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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os efeitos de uma reforma da previdéncia sobre
a economia brasileira, em especial sobre o nivel da taxa de juros e a entrada de capital
estrangeiro no pais. Para tanto, utiliza-se um modelo DSGE novo-keynesiano de economia
aberta, aplicado a economia brasileira com dados trimestrais no periodo de 2001 a 2019. Os
resultados indicam que uma reforma da previdéncia, por meio da reducao dos beneficios e
do aumento da aliquota previdenciaria, reduz a taxa de juros real e aumenta o investimento,
impulsionados pelo crescimento do consumo final e das exportacoes de insumos. Contudo,
os efeitos sao mais pronunciados quando se considera apenas a reducao dos beneficios

como medida de ajuste fiscal.

Palavras-chave: Reforma da Previdéncia, DSGE, Juros, Setor externo



ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of a pension reform on the Brazilian economy, with
particular emphasis on the level of the real interest rate and the inflow of foreign capital
into the country. To this end, a New Keynesian open-economy DSGE model is employed,
calibrated to the Brazilian economy using quarterly data from 2001 to 2019. The results
indicate that a pension reform, through a reduction in benefits and an increase in the
payroll contribution rate, reduces the real interest rate and increases investment, driven
by higher final consumption and exports of intermediate goods. However, the effects are
more pronounced when only benefit reductions are considered as the fiscal adjustment

instrument.

Keywords: Pension reform; DSGE; interest rates; foreign sector.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Linha do tempo da Previdéncia Social no Brasil. . . . . . . . . ... .. 19

Figura 2 — Choque conjunto na aposentadoria e aliquota previdenciaria do traba-

lhador. . . . . . . . 44
Figura 3 — Choque conjunto na aposentadoria e aliquotas do trabalhador e empre-

gador. ..o 45
Figura 4 — Choque negativo isolado na aposentadoria. . . . . . . .. .. ... ... 47
Figura 5 — Choque positivo isolado na aliquota previdenciaria do trabalhador. . . 48
Figura 6 — Decomposicao dos choques no produto. . . . . . . . .. ... ... ... 49
Figura 7 — Choque de produtividade. . . . . . . .. ... ... ... ... 58
Figura 8 — Choque de preferéncia intertemporal. . . . . . . . .. .. .. ... ... 59
Figura 9 — Choque de oferta de trabalho. . . . . . . .. .. ... ... ... .... 60
Figura 10 — Choque de gastos. . . . . . . . . . . .. 61
Figura 11 — Choque monetario. . . . . . . . . . . .. ... .. ... 62
Figura 12 — Choque no nivel de pregos do exterior. . . . . . . . . .. ... .. ... 63
Figura 13 — Choque nos precos dos insumos estrangeiros. . . . . . . . . . . .. ... 64
Figura 14 — Choque na renda do resto do mundo. . . . . . . . . ... .. ... ... 65
Figura 15 — Choque na taxa de juros externa. . . . . . . . . . .. .. .. ... ... 66

Figura 16 — Choque isolado na aliquota previdenciaria do empregador. . . . . . . . 67



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Descricao das variaveis domodelo . . . . . . ... ... ...
Quadro 2 — Descrigao dos pardmetros domodelo . . . . . . ... ... ... L.

Quadro 3 — Variaveis observaveis do modelo . . . . . . .. ..o



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Calibracao dos parametros. . . .

Tabela 2 — Distribuicao posteriori do modelo



2.1
2.2
2.3

3.1
3.1.1
3.1.1.1
3.1.1.2
3.1.1.3
3.1.2
3.1.2.1
3.1.2.2
3.1.3
3.1.3.1
3.1.3.2
3.14
3.1.4.1
3.1.4.2
3.1.4.3

4.1
4.2
4.3
4.4
4.4.1
4.4.2

SUMARIO

INTRODUGAO . . o o vttt e e e e e e e e e e,

DESENVOLVIMENTO . . . ..t vttt i i e
CONCEITOS GERAIS DA PREVIDENCIA SOCIAL BRASILEIRA .
BREVE HISTORICO DA PREVIDENCIA SOCIAL NO BRASIL . .
REVISAO DA LITERATURA: IMPACTOS DE REFORMAS PREVI-
DENCIARIAS SOBRE A ECONOMIA . . . ... ...........

METODOLOGIA . . . . . . . e e e e e e e e e e e e
O MODELO . . . . . . e
Familias do Pais Doméstico . . . . . . . . ... ... ... ... ...
Familias trabalhadoras (L) . . . ... ... ... ... ... ... ..
Familias aposentadas (A) . . . . . . . .. ... L.
Agregacdo do consumo . . . ... ...
Firmas do Pais Doméstico . . . . . . . . . ... ... ... .. ....
Firmas produtoras de bens finais . . . . . . .. ... ... ... ....
Firmas produtoras de insumos domésticos e de bens intermediarios . .
GOVEINO . . . . v o e
Autoridade fiscal . . . . . . ... L
Autoridade monetaria . . . . . .. ..o
Economia do Resto do Mundo . . . . . . . . ... ... ... ...
Familias do resto domundo . . . . . . . . .. ...
Producao de bens intermediarios do resto do mundo . . . . . . . . ..
Equilibrio no balango de pagamentos, choques na renda, na taxa de

juros e nos pregos do resto domundo . . . ... ...

ANALISE EMPIRICA . .. .. ... . i
TRATAMENTO DOS DADOS . . . . o oo
CALIBRAGEM . . . . . .
ESTIMACAO . . . . ..
RESULTADOS . . . o oo s
Funcoes IRF . . . . . . . . . o

Decomposicao dos Choques no Produto . . . . . ... ... ... ...
CONCLUSOES . . . . o ittt e e e e e e e e e e e e e

REFERENCIAS . . . o o e e e e e e e e s e e s e,



APENDICE A - FUNCOES IMPULSO RESPOSTA . . . ..

APENDICE B - MODELO LOG-LINEAR

ooooooooooo



11

1 INTRODUCAO

Ao longo das ultimas décadas, os sistemas previdenciarios tém se consolidado como
um dos principais desafios das politicas publicas em ambito mundial. Transformagoes
econdmicas, sociais e, sobretudo, demograficas impuseram a diversos paises a necessidade
de promover reformas estruturais em seus regimes de previdéncia social. Nos paises
desenvolvidos, esse processo teve inicio ainda na década de 1970 e, em muitos casos,
permanece em curso. Na América Latina, por sua vez, as reformas ganharam maior
intensidade a partir dos anos 1990, tendo o Chile sido pioneiro ao implementar, em 1981,
uma mudanga estrutural baseada no regime de capitalizacao individual. Em comum, tais
reformas foram motivadas pelo envelhecimento populacional, pela redugao das taxas de
fecundidade e pelo aumento da expectativa de vida, fatores que comprometeram o equilibrio

financeiro dos sistemas baseados na reparticao simples (Tafner; Giambiagi, 2007).

A experiéncia internacional evidencia os limites estruturais dos sistemas previdenci-
arios quando sustentados por regras institucionais rigidas e pouco adaptaveis as mudancas
demograficas e econémicas. Paises como Alemanha, Franca, Japao e Suécia adotaram
medidas voltadas a reducao de déficits atuariais, ao adiamento da idade de aposentadoria
e ao ajuste das taxas de reposicao. O caso japonés é emblematico: entre 1961 e 1996, os
gastos previdenciarios saltaram de 4,9% para 14,1% do Produto Interno Bruto, reflexo

direto de uma rapida transi¢io demografica (Tafner; Giambiagi, 2007).

No Brasil, esse debate assume contornos relevantes diante da rapidez do processo
de envelhecimento populacional. O aumento da longevidade e a reducao das taxas de
natalidade tém alterado de forma significativa a estrutura etaria da populagao brasileira.
Entre 2010 e 2022, a populagdo com 65 anos ou mais cresceu 57,4%, enquanto o contingente
de criancas e adolescentes de até 14 anos apresentou retragao expressiva no mesmo periodo
(IBGE, 2022). Essas mudancas impactam diretamente a relagao entre contribuintes ativos e
beneficidrios, cuja projegdo aponta uma queda acentuada nas préximas décadas (Costanzi,
2018).

Esse processo demografico exerce forte pressao sobre o modelo de reparticao
simples adotado pelo Regime Geral de Previdéncia Social, no qual os trabalhadores
ativos financiam os beneficios dos inativos. A trajetéria crescente do déficit previdenciario
reflete o descompasso entre receitas e despesas, tornando o sistema cada vez mais oneroso
para as finangas publicas (Costanzi, 2017). Ademais, a rigidez dos gastos previdencidrios
compromete a capacidade do Estado de investir em &reas estratégicas, como saude,
educacao e infraestrutura, com potenciais efeitos negativos sobre o crescimento econémico

e o desenvolvimento de longo prazo (IPEA, 2018).

Nesse contexto, as sucessivas reformas da Previdéncia no Brasil buscaram reequili-
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brar as contas publicas e assegurar a continuidade do sistema para as geragoes futuras. A
Emenda Constitucional n® 103, promulgada em 2019, representou um marco ao introduzir
idade minima para aposentadoria, modificar as regras de calculo dos beneficios e estabelecer
novos regimes de transicdo. Além de seus efeitos fiscais, a reforma possui implicagoes
macroecondmicas relevantes, ao contribuir para maior previsibilidade das contas ptublicas,
reducao do risco-pais, estimulo ao investimento e potencial queda da taxa de juros, com

reflexos positivos sobre o crescimento econdmico e o mercado de trabalho (Monteiro, 2019).

Diversos estudos tém se dedicado a estimar os efeitos e a relevancia das reformas
no sistema previdencidrio brasileiro, como os trabalhos de Barreto (1997), Giambiagi et al.
(2007), Ogundairo e Rodrigues (2016), Cavalcanti Ferreira et al. (2023), Freitas e Paes
(2023), Cardoso et al. (2023).

Apesar dos avancos, a reforma previdencidria permanece como tema sensivel e
controverso, enfrentando resisténcia politica e social, sobretudo entre os grupos diretamente

afetados pelas mudancas.

Nesse contexto, compreender como alteragdes nas regras previdenciarias influen-
ciam o comportamento dos agentes e o equilibrio macroeconémico torna-se fundamental
para avaliar a efetividade das reformas e subsidiar a formulacao de politicas futuras. As
mudancas no sistema previdenciario afetam diretamente a trajetéria da divida publica e,
consequentemente, a formagao da taxa de juros, além de influenciar a percepcao de risco

soberano e a atratividade do pais para o investimento estrangeiro.

E a partir dessa perspectiva que este trabalho se desenvolve, tendo como objetivo
analisar os impactos da reforma da previdéncia sobre a dinAmica macroeconomica brasileira,
com énfase nos efeitos sobre a taxa de juros e no fluxo financeiro externo, representado, no
modelo, pela evolucao da posigao financeira externa da economia. Para tanto, utiliza-se um
modelo de Equilibrio Geral Dindmico e Estocéstico (DSGE), calibrado e estimado a partir
da base de dados histérica brasileira, composta por 75 observagoes trimestrais, abrangendo
o periodo do segundo trimestre de 2001 ao quarto trimestre de 2019, o qual fornece um
volume de observacoes estatisticamente suficiente para a estimacao do modelo e assegura
a disponibilidade conjunta de todas as variaveis observaveis consideradas. Ademais, a
delimitagao temporal exclui o periodo pandémico, marcado por choques exdgenos de
grande magnitude e carater excepcional, que poderiam dificultar a identificagdo dos efeitos

estruturais da reforma e comprometer a robustez dos resultados.
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2 DESENVOLVIMENTO

Este capitulo apresenta o arcabouco conceitual, historico e tedrico que fundamenta
a andalise dos impactos das reformas previdenciarias sobre a economia brasileira. Inici-
almente, sao discutidos os conceitos gerais da Previdéncia Social no Brasil, abordando
sua natureza, objetivos e mecanismos de financiamento. Em seguida, traca-se um breve
historico da Previdéncia Social brasileira, destacando sua evolucao institucional desde as
primeiras iniciativas no inicio do século XX até as principais reformas constitucionais e
infraconstitucionais. Por fim, o capitulo apresenta uma revisao da literatura econémica que
investiga os efeitos das reformas previdenciarias sobre variaveis macroecondémicas, como

taxa de juros, investimento, crescimento econémico e bem-estar.

2.1 CONCEITOS GERAIS DA PREVIDENCIA SOCIAL BRASILEIRA

A Previdéncia Social é um mecanismo de protecao e transferéncia intertemporal
de renda, organizado sob regime contributivo e de filiagao obrigatéria. Para cumprir
essa funcao, o sistema deve preservar seu equilibrio financeiro e atuarial, assegurando a
compatibilidade entre receitas, despesas e obrigagoes futuras (Brasil, 1988). Sua finalidade
central é proteger os individuos diante de contingéncias sociais, tais como incapacidade
para o trabalho, desemprego involuntario, idade avancada, tempo de servico e encargos
familiares, bem como assegurar amparo aos dependentes em casos de falecimento ou prisao
do provedor (Brasil, 1991).

Além de sua funcao protetiva, a Previdéncia Social exerce papel relevante na
dindmica econémica nacional, contribuindo para a geracao de renda e a redugao da pobreza.
Os efeitos desse sistema extrapolam os beneficiarios diretos, que tém na aposentadoria ou
na pensao sua principal fonte de subsisténcia, alcangando também os membros de suas
familias, o que amplia significativamente o impacto social dos beneficios previdenciarios
(Fagnani, 2008).

Cabe ressaltar que os direitos relacionados a Previdéncia Social se configuram
como direitos sociais fundamentais, cuja forca normativa foi significativamente ampliada a
partir da promulgagao da Constituicao Federal de 1988 (Nolasco, 2012). Nesse contexto, a
Previdéncia Social integra um sistema mais amplo de protecao social, juntamente com a
saude e a assisténcia social, compondo a seguridade social nos termos do artigo 194 da
Constituicao Federal de 1988.

No que se refere ao financiamento da seguridade social, o artigo 195 da Constituicao
Federal de 1988 estabelece que este sera realizado por toda a sociedade, de forma direta
e indireta, mediante recursos provenientes dos orcamentos da Uniao, dos estados, do

Distrito Federal e dos municipios, bem como das contribuigdes sociais especificas (Brasil,
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1991). No caso da Previdéncia Social, o custeio ocorre predominantemente por meio das
contribui¢oes incidentes sobre a folha de salarios de empregados, empresas ou entidades a
elas equiparadas, além das contribuigoes dos trabalhadores e demais segurados (Brasil,
1998).

O sistema previdenciario brasileiro organiza-se, principalmente, em trés regimes
distintos. O maior deles é o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), voltado aos
trabalhadores do setor privado. Os servidores piblicos titulares de cargos efetivos, por sua
vez, estao vinculados aos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), instituidos e
administrados pelos respectivos entes federativos, sendo que cada estado e municipio pode
possuir seu proprio regime. Tanto o RGPS quanto os RPPS sao regimes publicos e de
filiacao obrigatéria. Complementarmente, existe a previdéncia complementar, de natureza
privada e adesao facultativa, destinada a ampliacido da protecdo previdenciaria (Caetano,
2015).

Especificamente em relacao aos Regimes Proprios de Previdéncia Social, ha obriga-
toriedade de preservacao do equilibrio financeiro e atuarial por parte dos entes federativos
responsaveis por sua instituicao e gestao. Contudo, diversos RPPS apresentam déficits
atuariais expressivos, decorrentes, em grande medida, de fatores histéricos relacionados
a sua criagdo e a condugao inadequada de sua gestao inicial (Nogueira, 2012). Parte
significativa do passivo atuarial observado resulta da auséncia ou insuficiéncia do repasse
das contribuicoes previdenciarias patronais ao longo de extensos periodos (Bertussi; Tejada,
2003).

A titulo de exemplo, o déficit atuarial dos regimes dos servidores estaduais alcan-
cava R$ 4,6 trilhoes em 2018, enquanto os regimes dos servidores federais e municipais
registravam déficits de R$ 1,2 trilhao e R$ 769 bilhoes, respectivamente. Em conjunto, o
passivo atuarial dos RPPS ultrapassava R$ 6,5 trilhoes (Borges, 2018).

Em nivel municipal, os desafios relacionados a sustentabilidade previdenciaria sao
igualmente expressivos. Segundo dados do Tribunal de Contas do Estado de Sao Paulo
(TCESP, 2025), o déficit atuarial consolidado dos RPPS municipais paulistas supera R$
45,4 bilhoes. Adicionalmente, entre os 218 municipios do estado com regime proprio ativo,
199 registram déficit atuarial, déficit financeiro ou ambos, revelando que os desequilibrios

previdenciarios constituem uma realidade disseminada entre os entes municipais.

Outra caracteristica relevante a ser destacada é que tanto o RGPS quanto os
RPPS operam, predominantemente, sob o regime de reparticao (Simples ou de Capitais
de Cobertura), no qual as contribui¢oes arrecadadas em determinado periodo financiam
o pagamento dos beneficios correntes (Nogueira, 2012). Esse arranjo torna o sistema
particularmente sensivel a dindmica demografica, a evolugao do mercado de trabalho e as

regras de elegibilidade e de cdlculo dos beneficios (Tafner; Giambiagi, 2007).
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Em sintese, a Previdéncia Social constitui um dos pilares centrais do sistema de
protecao social brasileiro, desempenhando, de forma simultanea, fungoes sociais, econdémicas
e distributivas. Seu cardter contributivo e de filiagao obrigatéria visa assegurar protecao
frente aos principais riscos sociais ao longo do ciclo de vida, ao passo que impoe desafios
significativos a sustentabilidade financeira e atuarial do sistema, especialmente em um

contexto de acelerada transicao demografica.

2.2 BREVE HISTORICO DA PREVIDENCIA SOCIAL NO BRASIL

Em 1923, a Lei Eloy Chaves marcou o inicio do sistema previdenciario no Brasil, ao
contemplar trabalhadores do setor privado e estabelecer um marco legal para a Previdéncia
Social no pais. A legislagao permitiu a criacdo das primeiras caixas de aposentadoria
e pensoes por morte, inicialmente voltadas aos trabalhadores ferroviarios, beneficiando
apenas uma parcela limitada da forca de trabalho e seus dependentes. Com o tempo,
novas caixas foram instituidas, ampliando a cobertura para categorias como portuarios,
servidores publicos e mineradores. Essas entidades definiam tanto a forma de financiamento
da previdéncia de cada categoria quanto os beneficios concedidos, operando sob o regime de
capitalizagao e vinculando os trabalhadores por meio das empresas (Camarano; Fernandes,
2016; Nolasco, 2012).

Antes disso, no final do século XIX, seguindo o exemplo de muitos paises latino-
americanos, as primeiras tentativas previdenciarias no Brasil surgiram, voltadas princi-
palmente para militares e servidores publicos federais civis, adotando um sistema nao
contributivo (Oliveira; Beltrao, 2000). Foi também nesse periodo que comecaram a ser
instituidas as regras para a concessao de pensoes por morte, como a Caixa de Socorros
durante o periodo imperial, que beneficiava os trabalhadores das estradas de ferro do
Estado e seus familiares (Tafner; Botelho; Erbisti, 2015).

A Constituicao de 1934 introduziu, pela primeira vez, a previsao do sistema tripartite
de financiamento da previdéncia, modelo que se consolidaria ao longo dos anos. A partir
desse marco, iniciou-se a unificacdo das caixas de aposentadoria em grandes Institutos
de Aposentadoria e Pensoes (IAPs), responsaveis por cobrir a maioria dos trabalhadores
urbanos, incluindo empregados formais, auténomos e seus dependentes, organizados por
categorias ocupacionais. No entanto, a capacidade financeira de cada instituto variava
significativamente, assim como os planos de beneficios oferecidos (Oliveira; Beltrao, 2000;
Nolasco, 2012).

A Previdéncia Social passou por uma transformacao significativa com a promulgacao
da Lei Orgénica da Previdéncia Social (LOPS), a partir de 1960, que buscou unificar
os planos de beneficios e os sistemas de financiamento dos diversos institutos existentes.
Essa mudanca resultou na integracao de seis institutos previdenciarios, consolidando suas

receitas, despesas, patrimonios e passivos. Em 1966, foi criado o Instituto Nacional de
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Previdéncia Social (INPS), responsavel pela implementagao dos beneficios previdenciarios
e da assisténcia médica para todos os trabalhadores urbanos formais, exceto servidores
publicos e empregados domésticos. Embora, em teoria, a maioria dos trabalhadores urbanos
estivesse coberta pelo sistema, na pratica, essa cobertura ainda era limitada, abrangendo
menos de 50% dos empregados e nao ultrapassando 10% no caso de empregadores e

trabalhadores autonomos (Oliveira; Beltrao, 2000; Camarano; Fernandes, 2016).

Na década de 1970, foi instituido o beneficio assistencial conhecido como Renda
Mensal Vitalicia (RMV), destinado a idosos e pessoas com invalidez que nao recebiam
qualquer outro beneficio social e viviam em domicilios com renda per capita inferior a
um quarto do salario-minimo. Apesar de seu carater assistencial, era necessario cumprir
determinados requisitos, como pelo menos um ano de contribuicao previdenciaria ou,
alternativamente, comprovar cinco anos de trabalho em atividades nao cobertas pela
previdéncia na época. Consideravam-se idosos aqueles com 70 anos ou mais, e o valor do
beneficio correspondia a metade do salario-minimo. Com a Constituicao Federal de 1988,
esse beneficio foi reformulado: seu valor passou a ser de um salario-minimo, e a idade

minima para solicitagao foi reduzida para 68 anos (Camarano; Pasinato, 2004).

Ainda na década de 1970, a protecao previdenciaria foi ampliada para incluir
algumas categorias até entao desassistidas. Em 1972, os trabalhadores domésticos passaram
a ter cobertura, e, no ano seguinte, a inclusao se estendeu aos trabalhadores autonomos.
Foi determinado que tanto empregados quanto empregadores contribuiriam com uma
aliquota de 8%, com um limite méximo de contribuicdo equivalente a dez salarios-minimos.
O governo federal assumiu a responsabilidade pelos custos administrativos e pela cobertura
de eventuais déficits, utilizando recursos provenientes de impostos gerais (Oliveira; Beltrao,
2000; Camarano; Fernandes, 2016).

Em 1977, a Lei n° 6.439 criou o SINPAS (Sistema Nacional de Previdéncia e
Assisténcia Social), com o objetivo de integrar as fungoes relacionadas a previdéncia
social, assisténcia médica, assisténcia social, além da gestdo administrativa, financeira e

patrimonial, entre as entidades ligadas ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social
(Santana et al, 2022).

A Constituicao Federal de 1988 consagrou a universalidade dos direitos, assegurando
ao cidadao a protecao juridica apdés o tempo de trabalho e contribuicao ao sistema
previdencidrio. Isso foi garantido por meio do direito a aposentadoria, seja por idade ou por
tempo de contribuicao, oferecendo assim uma rede de protegao social e recursos necessarios

para enfrentar eventuais dificuldades financeiras na fase da aposentadoria (Santana et al,
2022).

A legislacao estabeleceu principios fundamentais como a universalizacao da cober-

tura e do atendimento, a igualdade entre os beneficios urbanos e rurais, a seletividade na
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concessao, a garantia de nao reducao do valor das prestacoes previdenciarias, a equidade
no financiamento, a diversificacao das fontes de recursos, e a descentralizagdo, permitindo
a participacao de trabalhadores, empregadores, aposentados e da comunidade na gestao.
Também foi determinado que o beneficio minimo deveria substituir o salario de contribuigao
ou a renda de trabalho, com o valor correspondente a um salario-minimo. Foi ainda criado
um or¢amento Unico para todo o sistema de seguridade, que financia agoes nas areas de
saude, previdéncia e assisténcia, sendo sustentado por contribuigoes sobre salarios, lucros
das loterias, faturamento do Programa de Integracao Social (PIS), e Contribuigdo para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), lucros empresariais e receitas da Unido

(Camarano; Fernandes, 2016).

A Constitui¢ao unificou as duas categorias de servidores piiblicos, estabelecendo
que todos os servidores devem estar vinculados ao Regime Juridico Unico (RJU). Esse
regime assegura estabilidade no emprego, beneficios previdenciarios equivalentes ao 1ltimo
salario recebido e a correcao desses beneficios de acordo com a atualizagao dos salarios

dos servidores ativos (Oliveira Beltrao, 2000).

A Emenda Constitucional n® 20/1998 estabeleceu, para os servidores publicos,
uma idade minima para aposentadoria de 60 anos para homens e 55 anos para mulheres.
A emenda também previu a possibilidade de limitar os beneficios dos novos servidores
publicos ao valor méaximo do RGPS, sendo que o salario integral poderia ser assegurado

por um fundo de pensdo, a ser criado pelos governos federal, estadual e municipal (Nolasco,
2012).

Portanto, a Emenda Constitucional n® 20/1998 foi motivada por uma combinagao de
fatores estruturais e fiscais, sendo concebida como uma resposta as mudancas demograficas,
notadamente o aumento da expectativa de vida e a reducao das taxas de fecundidade, e
ao crescente desequilibrio das contas publicas observado a partir da década de 1990. Ao
contrario do modelo de capitalizacao proposto pelo Banco Mundial e pelo FMI, aplicado
no Chile, cuja experiéncia foi considerada de alto risco devido aos elevados custos de
transicao, o Brasil adotou uma reforma de cardter paramétrico, inspirada no modelo sueco,
que preserva o sistema publico por meio de ajustes no fator previdenciario e no aumento
da idade minima para aposentadoria. Os impactos observados nos seis anos seguintes a
implementacao da reforma incluiram a desaceleracao do crescimento do déficit, o aumento
da idade média das aposentadorias por tempo de servigo e a redugao tanto do nimero

quanto do valor médio dos beneficios concedidos (Pacheco Filho; Winckler, 2004).

A promulgacao da Lei Organica da Assisténcia Social (LOAS) em 1993 instituiu
os beneficios assistenciais conhecidos como beneficios de prestagao continuada (BPCs).
Em 2003, o Estatuto do Idoso reduziu a idade minima para a solicitacdo do BPC para 65
anos. A LOAS também alterou a natureza vitalicia desses beneficios, estabelecendo que, a

cada dois anos, seria realizada uma reavaliacdo para verificar se as condi¢oes que levaram
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a concessao continuavam a ser atendidas (Camarano; Fernandes, 2016).

Ainda em 2003, a Emenda Constitucional n® 41 promoveu a equiparacao entre o
RGPS e o RPPS, reconhecendo a auséncia de fundamentos técnicos, politicos ou juridicos
para a distingdo entre os dois regimes. Contudo, essa equiparagao s6 foi concretizada
em 2013. A Lei n® 12.618, de 30 de abril de 2012, instituiu o regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais. A legislacao estabeleceu um limite
para os valores de aposentadorias e pensoes, condicionando a implementacao desse teto
a criagao de uma entidade de previdéncia complementar para os servidores publicos. A
aplicacao dessa norma se restringe aos servidores que ingressaram no servigo publico apos

sua promulgagao (Camarano; Fernandes, 2016).

Dessa forma, a Emenda Constitucional n°® 41, de 2003, aprofundou as mudancas
iniciadas em 1998. Até entao, o setor publico nao dispunha de um sistema previdenci-
4rio estruturado, e as solugdes anteriores, como o Regime Juridico Unico, revelaram-se
insuficientes diante da crise fiscal dos anos 1980. A reforma de 2003 deu continuidade a
agenda anterior ao estabelecer parametros mais rigidos de equilibrio financeiro e atuarial,
aproximando as regras do Regime Proprio de Previdéncia Social as do Regime Geral de
Previdéncia Social. Entre as principais medidas, destacam-se a criacdo de um teto para
os beneficios, a instituicdo da previdéncia complementar sob o regime de capitalizagao,
a contribuicao dos inativos e a padronizacao dos beneficios em relacdo ao RGPS. Essas
mudancas buscaram corrigir distor¢oes historicas, reduzir privilégios e promover maior
equidade entre os regimes, em consonancia com tendéncias internacionais. Apesar da
resisténcia de parte do funcionalismo piiblico e de setores do Legislativo, a reforma avancou
substancialmente, sendo considerada, ao final do processo, uma etapa decisiva para a
harmonizacao e sustentabilidade do sistema previdencidrio ptblico brasileiro (Pacheco
Filho; Winckler, 2005).

A Reforma da Previdéncia de 2015, promovida por meio da Lei n.? 13.183, alterou o
fator previdencidrio e instituiu a regra 85/95 progressiva, que permitia a aposentadoria sem
a incidéncia do fator previdenciario quando a soma da idade e do tempo de contribuicao
atingisse 85 anos para mulheres e 95 anos para homens, aumentando progressivamente
(Brasil, 2015). Essa reforma buscou mitigar os efeitos negativos do fator previdenciario,
um mecanismo criado para desestimular aposentadorias precoces, reduzindo o valor do
beneficio para quem se aposentava antes de atingir uma idade considerada adequada

(Camarano; Fernandes, 2016).

Portanto, a tentativa de reforma previdenciaria de 2015, proposta durante o governo
Dilma, teve como foco inicial a corre¢ao de excessos no pagamento de pensoes por morte,
especialmente no que tange a sua duracao vitalicia e ao elevado valor de reposicao,
frequentemente equivalente a 100% do beneficio do segurado. A proposta buscava vincular

a duracao da pensao a idade do beneficidrio e ajustar o valor da pensao conforme o niimero
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de dependentes, introduzindo uma légica proporcional de 50% do beneficio acrescido de 10%
por dependente. No entanto, sua implementagao foi parcial: por limitagoes constitucionais,
as alteragoes nao afetaram os dependentes de servidores publicos e, por acordos politicos, a
modificagdo no valor de reposicao foi adiada, mantendo-se o patamar integral do beneficio.
Assim, os efeitos foram limitados, o que contribuiu para a manutencao de distor¢oes no
sistema (Barbosa, 2019).

Por fim, a Reforma da Previdéncia de 2019 (Emenda Constitucional n.® 103) trouxe
mudancas substanciais, como a implantacao de uma idade minima obrigatéria de 62
anos para mulheres e 65 anos para homens, além de um novo modelo de célculo dos
beneficios, eliminando a férmula 85/95 e estabelecendo um tempo minimo de contribuigao
de 15 anos para mulheres e 20 anos para homens no RGPS (Brasil, 2019a). Em suma,
a Reforma da Previdéncia é uma medida essencial para garantir a sustentabilidade do
sistema previdenciério e a estabilidade das contas publicas (Costanzi, 2023). Entretanto,
Apesar dos beneficios esperados com a reforma, sua implementacao enfrenta desafios
politicos e sociais. A resisténcia de grupos afetados pelas mudancas, aliada as dificuldades
de comunicacao sobre a necessidade e os impactos das reformas, pode gerar tensoes e

influenciar o debate ptblico (Souza; Vaz; Paiva, 2021).

Figura 1 — Linha do tempo da Previdéncia Social no Brasil.
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Fonte: O autor.

Em sintese, observamos que a trajetoria da Previdéncia Social no Brasil reflete um
esforgo continuo para conciliar protecao social e sustentabilidade financeira. As reformas
implementadas ao longo do tempo buscaram equilibrar os direitos dos trabalhadores com
as restrigoes fiscais do Estado, evidenciando a complexidade da gestao previdenciaria em

um contexto de mudancgas economicas e sociais.
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2.3 REVISAO DA LITERATURA: IMPACTOS DE REFORMAS PREVIDENCIARIAS
SOBRE A ECONOMIA

Diversos estudos tém investigado como mudancgas nos sistemas de previdéncia
podem afetar aspectos como a taxa de crescimento econdémico, desigualdade social e os
custos fiscais, considerando diferentes cenérios e reformas. Barreto (1997), por exemplo,
investigou os efeitos macroecondémicos e bem-estar individual da reforma do sistema
previdencidrio brasileiro, utilizando um modelo de geragoes sobrepostas de equilibrio geral
computavel em que os agentes possuem periodo de vida finito, dividindo seu tempo entre
atividade laboral e previdéncia, com crescimento populacional constante. Os resultados
indicaram que quando a reforma é financiada integralmente por divida, diferentes niveis
de endividamento para cada grau de capitalizacao resultam em taxas de juros reais mais
elevadas, desestimulo a taxa de investimento e reducao do estoque de capital. Em cenérios
em que metade da divida de transicao ¢é incorporada a divida piblica no novo equilibrio,
os resultados se assemelham ao caso de financiamento exclusivamente por divida, com
aumento da taxa real de juros, maior carga tributaria, redugao do investimento e queda
salarial. Porém, quando o financiamento ¢ realizado por meio de impostos, os resultados
indicam que, sob graus crescentes de capitalizacao e sem alteracao no estoque da divida,
as taxas de juros se reduzem, os niveis salariais se elevam, o consumo diminui, e a taxa de

investimento cresce.

Visando analisar os impactos fiscais de reformas paramétricas na previdéncia social,
Giambiagi et al. (2007) utilizaram microssimulagdes ndo comportamentais com dados
da PNAD de 2005 para avaliar os impactos fiscais de reformas na previdéncia social,
estimando fluxos de contribuicoes e beneficios para trés grupos: atuais inativos, atuais
ativos e novos ativos. Os resultados indicam que a divida atuarial equivale a 1,9 vezes o
PIB de 2005 e que reformas paramétricas, como a adog¢ao da idade minima de 65 anos para
novos trabalhadores, o aumento gradual para 64 anos para os atuais, e ajustes no beneficio

da Loas, poderiam reduzir essa divida em até 60%, gerando impacto fiscal significativo.

Ja Ogundairo e Rodrigues (2016) investigaram a rela¢ao entre a alta taxa de juros
real no Brasil e os elevados gastos previdenciarios sob um regime de reparticao. Usando
um modelo de geracoes sobrepostas com previdéncia mista, calibrado para a economia
brasileira entre 2000 e 2014, os autores simularam uma transi¢do para um nivel de gastos
similar ao do Chile, cujo sistema ¢ majoritariamente de capitalizacao. Os resultados
indicaram que essa mudanca reduziria a taxa de juros real de longo prazo em 1 ponto
percentual ao ano, correspondendo a 18% do diferencial médio de juros entre Brasil e Chile

no periodo analisado.

Santos (2018) avaliou os impactos da reforma da Previdéncia no Brasil usando um
modelo de ciclo de vida com geragoes sobrepostas, com agente heterogéneos e mercados

incompletos, calibrado para a economia de 2014. A andlise considera a adogao de uma
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idade minima de 65 anos para aposentadoria e a redugao da taxa de reposi¢ao de 0,82 para
0,40, seguindo o modelo dos Estados Unidos. Os resultados indicam que essas medidas
conteriam o crescimento das despesas previdenciarias e impostos, além de promoverem

crescimento econdémico e bem-estar, especialmente para trabalhadores de baixa renda.

Por sua vez, Fredriksen et al. (2019) estudaram os efeitos da reforma previdencidria
norueguesa de 2011, utilizando uma combinacao de microssimulacao dindmica, modelos
de equilibrio geral computavel e evidéncias econométricas sobre ajustes comportamentais.
O objetivo da reforma era melhorar a sustentabilidade fiscal de longo prazo sem grandes
cortes nos beneficios publicos. Os resultados indicaram que, apos 2035, nao seria possivel
financiar o sistema atual com taxas de impostos mais baixas, sem comprometer a politica
de poupanca do petréleo. Contudo, apds 2020, a Noruega enfrentaria um problema fiscal
devido ao envelhecimento populacional e ao modelo de bem-estar. O principal efeito da
reforma foi a aposentadoria tardia, diminui¢cdo do niimero de pensionistas, e aumento do

emprego privado, resultando em maior arrecadacgao tributaria.

Fonseca (2019) analisou os impactos do aumento da expectativa de vida sobre a
previdéncia social e o crescimento econdémico no Brasil, utilizando um modelo de crescimento
endégeno com geragoes sobrepostas. O estudo destacou que, sem reformas no sistema
PAYG (pay-as-you-go), a maior longevidade reduziria a taxa de crescimento de longo
prazo de 2,3% para 2,0% ao ano. As reformas propostas, como o aumento da idade de
aposentadoria, a reducao da taxa de reposicao e cortes nos gastos publicos, poderiam

atenuar esses efeitos negativos e melhorar o desempenho econémico a longo prazo.

McKiernan (2021) analisou os efeitos de uma reforma da Previdéncia Social em
um contexto de economia informal, tomando como referéncia a reforma chilena de 1981,
que substituiu um sistema de reparticdo por contas individuais de capitalizacao. Por meio
de um modelo de geragoes sobrepostas, no qual os agentes podem alocar o tempo de
trabalho entre os setores formal, informal e a producao doméstica. Os resultados indicam
ganhos expressivos de bem-estar no longo prazo. Contudo, tais ganhos sao financiados por
perdas concentradas nas geragoes que vivenciam a transicao. A informalidade exerce efeitos
ambiguos sobre o bem-estar: ao mesmo tempo em que reduz a arrecadacao governamental
e as transferéncias, também permite que os trabalhadores se beneficiem do crescimento
salarial decorrente da reforma sem enfrentar distorc¢oes tributarias. Quantitativamente,
esses efeitos tendem a se compensar, resultando em ganhos de bem-estar de longo prazo
semelhantes aos observados em economias sem informalidade, reforcando a evidéncia
de que reformas previdenciarias podem gerar ganhos agregados, ainda que com custos

distributivos relevantes no curto e médio prazo.

Silva et al. (2022) examinaram o impacto da transigdo demografica no equilibrio
financeiro do Regime Geral de Previdéncia Social utilizando um modelo de equilibrio geral

computavel dindmico integrado com um modulo previdencidrio. Os resultados indicaram
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que a simples implementac¢ao de uma idade minima nao é suficiente para estabilizar o déficit
do RGPS, sendo necessaria a combinagao com outras medidas que reduzam os beneficios
médios. Entre os cenarios avaliados, o aumento das aliquotas de contribuicao previdenciaria
gerou o maior custo para a sociedade. A reforma mais benéfica foi a combinacao de reducao
dos beneficios médios com a introducao de uma idade minima, o que resultou em um
aumento de 0,36% ao ano no PIB, enquanto o aumento das aliquotas teve impacto negativo,

reduzindo o PIB em 0,41% ao ano.

De maneira similar, Freitas e Paes (2023) avaliaram os impactos de médio e longo
prazo da reforma da previdéncia de 2019, utilizando um modelo de geragdes sobrepostas.
Os resultados indicam que, embora a reforma estabilize temporariamente o déficit por 10
a 15 anos, ela nao resolve os desafios previdenciarios a longo prazo. A expansao dos gastos
com previdéncia e a reducao da oferta de trabalho resultam em queda no consumo per
capita. Apos esse periodo, a situacao tende a se deteriorar, sugerindo a necessidade de

uma nova reforma previdenciaria no futuro préximo.

Cavalcanti Ferreira et al. (2023) estudaram os efeitos de reformas previdenciarias
sobre as decisoes de aposentadoria e as escolhas setoriais em uma economia com multiplos
sistemas de previdéncia, utilizando um modelo de ciclo de vida com trés setores (piblico,
privado formal e privado informal), e aposentadoria endégena, calibrado para a economia,
brasileira. Os resultados indicam que, no longo prazo, as reformas conduzem a maior
produto e capital, reducao da informalidade e ganhos médios de bem-estar, além de

reduzirem de forma expressiva o déficit previdenciario.

Por fim, Cardoso et al. (2023) analisaram os efeitos de cortes no Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC) e nos beneficios do RGPS e RPPS sobre consumo, produgao,
bem-estar e desigualdade, usando um modelo de equilibrio geral computavel. O estudo
considerou duas premissas sobre a resposta do investimento: uma em que o investimento
reage aos mecanismos endogenos do modelo e outra em que a reducao do gasto previdenci-
ario aumenta a taxa de retorno, impulsionando o investimento. Os resultados mostram
que os cortes no BPC aumentam a desigualdade, afetando mais as familias de baixa renda,

enquanto os cortes nos RPPS tém o efeito oposto.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada a especificacdo da modelagem utilizada neste

trabalho, com énfase na descricao dos agentes econémicos e suas interagoes.

Devido ao elevado niimero de variaveis e parametros envolvidos na estrutura do
modelo DSGE, torna-se conveniente apresentar sua notagao de forma consolidada. Assim,
o Quadro 1 apresenta a descricao das variaveis utilizadas ao longo da modelagem, enquanto
o Quadro 2 sintetiza os parametros estruturais, tecnolégicos e institucionais empregados no
modelo. Esses quadros servem como referéncia para a leitura das equagoes, das condigoes

de equilibrio e dos exercicios de simulagao apresentados nas segoes seguintes.

Quadro 1 — Descrigao das variaveis do modelo

(continua)
Variavel Descrigao
Y, Produto agregado doméstico
Y+ Producao da firma intermediéria j
chPb Consumo de bens domésticos pelos trabalhadores
tL D Consumo de bens importados pelos trabalhadores
chP Consumo agregado dos trabalhadores
CtA D Consumo dos aposentados
CtD D Consumo agregado doméstico
o Consumo de bens domésticos pelo resto do mundo
CtF a Consumo de bens produzidos e consumidos no exterior
cr Consumo agregado do resto do mundo
I, Investimento
K, Estoque de capital
L, Horas trabalhadas
Lj, Trabalho utilizado pela firma j
W, Salério
R, Retorno do capital
RP Taxa de juros doméstica
RE Taxa de juros externa
By Divida publica
BF Posigao financeira externa
T Tributos
Gy Gastos do governo
S B, Saldo previdenciario
Beny Beneficios previdenciarios
Sy Taxa de cAmbio nominal
Q: Valor-sombra do capital (Q de Tobin)
PtC’D Nivel de precos dos bens de consumo domésticos
PtC’F Nivel de precos dos bens de consumo importados
PtINS’D Preco dos insumos domésticos
PtIN&F Preco dos insumos importados



Quadro 1 — Descricao das variaveis do modelo

(conclusio)
Variavel Descricao
P](“tl) Preco do bem produzido pela firma j
Pﬁ’D* Prego 6timo da firma j
7rtd D Inflagao doméstica
CT; Custo total de producao
CM;, Custo marginal
IN S]Dt Producao de insumos domésticos
IN Sjbt’D Insumos domésticos utilizados internamente
IN Sft’F Insumos domésticos exportados
IN ngD Insumos importados utilizados domesticamente
INSPF Insumos produzidos e utilizados no exterior
Y, Produto do resto do mundo
A, Produtividade total dos fatores
SP Choque de preferéncia
Sk Choque de oferta de trabalho
S! Choque de qualidade do investimento
S7 Choque fiscal
S Choque monetério
b, Operador de expectativa condicional
Fonte: O autor.
Quadro 2 — Descri¢ao dos pardmetros do modelo
(continua)

Parametro Descricao
Ié] Fator de desconto intertemporal
o Coeficiente de aversao relativa ao risco
© Parametro de desutilidade do trabalho
) Taxa de depreciagao do capital
X Custo de ajustamento do investimento
XBF Custo de ajustamento dos ativos externos
w$ Participacao dos bens domésticos no consumo doméstico
wé Participacao dos bens externos no consumo do resto do

mundo
WIS Participagao dos insumos domésticos na producao

doméstica
wiNS Participacao dos insumos externos na producao

estrangeira
Q Participacao do capital na producao
P Elasticidade de substituicao entre bens intermediarios
0 Rigidez de precos a Calvo
rBen Aliquota previdenciaria do trabalhador
77 Aliquota previdenciaria patronal
YR Suavizagao da regra de Taylor
Vor Resposta da taxa de juros a inflacao

Yy Resposta da taxa de juros ao produto

24
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Quadro 2 — Descrigao dos parametros do modelo

(conclusio)
Parametro Descricao
Yz Persisténcia da politica fiscal
0y Reacgao fiscal a divida publica
gbcg Participagdo do consumo no produto externo
PrnsE Participagao dos insumos no produto externo
PA Persisténcia do choque de produtividade
ot Persisténcia do choque de preferéncia
ot Persisténcia do choque de oferta de trabalho
pl Persisténcia do choque de qualidade do investimento
Pz Persisténcia do choque fiscal
Pm Persisténcia do choque monetario
PBen Persisténcia do choque nos beneficios previdenciarios
PrBen Persisténcia do choque da contribuicao do trabalhador
Drs Persisténcia do choque da contribuicao patronal
Py F Persisténcia do produto externo
PRF Persisténcia da taxa de juros externa
PpC.F Persisténcia dos precos externos de consumo
PPINS,F Persisténcia dos precos externos dos insumos
P Desvio-padrao do choque de preferéncia
ok Desvio-padrao do choque de oferta de trabalho
o! Desvio-padrao do choque de qualidade do investimento
Oz Desvio-padrao do choque fiscal
o™ Desvio-padrao do choque monetario
OyF Desvio-padrao do choque do produto externo
ORF Desvio-padrao do choque dos juros externos
O po,F Desvio-padrao do choque dos precos externos de consumo
O pINS,F Desvio-padrao do choque dos precos externos dos insumos

Fonte: O autor.

3.1 O MODELO

3.1.1 Familias do Pais Doméstico
3.1.1.1 Familias trabalhadoras (L)

H& um continuum de familias indexadas por j € [0, 1]. Essa familia representativa
maximiza sua utilidade intertemporal escolhendo consumo, poupanca e lazer. A decisao de
consumo envolve escolher entre os bens produzidos domesticamente ou no exterior. Em
outras palavras, esse agente decide quanto consumir, quanto trabalhar e quanto economizar,

acumulando ativos para maximizar o fluxo descontado de utilidade esperada.

o D 1o 14
max EY B'SF M v Ly

Mt
L,D,D ~L,F,D _
[@h ,Cy Lt Ki1,Bey1,BE t=0 l—o I+¢

(3.1)
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sujeita a seguinte restricao or¢amentaria,

B
PtC’,DCtLD,D I StPtC,FCtL,F,D I PtC,DIt TG Rf_lstBtF

Ry
= (L= 7" \WiLi + RoKy + By + S:Bfy — *2° (Bf,, - BE) s, —POPT,  (32)
tendo a seguinte lei de movimento do capital:
X[ I ’
Kipp=(1=0)K + 1 |1-5 (S{I]]i_l — 1) (3.3)

O modelo incorpora custos de ajustamento do investimento. Esses custos refletem
a ideia de que alteragdes bruscas no nivel de investimento estao associadas a dificuldades
operacionais, custos de planejamento, adaptacao tecnoldgica, treinamento de mao de obra
e reorganizacao dos processos produtivos. Dessa forma, aumentos ou redugoes expressivas

do investimento tornam-se relativamente mais custosos para as firmas.

Com choques de preferéncia, de oferta de trabalho e da qualidade do investimento:

log S/ = p"log SI | + ep; (3.4)
log S} = pllog SF | + e (3.5)
log S/ = p'log S}, +¢e14 (3.6)

onde pP p¥ p! sdo os pardmetros autoregressivos desses choques e epy ~ N(0,07), 14 ~

N(0,0L),er4 ~ N(0,07). E o consumo é agregado da seguinte forma:
oLD _ CL,D,DwSCtL,F,Dl—wg (3.7)
. =0 :

onde FE; é o operador de expectativas, 3 é o fator de desconto intertemporal, o é o coeficiente
de aversdo relativa ao risco,  é o pardmetro associado a desutilidade do trabalho, w$ é a
participagdo do bem produzido domesticamente na cesta de bens de consumo doméstico,

CL.D.D CHEP & o bem produzido

¢ o bem produzido e consumido domesticamente!,
no exterior e consumido domesticamente, P“” é o nivel de precos do bem de consumo
doméstico, S é a taxa de cAmbio nominal, P%¥ ¢ o nivel de precos do bem produzido no

exterior e consumido domesticamente em moeda estrangeira, B é o titulo estrangeiro,

L O padréo, deste trabalho, de representacdo de uma varidvel X relacionada ao comércio exterior é:

Xlocal de produgdo, local de consumo
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RF é o retorno do titulo estrangeiro (taxa de juros externa), W ¢ o salario e L representa

as horas trabalhadas.

As condigoes de primeira ordem (CPOs) sao obtidas a partir da construgao da
funcao Lagrangiana associada ao problema de maximizac¢ao da utilidade intertemporal
das familias trabalhadoras, sujeito a restricao orcamentaria e a equacao de acumulacao
de capital. A derivacao consiste em diferenciar a Lagrangiana em relagdo a cada varidvel
de escolha do agente economico e igualar as derivadas a zero. Essas condigoes descrevem
a alocacao 6tima entre consumo de bens domésticos e importados, oferta de trabalho,
acumulacao de capital, investimento e composicao dos ativos financeiros da economia. A
primeira condigao é obtida pela diferenciacdo da Lagrangiana em relacdo ao consumo
de bens domésticos (C{"”") e de bens importados (C""). Essa equacdo representa a
condicao 6tima de escolha entre bens nacionais e estrangeiros, estabelecendo que a razao
entre os consumos deve ser igual & razdo entre seus precos relativos. Em outras palavras,
as familias ajustam a composicao da cesta de consumo até que o beneficio marginal de

substituir um tipo de bem pelo outro seja igual ao custo relativo dessa substituicao.

c L,F,D C,D
( Wp >Ct P

= 3.8
1-w§ ) cFDD ~ pOrg, (3.8)

A segunda condicao é derivada da diferenciagdo da Lagrangiana em relacao as
horas trabalhadas (L;). Ela corresponde a condigao 6tima de oferta de trabalho, na qual
a desutilidade marginal associada ao trabalho ¢ igual ao beneficio marginal obtido por
meio do salario real liquido da contribuicao previdenciaria. Dessa forma, a familia define a
quantidade 6tima de trabalho equilibrando o ganho proporcionado pelo consumo adicional

e a perda de bem-estar decorrente da reducao do lazer.

SkLf =P (cFP) ™’ (1 =)W,

= (3.9)
t

A terceira condicao é obtida pela diferenciacao da Lagrangiana em relagao ao
estoque de capital futuro (K, 1). Essa equagao corresponde a condigao de Euler do capital,
que determina a escolha intertemporal 6tima entre consumir no presente ou acumular
capital para o futuro. O beneficio de abrir mao de uma unidade de consumo no periodo
corrente deve ser igual ao valor esperado do retorno futuro proporcionado pelo capital,
composto pela parcela nao depreciada do estoque e pela remuneracao do capital no periodo

seguinte.

SP(CET) " = BE, [sfil (ci?) " ((1 —0)+ ﬁéﬁé)] (3.10)

t+1

A quarta condigao decorre da diferenciacao da Lagrangiana em relagdo ao investi-

mento corrente (I;). Como o modelo incorpora custos de ajustamento do investimento,
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representados pelo parametro y, a decisao de investir depende nao apenas dos retornos
futuros do capital, mas também dos custos associados a alteragoes bruscas na trajetéria do
investimento. A varidvel (); representa o valor-sombra do capital, também conhecido como
Q de Tobin, e mede o ganho marginal de expandir o estoque de capital. Essa condicao

caracteriza a trajetoria 6tima do investimento ao longo do tempo.

2
X [ It Iy Iy >
-2 (=L —1) =y L) [ -1
2 (It_l ) * (IH) (It_l

— XBE, [Qm (I“)Q (%2 - 1)] (3.11)

Sy (OtL’D)_U — Qy

Iy I

Por fim, a ultima condigao é obtida pela diferenciagdo da Lagrangiana em relagao
aos ativos externos (B[, ). Essa equagdo representa uma versao modificada da Paridade
Descoberta da Taxa de Juros (Uncovered Interest Parity — UIP), estabelecendo que o
retorno esperado dos ativos domésticos deve ser igual ao retorno esperado dos ativos
externos ajustado pela expectativa de variacao cambial e por um prémio de risco associado

F

2
a posicao financeira externa da economia. O termo |X5% (Bt o Bf;) St} ¢ usado para

induzir estacionaridade no modelo (Schmitt-Grohé e Uribe, 2003).

ESiiq 1
RB:RF(t”)[ ] 3.12
R ) S T 12
3.1.1.2 Familias aposentadas (A)
PEYPCAP = Ben, (3.13)
3.1.1.3 Agregacao do consumo
cpP =ofP ot (3.14)

3.1.2 Firmas do Pais Doméstico
3.1.2.1 Firmas produtoras de bens finais

De uma perspectiva agregada, a competicao monopolistica envolve, entre outras
coisas, confrontar o fato de que consumidores compram uma grande variedade de bens,
mas por finalidade de modelagem, assume-se que compram apenas um bem especifico

(agregado). Esse bem é vendido pelas firmas em uma estrutura de competicao perfeita.
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Com o objetivo de produzir esse bem agregado, a firma montadora deve comprar
uma grande quantidade de bens intermediarios. Esses sao os insumos usados neste processo

produtivo. Dessa forma, a firma montadora deve resolver o seguinte problema:

maXPt Py, — /PCD 1) (3.15)

sujeita a seguinte tecnologia dada pelo agregador Dixit-Stiglitz (Dixit e Stiglitz, 1977),

1 =1 %
- ( / Y, dj) (3.16)
0

onde 1) é a elasticidade de substituicao entre os bens intermediarios.

Resolvendo o problema anterior, chega-se a demanda pelo produto Y;:

D -
Y, Y;(PC ) (3.17)

PF

substituindo a equagao (3.17) na equagao (3.15), chega-se ao nivel geral de precos para os

bens finais produzidos domesticamente:

1

1 _ 9
pop ( / paP! wdj) ’ (3.18)
R

3.1.2.2 Firmas produtoras de insumos domésticos e de bens intermedidrios

Assumindo que a producdo interna é Y = {CPP [, CPF} e a firma produtora de
bens intermediarios resolve seu problema em trés estdgios: no primeiro escolhe trabalho e
capital para produzir insumos domésticos, em seguida escolhe entre insumos domésticos e

importados, e por fim, escolhe o preco do seu bem.

OE == (1 + TtS)WtLt + Rth (319)
Assim, a funcao de producao de insumos domésticos fica:
INSH, = A K LI (3.20)

A produtividade nao se altera em relacdo aos outros capitulos, assim da equagao
(3.11):

log Ay = palog As_1 + & (3.21)
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O problema da firma produtora de bens intermediarios nao ¢é alterado, apenas
deve-se considerar a nova funcao de producao. Posto isso, as condi¢oes de primeira ordem

para o problema das firmas produtoras de bens intermediarios sao:

INSJ%
(A+12)We

PtINS,D

L= (1-a) (3.22)

K =a—7?t (3.23)

E 0 custo marginal se torna:
D 1 1 + T s LL 1o R @

Sendo a produgao total de insumo doméstico,

INSP, = INSP + INS)T (3.25)

Neste estagio, a firma escolhe entre insumos domésticos e importados usando a

seguinte fungao:

WINS _INS
Y, = INSDPP [N gl en (3.26)

onde WiV é a participacdo dos insumos domésticos na producio dos bens intermediérios.

Neste estagio, a firma deve resolver o seguinte problema:

min  INSPPNYP 4 INSTP S, IV (3.27)

D,D F,D
INSZP NS,

sujeita a tecnologia anterior. Assim, as condi¢oes de primeira ordem sao:

C M,
INSP = wis PIN;;}, Y4 (3.28)
t
e7
CM;,

INSHP = (1 — WiV

Jit

t

Com o seu custo marginal dado por:
INS

wINS 1—w
PINS.D\ “D S, pINSF D
CMj, = ( :)INS ) ( t 1NS> (3.30)
D

1_CL}D
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A firma produtora de bens intermediarios deve decidir o preco do seu produto
seguindo uma regra de Calvo (Calvo, 1983). HA uma probabilidade 6 de que as firmas
mantenham o nivel de precos do periodo anterior e a probabilidade (1 — ) de definir
o preco do seu bem de forma 6tima. Uma vez que o preco esteja definido em t, ha a
probabilidade 6 de permanecer fixo em t+1, uma probabilidade 2 de permanecer fixo
em t+2, e assim por diante. Portanto, essa firma deve considerar essas probabilidades ao

definir o preco em t. Assim, o problema da firma que ajusta o prego do seu bem em t é:

oo

max E; y (50)’ (Pft’D*%‘,tﬂ - CTj,tJrz') (3.31)
P il

dit i=0

sujeita a equagao (3.17), onde 6 é o fator de rigidez no reajuste dos pregos e CT é o custo

total. Logo, a condicao de primeira ordem desse problema é:

Pft’D* = <¢1ﬁ1> Ly i(ﬂe)iCMj,tH (3.32)
i=0

Combinando a regra de precificacao da equagdo (3.18) com a suposigao de que

todas as firmas em condigoes definem o preco da mesma forma, chega-se ao nivel geral de

precos:
_1
PeP = gpCP ™ (1 — gy pCPT | (3.33)
sendo a taxa de inflacdo de bens bruta dada por:
pC-D
P = 1 (3.34)

= 5CD
b

3.1.3 Governo

O governo é representado por meio de duas autoridades, a fiscal e a monetaria. A
primeira é responsavel pela conducao da politica fiscal do modelo, enquanto a segunda

representa a estabilidade de pregos através de uma regra de Taylor.

3.1.3.1 Autoridade fiscal

Considera-se que a autoridade fiscal financia os gastos publicos correntes (G) e o
subsidio com receitas geradas pelos tributos as familias (7;), pela emissao de divida do

setor publico (Byi1):
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(i’j}l - Bt) + PYPT, + SB, = PEPG, (3.35)
SB; = (1 + 7P YW, L, — Ben, (3.36)

log 77" = praen TP + €rmen (3.37)

log 7 = prsTiy + €rst (3.38)

log Ben, = ppenBeni—1 + €peny (3.39)

O governo possui um instrumento de politica fiscal do lado dos gastos: G;. Enquanto

t

do lado das receitas, os instrumentos sdao: 7%"; e T;. Sendo que todos os instrumentos

seguem a mesma regra de politica fiscal:

= <ZH>72 B YuPu)T o (3.40)
Zss B Zss Y;fflptfl Bss ¢ ‘

onde Z = {Gy, T; }.

Com o choque fiscal representado por:

log S7 = pylog SZ | + ez (3.41)

onde pz é o componente autoregressivo de cada choque fiscal e ez, ~ N(0,0z).

3.1.3.2 Autoridade monetéaria

A autoridade monetéria possui duplo objetivo: nivel do produto e estabilidade de

precos. Assim, a seguinte regra de Taylor é usada:

B RB \ & A RN (1-vr)
G N NN T

Yy € vr sao as sensibilidades da taxa basica de juros em relagao ao produto e a taxa de

inflagdo, respectivamente. S™ é o choque de politica monetaria que segue a seguinte regra

de movimento:
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log S;" = pplog Sy + €my (3.43)

onde p,, é o componente autoregressivo deste choque, e &,,; ~ N(0,0™).

3.1.4 Economia do Resto do Mundo

Assume-se que as exportagoes da economia doméstica sdo homogéneas antes de sair
da doca, mas sao diferenciaveis no mercado mundial. Os bens exportados para o resto do

mundo sao: bens de consumo; e um insumo usado no processo produtivo do resto do mundo.

3.1.4.1 Familias do resto do mundo

H4 um continuum de familias no resto do mundo indexadas por j € [0, 1]. Essa

familia representativa maximiza a sua utilidade intertemporal escolhendo consumo:

%) , CtFI—a'
C?I?}flc}:F’F E, ; B e (3.44)
com a seguinte tecnologia de agregacao:
WC 7wC
CF = ¢FFer gD FIm9r (3.45)
sujeita a seguinte restricao orgamentaria,
cPrpeP 4 cft s, port = v s, POt (3.46)
o resultado do problema anterior é,
1—w§\ (SPoF
cpr = E el 3.47
P () (Bt ) o (3.47
CPF = gor Y/ (3.48)

3.1.4.2 Producao de bens intermediarios do resto do mundo

No processo produtivo do resto do mundo, sao usados insumos importados da

economia doméstica e produzidos internamente:

min  INSPFP/NSP 4 NP S, pINSE (3.49)
INSPF INS]
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sujeita a,

WINS _INS
YE = INSEFr [NgPE T (3.50)

As condigoes de primeira ordem para o problema anterior,

YE
t t
[NSF’F _ wINS Y;{-; (3 52)
t - YF StPtINS,F/PtC,F :

Combinando as equagoes (3.47) e (3.48),

1— ijS S P]NS,F
INSPT = ( ngg ) ( ;Iﬁvw >INStF’F (3.53)
t
INSIT = §rysrVF (3.54)

3.1.4.3 Equilibrio no balango de pagamentos, choques na renda, na taxa de juros e nos
precos do resto do mundo

O equilibrio no balanco de pagamentos é dado por:
Si (Bl — R\ Bf) = S, (CPPPOT 4+ INSFPPINST)
— (CtD,FPtC,D 1 [NStD,FPtINS,D) (3.55)

As regras de movimento da renda do resto do mundo, da taxa de juros externa e

dos niveis e precos das importacoes de bens finais e insumos, respectivamente, sao:

log ¥, = pyrlog vVl + €y F t (3.56)

onde eyr; ~ N(0,0yr).

log R = prrlog Ri_ | + €gr, (3.57)

onde egr; ~ N(0,05r).

log P° = pporlog PO + eper,y (3.58)
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onde epc.ry ~ N(0,0pc.r).

log PtINS’F = ppins,r log Pth\{S’F + €pINs,F 4 (359)

onde EPINS,F y ~ N(O, JPINS,F).
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4 ANALISE EMPIRICA

Este capitulo apresenta, de forma detalhada, o método empregado para a parametri-
zacao do modelo. Alguns pardmetros foram calibrados com base na literatura especializada,

enquanto outros foram obtidos através da estimagao Bayesiana.

4.1 TRATAMENTO DOS DADOS

A base de dados utilizada para a estimacao do modelo é composta por observacoes
trimestrais no periodo de 2001T2 a 2019T4, totalizando 75 observagoes. Considerando
que os modelos DSGE representam economias em torno de um estado estacionario, no
qual a dindmica estocastica decorre de desvios temporarios em relagao a esse estado, as
séries foram inicialmente transformadas por meio da diferenca dos logaritmos, com o
objetivo de remover suas tendéncias (Costa Junior, 2014). Adicionalmente, aplicou-se o
procedimento do pacote X13-ARIMA para a dessazonalizacao das variaveis, conforme
abordagem utilizada por Castro et al. (2015). Foram coletados dados referentes a dezessete
variaveis observaveis, selecionadas por sua relevancia para o modelo e por contribuirem

para a adequada identificacdo dos parametros, conforme Tabela 3.

A defini¢ado dos parametros do modelo foi realizada por meio de duas estratégias
complementares. Os parametros que nao constituem o foco central desta pesquisa foram
obtidos por calibrac¢ao, utilizando valores amplamente empregados na literatura de mo-
delos DSGE para a economia brasileira. Em contrapartida, os pardmetros diretamente
relacionados ao objeto de estudo foram estimados por meio da abordagem bayesiana,

permitindo que os dados observados contribuissem para sua determinacao.

Quadro 3 — Variaveis observaveis do modelo

(continua)

Variavel Séries Fonte

Y Produto Interno Bruto (PIB) real — IBGE - Sistema de Contas
variagao trimestral (%) Nacionais (SCN)

C Consumo final das familias — variacao IBGE — Sistema de Contas
real trimestral (%) Nacionais (SCN)

G Consumo final da Administragao IBGE - Sistema de Contas
Publica — variagao real trimestral (%) Nacionais (SCN)

1 Formagao Bruta de Capital Fixo IBGE - Sistema de Contas
(FBCF) — variagao real trimestral (%) Nacionais (SCN)

CDF Exportacoes de bens e servigos — IBGE — Sistema de Contas
variagdo real trimestral (%) Nacionais (SCN)

CLFD Importacoes de bens e servigos — IBGE - Sistema de Contas
variagao real trimestral (%) Nacionais (SCN)

L Horas trabalhadas na industria — Confederacao Nacional da

indice (média 2006 = 100) Industria (CNI)
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Quadro 3 — Varidveis observaveis do modelo

(conclusio)
Variavel Séries Fonte
T Indice Nacional de Precos ao IBGE - Sistema Nacional
Consumidor Amplo (IPCA) — variacdo de Indices de Precos ao
percentual Consumidor (SNIPC)
RP Taxa Selic Over — taxa basica de juros Banco Central do Brasil —
da economia (%) Boletim e Mercado
Financeiro
B Divida liquida do setor ptublico interno Banco Central do Brasil —
(% do PIB) Notas para a Imprensa —
Politica Fiscal
YyF Produto Interno Bruto real dos Federal Reserve Bank of St.
Estados Unidos (bilhoes de ddlares Louis (FRED)
encadeados a pregos de 2012)
RF Taxa de juros dos titulos do Tesouro  Federal Reserve Bank of St.
dos Estados Unidos com vencimento  Louis (FRED)
em 10 anos (%)
PICF Indice de Precos ao Consumidor (CPI) Federal Reserve Bank of St.
dos Estados Unidos — variacao Louis (FRED)
percentual trimestral
S Taxa de cAmbio nominal (R$/US$) Banco Central do Brasil —
Balango de Pagamentos
B Divida liquida do setor publico Banco Central do Brasil —
externo (% do PIB) Notas para a Imprensa —
Politica Fiscal
xsrBL,
(Bf — BE 1) Prémio de risco soberano brasileiro J.P. Morgan
(EMBI Brazil)
PINSD Indice de Precos ao Produtor Amplo  Fundacédo Getulio Vargas

(IPA) — indice (ago./1994 = 100)

(FGV/IBRE)

Fonte: O autor.

4.2 CALIBRAGEM

Os parametros referentes ao coeficiente de aversao relativa ao risco (¢) e a de-

sutilidade marginal da oferta de trabalho (¢) foram calibrados a partir de Cavalcanti e
Vereda (2011), que desenvolvem um modelo DSGE voltado para uma economia emergente
com estrutura adaptada as caracteristicas da economia brasileira. O fator de desconto
intertemporal () foi determinado a partir do inverso da taxa Selic anual vigente, de modo
a refletir o custo de oportunidade do consumo ao longo do tempo. A participacao do
capital na fungao de produgao («) foi definida com base em Kanczuk (2002), cujo modelo
de equilibrio geral investiga a relacao entre a taxa real de juros e os ciclos econémicos no
Brasil. Por sua vez, o pardmetro de rigidez nominal de precos () e os coeficientes da regra

de Taylor (vg, 7y € vx) seguiram os valores apresentados por Castro et al. (2015), que
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estimam um modelo DSGE para a economia brasileira utilizando informacoes disponiveis

a partir do regime de metas para a inflagao.

Os valores de estado estacionario! foram estabelecidos utilizando informacoes do
Sistema de Contas Nacionais. O produto em estado estacionario (Ysg) foi normalizado
para a unidade, enquanto os valores das demais variaveis foram obtidos de acordo com suas

participagoes médias nos agregados macroeconémicos observados nas Contas Nacionais.

As aliquotas de contribuicao previdenciaria foram calibradas considerando os valo-
res médios observados ao longo do periodo analisado, com base nas estatisticas divulgadas
pelo Ministério da Previdéncia Social, de forma a representar adequadamente o regime
contributivo vigente. Finalmente, os parametros associados as mudangas nas regras previ-

denciarias, que constituem o principal objeto de investigacao deste estudo, foram estimados

por meio de inferéncia bayesiana.

Tabela 1 — Calibracao dos parametros.

Parametro Valor Fonte
Y 11 Cavalcanti e Vereda (2011)
a 0.4 Kanczuk (2002)
3 1/1.01
WR 0.7 AEPS (Ministério da Previdéncia Social)
YR 0.79 Castro et al. (2015)
Y 2.43 Castro et al. (2015)
Ty 0.16 Castro et al. (2015)
pA 0.8 Junior et al. (2021)
PSm 0.2 Junior et al. (2021)
o 2 Cavalcanti e Vereda (2011)
0 0.75 Castro et al. (2015)
© 1.5 Cavalcanti e Vereda (2011)
TS 0.2 AEPS (Ministério da Previdéncia Social)
TBen 0.11 AEPS (Ministério da Previdéncia Social)
Yis 1 Normalizagao
B 0.6%4*Y,, Contas Nacionais
BE, 0.01%4*Y, Contas Nacionais
Gl 0.18*Y, Contas Nacionais
I, 0.17*Y,, Contas Nacionais
CDD,, 0.65*Y, Contas Nacionais
CDF, 0.10*Y, Contas Nacionais
CLFD,, 0.10*Y, Contas Nacionais
K 2¥4*Y Contas Nacionais
5 I/ Ko

Fonte: O autor.

Nos modelos DSGE, as varidveis oscilam em torno de um equilibrio de longo prazo denominado estado
estaciondrio. Dessa forma, torna-se necessario determinar previamente os valores compativeis com esse
equilibrio. Conforme Costa Junior (2016), quando uma varidvel z; encontra-se em estado estaciondrio,
verifica-se que Eiz111 = ¢ = 41 = T5s.
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4.3 ESTIMACAO

A estimacgao dos parametros foi realizada por meio da abordagem bayesiana,
tomando como ponto de partida as distribui¢oes prior especificadas para cada parametro.
As distribuigoes posterior foram obtidas utilizando um processo de Cadeias de Markov
via algoritmo Metropolis-Hastings, executado com 1.000.000 de iteracoes, fator de escala
igual a 0,1 e duas cadeias paralelas. Adicionalmente, foram incorporados choques ex6genos
as equagoes das variaveis observaveis do modelo, tratados na literatura como erros de
observacao ou erros de mensuracao®. A Tabela 2 apresenta os resultadaos das distribuicoes

prior e posterior dos parametros estimados.

Tabela 3 — Distribuicao posteriori do modelo

(continua)
Parametros Média Meédia Intervalo de 90%  Prior  pstdev
prior posterior
Parametros estruturais
Wep 0,895 0,889 0,8870  0,8896 unif 0,0548
WINSD 0,730 0,732 0,7322 00,7325 unif 0,0173
WINSF 0,945 0,947 0,9463  0,9475 unif 0,0260
X 25,005 25,463 25,1510 25,7697 unif 14,4309
XBF 0,001 0,001 0,0005  0,0005 unif 0,0003
Ya 0,500 0,540 0,5360  0,5447 beta 0,2500
Y1 0,500 0,429 0,4238 00,4325 beta 0,2500
[0)e -0,650 -0,656 -0,6621  -0,6509 unif 0,2021
or 0,500 0,482 0,4796  0,4837 unif 0,2887
Parametros autorregressivos
PsI 0,500 0,502 0,4978  0,5052 beta 0,2500
psp 0,500 0,477 0,4734  0,4800 beta 0,2500
PSL 0,500 0,581 0,5757 00,5879 beta 0,2500
pPsG 0,500 0,474 0,4693  0,4780 beta 0,2500
PST 0,500 0,550 0,5463 00,5539 beta 0,2500
PBen 0,500 0,391 0,3885  0,3935 beta 0,2500
Prpen 0,500 0,652 0,6431 0,6618 beta 0,2500
Prs 0,500 0,414 0,4106  0,4161 beta 0,2500
PPCF 0,500 0,520 0,177  0,5215 beta 0,2500
PPINSF 0,500 0,455 0,4532 00,4566 beta 0,2500
PRF 0,500 0,490 0,4873  0,4913 beta 0,2500
PYF 0,500 0,500 0,4907  0,5099 beta 0,2500
0, 0,500 0,484 0,4804 00,4876 beta 0,2500
0y 0,500 0,511 0,5085  0,5127 beta 0,2500
03 0,500 0,467 0,4651  0,4684 beta 0,2500
04 0,500 0,477 0,4746 00,4792 beta 0,2500
05 0,500 0,504 0,4967  0,5124 beta 0,2500

2 Por exemplo, foi introduzida na estimacio a seguinte equacdo referente & variacdo do PIB agregado

(Y): DYy =Y, —Y,_1+¢e14 +01€1,4-1, em que o termo &3 ¢ + 61€1,,—1 representa a correcdo do erro de
observacao.
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Tabela 3 — Distribuicao posteriori do modelo

(conclusio)
Parametros Média Meédia Intervalo de 90%  Prior  pstdev
prior posterior

6 0,500 0,414 0,4031  0,4240 beta 0,2500

07 0,500 0,509 0,5050 0,5121 beta 0,2500

Os 0,500 0,515 0,116  0,5188 beta 0,2500

013 0,500 0,501 0,4941  0,5081 beta 0,2500

014 0,500 0,488 0,4819  0,4935 beta 0,2500

015 0,500 0,524 0,5220  0,5252 beta 0,2500

Desvios-padrao

€4 1,0 0,142 0,1211  0,1609 invg Inf
€T 1,0 0,833 0,7894  0,8802 invg Inf
€sp 1,0 0,322 0,2791  0,3628 invg Inf
ESL 1,0 0,943 0,9114 0,9743 invg Inf
€Sm 1,0 0,121 0,1176  0,1242 invg Inf
€5G 1,0 0,271 0,2345 0,3028 invg Inf
EST 1,0 0,230 0,1544  0,2956 invg Inf
ErBen 1,0 0,741 0,6307  0,8506 invg Inf
€Ben 1,0 0,609 0,031  0,7131 invg Inf
Erg 1,0 0,615 0,5779  0,6467 invg Inf
ERF 1,0 0,120 0,1176  0,1231 invg Inf
EPCF 1,0 0,123 0,1176  0,1291 invg Inf
EPINSF 1,0 0,278 0,2518 0,3109 invg Inf
EyFp 1,0 0,595 0,579  0,6321 invg Inf
€1 1,0 0,150 0,1281  0,1707 invg Inf
€9 1,0 0,131 0,1176  0,1429 invg Inf
€3 1,0 0,222 0,1921  0,2454 invg Inf
€4 1,0 2,262 2,2340  2,2936 invg Inf
€5 1,0 0,193 0,1744  0,2094 invg Inf
€6 1,0 0,133 0,1199 0,1448 invg Inf
€7 1,0 0,164 0,1469 0,1788 invg Inf
€ 1,0 0,242 0,2200 0,2616 invg Inf
€13 1,0 0,121 0,1176  0,1254 invg Inf
€14 1,0 0,137 0,1217  0,1526 invg Inf
€15 1,0 0,474 0,4422  0,5041 invg Inf

Fonte: O autor.

4.4 RESULTADOS

Nesta secao sao analisadas as propriedades dindmicas do modelo por meio das
Fungdes Impulso-Resposta (Impulse Response Functions — IRFs), as quais permitem
avaliar a trajetoéria temporal das principais varidveis macroeconomicas apds a ocorréncia

de choques estruturais.

Inicialmente, sdo apresentadas as func¢oes impulso-resposta correspondentes a um

horizonte de 12 periodos para um choque estocastico conjunto de um desvio-padrao na
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redugao dos beneficios previdencidrios pagos pelo governo (Ben) e no aumento de um
desvio-padrao da aliquota de contribuicao previdenciaria incidente sobre o trabalhador
(7B, conforme ilustrado na Figura 2.

Ben s30 analisados isoladamente, conforme

Na sequéncia, os choques em Ben e 17
Figura 4 e Figura 5. Essa estratégia permite decompor os mecanismos de transmissao da
reforma previdenciaria, identificando separadamente a contribuicao de cada instrumento
de politica sobre a dindmica das variaveis do modelo. Dessa forma, torna-se possivel
compreender com maior clareza quais canais econémicos sao acionados pela reducgao dos
beneficios previdenciarios e quais decorrem exclusivamente da elevagao da contribuicao

dos trabalhadores, facilitando a interpretacao dos resultados obtidos.

Por fim, é incorporado um terceiro choque correspondente ao aumento da aliquota
de contribuicdo previdenciaria patronal (7°), aplicado simultaneamente aos choques em

Ben - conforme Figura 3. O objetivo é verificar se a inclusdo da tributacdo incidente

Benert
sobre o empregador altera os mecanismos de transmissao previamente identificados, bem

como avaliar sua contribuicao marginal sobre a dindmica macroeconoémica da economia.

Cabe destacar que o choque associado a variavel Ben nao deve ser interpretado
literalmente como uma reducao nominal dos beneficios previdencidrios pagos aos apo-
sentados. Considerando as restri¢oes institucionais e constitucionais existentes no Brasil,
reformas previdenciarias normalmente atuam por meio da elevacao da idade minima de

aposentadoria, do aumento do tempo de contribuicao ou do endurecimento das regras de
elegibilidade.

Nesse contexto, o choque negativo em Ben deve ser entendido como uma repre-
sentacao simplificada desses mecanismos dentro da estrutura DSGE. Do ponto de vista
economico, o aumento da idade minima para aposentadoria reduz o valor presente esperado
dos beneficios previdenciarios ao longo da vida do individuo, produzindo efeitos equivalen-
tes aos de uma reducao do fluxo esperado de transferéncias futuras. Assim, a utilizagao de
um choque em Ben constitui uma forma de modelar, de maneira parsimoniosa, os efeitos
macroecondmicos associados ao adiamento da aposentadoria e a reducao das obrigacoes

previdencidrias futuras do governo.

Dessa forma, os resultados obtidos para o choque em Ben; podem ser interpre-
tados como os efeitos de uma reforma previdenciaria baseada no aumento da idade de
aposentadoria ou em medidas que reduzam o valor presente dos beneficios esperados, e nao

necessariamente como uma reducao direta dos beneficios correntes pagos aos aposentados.

4.4.1 Funcoes IRF

O choque conjunto, caracterizado pela reducao dos beneficios previdenciarios e pelo

aumento da aliquota previdenciaria do trabalhador, melhora imediatamente o resultado do
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sistema previdenciario. Esse efeito se materializa em uma elevacao do saldo previdenciario
(SB), reduzindo a necessidade de financiamento via emissao de divida publica e implicando
uma trajetéria descendente da divida publica (B). Como consequéncia, observa-se uma
melhora da posicao fiscal do setor piblico e uma reduc¢ao da pressao de financiamento
sobre o orcamento, com efeitos que se propagam gradualmente para a dinamica dos gastos

publicos.

Nesse contexto, o choque conjunto altera as expectativas das firmas, que passam a
antecipar menores custos marginais futuros em razao da expectativa de menor demanda
agregada. Dado que a precificagao 6tima depende do valor presente esperado dos custos
marginais futuros, e ndo apenas do custo marginal corrente, as firmas que conseguem
reajustar seus pregos optam por reduzi-los imediatamente, provocando uma queda do nivel

geral de precos. Esse mecanismo resulta em uma deflagao inicial da economia.

A reducao do nivel geral de precos amplia o poder de compra real das familias,
favorecendo a expansao do consumo, especialmente entre os trabalhadores. Além disso, a
desinflagao gerada pela reforma mostra-se suficientemente intensa para compensar, em
termos reais, a reducao da renda dos aposentados provocada pela diminuicao dos beneficios
previdencidrios, levando também ao aumento do consumo desse grupo. Como consequéncia,
observam-se elevagoes transitorias dos salarios e da remuneragao do capital, o que pressiona
o custo marginal no periodo de impacto. Contudo, a medida que a economia converge para
o novo equilibrio associado a reforma, as expectativas de menor atividade econémica se
materializam, reduzindo a utilizacao dos fatores de producao e levando o custo marginal a

apresentar a trajetoria declinante antecipada pelas firmas.

Por esse mecanismo, observa-se inicialmente uma leve expansao da atividade
econoémica, com resposta positiva do produto no curto prazo, enquanto a inflagao (PICD)
apresenta um aumento transitério decorrente da elevagao do custo marginal no impacto.
Esse movimento induz uma resposta da politica monetaria via Regra de Taylor, com
aumento inicial da taxa de juros nominal. Entretanto, observa-se que a taxa de inflacao
sobe mais do que a taxa de juros, resultando em uma queda na taxa de juros real. Assim,
apesar do aperto monetario inicial, o ambiente de precos mais baixos e maior previsibilidade

macroeconomica melhora as condi¢oes de financiamento real.

Esse ambiente gera um incentivo intertemporal a acumulagao de capital, que é
amplificado pelos elevados custos de ajustamento do capital. As familias, ao anteciparem
uma trajetéria futura de maior retorno relativo do investimento em relagdo ao consumo, au-

mentam a demanda por capital no presente, o que se manifesta em elevacao do investimento
().
No curto prazo, esse aumento do investimento pressiona o preco do insumo domés-

tico (PINSD), elevando temporariamente os custos de produgao e reduzindo a utiliza¢ao
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relativa de insumos domésticos na produgao (INSDD). Contudo, nos periodos subse-
quentes, a combinagdo entre depreciagdo cambial (S) e queda persistente do nivel de
precos doméstico (PCD) melhora a competitividade dos insumos nacionais no mercado

internacional.

Como consequéncia, ocorre uma reconfiguracao do setor externo: as importagoes
de insumos intermediarios (INSFD) reduzem-se de forma significativa, enquanto as
exportagoes de insumos (INSDF) se expandem, refletindo a realocacao da produgdo para
o mercado externo. Essa dindmica ¢ financiada intertemporalmente pela reducao dos ativos
externos das familias (BF'), em funcao do aumento da atratividade relativa dos retornos
domeésticos.

Portanto, os resultados indicam que a reforma da previdéncia, modelada como

Ben “atua como um choque estrutural que reorienta as

um choque conjunto em Ben e T
expectativas intertemporais da economia, levando a uma reducao persistente do nivel de
precos e a uma reprecificagdo geral da economia. Esse movimento de pregos relativos, com-
binado a melhora do resultado previdenciario e a reducao da necessidade de financiamento
publico, desencadeia uma antecipagao do investimento privado, ao mesmo tempo em que
reduz a taxa de juros real ao longo da transicao e favorece a entrada liquida de capitais
externos, refletindo a melhora das condigoes macroeconomicas e do diferencial de retornos

da economia doméstica.

Quando se isolam os efeitos dos choques, observa-se que a principal diferenca entre
a reducao dos beneficios e o aumento da aliquota reside na intensidade da consolidacao

fiscal e na capacidade de ancoragem das expectativas inflacionarias.

A andlise comparativa dos impactos macroecondémicos evidencia que, embora
tanto a redugdao dos beneficios previdenciarios (Ben) quanto o aumento da aliquota de
contribuicdo do trabalhador (75") tenham como objetivo fortalecer a solvéncia do sistema
previdencidrio, seus mecanismos de transmissao diferem substancialmente. O choque isolado
em Ben atua como uma reducgao estrutural do gasto piblico, promovendo uma melhora
expressiva do saldo previdenciario e uma trajetoria persistentemente decrescente da divida
publica. Diante da expectativa de menor endividamento e menor pressao futura sobre a
demanda agregada, as firmas antecipam reducao dos custos marginais esperados, ajustando
seus precos para baixo e gerando uma deflacdo doméstica mais intensa e persistente,
refletida no comportamento do nivel de pregos doméstico.

Ben representa um aumento da cunha tribu-

Em contraste, o choque isolado sobre 7
taria sobre o trabalho. Embora produza elevagao imediata da arrecadagao previdenciaria,
seu impacto sobre o saldo fiscal é relativamente mais limitado, de modo que a melhora
das expectativas fiscais é menos pronunciada. Consequentemente, a redugao dos precos

domésticos ocorre de forma mais moderada.
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Figura 2 — Choque conjunto na aposentadoria e aliquota previdenciaria do trabalhador.
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Figura 3 — Choque conjunto na aposentadoria e aliquotas do trabalhador e empregador.
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As diferencas na consolidacao fiscal e na dindmica dos precos relativos se propagam

" a maior

para a demanda agregada por canais distintos. No caso do aumento de 77
tributacao reduz imediatamente a renda disponivel das familias, provocando retracao
do consumo doméstico e agregado (CLDD, CDD e CLD). Ao mesmo tempo, a menor
intensidade da consolidagao fiscal reduz os incentivos a acumulagao de capital, limitando a

expansao do investimento privado.

Em contrapartida, a redugao dos beneficios previdenciarios gera um efeito positivo
via precos relativos. Como nao ha aumento imediato da tributacao sobre a renda do
trabalho, a queda inicial mais intensa do nivel de precos doméstico eleva o poder de compra
dos salarios reais, estimulando temporariamente o consumo. Paralelamente, a expressiva
melhora fiscal reduz a taxa de juros real ao longo da transi¢do, ampliando a previsibilidade
macroecondmica e incentivando forte expansao do investimento nos periodos iniciais.

No mercado de trabalho e na dindmica do produto agregado (Y'), os mecanismos

Ben induz as familias a ampliarem a oferta de trabalho (L)

também diferem. O aumento de 7
como forma de suavizar a perda de renda, sustentando o produto nos primeiros periodos,
com posterior desaceleragao a partir do quarto periodo. No caso do choque em Ben, a
expansao inicial do investimento eleva a produtividade marginal do trabalho, aumentando
temporariamente os salarios reais, mas a absor¢ao mais intensa da poupanca doméstica
desacelera a atividade economica ao longo do horizonte.

Por fim, a inclusdo da contribuigao previdenciaria patronal (7°), além dos choques

em Ben e 75¢

" produz apenas uma reducao marginalmente maior do produto e do emprego,
sem alterar qualitativamente os mecanismos centrais de transmissao. Esse resultado indica
que a contribuicao patronal exerce papel complementar, sem modificar a dominancia dos

canais fiscal, de expectativas e de precgos relativos.

Dessa forma, concluindo a andlise integrada dos choques conjuntos e isolados,
observa-se que os resultados sdo consistentes com estudos como de Alesina, Favero e
Giavazzi (2019), e Giavazzi e Pagano (1990), em que consolidagdes fiscais baseadas na
reducao de despesas tendem a gerar efeitos macroeconémicos mais favoraveis do que
aquelas baseadas no aumento da carga tributaria, especialmente em economias com
elevado endividamento e juros elevados. A reducao estrutural dos beneficios fortalece
o canal de riqueza intertemporal e melhora as expectativas de sustentabilidade fiscal,
reduzindo o prémio de risco e favorecendo uma queda mais intensa da taxa de juros real.
Esse processo incentiva a realocacao de recursos para a economia doméstica, refletida na
reducao da posigao liquida de ativos externos das familias, mitigando os efeitos recessivos

de curto prazo do ajuste fiscal.

Ainda, esses resultados estdao em linha com Karam et al. (2010), que analisam

diferentes alternativas de reforma previdenciaria. Os autores demonstram que reformas
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baseadas no aumento das contribui¢es previdenciarias, representadas por uma elevacao
da tributacao sobre o trabalho, penalizam a atividade econémica tanto no curto quanto no
longo prazo, em razao da reducdo da renda disponivel das familias e da distor¢ao provocada
sobre a oferta de trabalho. Em contrapartida, reformas fundamentadas na reducao dos
beneficios previdenciarios promovem, no longo prazo, uma melhora da sustentabilidade
fiscal, reduzindo a divida publica e a taxa real de juros. Como consequéncia, ocorre
uma diminuigao do efeito de deslocamento (crowding out) sobre o investimento privado,
favorecendo o efeito de crowding in, com expansao do investimento e da acumulacao de

capital.

Figura 4 — Choque negativo isolado na aposentadoria.
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Figura 5 — Choque positivo isolado

na aliquota previdenciaria do
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4.4.2 Decomposicao dos Choques no Produto

A decomposicao dos choques sobre o produto corrobora, em grande medida, os
resultados obtidos por meio das fung¢oes impulso-resposta, conforme observado na Figura 6.
Ao comparar a contribuicdo dos diferentes choques estruturais para a dindmica do produto,
observa-se que os choques associados aos beneficios previdenciarios apresentam magnitude
significativamente superior aquela dos choques nas aliquotas previdenciarias, tanto do
trabalhador quanto do empregador. Esse resultado evidencia a maior relevancia das
variagoes nos beneficios previdenciarios para explicar as flutuagoes do produto ao longo da

amostra.

E importante ressaltar, contudo, que a decomposicao histérica reflete os choques
efetivamente observados no periodo analisado. Nesse sentido, verifica-se que, durante a
maior parte da amostra, os choques em Ben estiveram associados predominantemente ao
aumento dos beneficios previdenciarios e, consequentemente, da despesa previdenciaria.
Esse comportamento difere do exercicio realizado nas IRFs, no qual se simula um choque
negativo sobre os beneficios. Assim, a diferenga entre os resultados decorre da natureza
distinta dos dois exercicios: enquanto as IRFs avaliam a resposta da economia a um choque
hipotético e padronizado, a decomposicao historica identifica a contribuicdo dos choques
que efetivamente ocorreram ao longo da amostra. Ainda assim, a elevada participacao
do choque em Ben refor¢a sua importancia como um dos principais determinantes da

dindmica do produto no modelo.

Figura 6 — Decomposi¢cao dos choques no produto.
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5 CONCLUSOES

A previdéncia social constitui um dos pilares mais complexos e debatidos da politica
fiscal contemporanea, tanto no cenario internacional quanto no Brasil. Em nivel global, o
envelhecimento demogréfico pressiona continuamente os regimes de reparticao, exigindo
reformas estruturais para garantir a sustentabilidade das contas publicas. No contexto
brasileiro, essa discussao ¢ ainda mais premente, dado o historico de desequilibrios atuariais

e o elevado peso das despesas previdencidrias no orcamento federal.

Dessa forma, este estudo teve como objetivo avaliar os impactos de uma reforma da
previdéncia sobre a economia brasileira, com énfase sobre a dindmica da taxa de juros e dos
fluxos estrangeiros, representados no modelo pela evolucao da posicao financeira externa
da economia. Para isso, foi desenvolvido um modelo DSGE de pequena economia aberta,
composto por trabalhadores e aposentados, cujos parametros foram calibrados a partir da
literatura e estimados por inferéncia bayesiana com base em dados da economia brasileira
para o periodo de 2001 a 2019. A analise foi conduzida por meio da aplicacao de dois
choques conjuntos e de dois choques isolados. Inicialmente, foi avaliado o efeito simultaneo
da reducao dos beneficios previdenciarios e do aumento da aliquota de contribuicao
dos trabalhadores, buscando reproduzir uma reforma previdenciaria abrangente. Em
seguida, cada instrumento foi analisado isoladamente, permitindo identificar os mecanismos
especificos de transmissao associados a reducao dos beneficios e ao aumento da tributagao
sobre o trabalho. Por fim, incorporou-se um terceiro choque correspondente ao aumento da
contribuicao previdenciaria patronal, a fim de verificar sua contribui¢do sobre a dindmica

das principais variaveis macroeconomicas.

Os resultados obtidos indicam que a reforma da previdéncia, representada pela
combinagao da reducao dos beneficios previdenciarios e da elevagao da contribuicao
dos trabalhadores, atua como um choque estrutural capaz de alterar as expectativas
intertemporais dos agentes econémicos. A melhora da sustentabilidade fiscal reduz a
necessidade de financiamento ptublico, favorece uma reducao da taxa de juros e promove
uma reprecificacdo da economia por meio da queda do nivel geral de precos. Esse ambiente
estimula a antecipacao dos investimentos privados e aumenta a atratividade da economia
doméstica para o capital estrangeiro, refletida na entrada liquida de recursos externos ao
longo da transicao. Além disso, embora o produto apresente retragao ao longo do horizonte
analisado, em decorréncia da reducao dos gastos publicos, observa-se expansao do consumo
das familias, inclusive dos aposentados. Quando os choques sao analisados separadamente,
observa-se que a reducao dos beneficios previdenciarios produz efeitos mais expressivos
sobre a consolidacao fiscal e sobre a ancoragem das expectativas inflacionarias, enquanto
o aumento da tributac¢ao incidente sobre o trabalho amplia a cunha fiscal, induzindo as

familias a ampliarem a oferta de trabalho como forma de suavizar a perda de renda. Por
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fim, a inclusdo da contribuicao previdenciaria patronal produz apenas efeitos marginais

adicionais sobre produto e emprego.

Para futuras extensoes deste modelo, recomenda-se a inclusao de regras de elegibili-
dade para a aposentadoria, como restrigoes de idade. Adicionalmente, mostra-se oportuno
segregar os tipos de regimes previdenciarios, contrapondo explicitamente o regime de
previdéncia publica ao de previdéncia privada, permitindo uma avaliagao ainda mais

precisa das assimetrias regulatérias e de bem-estar na economia brasileira.
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Figura 9 — Choque de oferta de trabalho.
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Figura 10 — Choque de gastos.
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Figura 11 — Choque monetario.
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Figura 12 — Choque no nivel de precos do exterior.
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Figura 13 — Choque nos pregos dos insumos estrangeiros.
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Figura 14 — Choque na renda do resto do mundo.
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Figura 15 — Choque na taxa de juros externa.
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Figura 16 — Choque isolado

na aliquota previdenciaria do empregador.
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APENDICE B - MODELO LOG-LINEAR

Para qualquer produto: (X?Z ) =T+ G + 2
Para qualquer quociente: (X/Y'), = &4 — .

. ~ —Ben
Aproximagcoes para (1ttau): (1 — 77") & — =g 77",

(1+7) ~ F=77.

Custos quadréticos: termos do tipo (z — 1)? sdo nulos em 1* ordem no steady state.
5C,DAL,D,D & pC,FAL,F,D
Defina os shares (pesos) no steady state: wep = %, Wor = %,
_ poPI _ B/RB _ RFSBF _ (=rBemWL _ RK _ B
Wr = —g »WBR = — » WFB = o s vwL = —v VR = VB =
SRF 5C, D — —
I/SBF:S%,UT:PVT,comU:VeZw:ZV:L

won (B0 4 @PP) 4w (5, 4 9 +EEP) 4 (500 17

+ wBR (Etﬂ - ff) + WFB (775—1 + 5+ Bf)

_ _ ZN 7_Ben ~Ben (B].)
= Vwr| Wy + t T 1 =Ben 't
+VRK (ft + k’t) + vpb, + vspr <§t + thJrl) —vr (ﬁtC’D + ft)-

];ZtJrl = (1 - (S)]%t + 5;15 (B2>
5 = "5, +epy, (B.3)
5 =ptE Ferg, (B.4)
sl =plal | +eps (B.5)
P = wSel PP 4 (1 — wh)el bl (B.6)
gLt D _ g DD — 5O 5OE g (B.7)
N =50 — o (B.8)

~L,D 7 ~ ~C,D ,7—_Ben ~Ben
—Cy T+ ngt = W — Py = 1_77_-B67’L7—t . (B9>
At = By (A1) + wrE; (le - ﬁtcfr?) ; (B.10)

G = M, (B.11)



R/PCD

onde WR = m

~B

7P = + Ey(Se1) — 8 + xrB b,

.C,D | ~AD ~
D 4 ¢ = beny.

.D,D C~L,D C ~A,D c, .C
Ct ' = S[CTT +Sa0 T, S; +s3 =1.
ins.. = a, + ok, + (1 — )l
ins;, = a; + akj, + (1—a)l;.
ay = paGi—1 + &

S

= ~ D NsD T
ljt :ZTLS 'IUt"’pt 11 787}8.
T
7 .~ D ~INSD
kje = ins;, — Ty + Dy

FINSD T*
K 1+7

=—a;+(1—-a) (wt + 7-t8> + ary.

INS .. INS.~ D,F $INS INS _ 1

.~ D
NS;, = Spp ms +5DF msjt , pp tSpp =

INS D INSy,~ D
Jio =wp ins; + (1 —wp Y)ins;; .

.~ D,D ~INS,D ~
ns;; = CMmj — Py + Yjts
~INS,F

.~ FD . .
s, = CMjy — 5t — Py + Yt

ijt _ wIDNSﬁ{NSD + (1 wéNS) <3t _'_ﬁl{NSF)

ﬁtc’D = BE; (7Tt+1> + (1 — 9)591 — 69)077%,

~C,D __ -C,D ~C,D
T =D Pl

saB wgg(z}m — 7By — Bbt + sT(p + ) + Sgpshy = sG(p
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(B.12)

(B.13)

(B.14)

(B.15)

(B.16)

(B.17)

(B.18)

(B.19)

(B.20)

(B.21)

(B.22)

(B.23)

(B.24)

(B.25)

(B.26)

(B.27)



com Sgp + ST+ Ssp = sq-
y SB (= o 7 i SB 1.,
sby = w3 (wt + 1+ (18 + TtBE”)> — wie beny.
~B ~B
Tt en — IOTBenTtieln + ETBenﬂg,

~5 _ ~S
T, = PrsTi_1 T Ers g,

ben; = ppenbeni—1 + €pent-

L=7z%-1+ (1 —72)¢z (Bt — Ut —f?t—1> + 57, Z € {G,T}.
§tZ = pZ§tZ_1 + ez
P =il + (U= r) (30T + wdi) + 57
50" = pmSiti + Empt-
& =srn - p

.~ D,F . | INSF ~INSD , ~F
ms, =S¢+ Py — Dt + Y-

L (~ | iF L = ~F iF R (= _C,F | ~F.D
Wsp (St + bt+1) — WsrB (St + 7y 0 ) = Wx1 <8t +p G
R (=~ ~INS,F .~ F.D R (~C,D , ~D,F R (~INS,D .~ DF
—I—wxg(st + D + ns, ) —wM1<pt + ¢ ) —wMQ(pt + s, )

~F ~F
Yy = PyFY;_q + €yFy,

F ~F
Ty = PRFT,_1 + €RF 4,

CF _ _C,F

D¢ = ppc.FP 1 + €pcrF 4,
_INS,F _INS,F
Dy = PpINSFDy_1 + €pINSF ;.
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(B.28)

(B.29)

(B.30)

(B.31)

(B.32)

(B.33)

(B.34)

(B.35)

(B.36)

(B.37)
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(B.39)

(B.40)
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