica no
periodo anterior.

Com relacdo ao tratamento sazonal das séries neste arcabouco de
resposta fiscal, indispensavel nos testes preliminares, o mesmo nio
foi adotado neste mesmo arcabougo. Ressalta-se que a varidvel ‘sal-
do previdencidrio’ mensal é o resultado da diferenca de duas séries,
apresentando assim um efeito compensador que as varidveis em des-
vios também sofrem efeito compensatdrio em sua apuracio e que o
saldo previdencidrio acumulado é uma varidvel do tipo estoque e nio
fluxo, sendo desnecessaria sua transformacao.

Além disso, o modelo permite a presenca de quebras estruturais,
de forma que caso a caracteristica sazonal das séries seja relevante,
o modelo é capaz de identificd-la. Assim, inicialmente, estima-se a
relacdo (4) para o RGPS brasileiro, ainda sem mudanca de regimes,
cujos resultados estdo reportados na Tabela 4.

O arcabouco possui um poder de explicacdo superior a 55%, sendo
todos os pardmetros significativos a 5% individual e conjuntamente.
As respostas aos desvios de arrecadacio e despesa, y e f, respecti-
vamente, sdo positivo e negativo, e o intercepto negativo, em acordo
com as estatisticas descritivas reportadas na Tabela 1. A conclusio
mais importante consiste na redugio do superavit em t, quando de
um aumento em ¢—1 da divida previdencidria acumulada, ou seja,
a < 0 , uma evidéncia de insolvéncia do RGPS no Brasil durante o

periodo de 1990 a 2010.

Tabela 4 - Resultado da estimag¢io do arcabougo da fungéo resposta fiscal sem
mudancas de regimes » " ¢

spo=ptaedp, 1+ Bdp+yTip.+e

Sustentabilidade e sensibilidade aos desvios de receita e despesa

o -0,0054* (0,0009) -0,1237* (0,0178)
Y 0,4115* (0,1876) S-0,4712* (0,1615)
Outros outputs
R2 ajustado: 0,5558 Estatist. F: 97,9991

2 Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de fevereiro de 1991 a dezembro de
2010, 239 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

Erro padréo reportado entre parénteses.

Pardmetro significativo a 5%.

*
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Uma limitagio do arcabouco aqui proposto reside na proxy de divida
previdencidria proposta. Esta varidvel tem sua primeira mensuragio
a partir de janeiro de 1990. Sendo necessirio no seu cilculo dividir
pelo PIB dos dltimos 12 meses, a mesma passa a estar disponivel
apenas a partir de dezembro de 1990. Apesar da escolha da série
temporal estar associada a criagio do INSS, estatisticamente, esta
hipétese de que o estoque era nulo até entdo, pode afetar a estima-
¢do apenas do intercepto do arcabouco.

A limitagdo mais restritiva do arcabouco descrito pela relagio (4)
é comum a todas as técnicas de sustentabilidade previamente des-
critas: a incapacidade de incorporar mudangas de regimes ao longo
do tempo. Neste sentido, estima-se a resposta fiscal generalizada
(5), subperiodos amostrais de acordo com a verificagdo de quebras
estruturais endégenas nos pardmetros (1 e @, seguindo a proposta
de Bai (1997) e Bai e Perron (1998). Com relacdo a quantidade de
regimes, o critério de Schwarz modificado (LWZ) proposto por Liu
et al. (1997) sugere duas quebras estruturais, enquanto o critério
Bayesiano (BIC) indica uma quebra a mais. A Tabela 5 reporta os
resultados dos testes estatisticos associados aos critérios de infor-
macao usados na definicio da quantidade de quebras, enquanto os
resultados reportados na Tabela 6 seguem a especificacdo sugerida
pelo critério BIC.

O arcabougo com a identificagio de quebras (5) possui poder de ex-
plicagdo de 83%, bastante superior aos 56% do arcabouco (4). Com
relacdo aos coeficientes associados aos desvios de receita e despesa,
estes possuem o mesmo sinal e valores préximos aos ja obtidos quan-
do da estimacdo sem quebras, os quais estdo reportados na Tabela 4.
No que se refere a solvéncia, ao longo de todo o periodo analisado, a
tendéncia do saldo previdencidrio parece ser decrescente. Analisando
os regimes, observa-se que os valores iniciais para o saldo previ-
dencidrio sdo na grande maioria do tempo positivos, com excecoes
pontuais, como o elevado déficit em dezembro de 1992, implicando
0 Unico trecho ascendente do saldo acumulado ponderado pelo PIB
dos dltimos 12 meses, conforme Figura 3. O arcabougo identifica en-
dogenamente uma primeira quebra em marco de 1994, periodo que
retrata um cendrio em que o saldo previdencidrio acumulado atingia
um méximo local, com aproximadamente 4,39% do PIB, caracteri-
zando até mesmo visualmente um periodo de sustentabilidade.
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Na sequéncia, inicia-se uma série de saldos acumulados ainda posi-
tivos, porém com tendéncia decrescente. Durante o periodo entre
a primeira quebra e outubro de 1997, quando o saldo representava
2,72% do PIB, o arcabouco estimado sugeriu haver insolvéncia do
RGPS, dado que @» < 0, resultado que pode ser associado a sucessdo
de déficits previdencidrios, uma vez que neste periodo, em mais de
65% dos meses, as despesas com beneficios superaram as receitas.

Tabela 5 - Resultado dos testes de especificagao da quantidade de quebras do
arcabouco de resposta fiscal > >

Critério de Informagéo

Quantidade de quebras

BIC LWz
0 -9,8876 -9,8792
1 -10,3858 -10,2999
2 -10,6400 -10,4766
3 -10,6625 -10,4213
4 -10,6087 -10,2896
5 -10,5490 -10,1518

* Série temporal de fevereiro de 1991 a dezembro de 2010, 239 observacdes mensais.
b 0s testes usados

Ap6s outubro de 1997 é possivel observar sistematicamente déficits
previdencidrios mensais correntes, com raras excecdes no final da
amostra. No entanto, a evoluc¢do do agora déficit acumulado passa a
ser linear e menos preocupante, principalmente apds a terceira que-
bra estrutural em setembro de 2006, quando parece haver mudanca
da concavidade desta curva, conforme Figura 3.

Nos tltimos dois regimes, as estimativas positivas para a; e a4 su-
gerem haver solvéncia do sistema previdencidrio, principalmente no
quarto regime, quando este pardmetro assume seu maior valor ab-
soluto. A anilise das elasticidades saldo-divida acumulada permite
evidenciar um primeiro regime solvente, mas com baixa elasticidade,
porém um segundo regime insolvente e com elasticidade de 1,64.
O terceiro e o quarto regimes, ambos solventes, possuem elastici-
dades de 0,07 e 1,10, respectivamente, sinalizando uma reacao mais
forte no controle de déficits previdencidrios em resposta a um au-
mento da divida previdencidria acumulada somente no regime mais
recente.
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Verifica-se ainda que, a partir de 2006, sdo registradas taxas de cres-
cimento das receitas superiores as das despesas, 4,50% e 2,73%, res-
pectivamente, tendo sido o desempenho registrado pela arrecadagio
liquida determinante para a desaceleracdo do ritmo de crescimento
da necessidade de financiamento nos Gltimos anos.

Esta evidéncia, além da mudanca de concavidade e da forte elasti-
cidade associadas ao quarto regime podem estar associadas ao en-
cerramento da primeira fase do Censo Previdencidrio e a criagido do
Super Simples.

Tabela 6 - Resultado da estimagdo do arcabougo da fungio resposta fiscal com
trés mudangas de regimes ¢

U+ aqedp,_1 + Bdp, +y7p, +&, 02/91 <t < 03/94

Uy + azedp,_q + Bdp, + y7B, +&, 04/94 <t <10/97

sp, =

" iu3 + azedp,_y + Bdp, + Y, +&, 11/97 <t <09/06

s + ayedp,_y + Bdp, + V7P, + £,  10/06 <t < 12/10
Sustentabilidade - subamostra: 02/1991 a 03/1994, 38 obs.

™ 0,0314*  (0,0041) a 0,0104*  (0,0005)
Sustentabilidade - subamostra: 04/1994 a 10/1997, 43 obs.

1y 0,6431*  (0,1079) ay 20,1220 (0,0137)
Sustentabilidade - subamostra: 11/1997 a 09/2006, 107 obs.

Uz 0,0073  (0,0042) az 0,0298*  (0,0056)
Sustentabilidade - subamostra: 10/2006 a 12/2010, 51 obs.

s 0,1939  (0,1204) ay 0,1570*  (0,0547)

Sensibilidade aos desvios de receita e despesa
y 0,4364*  (0,0414) B 0,4788*  (0,0311)
Outros outputs
R® ajustado: 0,8330 Estatist. F (10,229): 114,6290

? Valores das rubricas previdenciérias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a prego de dezembro/2010 (série temporal de fevereiro de 1991 a dezembro de
2010, 239 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

¢ Erro padrio reportado entre parénteses. * Pardmetro significativo a 5%.

“Eononia Est. Econ., Sao Paulo, vol. 43, n.2, p. 301-333, abr-jun. 2013



Andlise de Solvéncia do Regime Geral da Previdéncia Social no Brasil 327

4.3.3. Analise de Robustez dos Resultados da Fun¢do de Resposta Fiscal

Em termos de robustez, é valido analisar a especificagio com apenas
duas quebras. Ambos os critérios de informagio sdo consistentes as-
sintoticamente, porém, segundo Bai & Perron (2001), seria possivel
identificar uma melhor performance de critério LWZ em relagio
ao BIC, o que motivaria a estimacdo do arcabouco com apenas duas
quebras. Nesta nova especificacio, a primeira mudanca se daria em
maio de 1995 e a segunda em janeiro de 2006. Corroborando os
resultados anteriores, h4 evidéncia de insolvéncia somente até 1995,
sendo sustentdvel dai em diante. Os sinais dos demais coeficientes
nio sofrem alteragio e o valor do coeficiente associado a divida pre-
videncidria acumulada no periodo de insolvéncia passa de -0,1220
para -0,1665. Os resultados deste teste de robustez estdo na Tabela
A.2 (apéndice).

Por fim, como um segundo teste de robustez, estima-se uma ul-
tima especificacio, na qual cada varidvel fluxo é dessazonalizada.
Analisando-se a série completa, sem quebras estruturais, o resultado
de insustentabilidade permanece e incorporando-se a possibilidade
de mudangas enddgenas, observa-se novamente a mesma quantidade
de regimes, em datas similares ou bastante préximas, sinais de para-
metros idénticos, com estimativas sem maiores alteracdes na ordem
de grandeza. Estes resultados estdo na Tabela A.3. (apéndice).

5. Conclusao

O Regime Geral de Previdéncia Social no Brasil é regido por um sis-
tema de repartigdo simples e estd bastante fora do padrio internacio-
nal, em termos de regras, demografia, incentivos e base contributiva.

Este panorama j4 preocupante se agravou em 1995, com o crescimen-
to das despesas com beneficios do RGPS originado pelo advento da
Lei n® 8.213/91, em que se determinou a padronizacdo dos beneficios
urbanos e rurais, com o aumento do universo de beneficidrios, com
a crise econdmica e com a politica de concessdao de ganhos reais do
saldrio minimo, cujo impacto é positivo em ambas as rubricas pre-
videncidrias, arrecadacdo e despesas, porém com maior elasticidade
nas despesas, segundo Dantas, Ataliba & Matos (2012). Em acordo
com os resultados obtidos por estes autores, com base nos valores
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do ano de 2010, um aumento em 1% ao més no saldrio minimo real,
equivalente a R$ 5,25, implicaria um aumento no déficit anual em
R$ 830 milhdes. Visando compensar um desajuste previdencidrio
desta magnitude, bastaria que o governo obtivesse, ceteris paribus,
um crescimento do PIB superior a 0,62% ao més, o que equivale a
um crescimento da economia superior ao patamar de 7,5% ao ano.
Em contrapartida, os principais fatos que amenizaram este cenario pa-
recem ter sido o encerramento da primeira fase do Censo Previden-
cidrio e a criacdo do Super Simples em 2005. Este censo teve como
objetivo a atualizacdo cadastral do INSS e a consequente eliminagio de
beneficios pagos indevidamente, enquanto o Super Simples fomentou
a expectativa de incremento na arrecadagio, em virtude de um possi-
vel aumento nas relagdes formalizadas de trabalho em setores nio al-
cangados pelo sistema de arrecadacio que substituiu, mesmo podendo
haver uma possivel perda em razio de rentncia fiscal.

Vale lembrar que esta significativa alocacio do PIB em previdéncia,
apesar de demonstrar melhoria no atendimento das questdes sociais, é
onerosa quando representa a nio aplicacao de recursos em atividades
geradoras de retornos mais expressivos ao crescimento do pais. Uma
vez que ha um custo fiscal consideravel para a sociedade, pois quando
o regime apresenta déficit, este é financiado pelo Governo, torna-se
imprescindivel ponderar se este sistema é capaz de apresentar reacoes
positivas na tentativa de equilibrar-se por conta prépria, ou ao menos
reduzir sua dependéncia do estado.

Neste contexto, através do arcabougo proposto em Bohn (1998, 2007),
é possivel identificar, seguindo Bai (1997) e Bai & Perron (1998), que
o saldo previdencidrio do RGPS brasileiro apresenta quatro distintos
regimes durante janeiro de 1990 e dezembro de 2010, sendo apenas
um deles caracterizado como insolvente, durante abril de 1994 e outu-
bro de 1997. Assim, ao contrario do que diversas andlises apontam so-
bre a situagio do RGPS, os resultados revelam uma trajetdria recente
ndo explosiva para a previdéncia social brasileira. Entretanto, verifica-
se que a adocdo de novas reformas é imprescindivel para a reversio do
quadro deficitario, fato ratificado pela evolugio obtida com as medidas
adotadas em 2006. A necessidade de reformas ja foi apontada em di-
versos estudos, principalmente no que diz respeito a nio associacio do
piso previdenciério ao saldrio minimo, adogdo da idade minima para
aposentadoria e implantacgdo de politicas que busquem o aumento da
formalizacdo nas relacdes de emprego. Reformas paramétricas trazem
avancos ao equilibrio financeiro e da previdéncia social, mas podem
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nio ser eficazes no longo prazo, dado que as receitas e despesas pre-
videncidrias sdo sujeitas a inimeras varidveis em constante mutacio.

A constatacio aqui obtida sugere que o pais possui um comportamento
estaciondrio de suas contas, o que pode representar um avanco na dis-
cussdo do processo de adogio de reformas estruturais. Trabalhos como
Sousa (2009) também apontam, segundo determinados cendrios, para
a estabilizacdo do déficit e até conversdo para uma situacdo supera-
vitdria. Contudo, pensar em reformas estruturais requer um esforgo
fiscal elevado, e a estabilidade do saldo previdencidrio nio é garantia
de que o or¢amento publico poderia suporti-lo. Neste sentido, faz-se
necessdrio a mensuragao do custo de transicdo e respostas as questdes
que permeiam o financiamento dos atuais assistidos e a como fundar
os futuros beneficios.
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Apéndice

Tabela A.1. - Resultado da estimagio do arcabouco VAR » " ¢ d

Variavel enddgena Variavel endégena
Variavel Variavel
exogena dpt D, exogena dpt P,
0,4285* 0,2104* 0,1007* 0,1229*
dpe-1 Pt—1
(0,0647) (0,0609) (0,0709) (0,0667)
dpt—Z 0,1901 0,1516 D2 0,0641 0,2681
(0,0687) (0,0647) (0,0694) (0,0653)
dp,_s 00124 01383 D Ol 011
(0,0694) (0,0653) (0,0687) (0,0646)
0,3464* 0,1146* 0,0469 0,1310*
d _ y ) T _ ) ’
Pe-4 (0,0634) 0,0597) Pr-4 (0,0706) (0,0664)
R? ajust. 0,8555 0,3378
c 0,0060 0,0122*

(0,0037)  (0,0035)
Estatist. F 183,8218 16,7500

Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a prego de dezembro/2010 (série temporal de maio de 1990 a dezembro de
2010, 248 observagdes mensais).

Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

Erro padrio reportado entre parénteses.

Critério de Schwarz: 4 defasagens.

Pardmetro significativo a 5%.
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Tabela A.2. - Teste de robustez 2 mudanga de regime: estimacio do arcabougo
da funcéo resposta fiscal com duas mudancas de regimes » P ¢4

(ul + ayedp,_; + Bdp, +y7P, + &, 02/91<t <05/95
spy = {,uz + ayedp,_, + Bdp, + 7P, +&, 06/95<t <01/06
|

Uz + azedp,_q + Bdp, + y7p, + &, 02/06 <t <12/10

Sustentabilidade - subamostra: 02/1991 a 05/1995, 52 obs.

I 0,0331*  (0,0040) a 0,1665*  (0,0130)

Sustentabilidade - subamostra: 06/1995 a 01,/2006, 128 obs.

Uy 0,7092*  (0,1037) a; 0,0303*  (0,0043)

Sustentabilidade - subamostra: 02/2006 a 12/2010, 59 obs.

Uz 0,0091*  (0,0004) a3 0,1605*  (0,0439)

Sensibilidade aos desvios de receita e despesa

y 0,4363*  (0,0431) B 0,4765*  (0,0324)

Outros outputs

R’ ajustado: 0,8180 Estatist. F (8,231): 129,4240

* Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de fevereiro de 1991 a dezembro de
2010, 239 observagdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

¢ Erro padréo reportado entre parénteses.

4 Quantidade de quebras sugerida pelo critério LWZ. * ParAmetro significativo a 5%.
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Tabela A.3. - Teste de robustez a sazonalidade: estimacdo do arcabougo da fun-
¢do resposta fiscal com trés mudancas de regime » ™ ¢

g + ayedp,_q + Bdp, + y7p, +&, 02/91 <t <12/93

ty + ayedp._y + Bdp, +y7p, +&, 01/94<t<10/97

SPr = o
" Uz + azedp,_, + Bdp, + y7p, + &, 11/97 <t <09/06
ty + agedp,_1 + Bdp, +y7p, +&, 10/06 <t <12/10
Sustentabilidade - subamostra: 02/1991 a 12/1993, 35 obs.
I 0,0303*  (0,0037) a 0,0103*  (0,0005)
Sustentabilidade - subamostra: 01/1994 a 10/1997, 46 obs.
Uy 0,6056*  (0,0988) a, 0,1248*  (0,0122)
Sustentabilidade - subamostra: 11/1997 a 09/2006, 107 obs.
Us £0,0068  (0,0035) a3 0,0279*  (0,0050)
Sustentabilidade - subamostra: 10/2006 a 12/2010, 51 obs.
Ug 0,1786  (0,1006) Ay 0,1395*  (0,0487)
Sensibilidade aos desvios de receita e despesa
y 0,5525%  (0,0680) B 00,2970 (0,0364)
Outros outputs
R? ajustado: 0,8450 Estatist. F (10,229): 125,2900

* Valores das rubricas previdencidrias e do PIB expressos em reais constantes, atualizados pelo
INPC mensal, a preco de dezembro/2010 (série temporal de fevereiro de 1991 a dezembro
de 2010, 239 observacdes mensais).

b Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS) e Banco Central do Brasil (BACEN).

¢ Erro padrio reportado entre parénteses.

* Parametro significativo a 5%.
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