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RESUMO

A previdéncia social € um sistema complexo e deve ser
constantemente avaliada e adaptada as mudancas socioecondmicas
para garantir sua sustentabilidade. O presente estudo tem por objetivo
mensurar a elasticidade das receitas previdenciarias do RGPS em
relacao ao PIB. Inicialmente, foram coletados dados mensais de janeiro
de 1997 a julho de 2023 para ambas as variaveis. As séries historicas
foram convertidas em termos reais a valores de julho de 2023
utilizando-se o IPCA. Em seguida, essas séries temporais foram
ajustadas sazonalmente pelo método Census-X13. Consecutivamente,
foi apurada a estacionariedade das séries temporais através de testes
de raiz unitaria. Além dos testes modificados de Dickey-Fuller e de
Phillips-Perron, também foram utilizados os testes com quebra
endogena de Vogelsang e Perron e de Saikkonen-Lutkepohl. Os
resultados apurados demonstram que as séries sao estacionarias em
primeiras diferencas. Posteriormente, foram efetuados trés testes de
cointegracao: o teste de Engle-Granger; o teste de Johansen e o teste
de Johansen com quebra estrutural. Os resultados comprovaram a
relacao de cointegracao entre as séries temporais. A partir das analises
realizadas, utilizou-se modelo VECM para apurar a elasticidade entre as
duas variaveis em estudo. Constatou-se que as receitas previdenciarias
sao elasticas em relacao ao PIB no longo prazo. Para avaliar as
caracteristicas do resultado obtido e compreender as relacdes entre as
variaveis, foi feito o teste de causalidade de Granger, a apuragao das
restricdes ao VECM, a analise grafica das funcdes de impulso-resposta
generalizadas, a decomposicao da variancia do erro de previsao e ainda
a analise grafica resultante da utilizacao do método de Cholesky.

Palavras-chaves: Previdéncia social; PIB; Elasticidade; Cointegracao;
VE
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ABSTRACT

Social security is a complex system and must be constantly
evaluated and adapted to socioeconomic changes to ensure its
sustainability. The present study aims to measure the elasticity of RGPS
pension revenues in relation to GDP. Monthly data were collected from
January 1997 to July 2023 for both variables. The historical series were
converted into real terms at July 2023 values using the IPCA. These time
series were then seasonally adjusted using the Census-X13 method.
Consecutively, the stationarity of the time series was determined
through unit root tests. In addition to the modified Dickey-Fuller and
Phillips-Perron tests, the Vogelsang and Perron and Saikkonen-
LUtkepohl tests with endogenous breakdown were also used. The
results demonstrated that the series are stationary in first differences.
Subsequently, three cointegration tests were carried out: the Engle-
Granger test; the Johansen test and the Johansen test with structural
break. The results confirmed the cointegration relationship between
the time series. Based on the analyzes carried out, the VECM model was
used to determine the elasticity between the two variables under study.
It was found that pension revenues are elastic in relation to GDP in the
long term. To evaluate the characteristics of the result obtained and
understand the relationships between the variables, the Granger
causality test was carried out, the calculation of restrictions to the
VECM, the graphical analysis of the generalized impulse-response
functions, the decomposition of the forecast error variance and the
graphical analysis resulting from the use of the Cholesky method.

Keywords: Social Security; GDP; Elasticity; Cointegration; VECM.
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INTRODUGCAO

1.1 Contextualizacdo do Tema

A busca pela sustentabilidade da previdéncia social € um desafio
qgue vem sendo enfrentado por diversos paises, inclusive o Brasil. Trata-
se de uma discussao complexa envolvendo aspectos econdmicos,
sociais, juridicos e politicos. No Brasil, a Previdéncia Social pode ser
classificada em trés regimes distintos: o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) e os
Regimes de Previdéncia Complementar (RPC). Dentre os regimes
publicos, o RGPS é o que abrange a maioria dos trabalhadores
brasileiros, enquanto os RPPS sao os regimes dos servidores publicos e
dos militares. Os RPC sao regimes privados, que sao oferecidos por
empresas € instituicdes financeiras.

O RGPS € um sistema de reparticao simples, em que os
beneficios sao pagos com as contribuicdes dos trabalhadores em
atividade. Isso significa que os trabalhadores que estao contribuindo
atualmente estdao pagando os beneficios dos aposentados e
pensionistas. Contudo, o RGPS vem apresentando déficits financeiros
devido a diversos fatores. Pelo lado das despesas temos fatores como o
aumento da expectativa de vida concomitante com a reducao da taxa
de natalidade. Pelo lado das receitas temos fatores como as oscilagdes
histéricas do nivel de emprego, da formalidade no mercado de trabalho
e do crescimento econdmico.

Algumas vertentes sociais, econdmicas e politicas guardam
grande expectativa de que um continuo crescimento econdmico
nacional possa suprimir, parcial ou integralmente, as projecdes
deficitarias crescentes para o RGPS. Nesse contexto, compreender a
esséncia empirica da arrecadacao previdenciaria é crucial para planejar
politicas publicas, ancorar expectativas e referenciar projecdes fiscais
sobre o futuro da previdéncia social brasileira.

Uma forma de analisar o quao factivel sdo as expectativas do
crescimento econdmico sobre a sustentabilidade do RGPS é mensurar
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a elasticidade entre ambos. A elasticidade demonstra a relagcao
econdmica entre duas variaveis. Ou seja, ela quantifica essas relacdes e
observa os impactos que uma variavel pode ter sob a outra.

Tendo em vista a relevancia de se compreender o modo como o
nivel de atividade econdmica afeta a arrecadacao previdenciaria, o
presente estudo busca responder ao seguinte questionamento: qual a
elasticidade da arrecadacao previdenciaria do RGPS em relagao ao PIB?
Pode-se assim compreender o quanto uma variagao no PIB impacta a
arrecadacao previdenciaria destinada ao RGPS.

1.3 Hip6teses da Pesquisa

A elasticidade da arrecadacao previdenciaria em relagcao ao
Produto Interno Bruto (PIB), também conhecida por elasticidade-renda
da arrecadacao previdenciaria, € uma medida que avalia como a
arrecadacao previdenciaria no Brasil variam em resposta as mudancas
no PIB. Essa medida € util para entender a sensibilidade da arrecadacao
previdencidaria em relacao ao nivel de atividade econdmica. Ao se
mensurar a elasticidade entre duas variaveis, calcula-se a variacao
proporcional de uma em relacao a outra em um periodo. Assim, a
medida que ocorre uma determinada variacao percentual do PIB, a
arrecadacao previdenciaria pode variar em uma proporgao Menor,
igual ou maior que aquela. O presente estudo abordara entdo as
seguintes hipoteses de pesquisa.

A primeira hipotese se baseia no argumento de que a
arrecadacao previdenciaria € elastica em relacdo ao PIB. Uma
elasticidade maior que 1 indicaria que a arrecadacao previdenciaria é
elastica em relacao ao PIB, o que significa que as receitas
previdenciarias crescem a uma taxa proporcionalmente maior do que
o PIB.

A segunda hipotese se baseia no argumento de que a
arrecadacao previdenciaria é inelastica em relacao ao PIB. Uma
elasticidade menor que 1 indicaria inelasticidade, sugerindo que as
receitas previdenciarias crescem a uma taxa proporcionalmente menor
do que o PIB.

Por fim, uma terceira hipotese se baseia no argumento de que a
arrecadacao previdenciaria possui elasticidade unitaria em relagao ao
PIB. Sob esse argumento, as receitas previdenciarias crescimento a
uma taxa proporcionalmente igual ao PIB.




1.4 Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral deste estudo é analisar a relagcao entre
arrecadacao previdenciaria e nivel de atividade econémica por meio da
estimacao da elasticidade das receitas previdenciarias do RGPS em
relacdao ao PIB. Estudos sobre elasticidades sao importantes para a
compreensao das estruturas de mercado e seus efeitos sobre os
agentes econdmicos. As elasticidades podem ser usadas para avaliar o
impacto de mudancas de precos sobre o excedente do consumidor e
do produtor, bem como para o planejamento governamental. O calculo
da elasticidade da arrecadacao previdenciaria em relacao ao PIB é
fundamental para compreender a esséncia empirica das receitas
previdenciarias, formular politicas publicas, ancorar expectativas e
referenciar projecdes fiscais sobre o futuro da previdéncia social
brasileira.

Para alcancar o objetivo geral descrito, propde-se como objetivos
especificos: (i) consolidar os dados oficiais do PIB e da arrecadacao do
RGPS a valores de julho de 2023; (ii) averiguar a estacionariedade das
séries temporais ajustadas sazonalmente; (iii) caso as séries temporais
analisadas apresentem propriedades de estacionariedade em
primeiras diferencas, entdao deve-se avaliar a cointegragcao entre as
séries temporais a fim de se evitar o problema da regressao espuria; (iv)
utilizar a abordagem dos modelos vetoriais autorregressivos com
mecanismo de correcao de erros visando mensurar a elasticidade da
arrecadacao previdenciaria do RGPS em relacao ao PIB.

1.5 Delimitacdo do Escopo do Estudo

O presente estudo encontra-se delimitado da seguinte forma.
Em primeiro lugar, a elasticidade da arrecadacao previdenciaria em
relacao ao PIB pode ser influenciada por varios fatores, incluindo
mudancas demograficas, politicas previdenciarias, taxas de
contribuicao, niveis de emprego e outras varidaveis econémicas e sociais.
Entretanto, neste estudo o foco serda analisar a sensibilidade da
arrecadacao previdenciaria em relacao ao nivel de atividade
econbmica. Em segundo o lugar, nao foram objeto deste estudo as
receitas referentes aos RPPS dos entes federados, nem aos RPC de
nenhuma instituicao.

Por sua vez, o RGPS, que € o principal regime previdenciario do
Brasil, sera analisado neste estudo. O RGPS é de natureza publica,
possui carater contributivo e filiacao obrigatdria para a maioria da
populacdao economicamente ativa. Trata-se de um sistema de




aposentadoria de trabalhadores da iniciativa privada, autbnomos e
servidores publicos que trabalham em municipios que nao possuem
RPPS. Ademais, é gerido pelo Instituto Nacional de Seguro Social (INSS),
autarquia federal vinculada ao Ministério da Previdéncia Social.

1.6 Justificativa do Tema: Relevancia

A previdéncia social € um sistema de protecao social que visa
garantir o sustento dos individuos e familias em situagcdes de
necessidade, como aposentadoria, pensao por morte, auxilio-doencga,
auxilio-acidente, salario-familia e salario-maternidade.

Os estudos sobre a previdéncia social sao importantes por
possibilitar a compreensao de seu funcionamento e a identificar pontos
fortes e fracos. Isso é essencial para o desenvolvimento de politicas
publicas que contribuam para a melhoria do sistema. Também por
analisar a efetividade do sistema ao verificar se ele esta cumprindo seus
objetivos de protecao social e atendendo as necessidades da
populacao. Ademais, identificam desafios e oportunidades e a auxiliam
no desenvolvimento de estratégias para o futuro da previdéncia social.

Ao considerar as contingéncias econdémicas que o setor
previdenciario enfrenta no Brasil, a analise da elasticidade da
arrecadacao previdenciaria em relacao ao PIB € de extrema relevancia
para o entendimento do impacto de fatores macroeconémicos sobre o
setor previdenciario e vice-versa.

De acordo com o Boletim Estatistico da Previdéncia Social de
setembro de 2023, os valores anuais aproximados da arrecadagao
liguida do RGPS sdo de R$ 536 bilhdes de reais e os beneficios pagos
sdo de R$ 797 bilhdes de reais. Assim, correspondem respectivamente
a 5,4% e 8,04% do PIB. Além dos impactos econémicos, a relevancia do
RGPS no aspecto social € ainda mais expressiva. O Brasil possui
aproximadamente 55 milhdes de contribuintes para o RGPS e 32,7
milhdes de beneficiarios. Para um pais com cerca de 214 milhdes de
habitantes e uma populagcao economicamente ativa de 107,2 milhdes
de habitantes, percebe-se a grande influéncia direta e indireta que o
RGPS possui na vida dos brasileiros.

Em sintese, os estudos sobre a previdéncia social sdo essenciais
para o desenvolvimento de um sistema de previdéncia social justo,
efetivo e que atenda as necessidades da populacao.
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1.7 Organizacgédo do Estudo

Este trabalho esta estruturado em 7 secdes: a primeira traz
elementos introdutérios a pesquisa; a segunda realiza a revisao
bibliografica acerca do tema, elencando as bases tedricas do trabalho;
a terceira especifica a metodologia da pesquisa; a quarta demonstra o
plano amostral, a descricao das variaveis e os tratamento realizados nas
séries temporais; a quinta demonstra e avalia os resultados obtidos na
pesquisa; a sexta secao visa apresentar as consideracdes finais e
implicacdes de politicas da pesquisa e por fim, a uUltima secao
apresentara as referéncias bibliograficas.







REFERENCIAL TEORICO

2.1 Definicio Tedrica da Elasticidade-Renda da
Arrecadacdo Previdencidaria (ou Elasticidade da
Arrecadacdo Previdenciiria em relagio ao Produto
Iinterno Bruto - PIB)

A elasticidade da arrecadacao previdenciaria em relagcao ao
Produto Interno Bruto (PIB) € uma medida que expressa a sensibilidade
ou responsividade da arrecadacao previdenciaria as mudancgas no PIB.
Dito de outra forma, a elasticidade-renda da arrecadacao
previdenciaria mede a sensibilidade da arrecadacao previdenciaria
qguando se varia o PIB. Em termos matematicos, essa elasticidade é
definida como sendo a razao entre a variagao percentual da
arrecadacao previdenciaria e a variagcao percentual do PIB. Em outras
palavras, ela indica quanto a arrecadacao previdenciaria varia em
resposta a uma mudanca percentual no PIB. A formula geral para
calcular essa elasticidade é dada por:

RP A%Receita Previdenciaria %
ep1p = A%PIB

Se a elasticidade for maior que 1 (8, > 1), isso indica que a
arrecadacao previdenciaria € elastica em relagcao ao PIB, ou seja, ela
varia em uma proporcao maior do que a mudanca percentual no PIB.
Se a elasticidade for menor que 1 (¢8f; < 1), a arrecadacédo previdenciaria
€ inelastica em relacao ao PIB, indicando que ela varia em uma
propor¢cao menor do que a mudanca percentual no PIB. Por fim, se a
elasticidade for igual a um (e85, = 7), ou seja, elasticidade unitéria, isso
significa que a arrecadacao previdenciaria varia em uma proporgao
igual a mudanca percentual do PIB.

A elasticidade da arrecadacgao previdenciaria em relagcao ao PIB
pode ser influenciada por varios fatores, como mudanc¢as na estrutura
demografica da populagao, taxa de emprego, salarios, politicas
previdenciarias, entre outros. Por exemplo, se houver um
envelhecimento da populagcdao, a demanda por beneficios
previdenciarios pode aumentar, afetando a elasticidade da arrecadacao
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previdencidria em relacdo ao PIB. E importante observar que a
elasticidade pode variar ao longo do tempo e em diferentes contextos
econdmicos.

2.2 Literatura Aplicada ao Brasil

Em estudos recentes sobre regimes previdenciarios,
especialistas tém ressaltado a importancia de ajustes dinamicos nas
politicas previdenciarias para lidar com desafios demograficos e
econdmicos em constante evolucao (AFONSO, CARVALHO; 2021).
Ademais, destacam também a importancia do parametro de
sensibilidade da arrecadacao tributaria ao PIB para analises dos efeitos
da politica fiscal sobre o ciclo econdmico (BLANCHARD e PEROTTI,
2020). Estudos como estes destacam a necessidade de uma
abordagem adaptativa para assegurar a eficacia e sustentabilidade do
RGPS no contexto atual brasileiro.

Marquezini (2018) apresenta uma analise empirica das
elasticidades do Produto Interno Bruto (PIB) e da arrecadacao
previdenciaria do Brasil, utilizando a metodologia de cointegracao de
Engle-Granger. Os resultados mostram que as variagdes no PIB tém um
efeito significativo na arrecadacao previdenciaria, com uma
elasticidade de curto prazo de 0,8 e uma elasticidade de longo prazo de
1,2. Além disso, as mudancas na composicao do PIB, como a queda na
participacao da industria e o aumento do setor de servicos, afetaram as
elasticidades de longo prazo. A metodologia de cointegracao de Engle-
Granger mostrou-se Util para analisar a relacao entre as variaveis e pode
ser aplicada em outras analises econémicas.

Casalecchi e Barros (2018) elaboraram a Nota Técnica n°® 19 do
Instituto Fiscal Independente (IFI). Esta teve como objetivo analisar a
sensibilidade da receita governamental em relagcao ao crescimento
econdmico, utilizando dados do periodo de 1997 a 2019. A metodologia
utilizada foi a estimacao por métodos de cointegracao e correcao de
erro, que permitiu identificar uma queda na elasticidade da receita em
relacao ao PIB a partir de 2008. Além disso, os resultados mostram que
a sensibilidade das receitas tributarias ao crescimento econémico €&
relativamente alta, com coeficientes entre 1,1 e 1,3. Conclui-se que a
gueda na elasticidade da receita impde desafios notaveis em torno da
velocidade do processo de consolidacao fiscal e que muitos
refinamentos das analises sao possiveis e desejaveis.

Ja Casalecchi e Bacciotti (2021) subscreveram a Nota Técnica N°
16 do IFl. Esta tem como objetivo atualizar as estimativas sobre a
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variagcao da receita publica em resposta a variagbes do PIB. A
metodologia utilizada foi a analise de cointegracao e correcao de erros,
com base em dados trimestrais do periodo de 2000 a 2020. A
elasticidade de longo prazo apurada para as receitas do RGPS foi de
1,06. Esta € a mais alta entre as medidas analisadas. Isso significa que as
receitas do RGPS sao mais sensiveis as variacdes do PIB do que as
outras medidas de receita analisadas no estudo. Uma hipdtese
elencada para esse comportamento € que o crescimento do PIB pode
viracompanhado de aumento mais intenso da taxa de formalizacao no
mercado de trabalho.

Em 2020, a Secretaria de Politica Econémica (SPE), érgao
integrante do entao Ministério da Economia, publicou o estudo
intitulado Elasticidade-Renda de Longo Prazo da Arrecadacao Bruta
dos Tributos Federais. Este objetivou calcular a elasticidade-renda de
longo prazo dos tributos, individuais e agrupados, para 23 tributos. Ao
estimar modelos autorregressivos e de defasagens distribuida (ARDL),
os resultados obtidos mostraram que a elasticidade-renda de longo
prazo encontrada para as receitas previdenciarias foi de 1,14 para o
periodo de maio de 2019 a agosto de 2020, o que incluia essas receitas
entre os tributos que demonstram ser mais sensiveis ao nivel de
atividade econémica.

2.2 Contribuicao a Literatura

O presente estudo contribui a literatura sobre o tema ao realizar
um rigoroso procedimento de identificacao da ordem de
estacionariedade e de co-integracao das séries analisadas, levando-se
em consideracao inclusive a presenca de quebras estruturais.







METODOLOGIA

3.1 Andlise de Estacionariedade

Inicialmente, foram aplicados os testes de raiz unitaria
modificados de Dickey-Fuller (ADF¢LS) e de Phillips-Perron (MZSLS),
propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001), os
quais superam os problemas de baixo poder estatistico e distor¢cdes de
tamanho dos testes tradicionais de Dickey e Fuller (1979, 1981), Said e
Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988). As modificacdes no teste de
raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984)
fundamentam-se em dois aspectos centrais: (a) a extracao de
tendéncia em séries de tempo usando minimos quadrados ordinarios
(OLS) ¢é ineficiente, g; (b) a importancia de uma selecao apropriada a
ordem de defasagem do termo aumentado, de modo a obter uma
melhor aproximagao para o verdadeiro processo gerador de dados.

Para o primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem
usar minimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a
tendéncia estocastica da série. Para isso, emprega-se o procedimento
padrdo para estimar a estatistica ADFLS como sendo a estatistica t para
testar a hipdtese nula Hp: Bo = O, de presenca de raiz unitaria contra a
hipotese alternativa Hy: o < O, de que a série € estacionaria. A regressao
estimada por minimos quadrados ordinarios € determinada por:

Ay = BoYi-1+ Z?:?ﬁjAyt—j + ey (2)

Em (2), y, define a série com tendéncia removida por minimos
quadrados generalizados, A o operador de primeiras diferencas € e, 0
residuo nao autocorrelacionado e homocedastico.

Com relagdo ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001)
demonstram que os critérios de informacao de Akaike (AIC) e de
Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores a defasagem k,
guando se tem uma grande raiz negativa (proximo a -1) no polinédmio
de médias modveis da série, conduzindo os testes de raizes unitarias a
importantes distor¢des.
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Esta situacao motivou o desenvolvimento do critério modificado
de informacao de Akaike (MAIC) a selecdo da defasagem
autorregressiva, de modo a minimizar as distor¢cdes provocadas por
selecao inadequada de defasagem na equacao em (1). O MAIC é
projetado para selecionar um comprimento de defasagem
relativamente longo na presenca de uma raiz média-movel proxima da
unidade, a fim de evitar distor¢cdes, e um comprimento de defasagem
menor Nna auséncia de tal raiz, de modo que o poder do teste nao fica
comprometido. O teste ADFSLS usa a estatistica t OLS correspondente a
Bo na referida equacao.

Ng e Perron (2001) sugeriram que as mesmas modificacdes
propostas também fossem aplicadas ao teste tradicional de Phillips e
Perron (1988), originando o teste MZSLS. Particularmente, as versdes
modificadas definem os testes MZSLS, MSB e MZFLS, os quais baseiam-se
em:

——GLS

_ N _ -1

MZ, = (T7ly§ = (2T23 1 v) (3)
on —2vT ..d /3272
MSB = (T2 X{L v, /A7) (4)
——GLS ——OGLS
MZ, =MZ, xMSB (5)

Por meio de simulacdes, Ng e Perron (2001) mostraram que a
aplicacao conjunta de GLS para extrair a tendéncia determinista e do
critério de selecao de defasagens MAIC produzem testes com maior
poder, mas menores distorcbes de tamanho estatistico quando
comparados aos testes tradicionais de Augmented Dickey e Fuller e
Phillips-Perron. Os valores criticos das estatisticas ADFtS e MZS:S est&o
reportados em Ng e Perron (2001), Tabela 1.

Contudo, mesmo os testes modificados ADF°s e MZS'S 'MSB e
MZELS possuem baixo poder na presenca de quebras estruturais,
tornando-se viesados no sentido da nao rejeicao da hipdtese nula de
existéncia de raiz unitaria quando a série é estacionaria. O estudo de
Perron (1989) ilustra a importancia de se incluir uma quebra estrutural
Nnos testes tradicionais de raizes unitarias ao mostrar que, um viés existe
contra a rejeicao da hipodtese nula de uma raiz unitaria quando a série
temporal, sob investigacao, € estacionaria ao redor de uma quebra
estrutural.
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Perron (1989) considerou inicialmente trés modelos de quebra
estrutural. O Modelo A, que é conhecido como modelo crash, permite
a mudanca de um periodo no nivel. O Modelo B, que permite a
existéncia de uma quebra na tendéncia da série de tempo. E o Modelo
C, que é conhecido como o modelo changing growth path, inclui
mudanca de um periodo em ambos nivel e tendéncia.

Especificamente, a quebra estrutural é tratada como um evento
exégeno, conhecendo-se sua data de ocorréncia. Seja 7 o periodo
anterior a quebra estrutural, de modo que a hipdtese nula € que a série
Y Segue um processo de raiz unitaria com quebra estrutural no periodo
t =7+ 1, contra a hipdtese alternativa de que y, € estacionaria. Em sua
forma geral, o denominado modelo (C), considera quebra de intercepto
e de tendéncia e é expresso por:

Vi = Qo+ a;ye_1 + axt + wDy + ppDp + psDr + T BiDy, i + &
(6)

em que a variavel dummy de impulso D, =1 set =1+ 1 e zero,
caso contrario; variavel dummy de nivel D, =1 se t >t e zero, caso
contrario; e variavel dummy de tendéncia Dy =t —tset > T € zero, Caso
contrario; ap€é o intercepto; a, € o coeficiente da tendéncia
deterministica t; o termo de residuo € um ruido branco nao
autocorrelacionado e homocedastico, g,~i.i.d. (O, 02); k € o nUmero de
defasagens escolhido de acordo com os critérios usuais de selecao de
defasagens. u;, o, Uz € B sao parametros a serem estimados'. Os residuos
obtidos na equacao em (6) sao usados para estimar a equacao por meio
de minimo quadrados ordinarias:

€ = are_1+u; (7)

Sob a hipodtese nula de raiz unitaria, o valor tedrico de a; é
unitario. Sendo o0s residuos Iindependentes e identicamente
distribuidos, a distribuicdo de a; dependera da razdao tamanho da
amostra pré-quebra/tamanho total da amostra, denotada por A = t/T,
em que T € o numero total de observacoes. Assim sendo, o termo
“A" determina a fracdo de quebra no teste de Perron (1989),

L A hipétese nula do Modelo C impde as seguintes restricdes nos parametros da
equacao (10): a; =1, u; #0, o # 0 e a, = uz = 0, a0 Passo que a hipdtese alternativa,
tem-se: |a;| <71, ap # O, uy, # 0, uz + 0 e u; = 0. Perron (1989) prevé, ainda, dois casos
particulares de mudancas no intercepto (Modelo A) ou na inclinagao da série (Modelo
B).




representando a proporcao de observacdes que ocorreram
anteriormente a quebra estrutura, em relacao ao numero total de
observacdes.

Caso os residuos sejam correlacionados, deve-se entao estimar a
equacao em (7) na forma do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
com selecao apropriada de defasagens para corrigir a autocorrelacao.
Para essa finalidade, utiliza-se a abordagem do geral para o especifico,
conforme sugerido por Campbell e Perron (1991), onde se escolhe a
priori um numero maximo de defasagens (Pmdgximo), S quais vao sendo
eliminadas uma a uma, caso o coeficiente da ultima defasagem se
apresente nao significativo.

Todavia, Christiano (1992) criticou a abordagem de Perron (1989)
sob o fundamento de que os pontos de quebra nao devem ser tratados
como exdgenos uma vez que a imposicao de uma data de quebra
envolve uma questao de data-mining. Para Christiano (1992), a escolha
da data da quebra estrutural esta correlacionada com os dados, o que
diminui a validade do procedimento proposto por Perron (1989) de
selecao exdgena da quebra. Pesquisas posteriores mudaram a
hipotese de Perron (1989) de que o ponto de quebra € conhecido a
priori e adotaram um procedimento enddgeno para determinar o
ponto de quebra a partir dos dados.

Perron (1997) desenvolveu um teste de raiz unitaria com
estimacao do ponto de quebra de forma enddgena, baseando-se nos
modelos A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier (10O)
e Additive Outlier (AO). O modelo AO permite uma mudanca subita na
média (crash model), enquanto o modelo IO permite mudancas mais
graduais.

Saikkonen e Lutkepohl (2002), Lanne, Lutkepohl e Saikkonen
(2002), e Lanne, Lutkepohl e Saikkonen (2003) propuseram que as
quebras estruturais podem ocorrer ao longo de um numero de
periodos como também a uma transicao suave para um novo nivel.
Portanto, uma funcao de mudanca de nivel, que € conhecida pela
forma nao linear geral f;(0)'y, € acrescentada ao termo deterministico
U, do processo gerador de dados. Assim, o modelo é expresso pela
expressao em (8):

qr = po + it + f(8)'y + v, (8)
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Em que 6 e y sao parametros escalares desconhecidos, t € uma
tendéncia temporal e v, sdo erros residuais gerados por um processo
AR(p) com possivel raiz unitaria.

Além da possibilidade de se modelar quebra estrutural com uma
variavel dummy de impulso, a mudanca na funcao f;(0)'y pode ser: (i)
uma variavel dummy de mudanca simples com data de mudanca T,
(shift dummy); (ii) baseada em uma func¢ao de distribuicao exponencial
que permite uma mudanga gradual nao linear para um novo nivel
comecando no periodo Ty, (exponencial shift); (iii) uma funcao racional
no operador de defasagem aplicado a uma dummy de mudanca
(rational shift).

Operacionalmente, o teste de raiz unitaria proposto por
Saikkonen e Lutkepohl (2002), Lanne, Lutkepohl e Saikkonen (2002), e
Lanne, Lutkepohl e Saikkonen (2003) esta baseado na estimacao do
termo deterministico por minimos quadrados generalizados (GLS) e na
subtracao dessa tendéncia da série original, seguida de um teste ADF
desenvolvido as séries ajustadas. Se a data da quebra é desconhecida,
recomenda-se a escolha de uma ordem de defasagens maior no
primeiro passo g, entdo, obter a data de quebra que minimiza a soma
dos erros quadrados generalizada do modelo em primeiras diferencas.
A escolha do numero 6timo de defasagens se baseia nos resultados
apresentados pelo critério de informacgao de Akaike (AIC).

3.2 Andlise de Co-integracao

Caso os resultados dos testes de raizes unitarias indiquem,
conjuntamente, com as séries analisadas apresentam estacionariedade
em primeiras diferentes, isto &, séries integradas de primeira ordem, I(1),
entdo 0 passo seguinte €& testar co-integragcao a fim de evitar o
problema da regressao espuria. Trés testes de co-integracao serao
implementados.

3.2.1 Teste de Cointegragcio de Engle-Granger
Aumentado

O Teste de Engle-Granger e o Teste de Engle-Granger
aumentado (ENGLE; GRANGER, 1987) € um procedimento de trés
passos feito para apenas uma unica equacao economeétrica: (i) aplica-
se o0s testes de raizes unitarias sobre as séries temporais
individualmente em um sistema bivariado (isto &, sistema com apenas
duas variaveis), para verificar se sao realmente I(1); (ii) sendo as variaveis
(1), @ equacao de equilibrio € estimada via minimos quadrados
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ordinarios em nivel. Ao estimar a relagcao de longo prazo, obtenha o
termo de residuos & (iii) ao final, o teste de Dickey-Fuller ou teste de
Dickey-Fuller aumentado é aplicado sobre os residuos da equacao de
equilibrio estimada via MQO em nivel. Se a hipotese nula de raiz unitaria
dos residuos nao for rejeitada, as varidaveis nao serao co-integradas. Por
outro lado, se essa hipdtese nula for rejeitada, a série de residuos é
estacionaria em nivel — I(0) — implicando que as variaveis sao co-
integradas, pois os residuos sao estacionarios. Portanto, faca o teste de
raiz unitaria nos residuos estimados usando o procedimento ADF:

A A -1 A
Aé = aé 1+ Z?:y A1 D€ + uy (9)

A nao rejeicao de Hp:a =0 implica que os residuos tém raiz
unitaria, de modo que as variaveis nao co-integram. Se a hipotese nula
for rejeitada, esses residuos poderao ser usados para estimar o modelo
de correcao de erros.

O teste de Engle-Granger e o teste de Engle-Granger
aumentado sao aplicados da seguinte forma. Em primeiro lugar,
estima-se uma regressao economeétrica estatica como em (1), obtém-se
os termos de erros residuais. Em seguida, aplica-se o teste de raiz
unitaria de Dickey-Fuller na série temporal do termo de erro residual. E
preciso, No entanto, uma precaucao. Como os &; estimados se baseiam
no paradmetro co-integrante estimado f, os valores criticos de
significancia de DF e ADF ndo sao apropriados. Engle e Granger (1987)
calcularam esses valores criticos. Por isso, os testes DF e ADF, no
presente contexto, sdo conhecidos como teste de Engle-Granger ou
teste de Engle-Granger aumentado. Outra alternativa € utilizar o
procedimento de MacKinnon (1991) apud Bueno (2011, p. 246-247), pois
abarca todos os tamanhos de amostra, e a tabela depende do numero
de observacgodes e de variaveis enddgenos, assim como da existéncia ou
nao de constante e tendéncia linear.

A limitagao do Teste de Engle-Granger € clara: o modelo
verdadeiro deve ter apenas uma relagao co-integrante (SANTOS, 2017,
p. 184). Em vista disso, outras duas abordagens econométricas sao
utilizadas visando analisar a relacdao de co-integracao entre as séries
analisadas, mas desta vez por meio de uma abordagem multivariada.
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3.2.2 Teste de Cointegracio de Johansen sem Quebra
Estrututral

De acordo com Enders (2015, p. 378), o Teste de Cointegracao de
Johansen é uma generalizacao multivariada do teste de Dickey-Fuller.
Considere o seguinte modelo:

Axt = TX¢_7 + Zip=_77 T[l'Axt_i + Et (-lO)

Onde m = —(I - XV, 4;), m; = = X7_;,;4); xc_1 € & séo vetores (n x1);
m € definida como (4; — I), em que 4; € uma matriz de parametros (n x

n) el € uma matriz identidade (n x n); e p € o numero de defasagens.

O posto de (4; — I) iguala o numero de vetores co-integrantes. Se
(A; —I) consiste de zeros, ou seja, 0 posto de m € zero, isso significa que
todas as sequencias {x;;} sao processos de raizes unitarias, em outras
palavras, processos I(1). Uma vez que nao ha combinacao linear dos
processos {x;;} que é estacionario, as varidaveis nao sao co-integradas.

A co-integracao € determinada pelo posto da matriz &, que €
igual ao numero de vetores co-integrantes independentes, posto(r) = r.
Se posto(m) = O, a matriz € nula e a equacao (10) representa um modelo
VAR em primeiras diferencas. Se posto(m) = r = n, 0 VAR é estacionario.
Se posto(m) =1, existe um Unico vetor co-integrante e a expressao mx;_;
€ o termo de correcao de erro. Para outros casos em que 1 < posto(m) =
r < n, existem multiplos vetores co-integrantes. Sabe-se que o numero
de vetores co-integrantes distintos pode ser obtido verificando a
significancia das raizes caracteristicas de x. Para se testar a
significancia das raizes caracteristicas, deve-se observar o seguinte
procedimento: (i) obtenha a matriz x, calcule suas n raizes
caracteristicas, |t — AI| = 0, e ordene-as talque 4; > A, > - > 1,,.

O Teste de Co-integracao de Johansen (JOHANSEN; JUSELIUS,
1990; JOHANSEN, 1995) contempla duas formas de obtencao dos
autovalores, que sao denominados de Teste do Traco e Teste do
Maximo Autovalor, cujas estatisticas encontram-se a seguir descritas:

n
Atraco(r) = =T z m(1—1;),Ho:r <19 )

i=r+]

Amax(r,r+1) = =T In(T— iizroﬂ) ,Ho:r =175 (12)

Onde: 1; = os valores estimados das raizes caracteristicas (os
autovalores) obtidos da matriz m estimada, sendo organizados em
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ordem decrescente: 4; > 1, > - > 1,. A regra basica é que grandes
valores da estatistica de teste conduzem a rejeicao da hipdtese nula. T
= 0 nUmero de observacdes usaveis. Quando 0s valores
apropriados de r sao claros, essas estatisticas sao simplesmente
referidos como A¢raco © Amax-

No Teste do Traco, testa-se a hipotese nula da existéncia de r*
vetores de cointegracao (r = r*), contra a hipotese alternativa de que r >
r* vetores de cointegracao. Quando nao houver cointegra¢cao, os
autovalores encontrados serao proximos de zero, indicando a nao
estacionariedade e a instabilidade da matriz m, nao se podendo rejeitar
a hipodtese nula. Ha indicios de mais de um vetor de cointegracao
guando rejeitada a hipdtese nula de que r = r*. Dito de outro modo, essa
primeira estatistica testa a hipotese nula de que o numero de vetores
co-integrantes distintos € menor ou igual a r (Hp:posto(m) < r) contra a
hipotese alternativa geral (H,: posto(rr) > ).

A segunda forma de se obter os autovalores de w € através do
Teste de Maximo Autovalor, no qual a hipdtese nula implica na
existéncia de r = r* vetores de cointegracao, contra a hipotese
alternativa de que r* + 1 = r vetores de cointegracao. O Teste de Maximo
Autovalor tem como principal funcao verificar o maximo autovalor
significativo que um vetor de cointegracao produz. Assim como no
Teste do Tracgo, ao rejeitar-se a hipdtese nula, tem como interpretacao
a existéncia de mais de um vetor de cointegrac¢ao. Portanto, a segunda
estatistica testa a hipdtese nula de que o numero de vetores co-
integrantes é r (Hp:posto(m) = r) contra a hipotese alternativa de (r +1)
vetores co-integrantes (Hy:posto(m) =r + 7).

Os valores criticos de Agqp € Amax S30 oObtidos usando a
abordagem de Monte Carlo. Em suma, a importancia do Teste de
Cointegracgao para o modelo de séries temporais € determinar se ha ou
nao equilibrio de longo prazo entre as varidveis escolhidas, para que
entao se escolha qual modelo economeétrico sera seguido para atingir
0s objetivos geral e especificos do presente estudo.

3.2.3 Teste de Cointegracdo de Johansen com Quebra
Estrutural

Johansen et al. (2000) demonstra como a tradicional analise de
cointegracao pode ser usada para identificar possiveis tipos de quebras
estruturais. O autor propds uma generalizacao do modelo de quebra na
tendéncia e intercepto, modelo C, de Perron (1989), no contexto de
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séries temporais multivariadas. O autor mostra como a analise
tradicional de cointegracao pode ser usada para identificar alguns tipos
de quebra estrutural, embora existam algumas diferencas conceituais
como a necessidade de gerar uma nova tabela de resultados
assintoticos. Demonstra-se que a partir desse aparato tedrico € possivel
identificar e testar mudancas na tendéncia presente nos vetores de
cointegracao. Contudo, para usar esse tipo de analise tradicional,
segundo o autor € necessario excluir as observacdes posteriores a
guebra (previamente conhecida), através de dummies de impulso. O
Nnumero de dummies corresponde ao numero de defasagens do
sistema e a inclusao dessas dummies implica na redu¢cao da amostra.

3.3 Modelo Vetorial Autorregressivo com Mecanismo de
Correciao de Erros (VECM)

O Modelo Vetorial Autorregressivo com Mecanismo de Correcao
de Erros (VECM) corrige o problema de omissao de variaveis relevantes
gue se incorre quando se utilizar o Modelo Vetorial Autorregressivo
(VAR) com variaveis em primeiras diferencas, apesar de incorrer no
problema de omissao de defasagens relevantes ao impor o mesmo
Nnumero de defasagens para todas as varidveis no sistema em
modelagem. Em resumo, o modelo VECM é uma re-parametrizacao do
modelo VAR.

O VECM é expresso pela equacao (10), em que mw=aB". A
velocidade dos parametros de ajustamento é dada pelo termo a =
(a7, as, ..., a,), quUe representa uma matriz com r vetores de ajustamento
(isto &, os elementos de a sao coeficientes de ajuste). O vetor co-
integrante é dado por g = (1,82 B3, ..., )", OU se€ja, B € uma matrizcom r
vetores de co-integracao (isto &, as colunas de B forrmam o espaco de
co-integracao). Logo, na equacao (10), 4x; € explicado pelos fatores de
curto prazo (Zfz_]] mAx,_;), assim como pela relagdo de longo prazo dada
entre as coordenadas do vetor de varidaveis enddégenas mx;_;. Além disso,
como x;~CI(1,1), entao x; tem representacao na forma de VECM. Trata-
se do Teorema da Representacao de Granger, o qual afirma que €
sempre possivel associar ao VAR a correcao de erros na presenca de co-
integracao.

A principal vantagem de escrever o sistema de equacgdes pelo
modelo VECM esta relacionada a incorporagao de informagdes tanto de
curto quanto de longo prazo. Outra vantagem de se trabalhar com




variaveis co-integradas € a possibilidade da estimacao das elasticidades
de longo prazo entre elas. Especificamente na equacao co-integrante,
como o vetor é normalizado, o primeiro coeficiente sera sempre igual a
1. Os demais coeficientes representam a elasticidade dessas variaveis
com relacao a primeira, lembrando que o sinal negativo indica uma
elasticidade positiva.

3.3.1 Teste de Causalidade de Granger no VECM

Além disso, a estimacao de um modelo VECM permite explorar
trés técnicas adicionais. Primeiro, O conceito de causalidade no sentido
de Granger esta associado a ideia de precedéncia temporal entre
variaveis. Assim, se y, contém informacao passada que ajuda na
previsao de x;, €, se essa informacao nao esta contida em outras séries
usadas no modelo, entdao y, Granger-causa x; (Granger, 1969). A
causalidade de Granger da variavel x; a variavel y, € avaliada testando a
hipotese nula de que os coeficientes da variavel x; em todas as suas
defasagens sao, simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na
equacao em que y; € a variavel dependente. Caso a hipotese nula seja
rejeitada, conclui-se que a variavel x; Granger-causa a variavel y,.
Considere o seguinte VECM bivariado com uma defasagem:

-1

Ay = ay, <3’t—7 - .th—7> + Py Ay 1+ G Dx 1+ €y (13)
Et-1

Axy = ay ()’t—l - ﬁxt—7> + ¢yAyt—7 + PpDxeg + €yt (14)

Et-1
Em um Mecanismo de Correcao de Erros (MCE) (yt_7—,[>’xt_7),

sendo uma das velocidades de ajustamento (alfas) nulas, havera dois
casos. Primeiro, se a,, = 0, entao o comportamento dinamico de y, nao
é afetado pelo desvio do equilibrio no periodo anterior (isto €, o MCE), e
y: € dito fracamente exdgeno. Segundo, se a, = 0, 0 comportamento
dinamico de x; nao € afetado pelo desvio do equilibrio no periodo
anterior (isto €, o MCE), e x; € fracamente exdgeno.

Em um Modelo de Correcao de Erros, a causalidade de Granger
precisa ser reinterpretada. Por exemplo, na equacao (14), note que y;
nao Granger-Causa x; se: (i) os valores defasados de Ay, nao entram na
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equacao de Ax;, ou seja, (gby = O) e x; nao responde aos desvios do
equilibrio anterior (a, = 0), isto &, x; € fracamente exdégeno. Lembre-se
agui do Teorema da Representacao de Granget.

3.3.2 Funcées de Impulso-Resposta no VECM

Segundo, utiliza-se a funcao de impulso-resposta generalizada
(FIRG). Ressalta-se que o principal argumento para este procedimento
€ que o impulso-resposta generalizado nao varia se houver
reordenacao de variaveis no VAR. Pesaran e Shin (1998) desenvolveram
a funcao de impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o
problema de ordenacao das varidveis no modelo VAR. Ha duas
vantagens potenciais na aplicacao desse método (Ewing, 2003): (i) a
funcao de impulso-resposta generalizada, que fornece resultados mais
robustos do que o método ortogonalizado e, (ii) devido ao fato de a
ortogonalidade nao ser imposta, a funcao impulso-resposta
generalizada permite interpretar de forma mais acurada a resposta do
impacto inicial decorrente de cada choque causado por uma variavel
sobre as demais.

Em linhas gerais, deve-se observar que, em um modelo VECM, as
funcdes de impulso-resposta tendem a se anular com o tempo, ou seja,
isto significa dizer que as variaveis enddgenas tenderiam para uma
trajetdria de equilibrio de longo prazo. Ao contrario do que ocorreria em
um modelo VAR, em que as variaveis nao fossem estacionarias em nivel,
mas em primeiras diferengas, no modelo VECM os choques nao teriam
efeitos permanentes. Logo, havendo o uso do modelo VECM, as func¢des
de impulso-resposta podem ser analisadas como uma sucessao de
decorréncias ou respostas sobre determinada variavel, causados por
desvios de seu equilibrio inicial em relagao a outra variavel.

3.3.3 Decomposicio da Variancia dos Erros de Previsdo
no VECM

Terceiro, a analise de decomposicao de variancia (ADV) consiste
em um instrumento utilizado para descrever a dinamica do sistema na
abordagem VAR. Por este método, € possivel identificar a proporcao da
variacao total de uma variavel devida a cada choque individual nas k
varidaveis componentes do modelo. Ressalta-se que a ADV fornece
informacdes sobre a importancia relativa de cada inovagao sobre as
variaveis do sistema (ENDERS, 2015, p. 302).
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DESCRICAO DAS VARIAVEIS E
TRATAMENTO DOS DADOS

4.1 Fonte da Série Historica: Extracido e Adequagio do
Banco de Dados

No presente estudo foram utilizados dados mensais do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro e da arrecadacao liquida destinada ao
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), abrangendo o periodo de
janeiro de 1997 a julho de 2023.

A série temporal da estimativa mensal de PIB foi extraida do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), gerido pelo Banco
Central do Brasil (BC), sendo obtida a partir dos dados oficiais de PIB,
nas frequéncias trimestral e anual, divulgados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).

Ja os dados da arrecadacao liquida destinada ao RGPS foram
extraidos do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN) de julho de
2023. Este € elaborado e publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), érgao do Ministério da Fazenda.

Ambas as séries temporais foram convertidas em termos reais
usando a série historica do IPCA e, em seguida, convertidas em termos
de logaritmos naturais, a fim de que os coeficientes estimados possam
ser interpretados como elasticidades.

4.2 Ajuste Sazonal das Séries Temporais

Os dados foram ajustados sazonalmente pelo método Census X-
13. Este € um algoritmo de ajuste sazonal desenvolvido pelo Bureau of
the Census dos Estados Unidos. Ele € usado para ajustar séries
temporais de dados econémicos, demograficos e outros para remover
a sazonalidade e revelar as tendéncias subjacentes. E baseado no
modelo ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average), que € um
modelo estatistico que descreve a relacao entre os valores de uma série
temporal e seus valores anteriores. O modelo X-13 estende o modelo
ARIMA para incluir componentes sazonais. O método Census X-13 € um
meétodo nao parameétrico, o que significa que nao assume nenhum
formato especifico para a série temporal. Isso o torna um método
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versatil que pode ser usado para ajustar uma ampla variedade de séries
temporais quanto a sazonalidade.

Grafico 1: PIB a valores de jul./2023 e PIB ajustado sazonalmente (PIB.d11).
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Grafico 2: Arrecadacdo Previdenciaria a valores de jul./2023 e ajustada sazonalmente.
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ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Andlise de Estacionariedade

Foram realizados testes de raiz unitaria do logaritmo natural das
séries temporais em estudo. O objetivo dos testes de raiz unitaria €
determinar se uma série temporal é estacionaria ou nao. Uma série
temporal € dita estacionaria se sua meédia, variancia e autocorrelagao
nao mudam ao longo do tempo. A presenca de uma raiz unitaria pode
causar problemas na inferéncia estatistica, pois pode levar a estimativas
enviesadas e ineficientes.

Dessa forma, aplicou-se testes de estacionariedade tanto
lineares quanto com quebras estruturais. Os resultados dos testes de
raiz unitaria foram consolidados na Tabela 1 abaixo. Nesta, a variavel y¢
€ o logaritmo natural do PIB mensal, em termos reais e ajustado
sazonalmente. Ja a variavel tf* é o logaritmo natural da arrecadacao
previdenciaria em termos reais e ajustada sazonalmente.

A analise dos resultados dos testes sem quebra estrutural
expressa que tanto a série temporal do PIB brasileiro quanto a da
arrecadacao previdenciaria sao nao estacionarias em nivel e em
primeiras diferencas. Os valores encontrados nas estatisticas de teste
sao menos negativos que os valores criticos correspondentes. Assim,
Nnao rejeitamos a hipotese nula (Hg) de que § = 0 e concluimos que as
séries temporais testadas sao nao-estacionarias.

Os resultados dos testes com quebra estrutural demonstram
que tanto a série temporal do PIB brasileiro quanto a da arrecadacao
previdenciaria sao nao estacionarias em nivel, porém sao estacionarias
em primeiras diferencas. Note que para o PIB em primeira diferenca
(Ay:%), ambos os testes indicam que os coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de
significancia estatistica de 1%.

Ja para a arrecadacao previdenciaria em primeira diferenca
(A7), o teste de Vogelsang e Perron (1998) indica que os coeficientes
estimados sao estatisticamente significantes ou rejeicao da hipdtese
nula ao nivel de significancia estatistica de 1%. Ja o teste de Saikkonen-
Lutkepohl (2002) indica que coeficientes estimados sao




estatisticamente significantes ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de
significancia estatistica de 5% para o modelo com constante e
tendéncia deterministica.




Tabela 1: Resultado dos testes de raizes unitarias (1997 a 2023).

Variaveis Modelo Sem quebra estrutural Com quebra estrutural endégena (data da quebra é desconhecida)
ADFGLS Wf“ Vogelsang e Perron (1998) Saikkonen e Lutkepohl (2002)
Lags Tipo de Data da Estatistica Tipo de Data da Estatistica
Modelo Quebra de Teste Modelo Quebra de Teste

yi® C 1,83 2,01 6 Inovational Outlier | 201412 -4,04 (12 lags) Rational shift 2020:04 -1,66 (2 lags)
vi* CT -1,29 -1,21 6 Inovational Outlier | 2009:05 -3,60 (6 lags) Rational shift 2020:04 -117 (2 lags)
Ayf® C -0,16 0,89 16 Inovational Outlier | 1998:02 -21,68 (0 lags)® Rational shift 2020:05 -45 (2 lags)®
Ay CT -2,23 0,07 16 | Inovational Outlier | 1997:06 | -22,77 (O lags)® Rational shift 2020:05 -4,60 (2 lags)®
774 C 1,56 164 6 Inovational Outlier | 2015:04 -3,58 (12 lags) Rational shift 2020:07 -1,67 (2 lags)
;¢ CT -1,23 -1,18 6 Inovational Outlier | 2009:10 -3,58 (6 lags) Rational shift 2020:07 -0,96 (2 lags)
Ati? C -0,42 -0,34 16 Inovational Outlier | 199712 -21,99 (0 lags)@ Rational shift 2020:06 -2,34 (2 lags)
Ati® CT -1,64 -0,24 16 | Inovational Outlier | 199712 -21,98 (0 lags)® Rational shift 2020:06 -3,50 (2 lags)®

Fonte: elaboracao propria. Uso dos softwares economeétricos Eviews e JMULTI.
Nota:
1-"“Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C" significa constante; “T” significa tendéncia deterministica. Contagem inicial maxima de 16 defasagens.
A é o operador em primeiras diferencas. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejeicao da
hipotese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observacdes mensais incluidas: 319 (amostra: 1997 a 2023).
2 — Os valores criticos do teste ADF¢LS s3o (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,57 (1%), -1,94 (5%) e -1,62 (10%). (i) modelo com
constante e tendéncia deterministica: -3,47 (1%), -2,91 (5%) e -2,60 (10%). Selecao do numero otimo de defasagens por meio do critério de informacao de
Akaike modificado.
3 — Os valores criticos assintéticos do teste MZ5: sdo (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62 (10%); (ii) modelo
com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%). Método de estimacao espectral: AR GLS-detrented. Selecao do numero otimo
de defasagens por meio do critério de informacado de Akaike modificado.
4 — Os valores criticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) sdo: (i) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto: -5,35 (1%), -
4,86 (5%), e -4,61 (10%); (i) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto e de tendéncia: -5,72 (1%), -517 (5%), e -4,89 (10%). (iii)
modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de tendéncia: -5,06 (1%), -4,52 (5%), e -4,26 (10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive
outlier. Selecao da quebra estrutural: estatistica t de Dickey-Fuller minimizada. Selecao do numero étimo de defasagens: Critério de Informacado de
Schwarz.
5 - Os valores criticos do teste de Saikkonen-Lutkepohl sao (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58 (10%); (ii) modelo
com constante e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational Shift, Exponential Shift e Impulse dummy.



Dessa forma, foi alcancado o segundo objetivo especifico da
pesquisa: averiguar a estacionariedade das séries temporais ajustadas
sazonalmente. Em complemento, fez-se um resgata sintético dos
principais eventos socioecondmicos dos anos que ocorreram quebras
estruturais, a fim de propiciar uma melhor compreensao dos resultados
dos testes:

e 1997: Ocorreu a ‘“crise econbmica asiatica”’, com a
desvalorizacao do baht tailandés. A crise se espalhou para outros
paises da Asia, como Indonésia, Coréia do Sul e Malasia. O PIB
brasileiro foi de 3,39% e o IPCA foi de 5,22%.

e 1998: Ultimo ano do 1° mandato de Fernando Henrique
Cardoso. O PIB brasileiro foi de 0,34% e o IPCA foi de 1,65%. Neste ano
houve desvalorizacao do Real e dos precos das commodities
influenciados por uma forte crise financeira na Russia.

e 2009: A“crise do subprime” ou crise da bolha imobiliaria nos
EUA iniciou em 2008 e espalhou globalmente em 2009. O PIB
brasileiro foi de -0,13% e o IPCA foi de 4,31%.

e 2014: Ultimo ano do 1° mandato de Dilma Rousseff. O PIB
brasileiro foi de 0,5% e o IPCA foi de 6,41%. O ano foi caracterizado por
uma elevacao na taxa SELIC, crise na Ucrania, o declinio dos precos
das commodities e 0 aumento dos juros nos Estados Unidos.

e 2015: Primeiro ano do 2° mandato de Dilma Rousseff. O PIB
brasileiro foi de -3,55% por uma combinacao de fatores, incluindo
nova queda dos precos das commodities, uma crise politica (inicio
do processo de impeachment) e a desaceleracao da economia
global. O IPCA foi de 10,67%.

e 2020: Pandemia global do virus SARS-CoV-2, causador da
Covid-19. O PIB brasileiro foi de -3,88% e o IPCA foi de 4,52%.

5.2 Anadlise de Co-integracdo

Posteriormente foram realizados testes de cointegracao nas
séries temyporais em estudo. Estes sao utilizados em econometria para
verificar se existe uma relacao de equilibrio de longo prazo entre duas
OuU mais variaveis. A cointegracao € uma propriedade importante de
séries temporais econdmicas, pois permite que modelos
economeétricos mais sofisticados sejam estimados. Por exemplo,
modelos de correcao de erro (MCE) sao baseados na premissa de que
as séries temporais co-integradas tendem a retornar a seu equilibrio de
longo prazo apds serem perturbadas. Assim, foram efetuados trés
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testes de cointegracao: o teste de Engle-Granger; o teste de Johansen
e o teste de Johansen com quebra estrutural.

Os resultados dos testes de cointegracao foram consolidados
nas Tabelas 2, 3 e 4 a seguir. Em relacao ao Teste de Cointegragao de
Engle-Granger, cujos resultados encontram-se reportados na Tabela 2,
observa-se auséncia de co-integracao das series aqui analisadas.

Tabela 2: Resultado do teste de Cointegracao de Engle-Granger.

Dependente tau-statistic Prob.* z-statistic
¢ -1,991485 0,5333 -10,84692 0,3104
7¢ -2,049882 0,5028 -11,31108 0,2862

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (*) significa valores-p definidos em MacKinnon (1996).

Entretanto, em face das limitacdes do Teste de Engle-Granger,
procedeu-se a aplicacao do Teste de Co-integracao de Johansen,
conforme descrito na Tabela 3. Os resultados do Teste do Trago e do
Teste do Autovalor Maximo indicam a existéncia de uma equacao de
co-integracgao ao nivel de significancia estatistica de 1%.

Tabela 3: Resultado do Teste de Cointegragao de Johansen
H, Autovalores Estatistica Valores Valor-p

Criticos

Teste do Traco
r =0 Nenhum r=0 0,096948 33,88452@ 15,49471 0,0000

r <1 Nomaximo1l r>1 0,005920 1,864392 3,841465
Teste do Autovalor Maximo

r =0 Nenhum® r=0 0,096948 32,02012@ 14,26460
r <1 No maximo 1 r=1 0,005920 1,864392 3,841465 0,1721
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota:

1- Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de significancia
estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente;

2 — O Teste do Traco e o Teste do Autovalor Maximo indicam uma equacao de co-
integracao ao nivel de significancia de 1%.

3 —Valores-p obtidos em MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Mas a analise de co-integracao precisa levar em consideracao as
guebras estruturais que foram identificadas no procedimento anterior
de analise de estacionariedade. Em vista disso, ao aplicar o Teste de Co-
integracao de Johansen, em presenca de quebra estruturais, os
resultados confirmaram novamente que as séries co-integram,
conforme reportado na Tabela 4. Os resultados do teste indicam que a
hipotese nula de nao cointegracao é rejeitada para 1 (uma) relagcao de




cointegracao. O valor da estatistica Traco € 122,13, com p-valor de 0,000.
Portanto, com base nos resultados do teste, pode-se concluir que existe
1 relacdao de cointegracao entre as seéries temporais. Essa relacao
significa que, no longo prazo, as duas varidaveis tendem a se mover

juntas.
Tabela 4: Resultado do teste de Cointegracao de Johansen - Com Quebra
Estrutural.
RO LR .~ Valor-p 90% 95% 99%
0 122,13@ 0,0000 33,31 36,34 42,48
1 8,86 0,5553 16,13 18,46 23,38
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota:

1- Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ou rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de
significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

2 - Quebras em nivel e na tendéncia, conjuntamente. 17 Quebra: 1997M12; 2°
Quebra: 2020MO05.

Em resumo, os testes de co-integracao de Johansen (sem e com

guebra estrutural) implementados demonstram, conjuntamente, a
existéncia de cointegracao entre as séries temporais analisadas.

5.3 Estimacao do Modelo VECM

Para apurar a elasticidade-renda da arrecadacao previdenciaria,
utilizou-se o modelo VECM, cujos resultados estimados encontram-se
reportados no Apéndice desse estudo, Tabela Al. Entretanto, a Tabela 5
a seguir reporta os resultados da estimacao do vetor de co-integracao:

Tabela 5: Vetor de Co-integracao

Equacao Co- Arrecadacado PIB (yi%, Constante
integrante Previdencidria (t{%,

Coeficiente 1,000000 -1,278737 6,666028
Erro-Padrao (0,02039)

Estatistica-t [-62,7265]@

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente
significantes ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%,
5% e 10%, respectivamente.

A equacao de co-integracao que aborda a relacao entre
arrecadacao previdenciaria e PIB pode ser escrita da seguinte forma no

periodo t:

3% = —6,666028 + 127873754 (15)




Na equacao (15), percebe-se que, no longo prazo, o aumento de
1% do PIB impacta em um aumento de 1,27% na arrecadacao da receita
previdenciaria. Ou seja, constatou-se a hipotese 1 da pesquisa que
estimava que a arrecadacao previdenciaria € elastica em relacao ao PIB.
Constata-se assim que, para o longo prazo, a arrecadacao
previdenciaria varia em uma proporcao maior a variacao do PIB para o
periodo analisado. Atinge-se assim o quarto objetivo especifico:
mensurar a elasticidade da arrecadacao liquida do RGPS em relacao ao
PIB.

A Tabela 6 a seguir compara o resultado da elasticidade-renda
da arrecadacao previdenciaria obtida neste estudo em relacao aos
resultados obtidos nos estudos anteriores. Observa-se que, ao aplicar
um procedimento economeétrico mais rigoroso e robusto, encontra-se
evidéncias de que a arrecadagao previdenciaria é elastica em relacao
ao nivel de atividade econdmica, em comparag¢ao aos outros resultados
obtidos na literatura especializada, os quais apontaram para uma
elasticidade-renda da arrecadagao previdenciaria unitaria.

Diversos fatores podem explicar esse resultado. Mas sabe-se que
a arrecadacao previdenciaria depende crucialmente da massa salarial
da economia. Entre os anos de 2017 a 2022, entretanto, constatou-se
uma intensificacdo do processo de reformas estruturais e
microecondémicas para estimular o crescimento econdmico
sustentavel. Dentre essas reformas, destacam-se a reforma trabalhista
e as reformas microeconémicas para a melhoria do ambiente de
negocios. Assim, provavelmente, essa elasticidade positiva pode estar
refletindo os efeitos dessas reformas no mercado de trabalho.

Tabela 6: Comparativo das Elasticidades-renda de longo prazo da arrecadacao
previdenciaria.

Marquezini SPE (2020) Casalecchi e Este Estudo
(2018) Bacciotti (2021) (2023)
Elasticidade 113 114 1,06 1,28
de Longo
Prazo

Fonte: Elaboracgao propria.

O teste de causalidade de Granger é um teste de hipodtese
simples que verifica se a inclusdao de uma variavel na equacao de
regressao de outra variavel melhora o ajuste da regressao. Em outras
palavras, o teste de causalidade de Granger verifica se o passado de
uma variavel pode ajudar a prever o futuro de outra variavel. Sao duas
formas de mensurar as fontes de causalidade de Granger em um




modelo VECM: (i) coeficientes dos valores defasados e diferenciados das
séries analisadas (causalidade de curto prazo); (ii) coeficiente do termo
de correcao de erros (causalidade de longo prazo).

Os resultados apurados para a causalidade de Granger no curto
prazo estao consolidados conforme Tabela 7, os quais mostram que a
arrecadacao previdenciaria Granger-causam unidirecionalmente o PIB
ao nivel de significancia de 10%.

Tabela 7: Resultado do Teste de Causalidade de Granger/Bloco Exogeneidade no

VECM
Hipétese Nula Estatistica Graus de Direcao da
de Teste Liberdade Causalidade
¥4, ndo Granger-causa 0,126180 1 Vit » 14
59, (0,7224)
7;%, ndo Granger-causa 2,820493 1 4 - yi4
v (0,0931)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (a), (b) e (c) indicam gque os coeficientes estimados sao estatisticamente
significantes ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%,
5% e 10%, respectivamente.

Em relacao a segunda fonte de causalidade de Granger, que é
relacionada ao longo prazo, em um modelo de correcao de erros, O
mais apropriado para avaliar o grau de exogeneidade entre as variaveis
dependentes g, assim, a relacdao de causalidade entre elas, € trabalhar
com os conceitos de exogeneidade fraca e forte, definidos em Engle,
Hendry e Richard (1983) e Ericsson (1994). A exogeneidade fraca em
sistemas co-integrados corresponde a certas “zero restricdes” sobre a
matriz de parametros de ajustamento a, podendo, assim, ser testada.
Por exemplo, a hipotese de exogeneidade fraca de uma variavel x; para
a matriz de vetores de cointegracao f nao é valida se um dos vetores
de cointegracao aparece em ambos os modelos, condicional e
marginal. Quando os coeficientes da matriz @ sao zeros, a variavel
explicada é dita fracamente exdgena. Assim, € preciso reinterpretar a
condicao de causalidade em sistemas co-integrados. Em um sistema
co-integrado, {y;} nao Granger causa {x;} se os valores defasados Ay,_;
nao explicam Ax;, € x; nao responde aos desvios de equilibrio de longo
prazo. Portanto, x; é fracamente exdgena.

Os resultados reportados nas Tabelas 8 e 9 a seguir confirmam a
existéncia de relacao de bi-causalidade de Granger de longo prazo
nesse sistema bivariado a partir da verificacdao da significancia
estatistica das velocidades de ajustamento das rela¢cdes de equilibrio.




Tabela 9: Teste de restricdo sobre a
velocidade de ajustamento das r
relacdes de equilibrio relativas a
equacdo do Produto Interno Bruto

Tabela 8: Teste de restricao sobre a
velocidade de ajustamento das r
relacdes de equilibrio relativas a
equacdo da receita previdenciaria.

Equacgao CointEq]1 Equacgao CointEq]1
Cointegrante Cointegrante

(o) -25.63904 4 -26.64546

yi& 3440113 yi& 33.50008

Constante -192.4210 Constante -169.9972

Estatistica Qui-Quadrado 21,63016@ Estatistica Qui-Quadrado 5,477077)

0,019267

0,000003 Valor-p

Valor-p

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (a), (b) e (c) indicam que os
coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ou
rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de
significancia estatistica de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: elaborado pelo autor.
Nota: (a), (b) e (c) indicam que os
coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ou
rejeicdo da hipoétese nula ao nivel de
significancia estatistica de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Por fim, como o Teste de Causalidade de Granger € sensivel ao
Nnumero de defasagens, na Tabela 10 a seguir esse teste é
implementado apenas no par das variaveis em primeiras diferencas,
considerando as defasagens de 1 a 5, e os resultados obtidos, os quais
sao mais intuitivos sob o aspecto econdmico, mostram que o PIB
Granger-causa a receite previdenciarias ao nivel de significancia de 1%,

divergindo, portanto, dos resultados reportados na Tabela 7.

Tabela 10: Resultado do Teste de Causalidade Emparelhado

Hipotese Nula Estatistica do Teste de Causalidade de Granger Direcdo da

1lag

Emparelhado

2lags |

3 lags

4lags |

5 lags

Causalidade

At$%, ndo Granger- | 189986 | 0,58931 | 0,89865 | 0,80123 | 0,73865 | Ati%, + Ays%
causa Ay?%, (0,1691) (0,5553) (0,4422) (0,5252) (0,5950)

Ay$®%, nao Granger- | 20,56701) | 12,6991@ | 9,29340@ | 7775620 | 8033956 | Ays%, — Ats%,
causa At{%, (8e799) (5e9) (7e7°9) (6e79) (4e%7)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao estatisticamente
significantes ou rejeicao da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%,
5% e 10%, respectivamente.

Portanto, enquanto os resultados das Tabelas 8 e 9 apontam
uma relacao de bi-causalidade de Granger entre as variaveis no longo
prazo, a Tabela 10 aponta uma relacao de causalidade de Granger
unidirecional do PIB para a receita previdenciaria no curto prazo.

A funcao de impulso-resposta mostra como uma variavel se
comporta apds um choque em outra variavel do sistema. Esse choque
pode ser causado por qualquer variavel do sistema, incluindo a propria




variavel que esta sendo analisada. Os resultados da func¢ao de resposta
a impulso permitem avaliar como o choque afetara a variavel no curto
e no longo prazo.

Em um contexto de modelagem de vetores autorregressivos —
VAR, € importante verificar como uma variavel responde a um choque
em outra variavel, assumindo que todas as outras variaveis
permanecem constantes. Essa analise permite verificar se o choque
tem um efeito positivo ou negativo sobre a varidvel resposta.

Para os graficos constantes da Figura 1, depreende-se que
choques nas receitas previdenciarias sobre o PIB ou sobre elas mesmas
apresentam um decréscimo com posterior tendencia de estabilidade.
A mesma observacao é feita quando ha um choque no PIB sobre ele
mesmo. Porém, chama a atencao a resposta de um choque sobre a
série temporal do PIB sobre as receitas previdenciarias. O grafico
constante no quadrante direito superior da Figura 1T demonstra uma
ascensao da variavel receitas previdenciarias iniciadas no segundo
periodo apos o chogue e que permanece observavel mesmo apos dez
periodos.

Figura 1: Funcdes de Impulso-Resposta Generalizada

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of LN_RECPREV_D11 to LN_RECPREV_D11 Innovation Response of LN_RECPREV_D11 to LN_PIB_D11 Innovation

.028 .014
.024 .013
.020 .012
.016 .011

.012 \ .010 /
008 \ .009 \/

.004 .008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LN_PIB_D11 to LN_RECPREV_D11 Innovation Response of LN_PIB_D11 to LN_PIB_D11 Innovation
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.0050 .016
.0045 .015
.0040 .014
.0035 /\//— .013
.0030 .012
.0025 .011
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Fonte: Elaborado pelo autor.




A decomposicao da variancia do erro de previsao € outra
ferramenta que pode ser usada para interpretar os resultados de
modelos VAR. Ela fornece informacdes sobre o quanto a variacao de
uma variavel pode ser explicada por seus proprios valores passados e
por outras variaveis. Essa ferramenta é Util para avaliar a importancia
relativa dos choques internos e externos para uma variavel. A analise
das tabelas 11 e 12 demonstram os valores da decomposicao da
variancia do erro de previsao para as variaveis receitas previdenciarias
do RGPS e PIB.

Tabela 11: Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao de ;¢

1 0,025783 100,0000 0,000000
2 0,028649 97,30690 2,693101
3 0,032832 95,69850 4,301498
4 0,035548 92,23590 7,764104
5 0,038199 88,81557 11,18443
6 0,040567 84,84720 15,15280
7 0,042844 80,87402 19,12598
8 0,045032 76,87642 2312358
9 0,047165 73,01841 26,98159
10 0,049253 69,33574 30,66426

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 12: Decomposi¢ao da Variancia dos Erros de Previsao de y;°.

Periodo S.E. 7 | y5a |
1 0,016181 10,65643 89,34357
2 0,019981 9,062574 90,93743
3 0,023754 9,351890 90,64811
4 0,026841 9,138954 90,86105
5 0,029627 9,218280 90,78172
6 0,032156 9,236977 90,76302
7 0,034493 9,301554 90,69845
8 0,036676 9,358271 90,64173
9 0,038731 9,420913 90,57909

10 0,040678 9,480430 90,51957

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados demonstram a proporcao da variagao total de
cada variavel devido a um choque individual. Por isso a soma dos
valores obtidos para as colunas (RecPrev) e (PIB) para um dado periodo
€ 100%. Os resultados remetem aos graficos constantes na Figura 1.

Conforme Tabela 11, apods dez periodos (meses) da ocorréncia de
um choque nas receitas previdenciarias, cerca de 6933% do
comportamento desta variavel decorre dela mesma e
aproximadamente 30,66% decorrem do PIB.




Conforme Tabela 12, apds dez periodos (meses) da ocorréncia de
um choque no PIB, 90,52% do comportamento desta variavel decorre
dela mesma e, de modo complementar, aproximadamente 9,48%
decorre das receitas previdenciarias do RGPS.

A interpretacao dos dados obtidos da decomposicao da
variancia do erro de previsao pode ser complementada pela analise
grafica resultante da utilizacdo do método de Cholesky, conforme
obtido na Figura 2 abaixo. O método de Cholesky € um método
eficiente para decompor matrizes simétricas positivas definidas. Ele é
frequentemente usado em aplicacdes onde € necessario resolver
sistemas lineares, estimar modelos econométricos ou analisar séries
temporais.

Figura 2: Decomposicdo Histérica usando o método ponderado de Cholesky.

Historical Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Weights

Decomposition of LN_RECPREV_D11 Decomposition of LN_PIB_D11

. »V\l\j‘ 24

98 00 02 04 0O6 08 10 12 14 16 18 20 22 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

[ Total stochastic
—— LN_RECPREV_D11
—— LN_PIB_D11

[ Total stochastic
—— LN_RECPREV_D11
—— IN_PIB_D11

22

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os graficos demonstram a decomposicao do logaritmo natural
das séries temporais ajustadas sazonalmente das variaveis arrecadacao
previdenciaria e PIB, respectivamente. As barras em azul demonstram
o total do componente estocastico (aleatdrio), cujo valor para cada
periodo é a soma da participacao de cada uma das duas variaveis
analisadas. O grafico de decomposicao de cada uma das variaveis em
estudo permite compreender o comportamento do componente
estocastico em conjunto os componentes tendencial e ciclico, bem
como visualizar as proporcdes/ponderacdes de cada série temporal no
total estocastico.







CONSIDERACOES FINAIS E
IMPLICACOES DE POLITICA

O presente estudo teve como objetivo mensurar a elasticidade
da arrecadacao previdenciaria vinculada ao RGPS em relagao ao PIB.
Apos a devida apuragao das séries temporais e testes economeétricos,
encontrou-se uma elasticidade de 1,278. Esse resultado remete a uma
relacdo elastica da arrecadacao previdenciaria ao PIB. Isso significa
dizer que, para o longo prazo, um aumento do PIB remete a um
aumento proporcionalmente maior nas receitas vinculadas ao RGPS.

A analise da elasticidade da arrecadacao do RGPS em relacao ao
PIB tem implicagcdes importantes para a politica fiscal brasileira, pois
indica como a arrecadacao previdencidaria varia em relacdao ao
crescimento da economia. Se a elasticidade apurada € alta, significa
gue a arrecadacao cresce mais do que proporcionalmente ao PIB. Isso
seria positivo para o governo, pois permite aumentar a arrecadacao
sem aumentar as aliquotas e/ou o tempo de contribuicdo. Por outro
lado, se a elasticidade apurada é baixa, significa que a arrecadacao
cresce menos do que proporcionalmente ao PIB. Isso seria negativo
para o governo, pois limita a capacidade de arrecadacao e pode exigir
aumento da carga tributaria para manter o equilibrio fiscal.

Num contexto de busca da sustentabilidade financeira do
sistema de previdéncia social, um crescimento econémico de longo
prazo pode contribuir através do aumento da arrecadacao
previdenciaria. Ao entender empiricamente como essas duas
fundamentais variaveis econémicas (PIB e arrecadacao previdenciaria)
se relacionam, abre-se caminho para estudos futuros buscarem a
interpretacao sobre o porqué elas possuem essa natureza de
correlacgao.

Algumas hipodteses para que a arrecadacao previdenciaria seja
elastica ao PIB sao: (i) com o crescimento econdmico, ha uma tendéncia
de maior participacao dos salarios no total do PIB; (ii) a reducao da
informalidade no mercado de trabalho aumenta a quantidade de
contribuintes; (iii) o crescimento econémico advindo de um aumento
da produtividade eleva o montante pago pelos contribuintes.

Mesmo considerando as diferencas metodoldgicas e de periodo,
um relevante aspecto observado foi que a elasticidade apurada no




presente estudo foi superior aquelas apuradas em estudos anteriores.
O Brasil passou por uma reforma trabalhista (BRASIL, 2017) com o
objetivo de desburocratizar as contratagdes de mao de obra e assim,
fomentar a geracao de empregos formais. No Brasil, a adesdao a um
regime previdenciario publico € compulsdria para os trabalhadores
formais. Nesse contexto, ha uma relacao juridica com implicacdes
econdmicas entre nivel de empregos e arrecadacao previdenciaria.
Abre-se caminho para apurar empiricamente a relagcao entre os niveis
de emprego e de atividade econdmica. Sugere-se ainda tal estudo
possa apurar o impacto da reforma trabalhista ocorrida em 2017 sobre
as receitas previdenciarias atinentes ao RGPS.

Por fim, o presente estudo contribui com a literatura ao
promover uma avaliacao atual da arrecadagcao previdenciaria,
especialmente apds a reforma da previdéncia social de 2019 (BRASIL,
2019) e a Pandemia de Covid-19 em 2020. Para uma analise de longo
prazo, esses dois acontecimentos sao recentes. Dado que a previdéncia
social € uma politica publica perene, estudos, inferéncias e projecdes
devem ser continuas a fim de englobar informacdes socioecondmicas
novas e relevantes.
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Figura A.1: Resultado do correlograma em Nivel: D(RECPREV_D11); D(PIB_D1)

! 15 0.865 -0.012 4159.6 0.000 15 0.870 -0.019 4274.2 0.000

16 0.857 0.014 4408.1 0.000 16 0.862 0.002 4525.2 0.000

RECPREV; em Nivel e Ajuste X-13 PIB; em Nivel e Ajuste X-13
Date: 10/12/23 Time: 12:13 Date: 10/12/23 Time: 12:10
Sample: 1997M01 2023M07 Sample: 1997M01 2023M07
Included observations: 319 Included observations: 319
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
l_ 1 0.981 0.981 310.14 0.000 | 1 0991 0991 316.16 0.000
"I 2 0.966 0.087 611.80 0.000 ! 2 0982 0.011 627.68 0.000
l'l 3 0.953 0.042 905.99 0.000 ! 3 0.973 -0.010 934.52 0.000
l.l 4 0942 0.077 11945 0.000 1 4 0964 -0.033 1236.4 0.000
'. 5 0.935 0.110 1479.4 0.000 ! 5 0.955 0.037 1533.7 0.000
"' 6 0.927 0.023 1760.8 0.000 ! 6 0.947 0.023 1827.0 0.000
'. 7 0.923 0.108 2040.5 0.000 1 7 0.938 -0.034 2115.7 0.000
"l 8 0.918 0.022 2318.3 0.000 ! 8 0.929 0.007 2400.1 0.000
"' 9 0.912 -0.023 2593.0 0.000 ! 9 0.921 -0.003 2680.3 0.000
.'. 10 0.903 -0.058 2863.2 0.000 ! 10 0.912 -0.006 2956.2 0.000
"l 11 0.895 0.035 3129.8 0.000 ! 11 0904 0.011 3227.9 0.000
l'l 12 0.887 -0.041 3392.0 0.000 ! 12 0.896 -0.002 3495.7 0.000
... 13 0.881 0.084 3652.0 0.000 ! 13 0.888 0.006 3759.4 0.000
il 14 0.873 -0.090 3907.8 0.000 l 14 0.879 -0.035 4019.0 0.000
1
1
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
17 0.850 -0.010 4652.8 0.000 ' 17 0.854 0.047 47724 0.000
18 0.843 0012 48945 0.000 N 18 0.845 -0.053 50154 0.000
19 0.834 -0.032 5132.0 0.000 i 19 0.837 0017 52545 0.000
20 0.825 -0.036 53654 0.000 '
21 0.816 -0.030 5594.2 0.000 '
22 0.808 0024 5819.2 0.000 I
23 0.798 -0.063 6039.3 0.000 '
24 0788 0006 6255.1 0.000 I
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

[
1

[

[

1 20 0.829 -0.013 5489.6 0.000
[

[

1

[

! 25 0.781 0.036 6467.4 0.000

1

[

1

1

[

1

[

[

1

21 0.820 -0.027 5720.5 0.000
22 0.811 -0.003 5947.2 0.000
23 0.802 -0.009 6169.6 0.000
24 0.792 -0.063 6387.3 0.000
25 0.783 0.033 6600.8 0.000
26 0.774 0.024 6810.2 0.000
27 0.764 -0.077 7014.9 0.000
28 0.755 0.022 7215.2 0.000
29 0.745 -0.027 7411.1 0.000
30 0.734 -0.026 7602.2 0.000

26 0.774 0.024 6677.1 0.000
27 0.768 -0.012 6883.7 0.000
28 0.761 0.027 7087.3 0.000
29 0.752 -0.048 7287.1 0.000
30 0.743 -0.004 7483.0 0.000
31 0.736 0.015 7675.3 0.000 31 0.725 0.043 7789.2 0.000

32 0.716 0.013 7972.2 0.000

32 0.726 -0.046 7863.2 