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A PREVIDENCIA SOCIAL BRASILEIRA EM UM MODELO DE CONSISTENCIA DE
ESTOQUES E FLUXOS

Resumo: A previdéncia social é o principal instrumento para garantir renda aos individuos que se encontram
incapacitados para o trabalho ou alcancam a velhice. Nas Ultimas décadas, os sistemas previdenciarios ao
redor do mundo passaram a enfrentar maiores dificuldades de assegurar seu equilibrio financeiro e atuarial,
colocando duavidas sobre sua sustentabilidade. Tratando-se dos sistemas previdenciarios de reparticdo
simples, os principais responsaveis apontados para os problemas fiscais enfrentados séo: o envelhecimento
populacional e a estrutura de beneficios. Sem desconsiderar o impacto que essas duas varidveis relacionadas
a demografia e ao desenho do sistema previdenciario geram na dindmica previdenciéria, o presente trabalho
busca ampliar a compreensdo dos desafios que se colocam para a previdéncia social, empregando
instrumentos tedricos e metodoldgicos para além daqueles que sdo utilizados pelo mainstream econémico.
Nesse sentido, 0 objetivo deste texto de discussao é analisar de que forma uma reducgdo da informalidade e o
incremento da produtividade do trabalho podem afetar o resultado da previdéncia social brasileira (déficit ou
superavit), a participacdo dos beneficios no total do PIB e o crescimento econémico, com base em um
Modelo de Estoques e Fluxos (SFC). As principais conclusGes revelam que expandir o numero de
contribuintes reduz o déficit da previdéncia e gera um incremento no crescimento, contudo o sistema
previdenciario ndo se torna superavitario com essas novas condi¢des. Ademais, incorporar o crescimento da
produtividade na analise melhoram os resultados do modelo.
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1.1 INTRODUCAO

A previdéncia social estd diretamente relacionada com diversos aspectos econdmicos, além da
guestdo fiscal e os seus efeitos no orgamento publico. Mesmo os fatores atuariais e financeiros sendo os mais
relevantes na analise conjuntural do sistema, é somente quando se observa as estruturas econdmicas que se
torna possivel construir um diagnostico mais aprofundado das condigdes do sistema previdenciario. E nesse
momento que ganha relevancia questdes que geralmente estdo ausentes do debate previdenciario brasileiro.

Segundo Rada (2012), o conflito distributivo em economias que enfrentam processos de transi¢do
demografica passa a contar ndo somente com a disputa entre trabalhadores e capitalistas pela participacdo na
renda, mas também com o que ela chama de "terceira alma", que sdo 0s aposentados e pensionistas. A forma
como ¢ financiado o beneficio que esses agentes recebem no modelo previdenciario de Reparticdo Simples,
(via imposto sobre salérios, lucros, ou uma proporcdao de ambos), afeta diretamente o conflito pela
distribuicdo de renda e, consequentemente, gera implicacBes para 0 crescimento econdmico® e outras
variaveis macroeconémicas, como nivel de poupanca, investimento e consumo. Diferente de algumas
analises que observam o conflito distributivo tendo como referéncia a tentativa dos trabalhadores de repor as
perdas salariais causadas pela inflacdo e dos capitalistas em garantir a sua parcela nos lucros, segundo Rada
(2012), o conflito também se da na escolha do grupo responsavel por financiar os beneficios previdenciarios
e 0 tamanho desses beneficios.

Paley (1998) e Yasar (2013) também ampliam a discussdo sobre a previdéncia ao enfatizarem os
efeitos que algumas variaveis ligadas as estruturas produtivas e ao mercado de trabalho desempenham sobre
o0 sistema previdenciario. Como apresentado no primeiro ensaio dessa tese, 0 baixo nivel da produtividade e
as precarias relagdes de trabalho séo dois grandes desafios estruturais para a economia brasileira. No caso da
produtividade, trata de uma limitagdo da nossa estrutura produtiva, caracterizada por sua profunda
heterogeneidade e um elevado grau de informalidade. J& as dificuldades enfrentadas nas relacdes de trabalho
sdo consequéncias do processo de formacao historica do nosso mercado de trabalho e que se aprofunda em
contextos de crise politica e econémica.

Apesar da relevancia dessas questdes, os modelos utilizados pelo governo brasileiro para simular o
comportamento da previdéncia social, em geral, desconsideram a dindmica econdmica, concentrando-se
prioritariamente em elementos atuariais. Alguns autores vdo apontar essa caracteristica estrutural desses
modelos como responsavel pelos erros sistematicos apresentados nas previsfes dessas simulacfes. Como
apontado por Puty et al. (2017), as previs@es fiscais e atuariais utilizadas pelo Governo Federal para avaliar o
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) apresenta diferencas significativas entre o que foi previsto pelos

modelos de simulacdo e aquilo que efetivamente ocorreu. No trabalho, os autores comparam os dados

’ Se a economia apresenta um modelo de crescimento wage-led, um imposto previdenciario sobre os salarios pode
reduzir o nivel de crescimento econdmico do longo prazo. O mesmo ocorre em um modelo profit-led quando o
imposto é aplicado sobre os lucros das firmas.
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orcamentérios presentes na Lei de Diretrizes Orcamentérias dos anos de 2002 a 2015 com os resultados que
foram efetivamente encontrados para o periodo. As conclusbes da pesquisa apontam para erros com
magnitudes tdo elevadas que tornam as previsdes construidas pelo governo sem qualquer significado.

Nesse sentido, esse trabalho busca contribuir para essa discussdo apresentando uma anélise do
Sistema Previdenciario Brasileiro partindo de um modelo de Consisténcia entre Estoques e Fluxos (Stock
Flow Consistent - SFC). Segundo Godley e Lavoie (2007), os modelos SFC s&o um importante instrumento
para a analise da dindmica macroeconémica das economias modernas. Essa abordagem consiste de dois
principais componentes: uma parte contabil que garante o equilibrio patrimonial entre os setores econdmicos,
e um conjunto de equacBes que descrevem as leis de movimento do sistema. A consisténcia contabil é
garantida pelas matrizes de estoques e dos fluxos de transacGes. J& as equagdes comportamentais expdem as
principais suposicdes tedricas do modelo (CAVERZASI; GODIN, 2014).

O modelo de Estogques e Fluxos desenvolvido neste trabalho analisa a dindmica da previdéncia em
um contexto de informalidade, de mudanga na produtividade e transicdo demogréfica. Por ndo haver
trabalhos dentro dessa literatura que analisa o sistema previdenciario, sdo aplicadas algumas adaptacdes na
forma que o modelo é estruturado. A primeira delas é a inclusdo do setor institucional "Inativos" para
representar a populacdo que é aposentada e pensionista. Assim, ao invés de termos apenas trabalhadores e
capitalistas disputando a renda, como nos modelos convencionais de SFC, esse grupo chamado inativos
passa a fazer parte do conflito distributivo. Uma segunda alteracdo para tornar o modelo mais realista a
dindmica de financiamento do sistema previdenciario brasileiro foi a inclusdo da informalidade. Para isso,
tanto o setor institucional "Firmas" quanto os "Trabalhadores" foram divididos em dois grupos: uma parte
que contribui para a previdéncia e outra que ndo contribui (informais). Por fim, também sdo realizadas
algumas mudangas no comportamento da produtividade e da dindmica demografica. Esse conjunto de
modificacdes, além de auxiliar na analise do sistema previdenciario do Brasil, objetivo principal do ensaio,
também contribui para ampliar a literatura SFC ao incorporar elementos que, geralmente, ndo estdo presentes
nos trabalhos que utilizam essa metodologia.

O modelo SFC desenvolvido apresenta sete setores institucionais. Sdo eles: governo, trabalhadores,
capitalistas, inativos, firmas, bancos comerciais, e Banco Central. Foram exploradas trés combinagdes
diferentes de cendrios na economia hipotética descrita esquematicamente pelo modelo: um aumento do grau
de formalizagdo da economia, um aumento na quantidade de beneficiarios da previdéncia, e o crescimento da
produtividade. As simulacdes estdo agrupadas em quatro diferentes grupos. No primeiro, sdo simulados os
efeitos do aumento da formalizacdo das firmas e dos trabalhadores no resultado previdenciério, no
crescimento econdémico e na proporgdo de beneficios em relacdo ao PIB. No segundo grupo, a hipétese da
transicdo demografica é simulada em dois diferentes cenérios: quando ocorre aumento da formalizacéo e
quando ha crescimento da produtividade. No terceiro, é testado o impacto do aumento da produtividade
sobre o resultado previdenciario. Por fim, no quarto grupo, é feito uma analise mais detalhada dos impactos
no crescimento econémico e no resultado previdenciario nos cenarios em que se considera 0 aumento

simultaneo da produtividade e da formalizag&o.
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Partindo desse modelo SFC, o proposito desse Texto de Discussdo é analisar de que forma uma
reducdo da informalidade e o incremento da produtividade do trabalho podem afetar o resultado da
previdéncia social brasileira (déficit ou superavit), a participacdo dos beneficios no total do PIB e o
crescimento econdmico. Para alcangar esses objetivos, o trabalho est4 organizado em mais quatro secdes,
além dessa introducdo. Na proxima se¢do, o modelo SFC incorporando a dindmica previdenciaria é
apresentado. Inicialmente as duas matrizes que compdem o modelo (matriz de estoque e dos fluxos de
transacdo), e logo em seguida as equacdes gue definem o comportamento dos sete setores institucionais. Na
secdo 1.3 ¢ discutido os parametros usados na calibragem do modelo e todos 0s cenarios que sdo testados no
trabalho. Na secdo 1.4 os resultados das simulagcfes sdo discutidos em trés cenarios diferentes: o primeiro,
considerando o aumento da formalizacdo; o segundo, um aumento no ndmero de beneficiarios; e o terceiro

um aumento na produtividade. Por fim, na ultima sec¢éo séo apresentadas as consideragdes finais.

1.2 REFERENCIAL ANALITICO

Nesse trabalho, um modelo de equilibrio macroecondmico foi estruturado para contemplar as
interaces entre o lado real e financeiro da economia brasileira, seguindo a abordagem de consisténcia de
estoques e fluxos (SFC). Como argumentado por Thissen (1998), os macro modelos de equilibrio geral séo
evolugdes dos modelos de insumo produto e dos modelos de curto prazo utilizados desde a década de 1930.
O aspecto essencial desses modelos é a utilizagdo de um conjunto de identidades contabeis que permite que
todos os fluxos sempre tenham uma contrapartida em termos de variagao de estoques. Essa consisténcia entre
os fluxos e estoques garante uma dinamica intrinseca ao sistema de modo que a economia ndo seja vista

como estatica, mas como um sistema que evolui (GODLEY; LAVOIE, 2016).

Tabela 1.1 - Matriz de estoques

Governo Trabalhadores Capitalistas Inativos Firmas Bancos Bacen | Soma
K +K +K
Dep6sitos das firmas +Dep f -Dep_f 0
captaliss +Dep_e -Dep_¢ 0
HPM +HPM  -HPM 0
Titulos do Governo -Div +Div_b +Div_ch 0
Redesconto -R +R 0
Empréstimos -E +E 0
Patrimdnio Liquido +V_gov -V_cap -V f V b V_bc -K
Soma 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboragdo Prdpria
Nota: Sinais positivos se referem a ativos e sinais negativos se referem a passivos.
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O modelo é composto por sete setores institucionais: (i) Trabalhadores, (ii) Inativos, (iii) Governo,
(iv) Capitalistas, (v) Firmas, (vi) Bancos comerciais, e (vii) Banco Central. A estrutura de ativos e passivos é
apresentada na Tabela 1.1, que traz os balangos contabeis de cada setor. Ela também informa algumas das
hipoteses teéricas do modelo, como, por exemplo, que a riqueza dos trabalhadores é igual a zero em qualquer
momento e que ndo ha um setor externo. Ativos sao representados com um sinal positivo, enquanto passivos
levam um sinal negativo. A consisténcia contabil do modelo faz com que os ativos e passivos financeiros se
cancelem, como pode ser percebido na Gltima coluna da tabela. Ao somarmos elementos de cada setor (uma

soma ao longo de uma coluna), encontramos seus respectivos patrimdnios liquidos.

Tabela 1.2 - Matriz de fluxos de transaces

Governo Trabalhadores Capitalistas Inativos Firmas Bancos Bacen X
Fluxo Estoque
Consumo -C_g -Ct -Cc -C a +C 0
Investimento -1 +l 0
Lucros das Firmas +F d -F_f +F.n 0
Lucros dos bancos +F b -F b 0
Lucros do bacen +F _bc -F_bc 0
Imposto +T STt -T_c -T_a -T f 0
Salérios +WL -WL 0
Aliquota Previdenciaria +Z -Zt -Z f 0
Beneficio -AB +AB 0
Depdsitos +r_dep*DEP r_dep*DEP 0
A *|

Juros sobre Emprést. I e*E +r_e*E 0
Redesc. -1 r*R +r r*R 0
Tltélc?\?.do r_b*-Dlv +r b*D b +r b*D bc 0

Depdsitos
dos -Adep ¢ +Adep_c 0

capitalistas

Depdsitos
das firmas 0

Mudangas no
Estoque HPM -AHPM +AHPM 0
Titulosdo |\ 4, ADiv b  -ADiv Be 0
Gov. _ _

Redesconto +Ared -ARed 0
Emprést. +AE -AE 0

Fonte: Elaboracdo Prépria
Nota: Sinais positivos se referem receitas e sinais negativos se referem a gastos.

Os fluxos de transacgdes entre setores aparecem na Tabela 1.2 e apresenta as relagdes entre credores e
devedores dos ativos financeiros e reais da economia construida no modelo. Saidas de recursos de um setor
recebem um sinal negativo, e recebimentos levam um sinal positivo. A parte superior da matriz representa o
fluxo de bens, servicos e pagamentos de remunerages dos fatores de producdo. A parte do meio traz os
fluxos de pagamentos e recebimentos de juros.

O resultado destas duas partes gera a Ultima se¢do da matriz: se ocorreram mais recebimentos do que
usos de recursos, 0 setor possui um superavit que sera alocado entre os ativos da economia. Se houver um

déficit, esse setor incorrera em aumento de passivos ou redugdes de ativos. Os resultados dessa parte da

6
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tabela alteram os estoques da Tabela 1.1, que servem de ponto de partida para um novo periodo, no qual
novas transagdes acontecerdo na Tabela 1.2, que voltam a modificar a estrutura de estoques. E essa relagio
gue gera a dindmica no modelo e possibilita a construcdo das simulacdes.

Como a contabilidade social definida a partir das matrizes de estoque e de fluxos é insuficiente para
definir o caminho da economia, passamos, entdo, as equac¢fes comportamentais do modelo. Para tornar a

apresentacdo mais organizada, trataremos de cada setor em uma subsecao especifica.

1.2.1 Trabalhadores

A renda disponivel dos trabalhadores (Yd;,,,) consiste na massa salarial (WL) subtraida pelos
impostos (Ti-qp) € contribuicdes previdenciarias (Z:qp). Adotamos a hipotese de que os trabalhadores
recebem no periodo t os salarios correspondentes ao periodo t - 1. Consideramos que toda a renda disponivel
é consumida, ou seja, ndo ha poupanca por parte dos trabalhadores.

Ydirap = WL_y — Zirap — Teran (1.1)

Ctrab = Yderap (1.2)
O montante de impostos pago pelos trabalhadores é simplesmente uma aliquota fixa 6,4, que
multiplica a massa salarial. A massa de contribui¢des previdencidrias ¢ a aliquota t multiplicada pela massa

salarial e pela proporcdo de trabalhadores formais, denotada por A;yqp-

Ttrap = OtrapWL_1 (1-3)
Zirap = AtrapTWL_4 (1.4)

1.2.2 Aposentados

A renda agregada dos aposentados é o valor do beneficio (A) multiplicado pela quantidade de
aposentados (B). Toda a renda remanescente do pagamento de impostos é consumida. Consideramos que 0
valor do beneficio € uma propor¢ao Q do salario, e que a quantidade de aposentados é uma proporgao p do
namero de trabalhadores empregados (L). O montante de impostos é uma aliquota fixa 6, que multiplica a

renda dos aposentados.

Y, = AB (1.5)
A=0W_4 (1.6)
B =plL (1.7
Ca=Ye—T, (1.8)
Ty = 0,Y, (1.9)

1.2.3 Governo
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A renda do governo (Y;) € a soma dos impostos (T), contribuigbes previdenciarias (Z) e lucros do
banco central (F,.). Os gastos do governo (G) estdo divididos entre seu consumo (Cg), 0 pagamento das
aposentadorias (AB) e os gastos com os juros da divida (r;—;Div_;). O consumo do governo € definido de

modo a manter seu déficit (DG) em uma proporcéo fixa (o) em relacéo ao PIB® do periodo anterior (Y_;). A

divida do governo (Div) é a soma desse déficit ao estoque de divida anterior.

Yy =T +Z+ Fye (1.10)

G =C,+AB +14_,Div_4 (1.11)
Cg=DG—14_1D_1 —AB+T +Z+Fy, (1.12)
DG = oY_, (1.13)

Div = Div_, + DG (1.14)
T=Toap+To + T, +Tf (1.15)

Z = Ztrab + Zf (116)

1.2.4 Capitalistas

A renda disponivel dos capitalistas (Yd.) € a soma dos lucros distribuidos pelas firmas (F; ) e
pelos bancos (F}, —1) e seus ganhos com os depositos bancarios (rgep -1 Depc,—1), todos eles descontados da
aliquota de impostos (6.). A funcdo consumo (C.) depende da renda disponivel e do estoque de riqueza
(V_,). Esta, por sua vez, é toda alocada no setor bancério (Dep.), e seu montante é igual ao estoque do

periodo anterior somado a poupanga (Yd. — C,).

ch = (1 - Gc)(Fd,—l + Fb,—l + rdep,—lDepc,—l) (1-17)
CC = a1YdC + azv_l (118)

Te = 0.(Fr—1 + Fp,—1 + Taep-1Depc—1) (1.19)
V=V_,+Yd, —C, (1.20)

Dep. =V (1.21)

1.2.5 Firmas

A receita das firmas (Y) é composta pelos gastos com investimentos (I) e pela soma do consumo de
trabalhadores, aposentados, capitalistas e governo. Os lucros (Fy) sdo obtidos através da subtragdo dessas
receitas da massa de salarios (WL_;), gastos com empréstimos (r._1E_;), impostos (T;) e aliquotas
previdenciarias (Z;). A massa de salarios € determinada pela multiplicagéo entre nimero de trabalhadores (L)
e o salario (W); o primeiro destes fatores é determinado pela divisdo do produto pela produtividade do

trabalho (pr), e o segundo segue uma hipdtese simplificadora, de que o salério cresce junto com a

* Este é um dos quatro regimes fiscais analisados por Kappes e Milan (2018). Optamos por este regime em nosso
modelo porque ele produz resultados desejaveis, como a presenca de divida do governo e uma taxa de crescimento
razoavel. Outros regimes apresentam estados estacionarios com caracteristicas distintas, como auséncia de divida do
governo no longo prazo (o que € empiricamente injustificdvel) ou baixas taxas de crescimento.
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produtividade. A massa de contribui¢des previdenciarias das firmas ¢ a aliquota y multiplicada pela massa

salarial e pela proporcao de firmas contribuintes, denotada por ;.

Y =Cior +1 (1.22)
Cot = Crap + Ca + Cc + € (1.23)
Fr=Y—WL_—7g 1E_1 —T;—Zf (1.24)
Zp = A xWL_4 (1.25)
WL =LW (1.27)
W=W_(1+Gy) (1.28)
L= r (1.29)

pr
pr =pr_1(1+ Gp,) (1.30)

A funcéo investimento é simples, respondendo a variagdes na utilizacdo da capacidade (u) e a taxa de
juros dos empréstimos (r,). O fluxo de investimento adiciona-se ao estoque de capital preexistente para gerar
o valor do estoque de capital atual (K). Uma parcela fixa (x) dos investimentos é financiada através de
empréstimos bancarios (AE). O restante é financiado com lucros retidos (FE,). A diferenca entre os lucros
totais e os lucros retidos compreende os lucros distribuidos, que se transformam em depdsitos bancarios
(Depy) ao final do periodo e de fato distribuidos no periodo seguinte. Seguimos uma hipétese simplificadora

de que esses depositos ndo sdo remunerados.

I'=(Bo+ Pru_y — Pare) K1 (1.31)
Y (1.31)

U=—>

K_4
K=K {+1 (1.33)
AE = xI_4 (1.34)
F,=1—-AE (1.35)
Depf = Depf'_l + Fd — Fd,—l (137)

1.2.6 Bancos comerciais

O lucro dos bancos (F) corresponde a diferenca entre os juros recebidos por empréstimos (1, _1E_4)
e titulos do governo (ry -4 Div, 1) € 0s juros pagos aos depositos dos capitalistas (rgep,—1Depc,-1) € a0
Banco Central pelos empréstimos de redesconto (r,_;Red_;). O estoque total de empréstimos (E) é o
estoque anterior somado a concessdo de novos empréstimos. O estoque de papel moeda, aqui denotado por
HPM (High Powered Money), é a taxa de depdsitos compulsérios («) multiplicada pela soma de depésitos

dos capitalistas e depdsitos das firmas.

Fy =7e1E_1 +14-1Divy 1 —Tgep-1Depc—1 — 1 —1Red_4 (1.38)
E=E_{+AE (1.39)
HPM = u(Dep. + Depy) (1.40)



Politica da Macroeconomia

() UNIFESSPA PN i

A modelagem para a compra de titulos do governo pelos bancos é um pouco mais complexa. A
primeira equacdo a seguir estabelece o montante de recursos disponivel para a compra de titulos (Div, ). Se
esse valor for positivo, todo ele serd revertido na aquisi¢do de titulos (Div,). Caso seja negativo, isso
significa que os bancos emprestaram além de sua disponibilidade de recursos, 0 que os obriga a incorrer em

empréstimos de redesconto com o Banco Central (Red).

Divy,, = Dep. + Deps — HPM — E (1.41)
Divy, ,, Divy,, = 0 1.42
Divy = { o P (142)
0, Div,, <0
I Div,, = 0 (1.43)
ea= {HPM +E — Dep, — Deps,  Div,, <0

Por fim, as taxas de juros sobre empréstimos e de remuneracdo aos depositos obedecem a uma

estrutura simples de mark-up.

To =Tq +m, (1.44)
Tdep =Tqg — mdep (145)

1.2.7 Banco Central

O Banco Central incorre em lucros por conta do seu recebimento de juros sobre empréstimos de
redesconto e detencdo de titulos pablicos, lucros estes totalmente revertidos ao governo. Por simplificagéo,
assumimos que a taxa de juros dos empréstimos de redesconto € a mesma que a taxa de juros dos titulos
publicos. O Banco Central oferta a moeda demandada pelos agentes. Por fim, definimos o Banco Central

como o comprador residual de titulos publicos.

Fpe =714-1Red_y + 1 _1Divy 4 (1.46)
ro=ry (1.47)

HPM,; = HPM (1.48)

Div,. = Div — Div, (1.49)

1.3 RESOLUCAO DO MODELO

Nesta se¢do, discutiremos a calibragem do modelo, os cenarios a serem analisados e os resultados

obtidos ao resolvermos o modelo para os valores de pardmetros escolhidos em diferentes cenarios.

1.3.1 Calibragem do modelo

Os modelos de SFC exigem uma grande quantidade de pardmetros que podem ser obtidos a partir de
Censos Econdmicos, Contas Nacionais, estimativa de outros trabalhos, além de pressupostos feitos com base

na teoria econdmica e naquilo em que é particular de cada pais. O presente modelo foi calibrado para que o

10



€) UNIFESSPA

GPEM

Grupo de Pesquisa em Economia
Politica da Macroeconomia

seu comportamento reflita as caracteristicas da economia brasileira. Os valores de cada pardmetro e as

referéncias utilizadas para a defini¢do de cada um deles estdo sintetizados no Quadro 1.

Quadro 1 - Parametros do Modelo

Parametros Descricdo Valores Referéncias
Otrap Imposto sobre os Trabalhadores 30%
0, Imposto sobre os Aposentados 30% Agonso, Soares,
— astro (2013)
0, Imposto sobre os Capitalistas 22%
0¢ Imposto sobre as Firmas 7% Rabeégb%;velra
T Aliquota Previdenciaria - trabalhadores 10%
X Aliquota Previdencidria - firmas 18%
A, Trabalhadores contribuintes da Previdéncia (proporcéo ao total de 68% MTPS (2016)
empregados)
As Firmas contribuintes da Previdéncia 80%
o Déficit do governo (em proporcéo do PIB) 3% Kapngz;sl;/lllan
a, Propensdo Marginal a Consumir da Renda - capitalistas 61% Leite (2015)
a, Propensdo Marginal a Consumir da Riqueza - capitalistas 2% Iégg\égs&nggg(;
Jor Taxa de Crescimento da Produtividade 1,4% IPEA (2014)
Bo Intercepto da Funcéo de Investimento 0.01
B Elasticidade do Investimento em Relacdo a utilizagdo da 0.02 Kappes e Milan
1 Capacidade ' (2018)
B, Elasticidade do Investimento em Relagéo a Taxa de Juros 0.02
Ty Taxa de juros sobre Titulos Publicos 6% Santos (2017)
T4 Taxa de Redesconto 6% Santos (2017)
me Markup sobre os Juros dos Empréstimos 1% Calibrado
Mgep Markup sobre 0s Juros pagos nos Depoésitos 2% Calibrado
u Dep6sitos compulsérios 15% BCB (2012)
0] Valor dos beneficios como propor¢do dos salarios 100% MTPS (2016)
p Numero de aposentados em relagdo ao nimero de trabalhadores 50% MTPS (2016)
X Proporcdo dos investimentos financiados com empréstimos 60% Santos (2017)

bancarios

Fonte: Elaboracgdo Prdpria

1.3.2 Cenérios

A Tabela 3 a seguir apresentam 0s 0ito cenarios analisados neste Texto de Discussao. Consideramos

mudancas de trés tipos na economia ficticia descrita pelo modelo. Em primeiro lugar, um aumento do grau

de formalizacdo da economia, através de uma proporcdo maior de trabalhadores (1,) e firmas contribuintes

(4¢); com isso, espera-se que ocorra um aumento na arrecadagdo previdenciaria. Em segundo lugar, dado o

processo de transicdo demografica, um aumento na quantidade de beneficiarios da previdéncia, captado

através de uma elevagdo na proporgdo de beneficiarios em relacdo aos trabalhadores empregados (p); com

iSS0, espera-se que ocorra um aumento no montante de beneficios e que o resultado da previdéncia se

deteriore. Por fim, consideramos tanto cenarios com crescimento de produtividade quanto cenarios com

produtividade constante (g,,.).
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Tabela 3 - Cenarios a serem Analisados

Cenarios Testados

Descrigao das Variaveis IA A 1A IVA B 1IB LB IVB

Percentual de Contribuintes em relagdo ao Total

73% 73% 73%  73% 90% 90%  90% = 90%
de Empregados (1_t) 0 0 0 0 0 0 0 b

Percentual de Firmas Contribuintes em relacdo ao

i 80% 80% 80% 80% 95% 95%  95%  95%
Total de Firmas (A_f) 0 0 9 0 o 0 d o

Percentual de Beneficiarios em relacéo ao total de

34% 50% 34%  50% 34% 50% @ 34% = 50%
Trabalhadores Empregados (p) 0 0 0 0 0 b 0 0

Crescimento da Produtividade (g,r) const! const 1,40% 1,40% const const 1,40% 1,40%

Fonte: Elaboracdo Prdpria com base nas estimac@es
1 Const = Constante

Na Tabela 3 também aparecem os valores de cada parametro utilizados nas simula¢des. Cada cenario
apresenta a0 menos uma combinacdo de proporcao de beneficiarios (p) e de crescimento da produtividade
(gpr) diferentes dos demais. Assim, o cenario IA considera que o nimero de trabalhadores contribuintes € de
73% do total de trabalhadores empregados; que 80% das firmas contribuem para a previdéncia; que o total de
beneficiarios é de 34% do total de trabalhadores empregados; e que a produtividade é constante. Enquanto no
cenério 1A a proporcéo de beneficiarios é alterada para 50% e as demais varidveis sdo mantidas constantes.
Por outro lado, o cenéario A mantém a mesma propor¢do de beneficiarios do cenario IA, mas passa a
considerar o crescimento acumulado da produtividade.

A escolha dos valores dos cendrios levou em consideracdo algumas estimativas feitas para a
economia brasileira. A proporcdo de contribuintes em relacdo ao total de empregados foi com base em
informagbes da Previdéncia Social para o ano de 2014. O percentual de firmas contribuintes levou em
consideracdo o nivel de participagdo no PIB, seguindo os resultados encontrados por ETCO (2014). A
relacdo entre o nimero de beneficiérios e o total de trabalhadores empregados foi com base na RDP.

Todos os cenarios A pressupdem a proporcao de trabalhadores e firmas contribuintes sem alteracéo.
Isto é, eles consideram o grau de formalizagdo na economia semelhante aos valores atuais para o Brasil. Nos
cenarios B apresentam uma situacdo hipotética em que a formalidade aumenta. Os cenérios | e Il utilizam
produtividade constante, enquanto os cenarios Il e IV apresentam-na com um crescimento de 1,4%, que € a
média brasileira para o periodo da andlise (IPEA, 2011). Os cenérios | e 1l apresentam uma proporcéo de
beneficiarios semelhante ao valor atual para o Brasil, e 0s cenarios Il e IV trazem uma situacao hipotética em
que essa propor¢do aumenta.

Os valores dos demais pardmetros do modelo sdo 0s mesmos em todos 0s cenérios"’, conforme consta

no Quadro 1.

* Todas as simulages foram feitas no software Eviews, e 0s c6digos para gera-las estdo disponiveis com o autor
mediante consulta.
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1.4 SOLUCOES DO MODELO EM DIFERENTES CENARIOS

A Tabela 4 apresenta os resultados dos oito cenarios no steady state. Antes de discuti-los, cabe uma
breve explicacdo sobre a natureza desse estado estacionario. Para encontrar uma solucdo numérica para o
modelo, foram inseridos no software os valores dos parametros e os valores iniciais das variaveis endégenas
(ambos sdo 0s mesmos em todos os cenarios). Se 0 modelo for estavel, ele convergira, apés alguns periodos
de simulacdo, para uma trajetéria de crescimento no qual todas as varidveis crescem a mesma taxa e, por
consequéncia, as proporc¢des entre estoques e fluxos permanecem constantes. Os ndmeros apresentados na

tabela correspondem a esse momento de crescimento e proporcgdes constantes, chamado de steady state.

Tabela 4 - Resultados das Simulacgdes

Resultados nos Cenarios
1A 1A 1A IVA IB 1B 1B VB

Variavel

Crescimento do PIB 2,00% 2,00% 2,00% 2,000 2,15% 2,15% 2,15% 2,15%

Déficit da Previdéncia como proporcao

do PIB -7,63% -17,23% -7,35% -16,82% -5,071% -14,67% -4,79% -14,25%

Total de Beneficios como proporcéo do

PIB 20,40% 30,00% 20,12% 29,59% 20,40% 30,00% 20,12% 29,59%

Fonte: Elaboracdo Propria com base nas estimaces.

1.4.1 Aumento da Formalizagao

A forma como a previdéncia social estd estruturada ndo impede que trabalhadores informais
contribuam e acessem os direitos e garantias previdenciarias, contudo, alguns fatores dificultam a cobertura
social para esses individuos. O primeiro é a pouca familiaridade que os trabalhadores de modo geral tém com
0s processos burocréticos relacionados a contribuicdo do INSS (ARANTES; DELFINO; GOMES, 2016).
Como as aliquotas dos empregados formais sdo descontadas diretamente na folha de pagamento, em sua
grande maioria, o trabalhador que nédo esta vinculado diretamente a uma empresa (trabalhador autdbnomo) ou
gue trabalha sem carteira assinada desconhece a forma como pode contribuir para a previdéncia sem a
mediacdo de uma empresa. Além dessas dificuldades, o segundo fator estd relacionado com algumas
caracteristicas econdmicas das ocupagfes informais, como os baixos salarios e o elevado indice de
rotatividade que dificultam o pagamento continuo das contribui¢cGes daqueles trabalhadores que estdo na
informalidade e desejam pagar o INSS (FAGUNDES; SOUZA, 2017). Partindo dessas evidéncias, a
primeira simulagdo a ser analisada com base no modelo SFC desenvolvido neste trabalho busca testar o
impacto que a reducédo da informalidade pode gerar no resultado previdenciario e no crescimento econémico.
Nesse trabalho assumiu-se como hipétese que uma firma ou trabalhador é formal se contribuir ao sistema
previdenciario.

O resultado encontrado a partir do modelo SFC indica que o aumento da formalizacdo leva a uma

reducdo no déficit da previdéncia como proporcdo do PIB entre 2 a 3 pontos percentuais em cada cenario
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(para verificar isso, basta comparar o cenario IA com o IB, I1A com IIB e assim por diante). Essa evidéncia
também é apontada em Arbache (2003) e Delgado et al. (2007), que avaliam o impacto das politicas de
reducdo da informalidade sobre as receitas previdenciarias e, consequentemente, sobre o déficit
previdenciario.

Analisando a década de 1990, Arbache (2003) argumenta que as dificuldades no caixa da
Previdéncia no curto prazo séo causadas pelo aumento na proporcao de trabalhadores informais no periodo.
Isso ocorre porque o aumento da informalidade reduz a arrecadacdo, visto que a base de contribuicdo €
composta na sua maior parte pelo salario do trabalhador formal, a0 mesmo tempo em que aumenta a
demanda por beneficios e assisténcia social. Delgado et al. (2007), ao avaliarem o impacto da ado¢do do
SIMPLES sobre a reducdo da informalidade e sobre a ampliacdo arrecadacdo previdenciaria, encontram
evidéncias indiretas, mas consistentes, que a reducdo da informalidade, fruto do novo sistema tributéario
destinado a microempresas informais, aumentou as receitas correntes da Previdéncia.

Contudo, alguns autores criticam o argumento de que a reducdo da informalidade pode melhorar as
contas previdenciarias de forma sustentavel. Segundo, Caetano (2014), uma reducdo da informalidade,
apesar de ampliar a capacidade de arrecadacdo do sistema no curto prazo, no longo, haverd também um
aumento do namero dos beneficiarios, 0 que amplia as despesas previdenciarias e anula os efeitos positivos
que mais contribuintes podem gerar no sistema. Assim, a melhora na arrecadacdo no curto prazo é
compensada pelo aumento das despesas, o que ndo melhoraria o sistema intertemporalmente. Esse
argumento de Caetano (2014) tem a sua relevancia, mas possui algumas limitagdes.

Segundo dados da pesquisa feita pela ETCO (2014), um percentual significativo dos trabalhadores
transita entre o setor formal e o informal ao longo da sua vida laboral, contribuindo para o sistema
previdenciario apenas no periodo que estdo na formalidade. Como as regras atuais da previdéncia prevé a
garantia de pagamento dos beneficios para todos os trabalhadores com a idade de 65 anos para homens e 60
para mulheres que tenham contribuido ao menos 15 anos, esses trabalhadores que transitam entre a
formalidade e a informalidade se aposentam por idade com um nivel de contribuigdo muito abaixo do que
eles potencialmente poderiam contribuir. Nesse sentido, mesmo considerando que mais trabalhadores que
contribuem também reflete em mais beneficiarios, como argumenta Caetano (2014), reduzir a informalidade
aumenta a capacidade de contribuicdo de um conjunto de trabalhadores que conseguem se aposentar, mas
gue contribuem em um periodo relativamente menor de tempo quando estdo atuando no setor informal.

Além do efeito sobre o resultado previdenciério, no modelo SFC também se observou impactos da
reducdo da informalidade sobre o crescimento econdmico. Fazendo uma anélise entre os cenarios A e B,
percebe-se que um aumento conjunto na formalizagdo das firmas e trabalhadores leva a um crescimento do
PIB levemente maior. Isso confirma o que uma ampla literatura ja vem identificando: paises com niveis
elevados de informalidade tendem a ter taxas menores de crescimento econémico quando comparados com
outros paises - ver Loayza (1997); Johnson, Kaufmann e Zoido-Lobaton (1999) e Schneider, Buehn e
Montenegro (2010). Nesses trabalhos, uma das principais causas para 0 baixo crescimento em cenarios de

alta informalidade é a reduzida escala de producdo. Para evitar que sejam identificadas pelos orgdos
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governamentais, essas empresas passam a operar com uma economia de escala ou combinagdo capital
trabalho ineficiente. Consequentemente, a obtencdo de ganhos de produtividade é reduzida, levando a taxas
menores de crescimento.

No caso especifico do Brasil, a baixa escala de producdo interage com outras varidveis econdmicas,
sociais e culturais, aprofundando ainda mais o problema da informalidade e a nossa heterogeneidade
estrutural. Em um exercicio contrafactual, Amitrano e Squeff (2016) argumentam que se todas as ocupagdes
geradas nos anos 2000 tivessem sido alocadas para o setor formal, teria sido ampliado tanto o valor
adicionado quanto a produtividade agregada, induzindo uma maior taxa de crescimento econdmico, um dos
grandes desafios da economia brasileira.

Desde a década de 1980, o Brasil foi incapaz de atingir taxas elevadas e sustentaveis de crescimento
econbmico. Ao contrario, em todo esse periodo o pais enfrentou diversas crises econémicas, sendo a mais
recente uma das mais profundas das Ultimas décadas. Os fatores que ajudam a explicar esse baixo
crescimento irdo variar a depender do arcabouco tedrico utilizado para interpretar a economia brasileira.
Curado (2014) vai destacar alguns deles como o baixo nivel de poupanca e de investimento, auséncia de um
sistema nacional de inovagdes, conflito distributivo, desequilibrio nas contas externas, auséncia de politicas
publicas direcionadas a industria, baixa produtividade. O fato é que independente de como se interprete as
causas do baixo crescimento, ndo had como negar que o pifio desempenho econémico tem um potencial de
afetar diretamente os indicadores do mercado de trabalho.

Geralmente, as taxas de desemprego, rotatividade, precarizagdo, informalidade, niveis salariais,
tendem a piorar nos momentos que a economia apresenta baixas taxas de crescimento®. No que diz respeito
ao mercado de trabalho, tratando especialmente da informalidade e com base no modelo SFC desenvolvido
neste Texto de Discussdo, ha também um efeito da reducgdo do setor informal sobre o crescimento econémico
e ndo apenas o inverso. Politicas que atuem para reduzir o peso da informalidade, além de melhorar as
condigdes de trabalho das pessoas envolvidas nessas atividades, também podem melhorar as taxas de
crescimento econdmico e, consequentemente, tem um grande potencial de melhorar as condigdes de

trabalho.

1.4.2 Aumento do NUumero de Beneficiarios

Um dos principais indicadores da insustentabilidade de um sistema previdenciario em um modelo de
reparticdo simples é o envelhecimento populacional. Na medida em que ocorre a transi¢cdo demografica de
uma populacdo mais jovem para uma mais velha, o custo para manter os aposentados e pensionistas se eleva,
visto que o nimero de contribuintes se torna relativamente menor do que o nimero de beneficiarios. Nessa

situacdo, reformas nos pardmetros do sistema sdo aplicadas para garantir a sustentabilidade do sistema

> Cabe destacar, que mesmo em cendrios de crescimento econdmico esses resultados também podem ocorrer. Essa
evidéncia é captada nos modelos de Jobless Growth. Um dos fatores que ajuda a explicar esse fendmeno é o processo
de aumento da produtividade via mecanizagdo. Nesse cenario, 0 crescimento econdmico ocorre, mas mantendo ou
reduzindo o nivel de emprego (MUKHERJEE, 2014).
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previdenciario. Ampliagdo das aliquotas previdenciarias, aumento da idade da aposentadoria, redugdo nos
valores dos beneficios sdo algumas modificagdes que podem ser aplicadas com vista a melhorar a
arrecadacdo ou diminuir os gastos de modo a compensar o envelhecimento populacional.

No modelo desenvolvido neste Texto de Discussdo, um conjunto de simulages foi feita para avaliar
o0 impacto do envelhecimento populacional sobre o crescimento econémico e sobre o déficit previdenciério.
Para isso, foi testado os cenarios em que 0 numero de beneficiarios como uma proporcao dos trabalhadores
empregados é ampliado. O primeiro resultado encontrado no modelo desenvolvido no trabalho é que esse
aumento ndo altera o crescimento do PIB (comparacdo entre os cenarios IA com A, IIIA com IVA, IB com
1B e 1IB com IVB), e 0 segundo resultado é que essa mudanca eleva o déficit da previdéncia.

A auséncia de impactos do aumento de beneficiario sobre o crescimento € um resultado diferente do
gue apontado pela literatura convencional. Dentro do mainstream do pensamento econdmico, varios
trabalhos na area de crescimento econdmico, especialmente aqueles com base em Solow, apontam para uma
relacdo negativa entre aumento de beneficiarios e crescimento econdmico (JONES; VOLLRATH, 2015;
NAGARAIJAN; TEIXEIRA; SILVA, 2013). Os principais fundamentos que ddo suporte a essa conclusao
esta relacionado com a reducdo do nivel de poupanca e da forca de trabalho em economias que estdo
envelhecendo. Esses trabalhos baseiam-se na contribuicdo seminal de Fisher (1935), que aponta que 0sS
individuos tendem a poupar na idade jovem e despoupar na velhice, de modo a suavizar o seu consumo ao
longo da vida. Visto que a poupanca é condi¢do necessaria para o crescimento econdmico nos modelos de
Solow, o envelhecimento populacional ao reduzir o nivel de poupanca total da economia seria, portanto, um
empecilho para crescimento®. Contudo, mesmo dentro do mainstream, alguns trabalhos comecam a
apresentar resultados diferentes para a relacéo entre envelhecimento populacional e o crescimento.

Li e Xiuli (2015), tratando sobre o crescimento da China no periodo entre 1978 a 2012 com base no
modelo de Solow, argumenta que os efeitos do envelhecimento populacional sobre o aumento do PIB podem
ser em muitas circunstancias positivas. Esses resultados ocorrem porque um fundamento basico dos modelos
de ciclo de vida que é a redugdo da poupanca na velhice ndo necessariamente ocorre. Segundo esses autores,
ha diversas evidéncias para a economia Chinesa que os trabalhadores continuam a poupar na medida em que
vao envelhecendo. Além disso, maior expectativa de vida pode aumentar a taxa de poupanca porque eleva o
capital humano e a motivacdo para poupar na aposentadoria. Esses resultados dialogam com uma literatura
gue também aponta resultados ambiguos entre o envelhecimento populacional e o crescimento econdmico,
como em Aisa e Pueyo (2013), Cutler et al. (1990) e Kim e Hewings (2013). Nesses trabalhos, 0
comportamento econdmico e os indicadores macroecondmicos mudam tanto sistematicamente como

endogenamente com o envelhecimento. Por isso é importante identificar sob quais condi¢bes haverd o

6 . . o
Cabe destacar que esses resultados podem ser diferentes a depender do modelo previdencidrio adotado. No modelo
de reparticao simples, a poupanca reduz com o envelhecimento populacional, e no modelo de capitalizagao isso nao
necessariamente acontece.
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aumento da poupanca quando a populacdo envelhecer e, consequentemente, o impacto no crescimento
econdmico nesses modelos.

Apesar de ndo afetar o crescimento no modelo SFC desenvolvido, a mudanca demogréfica afeta o
resultado previdenciario. Essa € uma consequéncia do aumento no montante de beneficios pagos, e expressa
0 aumento da razdo de dependéncia previdenciaria. De modo geral, o envelhecimento populacional é um dos
fatores que mais pressionam as contas da previdéncia e sempre é considerado nos argumentos em favor da
reforma do sistema previdencidrio brasileiro (GIAMBIAGI et al., 2007). Todavia, os indicadores
convencionalmente utilizados para medir esse processo de transicdo demografica desconsideram o impacto
gue a informalidade e a produtividade desempenham. No momento em que eles sdo considerados, 0s
indicadores para a razdo de dependéncia passam a apresentar resultados melhores. O mesmo se observa no
modelo SFC desenvolvido no presente trabalho.

Um aumento no nimero de beneficiarios quando acompanhado por uma redugdo na informalidade
(comparar cenério 1A com 1IB) eleva o déficit da previdéncia, mas para patamares relativamente menores do
que guando ndo se considera a mudancga nos niveis de formalizacdo. Os resultados s&o ainda melhores ao se
considerar também o crescimento da produtividade (compara cenario 1A com IVB). Os resultados
combinados da reducdo da informalidade e aumento da produtividade sobre as diversas variaveis analisadas
no modelo SFC sdo mais bem explorados em uma subsecdo especifica, mas antes foram feitas algumas

simulagdes que analisa os impactos da produtividade sobre as varidveis do modelo analisado.

1.4.3 Aumento da Produtividade

O envelhecimento populacional é uma tendéncia global que impde um grande desafio para a gestdo
dos sistemas previdenciarios ao redor do mundo. Nesse contexto, a produtividade é uma variavel que se
torna fundamental para reduzir ou até mesmo reverter os efeitos negativos causados por essa transi¢éo
demografica. Uma das formas que isso ocorre é pelo impacto sobre o crescimento econdmico gerado pelo
aumento da produtividade. Rada (2009) argumenta que um crescimento econémico sustentavel depende de
duas variaveis: o crescimento da forga de trabalho e do crescimento da produtividade do trabalho. Em
contextos de envelhecimento populacional, a reducdo no nivel da forca de trabalho pode ser compensada
pelo incremento da produtividade. Paley (1998) e Yasar (2013), com base nos dados da economia norte-
americana e turca, respectivamente, também vao mostrar que quando a produtividade é incorporada na
analise da previdéncia, o proprio diagndstico da situacdo demografica é alterado. Com base no conceito de
trabalhador efetivo (que incorpora a produtividade), eles desconstroem o amplo argumento utilizado para o0s
dois paises de que o envelhecimento populacional foi responsavel por enfraquecer a capacidade de
financiamento do sistema previdenciario.

A capacidade da produtividade em melhorar o resultado previdenciario também é testada no modelo
SFC desenvolvido aqui. A mudanca de um regime sem crescimento de produtividade para um cenario com

produtividade crescente (comparagdo entre os cenarios IA com IlIA, 1A com IVA, IB com IIB e 1IB com
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IVB) causa uma pequena reducdo no deficit da previdéncia. Esse resultado, em parte, confirma uma
evidéncia apresentada por Paley (1998), Rada (2009) e Yasar (2013) de que aumentos na produtividade tem
impacto positivo no resultado previdenciério. Contudo, essa redugdo ndo é significativa ao ponto de
"resolver" o problema previdenciério apresentado no modelo. Como também argumentado por esses autores,
0 aumento da produtividade precisa vir acompanhado de uma melhora na redistribuicdo de renda ou por
mudangas no modo de financiamento do sistema de pensdes e aposentadorias para que gere efeitos positivos
no resultado previdenciario. De acordo com Paley (1998), um aumento da produtividade que ndo gera
ganhos proporcionais para o subconjunto da sociedade responsavel por financiar a previdéncia ndo tem
capacidade de melhorar a sustentabilidade do sistema previdenciario.

O modo como a produtividade se distribui nos setores econdémicos do Brasil também ajuda a
entender o baixo impacto que ela provoca na dinamica previdenciaria. Ao se tratar do aumento da
produtividade do trabalho, ndo se pode perder de vista que, em paises subdesenvolvidos, esse aumento gera
efeitos diferentes para o conjunto da economia a depender dos setores em que ele se concentra. Por exemplo,
caso a produtividade cresga apenas nos setores de alta produtividade, apesar de melhorar a competitividade
internacional, do ponto de vista interno, esse crescimento amplia a heterogeneidade estrutural da economia.
Além disso, tratando-se da América Latina, muitos dos setores com os maiores niveis de produtividade séo
também aqueles com menor capacidade de dinamizar o conjunto da economia, gerando o que alguns
trabalhos vdo chamar de Economias de Enclave (BARAN, 1967; SANTOS, 1968). Neste caso, 0 aumento da
produtividade, ao ampliar a participacdo desses setores de alta tecnologia, geraria a0 mesmo tempo efeitos
negativos no conjunto da economia. Em cenarios como esse é de se esperar que a ampliacdo da
produtividade gere baixo impacto no sistema previdenciario, o que pode ajudar a explicar alguns dos
resultados do modelo.

Por outro lado, se a produtividade aumenta nos demais setores econdmicos, reduzindo a
heterogeneidade interna, seus efeitos do ponto de vista de renda e emprego podem ser melhores, e,
consequentemente, seus impactos no sistema previdenciario também. E esse é o principal argumento de
autores como Sachs (2004, 2010, 2012, 2016) e Infante (2015). Para eles, uma das principais estratégias para
superar os problemas do desenvolvimento em paises periféricos € investir na ampliacdo da produtividade dos
setores intensivos em emprego. Segundo Sachs (2012), o efeito marginal de um aumento da produtividade na
agricultura familiar, por exemplo, tem um impacto muito maior na producdo, no emprego e na demanda do
que 0 mesmo aumento da produtividade na agricultura voltada para o agroneg6cio. Isso ocorre porque a
capacidade tecnoldgica em media é baixa na agricultura familiar e de pequeno porte, fazendo com que
inovagOes simples e de baixo custo tenham um alto potencial de ampliar a capacidade produtiva nessas
atividades, bem como de reduzir os indices de informalidades (NOGUEIRA; ZUCOLOTTO, 2017).

Para tentar captar de maneira mais clara as diferentes formas que a produtividade pode ser
incorporada na economia vamos analisar os resultados encontrados nos cenarios em que aumentam tanto a
formalidade quanto a produtividade (cenario I1IB e IVB). Nesses casos, pode supor-se que a reducdo da

informalidade ocorre por intermédio de estratégias que visam o aumento da produtividade, o que acaba
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também por reduzir a heterogeneidade estrutural da economia como um todo. Uma das estratégias para a
superacdo da heterogeneidade estrutural é ampliar a produtividade das micro e pequenas empresas, que €
onde também se concentram os maiores indices de informalidade. A economia brasileira passou por essa
experiéncia a partir dos anos 2000. As politicas para a reducgéo da informalidade estavam focadas na melhor
insercdo produtiva das pequenas e microempresas, como aponta Hallak Neto, Namir e Kozovits (2012).

No primeiro cenério simulado (I11B), em que ndo hd mudanca no nimero de beneficiarios, todas as
varidveis analisadas melhoram. O crescimento econdmico é maior; o resultado da previdéncia, apesar de
ainda ter déficits, apresenta o menor valor relativo; e o nivel de beneficios também se reduz. No cenario IVB,
em que se considera 0 aumento no namero de beneficiarios, os resultados também apresentam numeros
melhores nas varidveis analisadas, mas em proporcdes relativamente menores do que no cenario com o

ndmero de beneficiarios sendo considerado constante.
15 CONSIDERAQOES FINAIS

O objetivo deste texto foi analisar a questdo previdenciaria brasileira por meio da aplicagdo de um
Modelo de Consisténcia entre Estoque e Fluxos. Para isso, estimou-se, entre outros efeitos, o impacto de um
incremento da produtividade e da reducdo da informalidade no resultado previdenciario e no crescimento
econdmico. Como argumentado anteriormente, os niveis de produtividade e o grau de informalidade da
economia brasileira sdo consequéncia da formacdo histérica do pais e impde diversos desafios para o
desenvolvimento da economia brasileira, sendo seus efeitos na previdéncia apenas um desses aspectos.

Esse artigo inova ao analisar a questdo previdenciaria por meio do emprego de um modelo SFC, algo
ausente nessa metodologia (CAVERZASI; GODIN, 2015). Para isso, além de introduzir os aposentados
como um terceiro grupo na reparticdo da renda, o sistema de equacOes foi alterado para incorporar a
informalidade e a produtividade. Durante as simulagdes, verificaram-se quais 0s impactos que a
produtividade e a informalidade podem gerar nos gastos previdencidrios, em contextos de mudanga
demogréfica.

De modo geral, analisando os resultados do modelo SFC desenvolvido neste trabalho, mesmo
apresentando efeitos positivos, nenhuma das simulagdes realizadas - ampliacdo da formalizagdo e aumento
da produtividade - foram capazes de reverter a condi¢do deficitaria do sistema previdenciario. Parte desses
resultados podem ndo refletir a realidade e serem apenas consequéncia das proprias limitagdes da
modelagem em SFC em captar certos efeitos dindmicos (CAVERZASI; GODIN, 2015). Contudo, mesmo
reconhecendo essa limitacdo na metodologia, os resultados encontrados ajudam a entender alguns dos
desafios para a superacdo dos problemas previdenciarios brasileiros, mesmo quando se aplicam estratégias
para reduzir a informalidade e ampliar a produtividade.

As principais conclusbes apontam que expandir o nimero de contribuintes reduz o déficit da
previdéncia e gera um incremento no crescimento, contudo o sistema previdenciario ndo se torna

superavitario com essas novas condi¢cdes, mantendo os seus déficits. Ademais, incorporar o crescimento da
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produtividade na andlise ndo altera a dindmica geral do sistema, que continua em condic¢Bes parecidas com o
cenério sem crescimento da produtividade, mas melhoram os resultados do modelo. Longe de serem
resultados finais, o presente trabalho abre espago para outras anélises utilizando a metodologia de estoques e
fluxos que também incorporem a previdéncia, além de servir de base para avaliar o impacto de outros
mecanismos de financiamento do sistema previdenciério.

A melhora nas condi¢fes de trabalho através da reducdo das relagdes informais bem como o
incremento da produtividade é fundamental para a superacdo de muitos dos problemas econémicos e sociais
da economia brasileira. Contudo, com base no modelo desenvolvido nesse trabalho, elas ndo sao suficientes
para reverter um quadro de déficit previdenciario da economia brasileira, apesar de melhorar os resultados.
Isso reforca o papel desempenhado pelo Orgcamento da Seguridade Social e das Transferéncias da Unido para
garantir a sustentabilidade financeira e atuarial do Sistema Previdenciario. Nesse ponto, surgem também
outras questdes como a sustentabilidade fiscal de se manter Transferéncias para cobrir os déficits da
Previdéncia por um tempo indeterminado e o impacto que essas transferéncias desempenham nos demais
gastos do Orgamento da Seguridade. Questdes que permanecem como grandes desafios para o debate sobre o

sistema previdenciario.
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