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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os efeitos de uma reforma da previdência sobre
a economia brasileira, em especial sobre o nível da taxa de juros e a entrada de capital
estrangeiro no país. Para tanto, utiliza-se um modelo DSGE novo-keynesiano de economia
aberta, aplicado à economia brasileira com dados trimestrais no período de 2001 a 2019. Os
resultados indicam que uma reforma da previdência, por meio da redução dos benefícios e
do aumento da alíquota previdenciária, reduz a taxa de juros real e aumenta o investimento,
impulsionados pelo crescimento do consumo final e das exportações de insumos. Contudo,
os efeitos são mais pronunciados quando se considera apenas a redução dos benefícios
como medida de ajuste fiscal.

Palavras-chave: Reforma da Previdência, 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.
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1 INTRODUÇÃO

Ao longo das últimas décadas, os sistemas previdenciários têm se consolidado como
um dos principais desafios das políticas públicas em âmbito mundial. Transformações
econômicas, sociais e, sobretudo, demográficas impuseram a diversos países a necessidade
de promover reformas estruturais em seus regimes de previdência social. Nos países
desenvolvidos, esse processo teve início 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 mudança estrutural baseada no regime de capitalização individual. Em comum, tais
reformas foram motivadas pelo envelhecimento populacional, pela redução das taxas de
fecundidade e pelo aumento da expectativa de vida, fatores que comprometeram o equilíbrio
financeiro dos sistemas baseados na repartição simples (Tafner; Giambiagi, 2007).

A experiência internacional evidencia os limites estruturais dos sistemas previdenci-
ários quando sustentados por regras institucionais rígidas e pouco adaptáveis às mudanças
demográficas e econômicas. Países como Alemanha, França, Japão e Suécia adotaram
medidas voltadas à redução de déficits atuariais, ao adiamento da idade de aposentadoria
e ao ajuste das taxas de reposição. O caso japonês é emblemático: entre 1961 e 1996, os
gastos previdenciários saltaram de 4,9% para 14,1% do Produto Interno Bruto, reflexo
direto de uma rápida transição demográfica (Tafner; Giambiagi, 2007).

No Brasil, esse debate assume contornos relevantes diante da rapidez do processo
de envelhecimento populacional. O aumento da longevidade e a redução das taxas de
natalidade têm alterado de forma significativa a estrutura etária da população brasileira.
Entre 2010 e 2022, a população com 65 anos ou mais cresceu 57,4%, enquanto o contingente
de crianças e adolescentes de até 14 anos apresentou retração expressiva no mesmo período
(IBGE, 2022). Essas mudanças impactam diretamente a relação entre contribuintes ativos e
beneficiários, cuja projeção aponta uma queda acentuada nas próximas décadas (Costanzi,
2018).

Esse processo demográfico exerce forte pressão sobre o modelo de repartição
simples adotado pelo Regime Geral de Previdência Social, no qual os trabalhadores
ativos financiam os benefícios dos inativos. A trajetória crescente do déficit previdenciário
reflete o descompasso entre receitas e despesas, tornando o sistema cada vez mais oneroso
para as finanças públicas (Costanzi, 2017). Ademais, a rigidez dos gastos previdenciários
compromete a capacidade do Estado de investir em áreas estratégicas, como saúde,
educação e infraestrutura, com potenciais efeitos negativos sobre o crescimento econômico
e o desenvolvimento de longo prazo (IPEA, 2018).

Nesse contexto, as sucessivas reformas da Previdência no Brasil buscaram reequili-
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brar as contas públicas e assegurar a continuidade do sistema para as gerações futuras. A
Emenda Constitucional nº 103, promulgada em 2019, representou um marco ao introduzir
idade mínima para aposentadoria, modificar as regras de cálculo dos benefícios e estabelecer
novos regimes de transição. Além de seus efeitos fiscais, a reforma possui implicações
macroeconômicas relevantes, ao contribuir para maior previsibilidade das contas públicas,
redução do risco-país, estímulo ao investimento e potencial queda da taxa de juros, com
reflexos positivos sobre o crescimento econômico e o mercado de trabalho (Monteiro, 2019).

Diversos estudos têm se dedicado a estimar os efeitos e a relevância das reformas
no sistema previdenciário 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 avanços, a reforma previdenciária permanece como tema sensível e
controverso, enfrentando resistência política e social, sobretudo entre os grupos diretamente
afetados pelas mudanças.

Nesse contexto, compreender como alterações nas regras previdenciárias influen-
ciam o comportamento dos agentes e o equilíbrio macroeconômico torna-se fundamental
para avaliar a efetividade das reformas e subsidiar a formulação de políticas futuras. As
mudanças no sistema previdenciário afetam diretamente a trajetória da dívida pública e,
consequentemente, a formação da taxa de juros, além de influenciar a percepção de risco
soberano e a atratividade do país para o investimento estrangeiro.

É a partir dessa perspectiva que este trabalho se desenvolve, tendo como objetivo
analisar os impactos da reforma da previdência sobre a dinâmica macroeconômica brasileira,
com ênfase nos efeitos sobre a taxa de juros e no fluxo financeiro externo, representado, no
modelo, pela evolução da posição financeira externa da economia. Para tanto, utiliza-se um
modelo de Equilíbrio Geral Dinâmico e Estocástico (DSGE), calibrado e estimado a partir
da base de dados histórica brasileira, composta por 75 observações trimestrais, abrangendo
o período do segundo trimestre de 2001 ao quarto trimestre de 2019, o qual fornece um
volume de observações estatisticamente suficiente para a estimação do modelo e assegura
a disponibilidade conjunta de todas as variáveis observáveis consideradas. Ademais, a
delimitação temporal exclui o período pandêmico, marcado por choques exógenos de
grande magnitude e caráter excepcional, que poderiam dificultar a identificação dos efeitos
estruturais da reforma e comprometer a robustez dos resultados.
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2 DESENVOLVIMENTO

Este capítulo apresenta o arcabouço conceitual, histórico e teórico que fundamenta
a análise dos impactos das reformas previdenciárias sobre a economia brasileira. Inici-
almente, são discutidos os conceitos gerais da Previdência Social no Brasil, abordando
sua natureza, objetivos e mecanismos de financiamento. Em seguida, traça-se um breve
histórico da Previdência Social brasileira, destacando sua evolução institucional desde as
primeiras iniciativas no início do século XX até as principais reformas constitucionais e
infraconstitucionais. Por fim, o capítulo apresenta uma revisão da literatura econômica que
investiga os efeitos das reformas previdenciárias sobre variáveis macroeconômicas, como
taxa de juros, investimento, crescimento econômico e bem-estar.

2.1 CONCEITOS GERAIS DA PREVIDÊNCIA SOCIAL BRASILEIRA

A Previdência Social é um mecanismo de proteção e transferência intertemporal
de renda, organizado sob regime contributivo e de filiação obrigatória. Para cumprir
essa função, o sistema deve preservar seu equilíbrio financeiro e atuarial, assegurando a
compatibilidade entre receitas, despesas e obrigações futuras (Brasil, 1988). Sua finalidade
central é proteger os indivíduos diante de contingências sociais, tais como incapacidade
para o trabalho, desemprego involuntário, idade avançada, tempo de serviço e encargos
familiares, bem como assegurar amparo aos dependentes em casos de falecimento ou prisão
do provedor (Brasil, 1991).

Além de sua função protetiva, a Previdência Social exerce papel relevante na
dinâmica econômica nacional, contribuindo para a geração de renda e a redução da pobreza.
Os efeitos desse sistema extrapolam os beneficiários diretos, que têm na aposentadoria ou
na pensão sua principal fonte de subsistência, alcançando também os membros de suas
famílias, o que amplia significativamente o impacto social dos benefícios previdenciários
(Fagnani, 2008).

Cabe ressaltar que os direitos relacionados à Previdência Social se configuram
como direitos sociais fundamentais, cuja força normativa foi significativamente ampliada a
partir da promulgação da Constituição Federal de 1988 (Nolasco, 2012). Nesse contexto, a
Previdência Social integra um sistema mais amplo de proteção social, juntamente com a
saúde e a assistência social, compondo a seguridade social nos termos do artigo 194 da
Constituição Federal de 1988.

No que se refere ao financiamento da seguridade social, o artigo 195 da Constituição
Federal de 1988 estabelece que este será realizado por toda a sociedade, de forma direta
e indireta, mediante recursos provenientes dos orçamentos da União, dos estados, do
Distrito Federal e dos municípios, bem como das contribuições sociais específicas (Brasil,
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1991). No caso da Previdência Social, o custeio ocorre predominantemente por meio das
contribuições incidentes sobre a folha de salários de empregados, empresas ou entidades a
elas equiparadas, além das contribuições dos trabalhadores e demais segurados (Brasil,
1998).

O sistema previdenciário brasileiro organiza-se, principalmente, em três regimes
distintos. O maior deles é o Regime Geral de Previdência Social (RGPS), voltado aos
trabalhadores do setor privado. Os servidores públicos titulares de cargos efetivos, por sua
vez, estão vinculados aos Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS), instituídos e
administrados pelos respectivos entes federativos, sendo que cada estado e município pode
possuir seu próprio regime. Tanto o RGPS quanto os RPPS são regimes públicos e de
filiação obrigatória. Complementarmente, existe a previdência complementar, de natureza
privada e adesão facultativa, destinada à ampliação da proteção previdenciária (Caetano,
2015).

Especificamente em relação aos Regimes Próprios de Previdência Social, há obriga-
toriedade de preservação do equilíbrio financeiro e atuarial por parte dos entes federativos
responsáveis por sua instituição e gestão. Contudo, diversos RPPS apresentam déficits
atuariais expressivos, decorrentes, em grande medida, de fatores históricos relacionados
à sua criação e à condução inadequada de sua gestão inicial (Nogueira, 2012). Parte
significativa do passivo atuarial observado resulta da ausência ou insuficiência do repasse
das contribuições previdenciárias patronais ao longo de extensos períodos (Bertussi; Tejada,
2003).

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

Em nível municipal, os desafios relacionados à sustentabilidade previdenciária são
igualmente expressivos. Segundo dados do Tribunal de Contas do Estado de São Paulo
(TCESP, 2025), o déficit atuarial consolidado dos RPPS municipais paulistas supera R$
45,4 bilhões. Adicionalmente, entre os 218 municípios do estado com regime próprio ativo,
199 registram déficit atuarial, déficit financeiro ou ambos, revelando que os desequilíbrios
previdenciários constituem uma realidade disseminada entre os entes municipais.

Outra característica relevante a ser destacada é que tanto o RGPS quanto os
RPPS operam, predominantemente, sob o regime de repartição (Simples ou de Capitais
de Cobertura), no qual as contribuições arrecadadas em determinado período financiam
o pagamento dos benefícios correntes (Nogueira, 2012). Esse arranjo torna o sistema
particularmente sensível à dinâmica demográfica, à evolução do mercado de trabalho e às
regras de elegibilidade e de cálculo dos benefícios (Tafner; Giambiagi, 2007).
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Em síntese, a Previdência Social constitui um dos pilares centrais do sistema de
proteção social brasileiro, desempenhando, de forma simultânea, funções sociais, econômicas
e distributivas. Seu caráter contributivo e de filiação obrigatória visa assegurar proteção
frente aos principais riscos sociais ao longo do ciclo de vida, ao passo que impõe desafios
significativos à sustentabilidade financeira e atuarial do sistema, especialmente em um
contexto de acelerada transição demográfica.

2.2 BREVE HISTÓRICO DA PREVIDÊNCIA SOCIAL NO BRASIL

Em 1923, a Lei Eloy Chaves marcou o início do sistema previdenciário no Brasil, ao
contemplar trabalhadores do setor privado e estabelecer um marco legal para a Previdência
Social no país. A legislação permitiu a criação das primeiras caixas de aposentadoria
e pensões por morte, inicialmente voltadas aos trabalhadores ferroviários, beneficiando
apenas uma parcela limitada da força de trabalho e seus dependentes. Com o tempo,
novas caixas foram instituídas, ampliando a cobertura para categorias como portuários,
servidores públicos e mineradores. Essas entidades definiam tanto a forma de financiamento
da previdência de cada categoria quanto os benefícios concedidos, operando sob o regime de
capitalização 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 países latino-
americanos, as primeiras tentativas previdenciárias no Brasil surgiram, voltadas princi-
palmente para militares e servidores públicos federais civis, adotando um sistema não
contributivo (Oliveira; Beltrão, 2000). Foi também nesse período que começaram a ser
instituídas as regras para a concessão de pensões por morte, como a Caixa de Socorros
durante o período imperial, que beneficiava os trabalhadores das estradas de ferro do
Estado e seus familiares (Tafner; Botelho; Erbisti, 2015).

A Constituição de 1934 introduziu, pela primeira vez, a previsão do sistema tripartite
de financiamento da previdência, modelo que se consolidaria ao longo dos anos. A partir
desse marco, iniciou-se a unificação das caixas de aposentadoria em grandes Institutos
de Aposentadoria e Pensões (IAPs), responsáveis por cobrir a maioria dos trabalhadores
urbanos, incluindo empregados formais, autônomos e seus dependentes, organizados por
categorias ocupacionais. No entanto, a capacidade financeira de cada instituto variava
significativamente, assim como os planos de benefícios oferecidos (Oliveira; Beltrão, 2000;
Nolasco, 2012).

A Previdência Social passou por uma transformação significativa com a promulgação
da Lei Orgânica da Previdência Social (LOPS), a partir de 1960, que buscou unificar
os planos de benefícios e os sistemas de financiamento dos diversos institutos existentes.
Essa mudança resultou na integração de seis institutos previdenciários, consolidando suas
receitas, despesas, patrimônios e passivos. Em 1966, foi criado o Instituto Nacional de
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Previdência Social (INPS), responsável pela implementação dos benefícios previdenciários
e da assistência médica para todos os trabalhadores urbanos formais, exceto servidores
públicos e empregados domésticos. Embora, em teoria, a maioria dos trabalhadores urbanos
estivesse coberta pelo sistema, na prática, essa cobertura ainda era limitada, abrangendo
menos de 50% dos empregados e não ultrapassando 10% no caso de empregadores e
trabalhadores autônomos (Oliveira; Beltrão, 2000; Camarano; Fernandes, 2016).

Na década de 1970, foi instituído o benefício assistencial conhecido como Renda
Mensal Vitalícia (RMV), destinado a idosos e pessoas com invalidez que não recebiam
qualquer outro benefício social e viviam em domicílios com renda per capita inferior a
um quarto do salário-mínimo. Apesar de seu caráter assistencial, era necessário cumprir
determinados requisitos, como pelo menos um ano de contribuição previdenciária ou,
alternativamente, comprovar cinco anos de trabalho em atividades não cobertas pela
previdência na época. Consideravam-se idosos aqueles com 70 anos ou mais, e o valor do
benefício correspondia à metade do salário-mínimo. Com a Constituição Federal de 1988,
esse benefício foi reformulado: seu valor passou a ser de um salário-mínimo, e a idade
mínima para solicitação foi reduzida para 68 anos (Camarano; Pasinato, 2004).

Ainda na década de 1970, a proteção previdenciária foi ampliada para incluir
algumas categorias até então desassistidas. Em 1972, os trabalhadores domésticos passaram
a ter cobertura, e, no ano seguinte, a inclusão se estendeu aos trabalhadores autônomos.
Foi determinado que tanto empregados quanto empregadores contribuiriam com uma
alíquota de 8%, com um limite máximo de contribuição equivalente a dez salários-mínimos.
O governo federal assumiu a responsabilidade pelos custos administrativos e pela cobertura
de eventuais déficits, utilizando recursos provenientes de impostos gerais (Oliveira; Beltrão,
2000; Camarano; Fernandes, 2016).

Em 1977, a Lei nº 6.439 criou o SINPAS (Sistema Nacional de Previdência e
Assistência Social), com o objetivo de integrar as funções relacionadas à previdência
social, assistência médica, assistência social, além da gestão administrativa, financeira e
patrimonial, entre as entidades ligadas ao Ministério da Previdência e Assistência Social
(Santana et al, 2022).

A Constituição Federal de 1988 consagrou a universalidade dos direitos, assegurando
ao cidadão a proteção jurídica após o tempo de trabalho e contribuição ao sistema
previdenciário. Isso foi garantido por meio do direito à aposentadoria, seja por idade ou por
tempo de contribuição, oferecendo assim uma rede de proteção social e recursos necessários
para enfrentar eventuais dificuldades financeiras na fase da aposentadoria (Santana et al,
2022).

A legislação estabeleceu princípios fundamentais como a universalização da cober-
tura e do atendimento, a igualdade entre os benefícios urbanos e rurais, a seletividade na
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concessão, a garantia de não redução do valor das prestações previdenciárias, a equidade
no financiamento, a diversificação das fontes de recursos, e a descentralização, permitindo
a participação de trabalhadores, empregadores, aposentados e da comunidade na gestão.
Também foi determinado que o benefício mínimo deveria substituir o salário de contribuição
ou a renda de trabalho, com o valor correspondente a um salário-mínimo. Foi ainda criado
um orçamento único para todo o sistema de seguridade, que financia ações nas áreas de
saúde, previdência e assistência, sendo sustentado por contribuições sobre salários, lucros
das loterias, faturamento do Programa de Integração Social (PIS), e Contribuição para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), lucros empresariais e receitas da União
(Camarano; Fernandes, 2016).

A Constituição unificou as duas categorias de servidores públicos, estabelecendo
que todos os servidores devem estar vinculados ao Regime Jurídico Único (RJU). Esse
regime assegura estabilidade no emprego, benefícios previdenciários equivalentes ao último
salário recebido e a correção desses benefícios de acordo com a atualização dos salários
dos servidores ativos (Oliveira Beltrão, 2000).

A Emenda Constitucional nº 20/1998 estabeleceu, para os servidores públicos,
uma idade mínima para aposentadoria de 60 anos para homens e 55 anos para mulheres.
A emenda também previu a possibilidade de limitar os benefícios dos novos servidores
públicos ao valor máximo do RGPS, sendo que o salário integral poderia ser assegurado
por um fundo de pensão, a ser criado pelos governos federal, estadual e municipal (Nolasco,
2012).

Portanto, a Emenda Constitucional nº 20/1998 foi motivada por uma combinação de
fatores estruturais e fiscais, sendo concebida como uma resposta às mudanças demográficas,
notadamente o aumento da expectativa de vida e a redução das taxas de fecundidade, e
ao crescente desequilíbrio das contas públicas observado a partir da década de 1990. Ao
contrário do modelo de capitalização proposto pelo Banco Mundial e pelo FMI, aplicado
no Chile, cuja experiência foi considerada de alto risco devido aos elevados custos de
transição, o Brasil adotou uma reforma de caráter paramétrico, inspirada no modelo sueco,
que preserva o sistema público por meio de ajustes no fator previdenciário e no aumento
da idade mínima para aposentadoria. Os impactos observados nos seis anos seguintes à
implementação da reforma incluíram a desaceleração do crescimento do déficit, o aumento
da idade média das aposentadorias por tempo de serviço e a redução tanto do número
quanto do valor médio dos benefícios concedidos (Pacheco Filho; Winckler, 2004).

A promulgação da Lei Orgânica da Assistência Social (LOAS) em 1993 instituiu
os benefícios assistenciais conhecidos como benefícios de prestação continuada (BPCs).
Em 2003, o Estatuto do Idoso reduziu a idade mínima para a solicitação do BPC para 65
anos. A LOAS também alterou a natureza vitalícia desses benefícios, estabelecendo que, a
cada dois anos, seria realizada uma reavaliação para verificar se as condições que levaram
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à concessão continuavam a ser atendidas (Camarano; Fernandes, 2016).

Ainda em 2003, a Emenda Constitucional nº 41 promoveu a equiparação entre o
RGPS e o RPPS, reconhecendo a ausência de fundamentos técnicos, políticos ou jurídicos
para a distinção entre os dois regimes. Contudo, essa equiparação só foi concretizada
em 2013. A Lei nº 12.618, de 30 de abril de 2012, instituiu o regime de previdência
complementar para os servidores públicos federais. A legislação estabeleceu um limite
para os valores de aposentadorias e pensões, condicionando a implementação desse teto
à criação de uma entidade de previdência complementar para os servidores públicos. A
aplicação dessa norma se restringe aos servidores que ingressaram no serviço público após
sua promulgação (Camarano; Fernandes, 2016).

Dessa forma, a Emenda Constitucional nº 41, de 2003, aprofundou as mudanças
iniciadas em 1998. Até então, o setor público não dispunha de um sistema previdenci-
ário estruturado, e as soluções anteriores, como o Regime Jurídico Único, revelaram-se
insuficientes diante da crise fiscal dos anos 1980. A reforma de 2003 deu continuidade à
agenda anterior ao estabelecer parâmetros mais rígidos de equilíbrio financeiro e atuarial,
aproximando as regras do Regime Próprio de Previdência Social às do Regime Geral de
Previdência Social. Entre as principais medidas, destacam-se a criação de um teto para
os benefícios, a instituição da previdência complementar sob o regime de capitalização,
a contribuição dos inativos e a padronização dos benefícios em relação ao RGPS. Essas
mudanças buscaram corrigir distorções históricas, reduzir privilégios e promover maior
equidade entre os regimes, em consonância com tendências internacionais. Apesar da
resistência de parte do funcionalismo público e de setores do Legislativo, a reforma avançou
substancialmente, sendo considerada, ao final do processo, uma etapa decisiva para a
harmonização e sustentabilidade do sistema previdenciário público brasileiro (Pacheco
Filho; Winckler, 2005).

A Reforma da Previdência de 2015, promovida por meio da Lei n.º 13.183, alterou o
fator previdenciário e instituiu a regra 85/95 progressiva, que permitia a aposentadoria sem
a incidência do fator previdenciário quando a soma da idade e do tempo de contribuição
atingisse 85 anos para mulheres e 95 anos para homens, aumentando progressivamente
(Brasil, 2015). Essa reforma buscou mitigar os efeitos negativos do fator previdenciário,
um mecanismo criado para desestimular aposentadorias precoces, reduzindo o valor do
benefício para quem se aposentava antes de atingir uma idade considerada adequada
(Camarano; Fernandes, 2016).

Portanto, a tentativa de reforma previdenciária de 2015, proposta durante o governo
Dilma, teve como foco inicial a correção de excessos no pagamento de pensões por morte,
especialmente no que tange à sua duração vitalícia e ao elevado valor de reposição,
frequentemente equivalente a 100% do benefício do segurado. A proposta buscava vincular
a duração da pensão à idade do beneficiário e ajustar o valor da pensão conforme o número
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de dependentes, introduzindo uma lógica proporcional de 50% do benefício acrescido de 10%
por dependente. No entanto, sua implementação foi parcial: por limitações constitucionais,
as alterações não afetaram os dependentes de servidores públicos e, por acordos políticos, a
modificação no valor de reposição foi adiada, mantendo-se o patamar integral do benefício.
Assim, os efeitos foram limitados, o que contribuiu para a manutenção de distorções no
sistema (Barbosa, 2019).

Por fim, a Reforma da Previdência de 2019 (Emenda Constitucional n.º 103) trouxe
mudanças substanciais, como a implantação de uma idade mínima obrigatória de 62
anos para mulheres e 65 anos para homens, além de um novo modelo de cálculo dos
benefícios, eliminando a fórmula 85/95 e estabelecendo um tempo mínimo de contribuição
de 15 anos para mulheres e 20 anos para homens no RGPS (Brasil, 2019a). Em suma,
a Reforma da Previdência é uma medida essencial para garantir a sustentabilidade do
sistema previdenciário e a estabilidade das contas públicas (Costanzi, 2023). Entretanto,
Apesar dos benefícios esperados com a reforma, sua implementação enfrenta desafios
políticos e sociais. A resistência de grupos afetados pelas mudanças, aliada às dificuldades
de comunicação sobre a necessidade e os impactos das reformas, pode gerar tensões e
influenciar o debate público (Souza; Vaz; Paiva, 2021).

Figura 1 – Linha do tempo da Previdência Social no Brasil.

Fonte: O autor.

Em síntese, observamos que a trajetória da Previdência Social no Brasil reflete um
esforço contínuo para conciliar proteção social e sustentabilidade financeira. As reformas
implementadas ao longo do tempo buscaram equilibrar os direitos dos trabalhadores com
as restrições fiscais do Estado, evidenciando a complexidade da gestão previdenciária em
um contexto de mudanças econômicas e sociais.
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2.3 REVISÃO DA LITERATURA: IMPACTOS DE REFORMAS PREVIDENCIÁRIAS
SOBRE A ECONOMIA

Diversos estudos têm investigado como mudanças nos sistemas de previdência
podem afetar aspectos como a taxa de crescimento econômico, desigualdade social e os
custos fiscais, considerando diferentes cenários e reformas. Barreto (1997), por exemplo,
investigou os efeitos macroeconômicos e bem-estar individual da reforma do sistema
previdenciário brasileiro, utilizando um modelo de gerações sobrepostas de equilíbrio geral
computável em que os agentes possuem período de vida finito, dividindo seu tempo entre
atividade laboral e previdência, com crescimento populacional constante. Os resultados
indicaram que quando a reforma é financiada integralmente por dívida, diferentes níveis
de endividamento para cada grau de capitalização resultam em taxas de juros reais mais
elevadas, desestímulo à taxa de investimento e redução do estoque de capital. Em cenários
em que metade da dívida de transição é incorporada à dívida pública no novo equilíbrio,
os resultados se assemelham ao caso de financiamento exclusivamente por dívida, com
aumento da taxa real de juros, maior carga tributária, redução do investimento e queda
salarial. Porém, quando o financiamento é realizado por meio de impostos, os resultados
indicam que, sob graus crescentes de capitalização e sem alteração no estoque da dívida,
as taxas de juros se reduzem, os níveis salariais se elevam, o consumo diminui, e a taxa de
investimento cresce.

Visando analisar os impactos fiscais de reformas paramétricas na previdência social,
Giambiagi et al. (2007) utilizaram microssimulações não comportamentais com dados
da PNAD de 2005 para avaliar os impactos fiscais de reformas na previdência social,
estimando fluxos de contribuições e benefícios para três grupos: atuais inativos, atuais
ativos e novos ativos. Os resultados indicam que a dívida atuarial equivale a 1,9 vezes o
PIB de 2005 e que reformas paramétricas, como a adoção da idade mínima de 65 anos para
novos trabalhadores, o aumento gradual para 64 anos para os atuais, e ajustes no benefício
da Loas, poderiam reduzir essa dívida em até 60%, gerando impacto fiscal significativo.

Já Ogundairo e Rodrigues (2016) investigaram a relação entre a alta taxa de juros
real no Brasil e os elevados gastos previdenciários sob um regime de repartição. Usando
um modelo de gerações sobrepostas com previdência mista, calibrado para a economia
brasileira entre 2000 e 2014, os autores simularam uma transição para um nível de gastos
similar ao do Chile, cujo sistema é majoritariamente de capitalização. Os resultados
indicaram que essa mudança 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 período analisado.

Santos (2018) avaliou os impactos da reforma da Previdência no Brasil usando um
modelo de ciclo de vida com gerações sobrepostas, com agente heterogêneos e mercados
incompletos, calibrado para a economia de 2014. A análise considera a adoção de uma
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idade mínima de 65 anos para aposentadoria e a redução da taxa de reposição de 0,82 para
0,40, seguindo o modelo dos Estados Unidos. Os resultados indicam que essas medidas
conteriam o crescimento das despesas previdenciárias e impostos, além de promoverem
crescimento econômico e bem-estar, especialmente para trabalhadores de baixa renda.

Por sua vez, Fredriksen et al. (2019) estudaram os efeitos da reforma previdenciária
norueguesa de 2011, utilizando uma combinação de microssimulação dinâmica, modelos
de equilíbrio geral computável e evidências econométricas sobre ajustes comportamentais.
O objetivo da reforma era melhorar a sustentabilidade fiscal de longo prazo sem grandes
cortes nos benefícios públicos. Os resultados indicaram que, após 2035, não seria possível
financiar o sistema atual com taxas de impostos mais baixas, sem comprometer a política
de poupança do petróleo. Contudo, após 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, diminuição do número de pensionistas, e aumento do
emprego privado, resultando em maior arrecadação tributária.

Fonseca (2019) analisou os impactos do aumento da expectativa de vida sobre a
previdência social e o crescimento econômico no Brasil, utilizando um modelo de crescimento
endógeno com gerações 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 redução da taxa de reposição e cortes nos gastos públicos, poderiam
atenuar esses efeitos negativos e melhorar o desempenho econômico a longo prazo.

McKiernan (2021) analisou os efeitos de uma reforma da Previdência Social em
um contexto de economia informal, tomando como referência a reforma chilena de 1981,
que substituiu um sistema de repartição por contas individuais de capitalização. Por meio
de um modelo de gerações sobrepostas, no qual os agentes podem alocar o tempo de
trabalho entre os setores formal, informal e a produção doméstica. Os resultados indicam
ganhos expressivos de bem-estar no longo prazo. Contudo, tais ganhos são financiados por
perdas concentradas nas gerações que vivenciam a transição. A informalidade exerce efeitos
ambíguos sobre o bem-estar: ao mesmo tempo em que reduz a arrecadação governamental
e as transferências, também permite que os trabalhadores se beneficiem do crescimento
salarial decorrente da reforma sem enfrentar distorções tributárias. Quantitativamente,
esses efeitos tendem a se compensar, resultando em ganhos de bem-estar de longo prazo
semelhantes aos observados em economias sem informalidade, reforçando a evidência
de que reformas previdenciárias podem gerar ganhos agregados, ainda que com custos
distributivos relevantes no curto e médio prazo.

Silva et al. (2022) examinaram o impacto da transição demográfica no equilíbrio
financeiro do Regime Geral de Previdência Social utilizando um modelo de equilíbrio geral
computável dinâmico integrado com um módulo previdenciário. Os resultados indicaram
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que a simples implementação de uma idade mínima não é suficiente para estabilizar o déficit
do RGPS, sendo necessária a combinação com outras medidas que reduzam os benefícios
médios. Entre os cenários avaliados, o aumento das alíquotas de contribuição previdenciária
gerou o maior custo para a sociedade. A reforma mais benéfica foi a combinação de redução
dos benefícios médios com a introdução de uma idade mínima, o que resultou em um
aumento de 0,36% ao ano no PIB, enquanto o aumento das alíquotas 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 previdência de 2019, utilizando um modelo de gerações sobrepostas.
Os resultados indicam que, embora a reforma estabilize temporariamente o déficit por 10
a 15 anos, ela não resolve os desafios previdenciários a longo prazo. A expansão dos gastos
com previdência e a redução da oferta de trabalho resultam em queda no consumo per
capita. Após esse período, a situação tende a se deteriorar, sugerindo a necessidade de
uma nova reforma previdenciária no futuro próximo.

Cavalcanti Ferreira et al. (2023) estudaram os efeitos de reformas previdenciárias
sobre as decisões de aposentadoria e as escolhas setoriais em uma economia com múltiplos
sistemas de previdência, utilizando um modelo de ciclo de vida com três setores (público,
privado formal e privado informal), e aposentadoria endógena, calibrado para a economia
brasileira. Os resultados indicam que, no longo prazo, as reformas conduzem a maior
produto e capital, redução da informalidade e ganhos médios de bem-estar, além de
reduzirem de forma expressiva o déficit previdenciário.

Por fim, Cardoso et al. (2023) analisaram os efeitos de cortes no Benefício de
Prestação Continuada (BPC) e nos benefícios do RGPS e RPPS sobre consumo, produção,
bem-estar e desigualdade, usando um modelo de equilíbrio geral computável. O estudo
considerou duas premissas sobre a resposta do investimento: uma em que o investimento
reage aos mecanismos endógenos do modelo e outra em que a redução do gasto previdenci-
ário aumenta a taxa de retorno, impulsionando o investimento. Os resultados mostram
que os cortes no BPC aumentam a desigualdade, afetando mais as famílias de baixa renda,
enquanto os cortes nos RPPS têm o efeito oposto.
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3 METODOLOGIA

Neste capítulo será apresentada a especificação da modelagem utilizada neste
trabalho, com ênfase na descrição dos agentes econômicos e suas interações.

Devido ao elevado número de variáveis e parâmetros envolvidos na estrutura do
modelo DSGE, torna-se conveniente apresentar sua notação de forma consolidada. Assim,
o Quadro 1 apresenta a descrição das variáveis utilizadas ao longo da modelagem, enquanto
o Quadro 2 sintetiza os parâmetros estruturais, tecnológicos e institucionais empregados no
modelo. Esses quadros servem como referência para a leitura das equações, das condições
de equilíbrio e dos exercícios de simulação apresentados nas seções seguintes.

Quadro 1 – Descrição das variáveis do modelo
(continua)

Variável Descrição
Yt Produto agregado doméstico
Yj,t Produção da firma intermediária j
CL,D,D
t Consumo de bens domésticos pelos trabalhadores

CL,F,D
t Consumo de bens importados pelos trabalhadores

CL,D
t Consumo agregado dos trabalhadores

CA,D
t Consumo dos aposentados

CD,D
t Consumo agregado doméstico

CD,F
t Consumo de bens domésticos pelo resto do mundo

CF,F
t Consumo de bens produzidos e consumidos no exterior

CF
t Consumo agregado do resto do mundo

It Investimento
Kt Estoque de capital
Lt Horas trabalhadas
Lj,t Trabalho utilizado pela firma j
Wt Salário
Rt Retorno do capital
RB
t Taxa de juros doméstica

RF
t Taxa de juros externa

Bt Dívida pública
BF
t Posição financeira externa

Tt Tributos
Gt Gastos do governo
SBt Saldo previdenciário
Bent Benefícios previdenciários
St Taxa de câmbio nominal
Qt Valor-sombra do capital (Q de Tobin)
PC,D
t Nível de preços dos bens de consumo domésticos
PC,F
t Nível de preços dos bens de consumo importados
P INS,D
t Preço dos insumos domésticos
P INS,F
t Preço dos insumos importados
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Quadro 1 – Descrição das variáveis do modelo
(conclusão)

Variável Descrição
PC,D
j,t Preço do bem produzido pela firma j
PC,D
j,t

∗ Preço ótimo da firma j
πC,Dt Inflação doméstica
CTt Custo total de produção
CMj,t Custo marginal
INSDj,t Produção de insumos domésticos
INSD,Dj,t Insumos domésticos utilizados internamente
INSD,Fj,t Insumos domésticos exportados
INSF,Dj,t Insumos importados utilizados domesticamente
INSF,Ft Insumos produzidos e utilizados no exterior
Y F
t Produto do resto do mundo
At Produtividade total dos fatores
SPt Choque de preferência
SLt Choque de oferta de trabalho
SIt Choque de qualidade do investimento
SZt Choque fiscal
Smt Choque monetário
Et Operador de expectativa condicional

Fonte: O autor.

Quadro 2 – Descrição dos parâmetros do modelo
(continua)

Parâmetro Descrição
β Fator de desconto intertemporal
σ Coeficiente de aversão relativa ao risco
φ Parâmetro de desutilidade do trabalho
δ Taxa de depreciação do capital
χ Custo de ajustamento do investimento
χBF Custo de ajustamento dos ativos externos
ωCD Participação dos bens domésticos no consumo doméstico
ωCF Participação dos bens externos no consumo do resto do

mundo
ωINSD Participação dos insumos domésticos na produção

doméstica
ωINSF Participação dos insumos externos na produção

estrangeira
α Participação do capital na produção
ψ Elasticidade de substituição entre bens intermediários
θ Rigidez de preços à Calvo
τBent Alíquota previdenciária do trabalhador
τ st Alíquota previdenciária patronal
γR Suavização da regra de Taylor
γπ Resposta da taxa de juros à inflação
γY Resposta da taxa de juros ao produto
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Quadro 2 – Descrição dos parâmetros do modelo
(conclusão)

Parâmetro Descrição
γZ Persistência da política fiscal
ϕZ Reação fiscal à dívida pública
ϕCFF Participação do consumo no produto externo
ϕINSFF Participação dos insumos no produto externo
ρA Persistência do choque de produtividade
ρP Persistência do choque de preferência
ρL Persistência do choque de oferta de trabalho
ρI Persistência do choque de qualidade do investimento
ρZ Persistência do choque fiscal
ρm Persistência do choque monetário
ρBen Persistência do choque nos benefícios previdenciários
ρτBen Persistência do choque da contribuição do trabalhador
ρτs Persistência do choque da contribuição patronal
ρY F Persistência do produto externo
ρRF Persistência da taxa de juros externa
ρPC,F Persistência dos preços externos de consumo
ρP INS,F Persistência dos preços externos dos insumos
σP Desvio-padrão do choque de preferência
σL Desvio-padrão do choque de oferta de trabalho
σI Desvio-padrão do choque de qualidade do investimento
σZ Desvio-padrão do choque fiscal
σm Desvio-padrão do choque monetário
σY F Desvio-padrão do choque do produto externo
σRF Desvio-padrão do choque dos juros externos
σPC,F Desvio-padrão do choque dos preços externos de consumo
σP INS,F Desvio-padrão do choque dos preços externos dos insumos

Fonte: O autor.

3.1 O MODELO

3.1.1 Famílias do País Doméstico

3.1.1.1 Famílias trabalhadoras (L)

Há um continuum de famílias indexadas por j ∈ [0, 1]. Essa família representativa
maximiza sua utilidade intertemporal escolhendo consumo, poupança e lazer. A decisão 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.

max
CL,D,Dt ,CL,F,Dt ,Lt,Kt+1,Bt+1,BFt+1

Et
∞∑︂
t=0

βtSPt

⎡⎢⎣
(︂
CL,D
t

)︂1−σ

1 − σ
− SLt

L1+φ
t

1 + φ

⎤⎥⎦ (3.1)
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sujeita à seguinte restrição orçamentária,

PC,D
t CL,D,D

t + StP
C,F
t CL,F,D

t + PC,D
t It + Bt+1

RB
t

+RF
t−1StB

F
t

= (1 − τBent )WtLt +RtKt +Bt + StB
F
t+1 − χBF

2
(︂
BF
t+1 −BF

ss

)︂2
St − PC,D

t Tt (3.2)

tendo a seguinte lei de movimento do capital:

Kt+1 = (1 − δ)Kt + It

⎡⎣1 − χ

2

(︄
Ij,t

SIt Ij,t−1
− 1

)︄2
⎤⎦ (3.3)

O modelo incorpora custos de ajustamento do investimento. Esses custos refletem
a ideia de que alterações bruscas no nível de investimento estão associadas a dificuldades
operacionais, custos de planejamento, adaptação tecnológica, treinamento de mão de obra
e reorganização dos processos produtivos. Dessa forma, aumentos ou reduções expressivas
do investimento tornam-se relativamente mais custosos para as firmas.

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

logSPt = ρP logSPt−1 + εP,t (3.4)

logSLt = ρL logSLt−1 + εL,t (3.5)

logSIt = ρI logSIt−1 + εI,t (3.6)

onde ρP , ρL, ρI são os parâmetros autoregressivos desses choques e εP,t ∼ N(0, σP ), εL,t ∼
N(0, σL), εI,t ∼ N(0, σI). E o consumo é agregado da seguinte forma:

CL,D
t = CL,D,D

t

ωCDCL,F,D
t

1−ωCD (3.7)

onde Et é o operador de expectativas, β é o fator de desconto intertemporal, σ é o coeficiente
de aversão relativa ao risco, φ é o parâmetro associado à desutilidade do trabalho, ωCD é a
participação do bem produzido domesticamente na cesta de bens de consumo doméstico,
CL,D,D é o bem produzido e consumido domesticamente1, CL,F,D é o bem produzido
no exterior e consumido domesticamente, PC,D é o nível de preços do bem de consumo
doméstico, S é a taxa de câmbio nominal, PC,F é o nível de preços do bem produzido no
exterior e consumido domesticamente em moeda estrangeira, BF é o título estrangeiro,
1 O padrão, deste trabalho, de representação de uma variável X relacionada ao comércio exterior é:

X local de produção, local de consumo.
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RF é o retorno do título estrangeiro (taxa de juros externa), W é o salário e L representa
as horas trabalhadas.

As condições de primeira ordem (CPOs) são obtidas a partir da construção da
função Lagrangiana associada ao problema de maximização da utilidade intertemporal
das famílias trabalhadoras, sujeito à restrição orçamentária e à equação de acumulação
de capital. A derivação consiste em diferenciar a Lagrangiana em relação a cada variável
de escolha do agente econômico e igualar as derivadas a zero. Essas condições descrevem
a alocação ótima entre consumo de bens domésticos e importados, oferta de trabalho,
acumulação de capital, investimento e composição dos ativos financeiros da economia. A
primeira condição é obtida pela diferenciação da Lagrangiana em relação ao consumo
de bens domésticos (CL,D,D

t ) e de bens importados (CL,F,D
t ). Essa equação representa a

condição ótima de escolha entre bens nacionais e estrangeiros, estabelecendo que a razão
entre os consumos deve ser igual à razão entre seus preços relativos. Em outras palavras,
as famílias ajustam a composição da cesta de consumo até que o benefício marginal de
substituir um tipo de bem pelo outro seja igual ao custo relativo dessa substituição.(︄

ωCD
1 − ωCD

)︄
CL,F,D
t

CL,D,D
t

= PC,D
t

PC,F
t St

(3.8)

A segunda condição é derivada da diferenciação da Lagrangiana em relação às
horas trabalhadas (Lt). Ela corresponde à condição ótima de oferta de trabalho, na qual
a desutilidade marginal associada ao trabalho é igual ao benefício marginal obtido por
meio do salário real líquido da contribuição previdenciária. Dessa forma, a família define a
quantidade ótima de trabalho equilibrando o ganho proporcionado pelo consumo adicional
e a perda de bem-estar decorrente da redução do lazer.

SLt L
φ
t = SPt

(︂
CL,D
t

)︂−σ (1 − τBent )Wt

PC,D
t

(3.9)

A terceira condição é obtida pela diferenciação da Lagrangiana em relação ao
estoque de capital futuro (Kt+1). Essa equação corresponde à condição de Euler do capital,
que determina a escolha intertemporal ótima entre consumir no presente ou acumular
capital para o futuro. O benefício de abrir mão de uma unidade de consumo no período
corrente deve ser igual ao valor esperado do retorno futuro proporcionado pelo capital,
composto pela parcela não depreciada do estoque e pela remuneração do capital no período
seguinte.

SPt
(︂
CL,D
t

)︂−σ
= βEt

[︄
SPt+1

(︂
CL,D
t+1

)︂−σ
(︄

(1 − δ) + Rt+1

PC,D
t+1

)︄]︄
(3.10)

A quarta condição decorre da diferenciação da Lagrangiana em relação ao investi-
mento corrente (It). Como o modelo incorpora custos de ajustamento do investimento,
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representados pelo parâmetro χ, a decisão de investir depende não apenas dos retornos
futuros do capital, mas também dos custos associados a alterações bruscas na trajetória do
investimento. A variável Qt representa o valor-sombra do capital, também conhecido como
Q de Tobin, e mede o ganho marginal de expandir o estoque de capital. Essa condição
caracteriza a trajetória ótima do investimento ao longo do tempo.

SPt
(︂
CL,D
t

)︂−σ
−Qt

⎡⎣1 − χ

2

(︄
It
It−1

− 1
)︄2

− χ

(︄
It
It−1

)︄(︄
It
It−1

− 1
)︄⎤⎦

= χβEt

[︄
Qt+1

(︃
It+1

It

)︃2 (︃It+1

It
− 1

)︃]︄
(3.11)

Por fim, a última condição é obtida pela diferenciação da Lagrangiana em relação
aos ativos externos (BF

t+1). Essa equação representa uma versão 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 variação cambial e por um prêmio de risco associado
à posição financeira externa da economia. O termo

[︃
χBF

2

(︂
BF
t+1 −BF

ss

)︂2
St

]︃
é usado para

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

RB
t = RF

t

(︃
EtSt+1

St

)︃ [︄ 1
1 − χBF (BF

t+1 −BF
ss)

]︄
(3.12)

3.1.1.2 Famílias aposentadas (A)

PC,D
t CA,D

t = Bent (3.13)

3.1.1.3 Agregação do consumo

CD,D
t = CL,D

t + CA,D
t (3.14)

3.1.2 Firmas do País Doméstico

3.1.2.1 Firmas produtoras de bens finais

De uma perspectiva agregada, a competição monopolística 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 específico
(agregado). Esse bem é vendido pelas firmas em uma estrutura de competição perfeita.
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Com o objetivo de produzir esse bem agregado, a firma montadora deve comprar
uma grande quantidade de bens intermediários. Esses são os insumos usados neste processo
produtivo. Dessa forma, a firma montadora deve resolver o seguinte problema:

max
Yj,t

PC,D
t Yt −

∫︂ 1

0
PC,D
j,t Yj,tdj (3.15)

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

Yt =
(︄∫︂ 1

0
Y

ψ−1
ψ

j,t dj

)︄ ψ
ψ−1

(3.16)

onde ψ é a elasticidade de substituição entre os bens intermediários.

Resolvendo o problema anterior, chega-se à demanda pelo produto Yj,t:

Yj,t = Yt

⎛⎝PC,D
j,t

PC,D
t

⎞⎠−ψ

(3.17)

substituindo a equação (3.17) na equação (3.15), chega-se ao nível geral de preços para os
bens finais produzidos domesticamente:

PC,D
t =

(︃∫︂ 1

0
PC,D
j,t

1−ψ
dj
)︃ 1

1−ψ
(3.18)

3.1.2.2 Firmas produtoras de insumos domésticos e de bens intermediários

Assumindo que a produção interna é Y = {CD,D, I, CD,F}, e a firma produtora de
bens intermediários resolve seu problema em três estágios: no primeiro escolhe trabalho e
capital para produzir insumos domésticos, em seguida escolhe entre insumos domésticos e
importados, e por fim, escolhe o preço do seu bem.

CTt = (1 + τ st )WtLt +RtKt (3.19)

Assim, a função de produção de insumos domésticos fica:

INSDj,t = AtK
α
j,tL

1−α
j,t (3.20)

A produtividade não se altera em relação aos outros capítulos, assim da equação
(3.11):

logAt = ρA logAt−1 + εt (3.21)
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O problema da firma produtora de bens intermediários não é alterado, apenas
deve-se considerar a nova função de produção. Posto isso, as condições de primeira ordem
para o problema das firmas produtoras de bens intermediários são:

Lj,t = (1 − α)
INSDj,t
(1+τst )Wt

P INS,Dt

(3.22)

e,

Kj,t = α
INSDj,t

Rt
P INS,Dt

(3.23)

E o custo marginal se torna:

P INS,D
t = 1

At

(︄
(1 + τ st )Wt

1 − α

)︄1−α (︃
Rt

α

)︃α
(3.24)

Sendo a produção total de insumo doméstico,

INSDj,t = INSD,Dj,t + INSD,Fj,t (3.25)

Neste estágio, a firma escolhe entre insumos domésticos e importados usando a
seguinte função:

Yj,t = INSD,Dj,t

ωINSD INSF,Dj,t

1−ωINSD (3.26)

onde ωINSD é a participação dos insumos domésticos na produção dos bens intermediários.
Neste estágio, a firma deve resolver o seguinte problema:

min
INSD,Dj,t ,INSF,Dj,t

INSD,Dj,t P INS,D
t + INSF,Dj,t StP

INS,F
t (3.27)

sujeita a tecnologia anterior. Assim, as condições de primeira ordem são:

INSD,Dj,t = ωINSD

CMj,t

P INS,D
t

Yj,t (3.28)

e,

INSF,Dj,t = (1 − ωINSD ) CMj,t

StP
INS,F
t

Yj,t (3.29)

Com o seu custo marginal dado por:

CMj,t =
(︄
P INS,D
t

ωINSD

)︄ωINSD
(︄
StP

INS,F
t

1 − ωINSD

)︄1−ωINSD

(3.30)
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A firma produtora de bens intermediários deve decidir o preço do seu produto
seguindo uma regra de Calvo (Calvo, 1983). Há uma probabilidade θ de que as firmas
mantenham o nível de preços do período anterior e a probabilidade (1 − θ) de definir
o preço do seu bem de forma ótima. Uma vez que o preço esteja definido em t, há a
probabilidade θ de permanecer fixo em t+1, uma probabilidade θ2 de permanecer fixo
em t+2, e assim por diante. Portanto, essa firma deve considerar essas probabilidades ao
definir o preço em t. Assim, o problema da firma que ajusta o preço do seu bem em t é:

max
PC,Dj,t

∗
Et

∞∑︂
i=0

(βθ)i
(︂
PC,D
j,t

∗
Yj,t+i − CTj,t+i

)︂
(3.31)

sujeita à equação (3.17), onde θ é o fator de rigidez no reajuste dos preços e CT é o custo
total. Logo, a condição de primeira ordem desse problema é:

PC,D
j,t

∗ =
(︄

ψ

ψ − 1

)︄
Et

∞∑︂
i=0

(βθ)iCMj,t+i (3.32)

Combinando a regra de precificação da equação (3.18) com a suposição de que
todas as firmas em condições definem o preço da mesma forma, chega-se ao nível geral de
preços:

PC,D
t =

[︃
θPC,D

t−1
1−ψ + (1 − θ)PC,D

t

∗1−ψ
]︃ 1

1−ψ
(3.33)

sendo a taxa de inflação de bens bruta dada por:

πC,Dt = PC,D
t

PC,D
t−1

(3.34)

3.1.3 Governo

O governo é representado por meio de duas autoridades, a fiscal e a monetária. A
primeira é responsável pela condução da política fiscal do modelo, enquanto a segunda
representa a estabilidade de preços através de uma regra de Taylor.

3.1.3.1 Autoridade fiscal

Considera-se que a autoridade fiscal financia os gastos públicos correntes (Gt) e o
subsídio com receitas geradas pelos tributos às famílias (Tt), pela emissão de dívida do
setor público (Bt+1):
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(︄
Bt+1

RB
t

−Bt

)︄
+ PC,D

t Tt + SBt = PC,D
t Gt (3.35)

SBt = (τ st + τBent )WtLt −Bent (3.36)

log τBent = ρτBenτ
Ben
t−1 + ετBen,t (3.37)

log τ st = ρτsτ
s
t−1 + ετs,t (3.38)

logBent = ρBenBent−1 + εBen,t (3.39)

O governo possui um instrumento de política fiscal do lado dos gastos: Gt. Enquanto
do lado das receitas, os instrumentos são: τwht; e Tt. Sendo que todos os instrumentos
seguem a mesma regra de política fiscal:

Zt
Zss

=
(︃
Zt−1

Zss

)︃γZ (︄ Bt

Yt−1Pt−1

YssPss
Bss

)︄(1−γZ)ϕZ
SZt (3.40)

onde Z = {Gt, Tt}.

Com o choque fiscal representado por:

logSZt = ρZ logSZt−1 + εZ,t (3.41)

onde ρZ é o componente autoregressivo de cada choque fiscal e εZ,t ∼ N(o, σZ).

3.1.3.2 Autoridade monetária

A autoridade monetária possui duplo objetivo: nível do produto e estabilidade de
preços. Assim, a seguinte regra de Taylor é usada:

RB
t

RB
ss

=
(︄
RB
t−1
RB
ss

)︄γR [︄(︃ πt
πss

)︃γπ (︃ Yt
Yss

)︃γY ]︄(1−γR)

Smt (3.42)

γY e γπ são as sensibilidades da taxa básica de juros em relação ao produto e a taxa de
inflação, respectivamente. Sm é o choque de política monetária que segue a seguinte regra
de movimento:
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logSmt = ρm logSmt−1 + εm,t (3.43)

onde ρm é o componente autoregressivo deste choque, e εm,t ∼ N(0, σm).

3.1.4 Economia do Resto do Mundo

Assume-se que as exportações da economia doméstica são homogêneas antes de sair
da doca, mas são diferenciáveis no mercado mundial. Os bens exportados para o resto do
mundo são: bens de consumo; e um insumo usado no processo produtivo do resto do mundo.

3.1.4.1 Famílias do resto do mundo

Há um continuum de famílias no resto do mundo indexadas por j ∈ [0, 1]. Essa
família representativa maximiza a sua utilidade intertemporal escolhendo consumo:

max
CD,Ft ,CF,Ft

Et
∞∑︂
t=0

βt

⎛⎝CF
t

1−σ

1 − σ

⎞⎠ (3.44)

com a seguinte tecnologia de agregação:

CF
t = CF,F

t

ωCFCD,F
t

1−ωCF (3.45)

sujeita a seguinte restrição orçamentária,

CD,F
t PC,D

t + CF,F
t StP

C,F
t = Y F

t StP
C,F
t (3.46)

o resultado do problema anterior é,

CD,F
t =

(︄
1 − ωCF
ωCF

)︄(︄
StP

C,F
t

PC,D
t

)︄
CF,F
t (3.47)

CF,F
t = ϕCFF Y

F
t (3.48)

3.1.4.2 Produção de bens intermediários do resto do mundo

No processo produtivo do resto do mundo, são usados insumos importados da
economia doméstica e produzidos internamente:

min
INSD,Ft ,INSF,Ft

INSD,Ft P INS,D
t + INSF,Ft StP

INS,F
t (3.49)



34

sujeita a,

Y F
j,t = INSF,Ft

ωINSF INSD,Ft

1−ωINSF (3.50)

As condições de primeira ordem para o problema anterior,

INSD,Ft = (1 − ωINSF )
(︄

Y F
j,t

P INS,D
t /PC,F

t

)︄
(3.51)

INSF,Ft = ωINSF

(︄
Y F
j,t

StP
INS,F
t /PC,F

t

)︄
(3.52)

Combinando as equações (3.47) e (3.48),

INSD,Ft =
(︄

1 − ωINSF

ωINSF

)︄(︄
StP

INS,F
t

P INS,D
t

)︄
INSF,Ft (3.53)

INSF,Ft = ϕINSFF Y
F
t (3.54)

3.1.4.3 Equilíbrio no balanço de pagamentos, choques na renda, na taxa de juros e nos
preços do resto do mundo

O equilíbrio no balanço de pagamentos é dado por:

St
(︂
BF
t+1 −RF

t−1B
F
t

)︂
= St

(︂
CF,D
t PC,F

t + INSF,Dt P INS,F
t

)︂
−
(︂
CD,F
t PC,D

t + INSD,Ft P INS,D
t

)︂
(3.55)

As regras de movimento da renda do resto do mundo, da taxa de juros externa e
dos níveis e preços das importações de bens finais e insumos, respectivamente, são:

log Y F
t = ρY F log Y F

t−1 + ϵY F ,t (3.56)

onde ϵY F ,t ∼ N(0, σY F ).

logRF
t = ρRF logRF

t−1 + ϵRF ,t (3.57)

onde ϵRF ,t ∼ N(0, σRF ).

logPC,F
t = ρPC,F logPC,F

t−1 + ϵPC,F ,t (3.58)
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onde ϵPC,F ,t ∼ N(0, σPC,F ).

logP INS,F
t = ρP INS,F logP INS,F

t−1 + ϵP INS,F ,t (3.59)

onde ϵP INS,F ,t ∼ N(0, σP INS,F ).
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4 ANÁLISE EMPÍRICA

Este capítulo apresenta, de forma detalhada, o método empregado para a parametri-
zação do modelo. Alguns parâmetros foram calibrados com base na literatura especializada,
enquanto outros foram obtidos através da estimação Bayesiana.

4.1 TRATAMENTO DOS DADOS

A base de dados utilizada para a estimação do modelo é composta por observações
trimestrais no período de 2001T2 a 2019T4, totalizando 75 observações. Considerando
que os modelos DSGE representam economias em torno de um estado estacionário, no
qual a dinâmica estocástica decorre de desvios temporários em relação a esse estado, as
séries foram inicialmente transformadas por meio da diferença dos logaritmos, com o
objetivo de remover suas tendências (Costa Junior, 2014). Adicionalmente, aplicou-se o
procedimento do pacote X13-ARIMA para a dessazonalização das variáveis, conforme
abordagem utilizada por Castro et al. (2015). Foram coletados dados referentes a dezessete
variáveis observáveis, selecionadas por sua relevância para o modelo e por contribuírem
para a adequada identificação dos parâmetros, conforme Tabela 3.

A definição dos parâmetros do modelo foi realizada por meio de duas estratégias
complementares. Os parâmetros que não constituem o foco central desta pesquisa foram
obtidos por calibração, utilizando valores amplamente empregados na literatura de mo-
delos DSGE para a economia brasileira. Em contrapartida, os parâmetros diretamente
relacionados ao objeto de estudo foram estimados por meio da abordagem bayesiana,
permitindo que os dados observados contribuíssem para sua determinação.

Quadro 3 – Variáveis observáveis do modelo
(continua)

Variável Séries Fonte
Y Produto Interno Bruto (PIB) real –

variação trimestral (%)
IBGE – Sistema de Contas
Nacionais (SCN)

C Consumo final das famílias – variação
real trimestral (%)

IBGE – Sistema de Contas
Nacionais (SCN)

G Consumo final da Administração
Pública – variação real trimestral (%)

IBGE – Sistema de Contas
Nacionais (SCN)

I Formação Bruta de Capital Fixo
(FBCF) – variação real trimestral (%)

IBGE – Sistema de Contas
Nacionais (SCN)

CDF Exportações de bens e serviços –
variação real trimestral (%)

IBGE – Sistema de Contas
Nacionais (SCN)

CLFD Importações de bens e serviços –
variação real trimestral (%)

IBGE – Sistema de Contas
Nacionais (SCN)

L Horas trabalhadas na indústria –
índice (média 2006 = 100)

Confederação Nacional da
Indústria (CNI)
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Quadro 3 – Variáveis observáveis do modelo
(conclusão)

Variável Séries Fonte
π Índice Nacional de Preços ao

Consumidor Amplo (IPCA) – variação
percentual

IBGE – Sistema Nacional
de Índices de Preços ao
Consumidor (SNIPC)

RB Taxa Selic Over – taxa básica de juros
da economia (%)

Banco Central do Brasil –
Boletim e Mercado
Financeiro

B Dívida líquida do setor público interno
(% do PIB)

Banco Central do Brasil –
Notas para a Imprensa –
Política Fiscal

Y F Produto Interno Bruto real dos
Estados Unidos (bilhões de dólares
encadeados a preços de 2012)

Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED)

RF Taxa de juros dos títulos do Tesouro
dos Estados Unidos com vencimento
em 10 anos (%)

Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED)

PICF Índice de Preços ao Consumidor (CPI)
dos Estados Unidos – variação
percentual trimestral

Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED)

S Taxa de câmbio nominal (R$/US$) Banco Central do Brasil –
Balanço de Pagamentos

BF Dívida líquida do setor público
externo (% do PIB)

Banco Central do Brasil –
Notas para a Imprensa –
Política Fiscal

χBFB
F
ss(︂

BF
t −BF

t−1

)︂
Prêmio de risco soberano brasileiro
(EMBI Brazil)

J.P. Morgan

PINSD Índice de Preços ao Produtor Amplo
(IPA) – índice (ago./1994 = 100)

Fundação Getulio Vargas
(FGV/IBRE)

Fonte: O autor.

4.2 CALIBRAGEM

Os parâmetros referentes ao coeficiente de aversão relativa ao risco (σ) e à de-
sutilidade marginal da oferta de trabalho (φ) foram calibrados a partir de Cavalcanti e
Vereda (2011), que desenvolvem um modelo DSGE voltado para uma economia emergente
com estrutura adaptada às características da economia brasileira. O fator de desconto
intertemporal (β) 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 participação do
capital na função de produção (α) foi definida com base em Kanczuk (2002), cujo modelo
de equilíbrio geral investiga a relação entre a taxa real de juros e os ciclos econômicos no
Brasil. Por sua vez, o parâmetro de rigidez nominal de preços (θ) e os coeficientes da regra
de Taylor (γR, γY e γπ) seguiram os valores apresentados por Castro et al. (2015), que
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estimam um modelo DSGE para a economia brasileira utilizando informações disponíveis
a partir do regime de metas para a inflação.

Os valores de estado estacionário1 foram estabelecidos utilizando informações do
Sistema de Contas Nacionais. O produto em estado estacionário (YSS) foi normalizado
para a unidade, enquanto os valores das demais variáveis foram obtidos de acordo com suas
participações médias nos agregados macroeconômicos observados nas Contas Nacionais.

As alíquotas de contribuição previdenciária foram calibradas considerando os valo-
res médios observados ao longo do período analisado, com base nas estatísticas divulgadas
pelo Ministério da Previdência Social, de forma a representar adequadamente o regime
contributivo vigente. Finalmente, os parâmetros associados às mudanças nas regras previ-
denciárias, que constituem o principal objeto de investigação deste estudo, foram estimados
por meio de inferência bayesiana.

Tabela 1 – Calibração dos parâmetros.

Parâmetro Valor Fonte
ψ 11 Cavalcanti e Vereda (2011)
α 0.4 Kanczuk (2002)
β 1/1.01 –
ωR 0.7 AEPS (Ministério da Previdência Social)
γR 0.79 Castro et al. (2015)
γπ 2.43 Castro et al. (2015)
γY 0.16 Castro et al. (2015)
ρA 0.8 Junior et al. (2021)
ρSm 0.2 Junior et al. (2021)
σ 2 Cavalcanti e Vereda (2011)
θ 0.75 Castro et al. (2015)
φ 1.5 Cavalcanti e Vereda (2011)
τ sss 0.2 AEPS (Ministério da Previdência Social)
τBenss 0.11 AEPS (Ministério da Previdência Social)
Yss 1 Normalização
Bss 0.6*4*Yss Contas Nacionais
BF
ss 0.01*4*Yss Contas Nacionais

Gss 0.18*Yss Contas Nacionais
Iss 0.17*Yss Contas Nacionais

CDDss 0.65*Yss Contas Nacionais
CDFss 0.10*Yss Contas Nacionais
CLFDss 0.10*Yss Contas Nacionais
Kss 2*4*Yss Contas Nacionais
δ Iss/Kss –

Fonte: O autor.

1 Nos modelos DSGE, as variáveis oscilam em torno de um equilíbrio de longo prazo denominado estado
estacionário. Dessa forma, torna-se necessário determinar previamente os valores compatíveis com esse
equilíbrio. Conforme Costa Junior (2016), quando uma variável xt encontra-se em estado estacionário,
verifica-se que Etxt+1 = xt = xt−1 = xSS .
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4.3 ESTIMAÇÃO

A estimação dos parâmetros foi realizada por meio da abordagem bayesiana,
tomando como ponto de partida as distribuições prior especificadas para cada parâmetro.
As distribuições posterior foram obtidas utilizando um processo de Cadeias de Markov
via algoritmo Metropolis-Hastings, executado com 1.000.000 de iterações, fator de escala
igual a 0,1 e duas cadeias paralelas. Adicionalmente, foram incorporados choques exógenos
às equações das variáveis observáveis do modelo, tratados na literatura como erros de
observação ou erros de mensuração2. A Tabela 2 apresenta os resultadaos das distribuições
prior e posterior dos parâmetros estimados.

Tabela 3 – Distribuição posteriori do modelo
(continua)

Parâmetros Média
prior

Média
posterior

Intervalo de 90% Prior pstdev

Parâmetros estruturais
ωCD 0,895 0,889 0,8870 0,8896 unif 0,0548
ωINSD 0,730 0,732 0,7322 0,7325 unif 0,0173
ωINSF 0,945 0,947 0,9463 0,9475 unif 0,0260
χ 25,005 25,463 25,1510 25,7697 unif 14,4309
χBF 0,001 0,001 0,0005 0,0005 unif 0,0003
γG 0,500 0,540 0,5360 0,5447 beta 0,2500
γT 0,500 0,429 0,4238 0,4325 beta 0,2500
ϕG -0,650 -0,656 -0,6621 -0,6509 unif 0,2021
ϕT 0,500 0,482 0,4796 0,4837 unif 0,2887

Parâmetros autorregressivos
ρSI 0,500 0,502 0,4978 0,5052 beta 0,2500
ρSP 0,500 0,477 0,4734 0,4800 beta 0,2500
ρSL 0,500 0,581 0,5757 0,5879 beta 0,2500
ρSG 0,500 0,474 0,4693 0,4780 beta 0,2500
ρST 0,500 0,550 0,5463 0,5539 beta 0,2500
ρBen 0,500 0,391 0,3885 0,3935 beta 0,2500
ρτBen 0,500 0,652 0,6431 0,6618 beta 0,2500
ρτS 0,500 0,414 0,4106 0,4161 beta 0,2500
ρPCF 0,500 0,520 0,5177 0,5215 beta 0,2500
ρPINSF 0,500 0,455 0,4532 0,4566 beta 0,2500
ρRF 0,500 0,490 0,4873 0,4913 beta 0,2500
ρY F 0,500 0,500 0,4907 0,5099 beta 0,2500
θ1 0,500 0,484 0,4804 0,4876 beta 0,2500
θ2 0,500 0,511 0,5085 0,5127 beta 0,2500
θ3 0,500 0,467 0,4651 0,4684 beta 0,2500
θ4 0,500 0,477 0,4746 0,4792 beta 0,2500
θ5 0,500 0,504 0,4967 0,5124 beta 0,2500

2 Por exemplo, foi introduzida na estimação a seguinte equação referente à variação do PIB agregado
(Y ): DYt = Yt − Yt−1 + ε1,t + θ1ε1,t−1, em que o termo ε1,t + θ1ε1,t−1 representa a correção do erro de
observação.
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Tabela 3 – Distribuição posteriori do modelo
(conclusão)

Parâmetros Média
prior

Média
posterior

Intervalo de 90% Prior pstdev

θ6 0,500 0,414 0,4031 0,4240 beta 0,2500
θ7 0,500 0,509 0,5050 0,5121 beta 0,2500
θ8 0,500 0,515 0,5116 0,5188 beta 0,2500
θ13 0,500 0,501 0,4941 0,5081 beta 0,2500
θ14 0,500 0,488 0,4819 0,4935 beta 0,2500
θ15 0,500 0,524 0,5220 0,5252 beta 0,2500

Desvios-padrão
εA 1,0 0,142 0,1211 0,1609 invg Inf
εSI 1,0 0,833 0,7894 0,8802 invg Inf
εSP 1,0 0,322 0,2791 0,3628 invg Inf
εSL 1,0 0,943 0,9114 0,9743 invg Inf
εSm 1,0 0,121 0,1176 0,1242 invg Inf
εSG 1,0 0,271 0,2345 0,3028 invg Inf
εST 1,0 0,230 0,1544 0,2956 invg Inf
ετBen 1,0 0,741 0,6307 0,8506 invg Inf
εBen 1,0 0,609 0,5031 0,7131 invg Inf
ετS 1,0 0,615 0,5779 0,6467 invg Inf
εRF 1,0 0,120 0,1176 0,1231 invg Inf
εPCF 1,0 0,123 0,1176 0,1291 invg Inf
εPINSF 1,0 0,278 0,2518 0,3109 invg Inf
εY F 1,0 0,595 0,5579 0,6321 invg Inf
ε1 1,0 0,150 0,1281 0,1707 invg Inf
ε2 1,0 0,131 0,1176 0,1429 invg Inf
ε3 1,0 0,222 0,1921 0,2454 invg Inf
ε4 1,0 2,262 2,2340 2,2936 invg Inf
ε5 1,0 0,193 0,1744 0,2094 invg Inf
ε6 1,0 0,133 0,1199 0,1448 invg Inf
ε7 1,0 0,164 0,1469 0,1788 invg Inf
ε8 1,0 0,242 0,2200 0,2616 invg Inf
ε13 1,0 0,121 0,1176 0,1254 invg Inf
ε14 1,0 0,137 0,1217 0,1526 invg Inf
ε15 1,0 0,474 0,4422 0,5041 invg Inf

Fonte: O autor.

4.4 RESULTADOS

Nesta seção são analisadas as propriedades dinâmicas do modelo por meio das
Funções Impulso-Resposta (Impulse Response Functions – IRFs), as quais permitem
avaliar a trajetória temporal das principais variáveis macroeconômicas após a ocorrência
de choques estruturais.

Inicialmente, são apresentadas as funções impulso-resposta correspondentes a um
horizonte de 12 períodos para um choque estocástico conjunto de um desvio-padrão na
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redução dos benefícios previdenciários pagos pelo governo (Ben) e no aumento de um
desvio-padrão da alíquota de contribuição previdenciária incidente sobre o trabalhador
(τBen), conforme ilustrado na Figura 2.

Na sequência, os choques em Ben e τBen são analisados isoladamente, conforme
Figura 4 e Figura 5. Essa estratégia permite decompor os mecanismos de transmissão da
reforma previdenciária, identificando separadamente a contribuição de cada instrumento
de política sobre a dinâmica das variáveis do modelo. Dessa forma, torna-se possível
compreender com maior clareza quais canais econômicos são acionados pela redução dos
benefícios previdenciários e quais decorrem exclusivamente da elevação da contribuição
dos trabalhadores, facilitando a interpretação dos resultados obtidos.

Por fim, é incorporado um terceiro choque correspondente ao aumento da alíquota
de contribuição previdenciária patronal (τS), aplicado simultaneamente aos choques em
Ben e τBen, conforme Figura 3. O objetivo é verificar se a inclusão da tributação incidente
sobre o empregador altera os mecanismos de transmissão previamente identificados, bem
como avaliar sua contribuição marginal sobre a dinâmica macroeconômica da economia.

Cabe destacar que o choque associado à variável Ben não deve ser interpretado
literalmente como uma redução nominal dos benefícios previdenciários pagos aos apo-
sentados. Considerando as restrições institucionais e constitucionais existentes no Brasil,
reformas previdenciárias normalmente atuam por meio da elevação da idade mínima de
aposentadoria, do aumento do tempo de contribuição ou do endurecimento das regras de
elegibilidade.

Nesse contexto, o choque negativo em Ben deve ser entendido como uma repre-
sentação simplificada desses mecanismos dentro da estrutura DSGE. Do ponto de vista
econômico, o aumento da idade mínima para aposentadoria reduz o valor presente esperado
dos benefícios previdenciários ao longo da vida do indivíduo, produzindo efeitos equivalen-
tes aos de uma redução do fluxo esperado de transferências futuras. Assim, a utilização de
um choque em Ben constitui uma forma de modelar, de maneira parsimoniosa, os efeitos
macroeconômicos associados ao adiamento da aposentadoria e à redução das obrigações
previdenciárias futuras do governo.

Dessa forma, os resultados obtidos para o choque em Bent podem ser interpre-
tados como os efeitos de uma reforma previdenciária baseada no aumento da idade de
aposentadoria ou em medidas que reduzam o valor presente dos benefícios esperados, e não
necessariamente como uma redução direta dos benefícios correntes pagos aos aposentados.

4.4.1 Funções IRF

O choque conjunto, caracterizado pela redução dos benefícios previdenciários e pelo
aumento da alíquota previdenciária do trabalhador, melhora imediatamente o resultado do
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sistema previdenciário. Esse efeito se materializa em uma elevação do saldo previdenciário
(SB), reduzindo a necessidade de financiamento via emissão de dívida pública e implicando
uma trajetória descendente da dívida pública (B). Como consequência, observa-se uma
melhora da posição fiscal do setor público e uma redução da pressão de financiamento
sobre o orçamento, com efeitos que se propagam gradualmente para a dinâmica dos gastos
públicos.

Nesse contexto, o choque conjunto altera as expectativas das firmas, que passam a
antecipar menores custos marginais futuros em razão da expectativa de menor demanda
agregada. Dado que a precificação ótima depende do valor presente esperado dos custos
marginais futuros, e não apenas do custo marginal corrente, as firmas que conseguem
reajustar seus preços optam por reduzi-los imediatamente, provocando uma queda do nível
geral de preços. Esse mecanismo resulta em uma deflação inicial da economia.

A redução do nível geral de preços amplia o poder de compra real das famílias,
favorecendo a expansão do consumo, especialmente entre os trabalhadores. Além disso, a
desinflação gerada pela reforma mostra-se suficientemente intensa para compensar, em
termos reais, a redução da renda dos aposentados provocada pela diminuição dos benefícios
previdenciários, levando também ao aumento do consumo desse grupo. Como consequência,
observam-se elevações transitórias dos salários e da remuneração do capital, o que pressiona
o custo marginal no período de impacto. Contudo, à medida que a economia converge para
o novo equilíbrio associado à reforma, as expectativas de menor atividade econômica se
materializam, reduzindo a utilização dos fatores de produção e levando o custo marginal a
apresentar a trajetória declinante antecipada pelas firmas.

Por esse mecanismo, observa-se inicialmente uma leve expansão da atividade
econômica, com resposta positiva do produto no curto prazo, enquanto a inflação (PICD)
apresenta um aumento transitório decorrente da elevação do custo marginal no impacto.
Esse movimento induz uma resposta da política monetária via Regra de Taylor, com
aumento inicial da taxa de juros nominal. Entretanto, observa-se que a taxa de inflação
sobe mais do que a taxa de juros, resultando em uma queda na taxa de juros real. Assim,
apesar do aperto monetário inicial, o ambiente de preços mais baixos e maior previsibilidade
macroeconômica melhora as condições de financiamento real.

Esse ambiente gera um incentivo intertemporal à acumulação de capital, que é
amplificado pelos elevados custos de ajustamento do capital. As famílias, ao anteciparem
uma trajetória futura de maior retorno relativo do investimento em relação ao consumo, au-
mentam a demanda por capital no presente, o que se manifesta em elevação do investimento
(I).

No curto prazo, esse aumento do investimento pressiona o preço do insumo domés-
tico (PINSD), elevando temporariamente os custos de produção e reduzindo a utilização
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relativa de insumos domésticos na produção (INSDD). Contudo, nos períodos subse-
quentes, a combinação entre depreciação cambial (S) e queda persistente do nível de
preços doméstico (PCD) melhora a competitividade dos insumos nacionais no mercado
internacional.

Como consequência, ocorre uma reconfiguração do setor externo: as importações
de insumos intermediários (INSFD) reduzem-se de forma significativa, enquanto as
exportações de insumos (INSDF ) se expandem, refletindo a realocação da produção para
o mercado externo. Essa dinâmica é financiada intertemporalmente pela redução dos ativos
externos das famílias (BF ), em função do aumento da atratividade relativa dos retornos
domésticos.

Portanto, os resultados indicam que a reforma da previdência, modelada como
um choque conjunto em Ben e τBen, atua como um choque estrutural que reorienta as
expectativas intertemporais da economia, levando a uma redução persistente do nível de
preços e a uma reprecificação geral da economia. Esse movimento de preços relativos, com-
binado à melhora do resultado previdenciário e à redução da necessidade de financiamento
público, desencadeia uma antecipação do investimento privado, ao mesmo tempo em que
reduz a taxa de juros real ao longo da transição e favorece a entrada líquida de capitais
externos, refletindo a melhora das condições macroeconômicas e do diferencial de retornos
da economia doméstica.

Quando se isolam os efeitos dos choques, observa-se que a principal diferença entre
a redução dos benefícios e o aumento da alíquota reside na intensidade da consolidação
fiscal e na capacidade de ancoragem das expectativas inflacionárias.

A análise comparativa dos impactos macroeconômicos evidencia que, embora
tanto a redução dos benefícios previdenciários (Ben) quanto o aumento da alíquota de
contribuição do trabalhador (τBen) tenham como objetivo fortalecer a solvência do sistema
previdenciário, seus mecanismos de transmissão diferem substancialmente. O choque isolado
em Ben atua como uma redução estrutural do gasto público, promovendo uma melhora
expressiva do saldo previdenciário e uma trajetória persistentemente decrescente da dívida
pública. Diante da expectativa de menor endividamento e menor pressão futura sobre a
demanda agregada, as firmas antecipam redução dos custos marginais esperados, ajustando
seus preços para baixo e gerando uma deflação doméstica mais intensa e persistente,
refletida no comportamento do nível de preços doméstico.

Em contraste, o choque isolado sobre τBen representa um aumento da cunha tribu-
tária sobre o trabalho. Embora produza elevação imediata da arrecadação previdenciária,
seu impacto sobre o saldo fiscal é relativamente mais limitado, de modo que a melhora
das expectativas fiscais é menos pronunciada. Consequentemente, a redução dos preços
domésticos ocorre de forma mais moderada.
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Figura 2 – Choque conjunto na aposentadoria e alíquota previdenciária do trabalhador.

Fonte: O autor.
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Figura 3 – Choque conjunto na aposentadoria e alíquotas do trabalhador e empregador.

Fonte: O autor.
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As diferenças na consolidação fiscal e na dinâmica dos preços relativos se propagam
para a demanda agregada por canais distintos. No caso do aumento de τBen, a maior
tributação reduz imediatamente a renda disponível das famílias, provocando retração
do consumo doméstico e agregado (CLDD, CDD e CLD). Ao mesmo tempo, a menor
intensidade da consolidação fiscal reduz os incentivos à acumulação de capital, limitando a
expansão do investimento privado.

Em contrapartida, a redução dos benefícios previdenciários gera um efeito positivo
via preços relativos. Como não há aumento imediato da tributação sobre a renda do
trabalho, a queda inicial mais intensa do nível de preços doméstico eleva o poder de compra
dos salários reais, estimulando temporariamente o consumo. Paralelamente, a expressiva
melhora fiscal reduz a taxa de juros real ao longo da transição, ampliando a previsibilidade
macroeconômica e incentivando forte expansão do investimento nos períodos iniciais.

No mercado de trabalho e na dinâmica do produto agregado (Y ), os mecanismos
também diferem. O aumento de τBen induz as famílias a ampliarem a oferta de trabalho (L)
como forma de suavizar a perda de renda, sustentando o produto nos primeiros períodos,
com posterior desaceleração a partir do quarto período. No caso do choque em Ben, a
expansão inicial do investimento eleva a produtividade marginal do trabalho, aumentando
temporariamente os salários reais, mas a absorção mais intensa da poupança doméstica
desacelera a atividade econômica ao longo do horizonte.

Por fim, a inclusão da contribuição previdenciária patronal (τS), além dos choques
em Ben e τBen, produz apenas uma redução marginalmente maior do produto e do emprego,
sem alterar qualitativamente os mecanismos centrais de transmissão. Esse resultado indica
que a contribuição patronal exerce papel complementar, sem modificar a dominância dos
canais fiscal, de expectativas e de preços relativos.

Dessa forma, concluindo a análise integrada dos choques conjuntos e isolados,
observa-se que os resultados são consistentes com estudos como de Alesina, Favero e
Giavazzi (2019), e Giavazzi e Pagano (1990), em que consolidações fiscais baseadas na
redução de despesas tendem a gerar efeitos macroeconômicos mais favoráveis do que
aquelas baseadas no aumento da carga tributária, especialmente em economias com
elevado endividamento e juros elevados. A redução estrutural dos benefícios fortalece
o canal de riqueza intertemporal e melhora as expectativas de sustentabilidade fiscal,
reduzindo o prêmio de risco e favorecendo uma queda mais intensa da taxa de juros real.
Esse processo incentiva a realocação de recursos para a economia doméstica, refletida na
redução da posição líquida de ativos externos das famílias, mitigando os efeitos recessivos
de curto prazo do ajuste fiscal.

Ainda, esses resultados estão em linha com Karam et al. (2010), que analisam
diferentes alternativas de reforma previdenciária. Os autores demonstram que reformas
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baseadas no aumento das contribuições previdenciárias, representadas por uma elevação
da tributação sobre o trabalho, penalizam a atividade econômica tanto no curto quanto no
longo prazo, em razão da redução da renda disponível das famílias e da distorção provocada
sobre a oferta de trabalho. Em contrapartida, reformas fundamentadas na redução dos
benefícios previdenciários promovem, no longo prazo, uma melhora da sustentabilidade
fiscal, reduzindo a dívida pública e a taxa real de juros. Como consequência, ocorre
uma diminuição do efeito de deslocamento (crowding out) sobre o investimento privado,
favorecendo o efeito de crowding in, com expansão do investimento e da acumulação de
capital.

Figura 4 – Choque negativo isolado na aposentadoria.

Fonte: O autor.
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Figura 5 – Choque positivo isolado na alíquota previdenciária do trabalhador.

Fonte: O autor.
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4.4.2 Decomposição dos Choques no Produto

A decomposição dos choques sobre o produto corrobora, em grande medida, os
resultados obtidos por meio das funções impulso-resposta, conforme observado na Figura 6.
Ao comparar a contribuição dos diferentes choques estruturais para a dinâmica do produto,
observa-se que os choques associados aos benefícios previdenciários apresentam magnitude
significativamente superior àquela dos choques nas alíquotas previdenciárias, tanto do
trabalhador quanto do empregador. Esse resultado evidencia a maior relevância das
variações nos benefícios previdenciários para explicar as flutuações do produto ao longo da
amostra.

É importante ressaltar, contudo, que a decomposição histórica reflete os choques
efetivamente observados no período analisado. Nesse sentido, verifica-se que, durante a
maior parte da amostra, os choques em Ben estiveram associados predominantemente ao
aumento dos benefícios previdenciários e, consequentemente, da despesa previdenciária.
Esse comportamento difere do exercício realizado nas IRFs, no qual se simula um choque
negativo sobre os benefícios. Assim, a diferença entre os resultados decorre da natureza
distinta dos dois exercícios: enquanto as IRFs avaliam a resposta da economia a um choque
hipotético e padronizado, a decomposição histórica identifica a contribuição dos choques
que efetivamente ocorreram ao longo da amostra. Ainda assim, a elevada participação
do choque em Ben reforça sua importância como um dos principais determinantes da
dinâmica do produto no modelo.

Figura 6 – Decomposição dos choques no produto.

Fonte: O autor.
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5 CONCLUSÕES

A previdência social constitui um dos pilares mais complexos e debatidos da política
fiscal contemporânea, tanto no cenário internacional quanto no Brasil. Em nível global, o
envelhecimento demográfico pressiona continuamente os regimes de repartição, exigindo
reformas estruturais para garantir a sustentabilidade das contas públicas. No contexto
brasileiro, essa discussão é ainda mais premente, dado o histórico de desequilíbrios atuariais
e o elevado peso das despesas previdenciárias no orçamento federal.

Dessa forma, este estudo teve como objetivo avaliar os impactos de uma reforma da
previdência sobre a economia brasileira, com ênfase sobre a dinâmica da taxa de juros e dos
fluxos estrangeiros, representados no modelo pela evolução da posição financeira externa
da economia. Para isso, foi desenvolvido um modelo DSGE de pequena economia aberta,
composto por trabalhadores e aposentados, cujos parâmetros foram calibrados a partir da
literatura e estimados por inferência bayesiana com base em dados da economia brasileira
para o período de 2001 a 2019. A análise foi conduzida por meio da aplicação de dois
choques conjuntos e de dois choques isolados. Inicialmente, foi avaliado o efeito simultâneo
da redução dos benefícios previdenciários e do aumento da alíquota de contribuição
dos trabalhadores, buscando reproduzir uma reforma previdenciária abrangente. Em
seguida, cada instrumento foi analisado isoladamente, permitindo identificar os mecanismos
específicos de transmissão associados à redução dos benefícios e ao aumento da tributação
sobre o trabalho. Por fim, incorporou-se um terceiro choque correspondente ao aumento da
contribuição previdenciária patronal, a fim de verificar sua contribuição sobre a dinâmica
das principais variáveis macroeconômicas.

Os resultados obtidos indicam que a reforma da previdência, representada pela
combinação da redução dos benefícios previdenciários e da elevação da contribuição
dos trabalhadores, atua como um choque estrutural capaz de alterar as expectativas
intertemporais dos agentes econômicos. A melhora da sustentabilidade fiscal reduz a
necessidade de financiamento público, favorece uma redução da taxa de juros e promove
uma reprecificação da economia por meio da queda do nível geral de preços. Esse ambiente
estimula a antecipação dos investimentos privados e aumenta a atratividade da economia
doméstica para o capital estrangeiro, refletida na entrada líquida de recursos externos ao
longo da transição. Além disso, embora o produto apresente retração ao longo do horizonte
analisado, em decorrência da redução dos gastos públicos, observa-se expansão do consumo
das famílias, inclusive dos aposentados. Quando os choques são analisados separadamente,
observa-se que a redução dos benefícios previdenciários produz efeitos mais expressivos
sobre a consolidação fiscal e sobre a ancoragem das expectativas inflacionárias, enquanto
o aumento da tributação incidente sobre o trabalho amplia a cunha fiscal, induzindo as
famílias a ampliarem a oferta de trabalho como forma de suavizar a perda de renda. Por
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fim, a inclusão da contribuição previdenciária patronal produz apenas efeitos marginais
adicionais sobre produto e emprego.

Para futuras extensões deste modelo, recomenda-se a inclusão de regras de elegibili-
dade para a aposentadoria, como restrições de idade. Adicionalmente, mostra-se oportuno
segregar os tipos de regimes previdenciários, contrapondo explicitamente o regime de
previdência pública ao de previdência privada, permitindo uma avaliação ainda mais
precisa das assimetrias regulatórias e de bem-estar na economia brasileira.
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APÊNDICE A – FUNÇÕES IMPULSO RESPOSTA

Figura 7 – Choque de produtividade.

Fonte: O autor.
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Figura 8 – Choque de preferência intertemporal.

Fonte: O autor.
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Figura 9 – Choque de oferta de trabalho.

Fonte: O autor.
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Figura 10 – Choque de gastos.

Fonte: O autor.
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Figura 11 – Choque monetário.

Fonte: O autor.
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Figura 12 – Choque no nível de preços do exterior.

Fonte: O autor.
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Figura 13 – Choque nos preços dos insumos estrangeiros.

Fonte: O autor.
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Figura 14 – Choque na renda do resto do mundo.

Fonte: O autor.
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Figura 15 – Choque na taxa de juros externa.

Fonte: O autor.
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Figura 16 – Choque isolado na alíquota previdenciária do empregador.

Fonte: O autor.
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APÊNDICE B – MODELO LOG-LINEAR

Para qualquer produto: ˜︃(XY Z)t = x̃t + ỹt + z̃t.
Para qualquer quociente: ˜︃(X/Y )t = x̃t − ỹt.
Aproximações para (1±tau): ˜︃(1 − τBent ) ≈ − τ̄Ben

1−τ̄Ben τ̃
Ben
t ,˜︃(1 + τ st ) ≈ τ̄s

1+τ̄s τ̃
s
t .

Custos quadráticos: termos do tipo (x− 1)2 são nulos em 1ª ordem no steady state.

Defina os shares (pesos) no steady state: ωCD = P̄C,DC̄L,D,D

Ū
, ωCF = S̄P̄C,F C̄L,F,D

Ū
,

ωI = P̄C,D Ī
Ū

, ωBR = B̄/R̄B

Ū
, ωFB = R̄F S̄B̄F

Ū
, νWL = (1−τ̄Ben)W̄ L̄

V̄
, νRK = R̄K̄

V̄
, νB = B̄

V̄
,

νSBF = S̄B̄F

V̄
, νT = P̄C,DT̄

V̄
, com Ū = V̄ e ∑︁ω = ∑︁

ν = 1.

ωCD
(︂
p̃C,Dt + c̃L,D,Dt

)︂
+ ωCF

(︂
s̃t + p̃C,Ft + c̃L,F,Dt

)︂
+ ωI

(︂
p̃C,Dt + ĩt

)︂
+ ωBR

(︂
b̃t+1 − r̃Bt

)︂
+ ωFB

(︂
r̃Ft−1 + s̃t + b̃Ft

)︂
= νWL

(︃
w̃t + l̃t − τ̄Ben

1 − τ̄Ben
τ̃Bent

)︃
+νRK

(︂
r̃t + k̃t

)︂
+ νB b̃t + νSBF

(︂
s̃t + b̃Ft+1

)︂
− νT

(︂
p̃C,Dt + t̃t

)︂
.

(B.1)

k̃t+1 = (1 − δ)k̃t + δĩt. (B.2)

s̃Pt = ρP s̃Pt−1 + εP,t, (B.3)

s̃Lt = ρLs̃Lt−1 + εL,t, (B.4)

s̃It = ρI s̃It−1 + εI,t. (B.5)

c̃L,Dt = ωCDc̃
L,D,D
t + (1 − ωCD)c̃L,F,Dt . (B.6)

c̃L,F,Dt − c̃L,D,Dt = p̃C,Dt − p̃C,Ft − s̃t. (B.7)

λ̃t = s̃Pt − σc̃L,Dt . (B.8)

−c̃L,Dt + φl̃t = w̃t − p̃C,Dt − τ̄Ben

1 − τ̄Ben
τ̃Bent . (B.9)

λ̃t = Et(λ̃t+1) + ωREt
(︂
r̃t+1 − p̃C,Dt+1

)︂
, (B.10)

q̃t = λ̃t, (B.11)
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onde ωR ≡ R̄/P̄C,D

(1−δ)+R̄/P̄C,D .

r̃Bt = r̃Ft + Et(s̃t+1) − s̃t + χBF B̄
F b̃Ft+1. (B.12)

p̃C,Dt + c̃A,Dt = ˜bent. (B.13)

c̃D,Dt = sCL c̃
L,D
t + sCAc̃

A,D
t , sCL + sCA = 1. (B.14)

˜insDj,t = ãt + αk̃j,t + (1 − α)l̃j,t. (B.15)

ãt = ρAãt−1 + εt. (B.16)

l̃j,t = ˜insDj,t − w̃t + p̃INS,Dt − τ̄ s

1 + τ̄ s
τ̃ st . (B.17)

k̃j,t = ˜insDj,t − r̃t + p̃INS,Dt . (B.18)

p̃INS,Dt = −ãt + (1 − α)
(︃
w̃t + τ̄ s

1 + τ̄ s
τ̃ st

)︃
+ αr̃t. (B.19)

˜insDj,t = sINSDD
˜insD,Dj,t + sINSDF

˜insD,Fj,t , sINSDD + sINSDF = 1. (B.20)

ỹj,t = ωINSD
˜insD,Dj,t + (1 − ωINSD ) ˜insF,Dj,t . (B.21)

˜insD,Dj,t = ˜cmj,t − p̃INS,Dt + ỹj,t, (B.22)

˜insF,Dj,t = ˜cmj,t − s̃t − p̃INS,Ft + ỹj,t. (B.23)

˜cmj,t = ωINSD p̃INS,Dt + (1 − ωINSD )
(︂
s̃t + p̃INS,Ft

)︂
. (B.24)

π̃C,Dt = βEt
(︂
π̃C,Dt+1

)︂
+ (1 − θ)(1 − βθ)

θ
˜cmt, (B.25)

π̃C,Dt = p̃C,Dt − p̃C,Dt−1 . (B.26)

sGB

[︃
ωGBBR(b̃t+1 − r̃Bt ) − ωGBB b̃t

]︃
+ sT (p̃C,Dt + t̃t) + sSB s̃bt = sG(p̃C,Dt + g̃t), (B.27)
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com sGB + sT + sSB = sG.

s̃bt = ωSBTax

(︃
w̃t + l̃t + ˜︃(τ st + τBent )

)︃
− ωSBBen

˜bent. (B.28)

τ̃Bent = ρτBen τ̃
Ben
t−1 + ετBen,t, (B.29)

τ̃ st = ρτs τ̃
s
t−1 + ετs,t, (B.30)

˜bent = ρBen ˜bent−1 + εBen,t. (B.31)

z̃t = γZ z̃t−1 + (1 − γZ)ϕZ
(︂
b̃t − ỹt−1 − p̃t−1

)︂
+ s̃Zt , Z ∈ {G, T}. (B.32)

s̃Zt = ρZ s̃
Z
t−1 + εZ,t. (B.33)

r̃Bt = γRr̃
B
t−1 + (1 − γR)

(︂
γππ̃

C,D
t + γY ỹt

)︂
+ s̃mt . (B.34)

s̃mt = ρms̃
m
t−1 + εm,t. (B.35)

c̃D,Ft = s̃t + p̃C,Ft − p̃C,Dt + ỹFt . (B.36)

˜insD,Ft = s̃t + p̃INS,Ft − p̃INS,Dt + ỹFt . (B.37)

ωLSB
(︂
s̃t + b̃Ft+1

)︂
− ωLSRB

(︂
s̃t + r̃Ft−1 + b̃Ft

)︂
= ωRX1

(︂
s̃t + p̃C,Ft + c̃F,Dt

)︂
+ωRX2

(︂
s̃t + p̃INS,Ft + ˜insF,Dt

)︂
− ωRM1

(︂
p̃C,Dt + c̃D,Ft

)︂
− ωRM2

(︂
p̃INS,Dt + ˜insD,Ft

)︂
.

(B.38)

ỹFt = ρY F ỹ
F
t−1 + ϵY F ,t, (B.39)

r̃Ft = ρRF r̃
F
t−1 + ϵRF ,t, (B.40)

p̃C,Ft = ρPC,F p̃
C,F
t−1 + ϵPC,F ,t, (B.41)

p̃INS,Ft = ρP INS,F p̃
INS,F
t−1 + ϵP INS,F ,t. (B.42)


