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RESUMO

A previdéncia brasileira continua a ser um problema pertinente, por dentre muitas questoes, 0
seu equilibrio atuarial e sustentavel a longo prazo. Este trabalho tem por objetivo examinar a
previdéncia social brasileira e 0s seus impactos no crescimento do produto, através de uma
revisao da literatura sobre o assunto e dados sobre as contas publicas do pais. Utilizamos o
modelo de Solow (1956) para construir uma funcéo e aplica-lo no caso brasileiro. Por meio do
VEC, obtemos relagdes de longo prazo entre o produto/previdéncia e produto/investimento. Os
resultados indicam que o gasto com a previdéncia e o investimento (formacéo bruta de capital
fisico) impulsionam o crescimento econdmico no pais. A partir da analise das contas publicas,
porém, hé a observacao de que o gasto com previdéncia ndo deve ser expandido para incentivar
o0 crescimento do produto, diante da situacdo atual, ja que o gasto despendido com beneficios
como aposentadorias, seguros e pensdes representam uma vertiginosa ascensao nos ultimos
anos e ano apds ano ocupam uma maior parcela do PIB brasileiro. Além disso, a previdéncia
apresenta déficits correntes desde 1995. Por outro lado, o fator investimento em capital fisico
se apresentou menor do que paises em desenvolvimento como o Brasil, o que, se fosse
priorizado pelo governo, poderia representar notavel variavel para alavancar a economia.

Palavras chave: previdéncia, produto, gasto publico.



ABSTRACT

Brazilian pensions continue to be a relevant problem, among many issues, its long-term
actuarial and sustainable balance. This paper aims to examine Brazilian social security and its
impacts on product growth, through a review of the literature on the subject and data on the
country’s public accounts. We use the Solow model (1956) to construct a function and apply it
in the Brazilian case. Through the VEC, we obtain long-term relationships between the product
/ pension and product / investment. The results indicate that spending on welfare and investment
(gross physical capital formation) boosts economic growth in the country. From the analysis of
the public accounts, however, there is the observation that the pension expenditure should not
be expanded to encourage product growth, given the current situation, since the expenditure
spent on benefits such as pensions, insurance and pensions represents a in recent years and year
after year occupy a larger share of the Brazilian GDP. In addition, pension funds have had
current deficits since 1995. On the other hand, the capital investment factor was lower than
developing countries such as Brazil, which, if prioritized by the government, could represent a
notable variable to leverage the economy.

Key words: welfare, product, public spending.
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INTRODUCAO

A discussdo sobre como manter a previdéncia social sustentavel e em equilibrio atuarial ao
longo do tempo se faz como um importante debate, principalmente a partir da ultima década,
no cenario econdmico e social brasileiro. H4 muitos anos o governo entende o problema em
potencial que o desequilibrio atuarial da previdéncia pode causar no pais, entretanto, somente
em meados dos anos 90, quando o problema realmente acabou sendo convertido em déficits na
conta da previdéncia, o Poder Executivo se prop0s a alterar as regras do regime de pensdes e
aposentadorias.

Desde entéo, a previdéncia social brasileira passou por mudancas e, ainda assim, apresenta
uma forte elevacdo no nimero de beneficios, que aumentam os gastos ano a ano e representam,
cada vez mais, uma parcela importante do PIB do pais. A evolucdo das despesas com o INSS
demonstram que os problemas relacionados a este tendem a se agravar ao longo do tempo,
tornando a previdéncia insustentavel, o que pode gerar onerosos custos ao governo e a
populacdo, que também necessita dos beneficios que sdo concedidos em seguros,
aposentadorias e pensdes.

A grave crise econémica ocorrida nos ultimos anos deteriora ainda mais a situacdo, visto
que tem afetado o crescimento do pais, pressionado a divida publica e dificultado o ajuste fiscal
proposto. Portanto, ha a necessidade de politicas de reformulacdo da previdéncia social, para
que esta possa se tornar sustentavel e capaz de continuar atendendo com suas obrigacoes.

Sob este quadro, o trabalho presente tem como objetivo contribuir para o debate,
analisando o impacto da previdéncia social e seus efeitos sobre o crescimento econdmico
brasileiro. Além disso, propomos também examinar a aplicabilidade do modelo de Solow
(1956) na realidade brasileira. Visamos sintetizar a trajetoria do gasto previdenciario em
diferentes governos e as medidas tomadas para contencdo do mesmo.

Para efetuar essa tarefa, utilizamos graficos e dados que elucidam a situacdo econémica do
Brasil entre os anos de 1995 a 2016, bem como a proporcdo da divida publica/PIB, variagdo do
produto, taxa de inflacdo, saldo da balanga comercial, taxa de juros, gasto com a previdéncia e
sua proporcéo relacionada ao PIB.

Atraves destes dados, estimamos 0 modelo sob a metodologia de corre¢éo de erros (VEC),
aplicado entre 1996-2016, e assim fizemos testes de raiz unitaria, critérios de informagao,

Johansen e estimativas da cointegracao, obtendo assim os resultados da regresséo.



A regressao apresentou que hé relagdo positiva entre a previdéncia e o crescimento do PIB.
Além disso, a variavel formacdo bruta de capital fisico (FBKF) também se mostrou positiva
para elevacdo do produto.

Buscamos também relacionar as contas do governo e da previdéncia com a fase atual de
mudanca demogréfica brasileira, na qual a populagdo encontra-se em processo de
envelhecimento e a taxa de natalidade apresenta tendéncia decrescente. As projecGes indicam
que a previdéncia nos proximos anos tera uma maior demanda em funcdo do processo
demogréfico. Isto significa que haverd uma maior pressdo sobre a razdo de dependéncia
demografica, j& que a populagdo idosa tende a aumentar mais do que a populagdo
economicamente ativa.

Diante desse cenario, entendemos a relevancia da literatura sobre a questdo atuarial dos
regimes de aposentadoria e pensao, ja que, além de uma questdo financeira, a previdéncia social
é um dever do Estado. Dessa forma, trata-se, de uma questéo social também, especialmente em
um pais com desigualdades como o Brasil.

A compreensdo da situacdo da conta previdenciaria brasileira caracteriza uma grande
motivacao para este trabalho, assim como a sua relacdo com o PIB, pois ha opinides divergentes
na literatura acerca do papel dos gastos publicos no tocante ao crescimento do produto. Dessa
forma, precisamos fazer uma analise cuidadosa, pois embora a previdéncia seja insustentavel
no longo prazo, ela é responsavel pelo bem estar de parte da populagéo e, como mostra o estudo
economeétrico, ela auxilia 0 aumento do PIB.

O capitulo 1 visa examinar a economia brasileira e o gasto da previdéncia entre os anos de
1995-2016, em que foram presidentes Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), Luiz Inacio
Lula da Silva (2003-2010) e Dilma Vana Rousseff (2011-2016). As secbes deste capitulo
analisam as contas publicas e as medidas tomadas pelos presidentes para obter éxito no ajuste
fiscal.

O capitulo 2 tem como objetivo contextualizar o cenario econdmico brasileiro e sua
evolucdo desde 1995 com a atual fase de transicdo demografica brasileira, utilizando dados
como a proporc¢éo de idosos no total da populagéo, expectativa de vida do brasileiro e a projecéo
observada pelo IBGE para a populagéo até 2050.

O capitulo 3 trata sobre o modelo econométrico utilizado. Primeiramente, fizemos um
apanhado da literatura sobre a questdo de gastos publicos do governo que sao eficientes ou néo
e qual seu efeito sobre a variacdo do PIB. Depois, sintetizamos o modelo de Robert Solow

(1956), pois acreditamos que este se aplica ao caso brasileiro. Finalmente, esclarecemos a



metodologia utilizada, sendo 0 modelo VAR e VEC. Apo6s definido o modelo, obtivemos os
resultados da estimag&o na segéo 3.4.



Capitulo 1: Economia Brasileira e Gastos Com a Previdéncia.
1.1 — Governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) — (1995- 2002)

Fernando Henrique Cardoso assumiu a presidéncia da Republica do Brasil no dia 1°
de Janeiro de 1995, ap0s ter sido ministro da Fazenda e chefiado a elaboracéo do plano Real,
que deu credibilidade para que fosse eleito ja no primeiro turno das elei¢des de 1994. O passado
recente de planos de estabilizagdo malsucedidos como o Cruzado (1986), Bresser (1987), Verédo
(1989), Collor 1 (1990) e Collor 2 (1992) demonstravam que o governo enfrentaria uma
inflacdo persistente. Paralelamente a estes fatores, de acordo com Giambiagi (2011, pag. 166),
o PIB no quarto semestre de 1994 havia se expandido 11% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, 0 que caracterizava um superaquecimento da economia e um risco do crescimento

mal administrado vir a preceder outra tentativa de estabilizacéo.

Segundo Giambiagi (2011), os efeitos do Plano Real ao longo do mandato foram
capazes de contrariar os Planos que o antecederam, mas ainda em seus primeiros doze meses
(Julho 1994 - Julho 1995) a inflacdo ndo mostrou sinais de melhora significativa, além das
reservas internacionais apresentarem forte queda no periodo, antes de comecar a se recuperar

em funcéo da reacdo oficial.

Como diagnostico do primeiro governo FHC (1995-1998), pode-se afirmar, segundo 0s
gréficos (1) e (2) abaixo, que foi um periodo marcado por uma desaceleracdo e queda continua
do indice de Precos, contrariando os Planos anteriormente citados e afirmando o Plano Real em
sua proposta; mas paralelamente a este fato, nota-se uma expansdo do desequilibrio externo e
da crise fiscal.

Gréfico 1: INPC x Meses do Ano (1995-1998)
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Fonte: IBGE/SNIPC

Grafico 2: Proporcéo Divida Publica/PIB entre 1995-1998 em (%)
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Fonte: IPEA, 2017.

Como mostra o grafico (1), o INPC apresentou forte queda no inicio do mandato FHC e,
posteriormente, manteve-se estabilizado durante o primeiro mandato do presidente. J& de
acordo com o gréafico (2), hd um aumento expressivo entre a razdo divida publica bruta/PIB,

que passou de 12,4% em 1995 para 23,3% em 1998, aumentando o déficit corrente.

“Devido ao aumento das importagoes e a maior despesa associada ao passivo externo,
0 déficit em conta corrente— que fora de apenas US$2 bilhdes em 1994 — ultrapassou
US$30bilhdes em 1997. Ao mesmo tempo, a divida externa liquida — que, depois da
crise dos anos de 1980, tinha caido de um maximo de 4,7 vezes as exportagdes de bens
para um minimo de 2,3 vezes em meados dos anos 90 — voltou a aumentar rapidamente
em 1996-1997. Essa relacéo agravou-se ainda mais em 1998, com a crise internacional
que reduziu as exportagdes brasileiras naquele ano” (Giambiagi, F (2011), Livro
Economia Brasileira Contemporanea).

A queda das reservas internacionais marcou entdo o inicio do segundo mandato do
presidente FHC. Isso pode ser explicado, segundo Giambiagi (2011), através do pessimismo
quanto a recuperacdo do mercado brasileiro naquela época, de tal forma que o mercado
acreditava em uma desvalorizagdo cambial iminente por parte do governo, gerando 0 processo

conhecido como “fuga de capitais” por parte dos investidores. Quando Arminio Fraga foi



nomeado presidente do Banco Central, algumas mudancas foram capazes de melhorar o cenario
econdmico brasileiro, tais como 0 aumento da taxa basica de juros e, pela primeira vez, um
estudo foi criado para adotar o sistema de metas de inflacdo, que havia obtido sucesso em outros

paises.

A adocéo do regime de metas de inflagdo se deu pelo Decreto 3.088, em 21 de Junho de
1999, como diretriz da politica monetéria.

No ano de 1999, a expectativa era de um aumento da inflacdo que seria gerado pela
recente sobrevalorizacdo do cambio, o que de fato ndo ocorreu. Segundo Giambiagi (2011), isto
se deu por alguns motivos, sendo eles: o fato da producgéo industrial estar passando por uma
fase de desaquecimento, o que gerou uma contracdo da demanda, diminuindo a chance do
cambio afetar diretamente os precos; a politica monetéaria rigida estabelecendo uma taxa basica
de juros de 15% a.a; a baixa variacdo da inflacdo nos meses de janeiro e fevereiro, capaz de
diminuir o temor do aumento de precos; o aumento do salario minimo nominal em 5% enquanto
a inflagdo era projetada na ordem de 20%; o cumprimento das metas fiscais acertadas com o

FMI; e por ultimo, a defini¢do de uma meta de inflacdo de 8% para 1999, inferior a dois digitos.

As medidas implantadas em 1999 foram capazes de criar chances para que o Brasil
enfrentasse crises marcadas por alta inflacdo e descontrole fiscal, pois o regime se baseou no
“tripé macroecondmico”, o qual diz respeito a politica de cambio flutuante, metas de inflacdo
e ajuste fiscal. O que impossibilitou um maior crescimento aos anos que seguem essa politica
esta ligado a acontecimentos como a crise energética de 2001, a crise da Argentina que afetou
grande parte da América Latina e seus mercados e o ataque de 11 de Setembro de 2001 nos
Estados Unidos, que foi capaz de gerar enorme impacto negativo no cenario econémico
mundial. Para atravessar esse periodo conturbado, o governo brasileiro, necessitando equilibrar
0 balanco de pagamento, optou por medidas tais como as privatiza¢des, reformas da Previdéncia
Social, aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal e renegociacbes de dividas. Sobre o
balango comercial nos anos FHC, o grafico (3) abaixo mostra o resultado da adoc¢do do regime

de cambio flutuante e das reformas acima pontuadas:



Grafico 3: Saldo da Balanca Comercial do Brasil entre 1995-2002 em US$ (milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, atualizado em 2017.

Gréfico 4: % de Crescimento do PIB
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Atraveés do grafico (4), é possivel inferir que o crescimento do PIB n&o foi algo estavel
ao longo dos mandatos do presidente FHC, obtendo uma média de expanséao de 2,3% ao ano,
além de grandes varia¢des entre um ano para outro, o que para Bacoccina (2007) esta atrelado



também ao desempenho da conjuntura econémica mundial, que apresentou expansdo média de
pouco mais de 3% no periodo devido a crises econdmicas como a do México, da Asia, da RUssia
e posteriormente a Argentina. Ha de se frisar que o Brasil enfrentou uma crise energética no

segundo mandato FHC, prejudicando assim a producéo.

Apo6s um apanhado sobre os anos que seguem sob 0 mandato de Fernando Henrique
Cardoso, nota-se que a politica de ajuste fiscal desempenha sua atencdo também para o gasto
despendido com a Previdéncia Social, que de acordo com o grafico abaixo elucida bem a

situacdo do periodo:

Gréfico 5: Gasto com a Previdéncia Social em R$ entre 1995-2002
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Fonte: Tesouro Nacional

O gréfico (5) demonstra que 0 aumento dos gastos esteve bem acima da inflacéo
nos anos em questdo, o que evidencia um aumento real.

De acordo com Vasconcelos e Gomes (2012), a evolucdo das taxas de mortalidade,
natalidade e fecundidade a partir de 1950 caracteriza o processo de transicdo demografica no
Brasil. De uma populagdo predominante jovem em um passado nem tdo distante, observa-se,
nos dias atuais, um contingente, cada vez mais importante, de pessoas com 60 anos ou mais de
idade. Logo, o processo de envelhecimento populacional, juntamente com uma menor taxa de
fecundidade provocou uma alteracdo na piramide etéria brasileira, gerando um aumento
expressivo no saldo de pagamentos da Previdéncia, que viu seus recursos diminuir

drasticamente.



Segundo Ornelas e Vieira (1999), a falta de consciéncia dos politicos acerca do
comportamento da conta previdenciéria, fez com que, apenas em 1995, com cerca de 1% de
déficits do PIB no Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), a discusséo sobre a necessidade

do equilibrio atuarial da Previdéncia fosse retomada.

Em dezembro de 1998, a partir da emenda n° 20, alteracdes no regime Previdenciario
foram homologadas na Constituicdo Federal, sendo alterada principalmente a metodologia do
calculo do salario de beneficio do segurado e visando atrair novos trabalhadores do mercado
informal. Segundo (Ornelas e Vieira, 1999, pag. 1):

“No Brasil, a evolucdo do mercado de trabalho tem mostrado o avanco
continuo do setor informal. Em 1982, os trabalhadores com carteira assinada
representavam 57% da populagdo ocupada, enquanto em 1998 esse numero
caiu para 46%. Essa tendéncia deixa clara a importancia de serem criados
mecanismos que estimulem os trabalhadores sem carteira assinada a se
colocarem sob a prote¢do do seguro social basico.”

O interesse da reforma estava entdo ligado a aprimorar o Regime Geral de Previdéncia
Social para adequar as mudancas no mercado de trabalho e a evolucdo demogréfica vigente. As
propostas foram: 1) Eliminacéo da escala do salario-base de contribuicdo, obrigando as pessoas
a contribuirem independente do seu nivel de rendimento; 2) Reducdo dos juros mensais
incidentes sobre a indenizacdo do tempo efetivamente trabalhado mas ndo recolhido a
Previdéncia; 3) Reducdo de 20% para 11% do valor da contribui¢édo do trabalhador autbnomo
guando ele prestar servico a empresas, obtendo o mesmo tratamento do trabalhador com carteira
assinada; 4) Extensdo do salario-maternidade a todas as trabalhadoras filiadas a previdéncia;5)
Simplificagéo das categorias de contribuintes individuais, facilitando o relacionamento com a

previdéncias.

Além dessas modifica¢Bes que visam atrair trabalhadores informais, a formula de célculo
do beneficio foi alterada. Dessa forma, seria possivel diminuir a desigualdade entre contribuicao
e beneficio. A forma de calculo antiga utilizava como base o salario apenas dos trés ultimos
anos de contribuicdo para calculo da aposentadoria. Com o objetivo de evitar distor¢Ges, 0
calculo passa a ser medido através de toda vida salarial do trabalhador. Dessa forma, foi fixado
0 més de Julho de 1994 como ponto inicial, e a partir dai o calculo sera feito pela diferenca
entre a data da aposentadoria de cada trabalhador e julho de 1994. A média de contribuicéo
também sera baseada nos 80% maiores saldrios de contribuicdo. A nova formula entdo
estabelecia o novo “fator previdenciario” adicionado a média de todos os salarios de

contribuicdo dos segurados. Ainda, o fator previdenciario funciona como um estimulo para que
9



os trabalhadores permane¢cam por mais tempo em atividade, ja que o “prémio” cresce com a

permanéncia.

“E notério que a nova metodologia de cdlculo nem elimina o déficit
acumulado atual, nem tampouco altera direitos adquiridos de pessoas
gue ja tenham se aposentado. Mas é certo que nas novas
aposentadorias comecam a existir critérios atuariais, que permitirdo
maior correlacdo entre salario de contribuicdo e salario de
beneficios.” (Ornelas, W; Vieira,S(1999). Revista Conjuntura

Econdmica).

De tal forma, o grafico 5 acima mostra que as Reformas aprovadas para 0 RGPS
teriam efeito de médio a longo prazo, visto que o gasto publico com a Previdéncia continuou

atingindo maiores niveis a cada ano apés a aplicacdo da Lei n® 1527 de 1999.

1.2 — Governo Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) — (2003-2010)

Até o periodo que antecede a chegada das elei¢es presidenciais de 2002, o governo
brasileiro havia assumido que o discurso da defesa da estabilidade, bem como a contencéo
fiscal, metas para inflacdo, superavit primario e o pagamento dos juros da divida publica (de
acordo com os conselhos do FMI) seriam medidas permanentes de grande prioridade para
controlar a economia do pais e seu problema mais preocupante: a crescente divida publica.
Entretanto, com a proposta de governo do até entdo candidato Luiz Inécio Lula da Silva e seu
partido (PT), o cenario de permanéncia dessas politicas estaria totalmente incerto, ja que em
seu discurso também em eleicdes anteriores Lula e representantes do Partido dos Trabalhadores
criticavam veemente o pagamento de juros e a manutencdo de um superavit tdo alto para seu
pagamento e defendiam ideias como a renegociagdo da divida externa, moratoria dos juros e o
aumento dos gastos publicos com a Previdéncia e outros gastos na margem de 5% do PIB. O
que ocorreu de fato durante o ano de 2002 foi uma mudanga sem precedentes no discurso
promovido pelo PT e por Lula quando, durante a disputa eleitoral, escolheram um novo
coordenador do programa de governo, Antdnio Palocci, nome de peso pela experiéncia
administrativa. A mensagem que Palocci passava era de que o PT estaria passando por
reformulacdes de ideias e novas perspectivas de governo. Apesar disso, quando foi eleito, Luiz

Indcio Lula da Silva ainda era considerado como um agente que causaria ruptura do modelo
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econdmico vigente, principalmente aos olhos externos, o que trouxe grande instabilidade e, de

inicio, uma crise para o setor econdmico do pais. De acordo com Giambiagi (2011, pag. 207):

“Os problemas economicos de 2002 refletiam, em parte, uma crise de desconfianca
associada a incerteza em torno do que ocorreria com a politica econémica a partir de
2003,com a posse do novo governo. Trés indicadores, ligados entre si, captaram com
toda intensidade essa incerteza. Primeiro, o risco-pais, medido pelo C-Bonds, atingiu
mais de 2000 pontos-base em Outubro de 2002, depois de se encontrar em pouco mais
de 700 pontos em Marco daquele ano. Segundo, a taxa de cambio que, em Marco de
2002, fechara a R$/2,32US$ - mesma cotacédo de final de 2001 — chegou a R$/3,89US$
no final de Setembro, Gltimo dia util antes das elei¢cBes. Por ultimo, a expectativa de

inflac@o para 2003 elevou-se dramaticamente a partir de Setembro”

Ao assumir a presidéncia do Brasil entdo em 2003, Lula e o Partido dos
Trabalhadores encararam uma realidade na qual entrariam em um processo de mudanca e
contraste entre as medidas anunciadas no inicio da eleicdo e as de fato acertadas no comego
do mandato. Isso se deve em grande parte por conta dos acontecimentos recentes como a
crise da Argentina de 2001, sendo um exemplo dos problemas que o Brasil enfrentaria caso
os empréstimos do FMI fossem cessados. Além disso, a situacdo externa do Brasil poderia
se agravar com uma inflacdo ascendente e o risco da falta de liquidez do pais. Como cita
Giambiagi (2011), a mudanca mostrada acima ocorreu quando, ja& no governo, Palocci
divulgou um documento chamado “Politica Economica ¢ Reformas Estruturais”, no qual
defende a preservacao da estabilidade econdmica com redirecionamento do gasto publico
de modo que chegasse as classes sociais mais necessitadas, além da necessidade de rever a
Lei de Faléncias; a concessdo de autonomia operacional do Banco Central; a importancia
de modificar as regras de aposentadoria do funcionalismo; e a defesa de uma maior

focalizacdo do gasto publico, que o PT anteriormente havia sido contra.

Segundo Giambiagi (2011) as primeiras medidas foram a de definir a taxa de
superavit primario para um pouco acima dos anos anteriores, que estava na casa dos 3,75%
e passou para cerca de 4,25% do PIB, mostrando aos credores uma margem de seguranga,
jaque arazdo divida liquida/PIB também seria maior ao final do ano; a taxa de juro nominal
definida pelo Banco Central passou de 18% para 25% a.a. visando combater a expectativa

de aumento da inflagdo para o ano; anunciou a meta de inflagdo para 2003 e 2004 sendo
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8,5% e 5,5%, respectivamente; e ordenou cortes de gasto publico. Podemos dizer, entdo,
que o conjunto de decisdes tomadas pelo governo foi de caracteristica ortodoxa,
contrariando a maneira como o PT via a politica econémica e afirmando o processo no qual
foi verificado em grande parte de partidos considerados da esquerda no mundo, que ao
longo dos anos também adotaram medidas de austeridade fiscal e controle do indice de
precos.

Se as expectativas para 0 ano de 2003 eram negativas, 0s resultados
demonstraram o oposto. Através das acOes feitas pelo governo apds as elei¢des, o acordo
com o FMI foi mantido até o final de 2004, e o cenario para 0s credores se viu em nova
ascensdo com a recuperacao do risco-pais, medido pela C-Bond. O cambio também recuou
para menos de R$ 3,00 no segundo semestre. A taxa de inflagdo, que crescera nos primeiros

meses do ano, acabou acompanhando o cambio ao longo do ano.

Gréfico 6: Selic x INPC no ano de 2003 em (% ao més)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil, (2017).

De acordo com o gréafico (6) acima e sabendo que a Selic finalizou o ano
de 2002 na casa dos 22%, podemos notar que o aumento da taxa de juros em janeiro foi
capaz de contrair o Indice de Precos do Consumidor no Brasil no ano. A partir do segundo
semestre de 2003, o governo decide diminuir a taxa nominal de juros visto que houve uma
queda acentuada da inflagcéo, o que deu uma maior tranquilidade para que o Banco Central

tomasse suas decisoes.
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Dando continuidade ao plano de governo, conceder atencdo as reformas
estruturais foi mais um passo dado, ainda em 2003, pelo governo através da proposta de
uma reforma tributaria e, em paralelo, da Previdéncia Social. Conforme Giambiagi (2011),
a mudanca tributaria estava ligada em uniformizar a legislacdo do ICMS; além de prorrogar
a Desvinculacdo de Receitas da Unido, reduzindo a vinculagdo das despesas as receitas;
renovar a CPMF para evitar quedas na contribuicdo em 2004; e transformar o imposto
COFINS em uma tributacdo sobre o valor adicionado, e ndo por taxa¢do em cascata como
prevalecia. Ja a reforma da Previdéncia se concentrou na alteracao do regime dos servidores
publicos, e suas principais medidas foram: Acabar com a aposentadoria integral para futuros
servidores publicos, sendo que os atuais s6 teriam o direito para quem tiver dez anos no
ultimo cargo, 20 anos como servidor, 30 anos de contribuicdo para mulher ou 35 para
homem e 55 anos de idade (mulher) ou 60 (homem); os servidores inativos (aposentados e
pensionistas) pagardo 11% de contribuicdo sobre a parcela da aposentadoria superior a
R$1200,00; os beneficios serdo corrigidos pela inflacdo; e defini¢do de um teto e um subteto

salarial.

Essas reformas constituiram um grande passo ao tentar aliviar o gasto publico da
Previdéncia com uma parcela dos trabalhadores que ndo havia sido atingida por reformas
anteriores, entretanto, se mostraram insuficientes ao longo do tempo para sanar o grande
aumento dos gastos previdenciarios gerais, de acordo com a transicdo demogréafica que o
Brasil comegara a viver durante o final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, com tendéncia
a se agravar nos anos posteriores. De acordo com projecGes feitas pelo IBGE, no ano de
2000 a populacdo com 60 anos ou mais correspondia a 13% da populacdo entre 15 e 59

anos, o que em 2050 deve representar cerca de 52%. Segundo Giambiagi (2011 pag. 210)

“As propostas estavam longe de completar a agenda de reformas necessarias
da Previdéncia Social, que provavelmente um dia ira requerer uma nova
mudancadas regras de aposentadoria do INSS. Elas foram, porém, muito bem
recebidaspelo mercado. A razdo é que se tratava de um conjunto de
providéncias que, primeiro, eram mais profundas do que inicialmente se
imaginava; segundo, representavamum rompimento com as bases corporativas
do funcionalismo, quetradicionalmente estiveram vinculadas ao PT; e terceiro,
iam na direcdo certa dereforco do ajuste fiscal e reducdo das desigualdades

sociais”. (Giambiagi, F (2011), Livro Economia Brasileira Contemporanea).
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Gréfico 7: Gasto com Previdéncia Social durante Governo Lula (2003-2010) em R$
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Fonte: Previdéncia Social, disponivel em: (http://www.previdencia.gov.br/)

O gréfico (7) demonstra que o aumento dos gastos esteve bem acima da inflagdo

nos anos em questdo, o que evidencia um aumento real.

Através do grafico (7) acima, infere-se que as mudancas aplicadas se mostraram
aquém da necessidade do governo em conter 0 aumento dos pagamentos, visto que eram gastos
119 bilhdes de reais em beneficios previdenciarios no ano de 2003, passando para mais que 0
dobro, cerca de 282 bilhGes de reais, em uma diferenga de apenas 6 anos em 2010,
demonstrando o poder que o avancgo desenfreado da Previdéncia gera para as contas publicas

nacionais.

Atentando para o desfecho econdmico do ano de 2003 apds as reformas e a
continuacdo da politica de austeridade fiscal, e devido a rigida politica monetaria combinada
com as metas para inflagcdo, o Brasil fechou o ano com a inflacdo em 9,3%, pouco acima da
banda estabelecida de 8,5%. Além disso, como cita Giambiagi (2011), a politica fiscal
contracionista diminuiu o gasto primario do governo em aproximadamente 3% do PIB. Ja para
0 ano de 2004 ha um aumento de gastos, que foram financiados através do aumento da carga
tributéria pelo governo. Diante de uma geracdo de um superavit primario alto, o governo foi
capaz de diminuir a relacdo entre a divida publica/PIB, o que gerou impacto positivo sobre o

pagamento de juros.
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Gréfico 8: Proporcdo Divida Publica Bruta/ PIB em (%)
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Fonte: IPEA

O gréfico 8 mostra forte queda da divida bruta do governo entre os primeiros anos do
mandato do presidente Lula, 0 que ndo se manteve constante ao longo do tempo e pode ser
explicado também pela mudanca do cargo de Ministro da Fazenda, passando de Antonio Palocci
para Guido Mantega. Tal mudanga se manifestou na politica econdémica através de certo
afrouxamento da politica fiscal, ja que o gasto publico teve aumento expressivo durante o
periodo que permaneceu no cargo. Além do aumento dos gastos, o superavit primario nao
conseguiu atingir pontos tdo altos como os de antes, e 0 BNDES aumentou o seu papel na

economia assim como o dinheiro destinado a ele.

De acordo com Giambiagi (2011), a divida publica/PIB estava altamente indexada a
taxa de cambio, que sofreu apreciacdo nominal, e, juntamente com o superavit primario, foram
capazes de reduzir a propor¢do da divida. Dessa forma, a queda do superavit impactou

negativamente neste caso.

Analisando o crescimento do pais medido pelo Produto Interno Bruto (PIB) gerado, 0
Brasil apresentou um periodo de forte expansao principalmente a partir de 2003 com a queda
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da taxa de juros. No final de 2008, o pais teve o crescimento afetado por conta da crise
econdmica mundial, que atingiu diversos paises de forma drastica e prejudicou 0 comércio de

forma geral. Ja em 2010, o pais volta a crescer.

Gréfico 9: Crescimento do PIB em %
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Fonte: Banco Mundial

“Ao mesmo tempo, o maior otimismo com a evolugdo futura da
economia causou uma intensificacdo da demanda por emprego,
gerando uma queda importante das taxas de desemprego, de 12% em
2002 para 7% em 2010, acompanhada de uma importante elevacao dos
niveis de formaliza¢do da economia” (Giambiagi, F (2011), Livro

Economia Brasileira Contemporanea).

A queda do desemprego e o aumento do emprego formal constituem pecas
importantes para o equilibrio ndo sé do crescimento, mas também do fator Previdéncia Social,

visto que mais contribuintes melhoram a relacéo entre as receitas e despesas previdenciarias.

O crescimento visto durante o governo Lula também possui motivagdes externas,
que atingiram diretamente a balanca comercial no periodo e fortaleceram a economia do pais.
Um exemplo esté ligado ao forte crescimento da China e a crescente participacao deste pais nas
exportacOes brasileiras. Segundo Giambiagi (2011), em 2010 a China foi responsavel por 15%
das exportacOes do Brasil e os Estados Unidos que possuiam participacdo de 25% em 2002,

passou a ter apenas 10% em 2010, fruto das mudancas geopoliticas do mundo. De tal forma, as
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commodities exportadas pelo Brasil tiveram seu valor aumentado significativamente. Destaca-
se também no periodo as descobertas de petréleo do pré-sal, a producdo de etanol e a escolha

do Brasil como sede da Copa do Mundo de 2014 e das Olimpiadas do ano de 2016.

Gréfico 10: Saldo da Balanga Comercial do Brasil entre 2003-2010 em US$ (milh&es)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2017.

Analisando o gréafico (10), ha de se notar um maior equilibrio no saldo da balanca
comercial brasileira no governo Lula, apresentando superavits constantes e aumentos
significativos no ano de 2005 e 2006, vindo a apresentar menor taxa no ano de 2010. De acordo
com Bacoccina (2007), o desempenho da economia brasileira nesta época esta ligado ao fato
que desde 2003, a economia mundial tem crescido acima de 4% ao ano, chegando a 5,3% de
média em 2004.

Como enfatiza Giambiagi (2011), de tal modo, o periodo 2003-2010 também foi
marcado pela diminuicdo da desigualdade social medida pelo indice de Gini, que caiu de 0,57
para 0,52 durante os mandatos do presidente do PT; 29 milhdes de pessoas sairam da extrema
pobreza e ingressaram na “classe C; O Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) elevou-se
de 0,65 em 2000 para 0,69 em 2010. Tal feito se tornou possivel através dos indicadores ja
mencionados e de uma politica de aumentos reais do salario minimo, expansao dos programas

sociais — em destaque o Bolsa Familia — e o forte crescimento do emprego e geracdo de renda.
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1.3 — Governo Dilma — (2010-2016)

A presidente Dilma Vana Rousseff foi eleita no final do ano de 2010, em um periodo
no qual a economia brasileira mostrava recuperagdo dos bons indicadores macroeconémicos,
apesar da violenta crise mundial que o mundo experimentou a partir do final de 2008, sendo
considerada como a continuacdo do governo Lula, que fora aprovado pela populacdo. Ap6s
uma taxa negativa de crescimento do PIB em 2009, o ano de 2010 representou um crescimento
de 7,5% do mesmo indicador e a taxa de desemprego continuou decrescendo, chegando a 5,3%.
De acordo com Bresser-Pereira (2013), sua vitoria nas elei¢cdes esteve altamente ligada ao apoio
decisivo do presidente Lula. Entretanto, o governo sé poderia ser bem-sucedido se rompesse
com o tripé macroecondmico dominante no Brasil desde o ano de 1999, que mantinha juros

altos e um cambio bem apreciado na economia, a fim de estabilizar o controle sobre os precos.

Em 2011, primeiro ano do mandato da presidente Dilma, a economia brasileira voltou
a apresentar baixa taxa de crescimento do PIB (2,7%) e, o indice de prec¢os, que havia terminado
2010 na casa dos 5,9%, elevou-se, fechando o ano em 6,5%. Os indicadores acima podem ser
explicados também observando que para o ano de 2011 era esperado uma recuperacdo da
economia dos EUA, o que ndo ocorreu e prejudicou o mercado internacional. Aliado a tal fato,
a demanda por commodities brasileiras apresentou queda devido a desaceleracdo de paises
como a China e a India, assim como seu preco. O ano de 2012 confirmou ainda mais a
desaceleracdo do PIB, que teve crescimento de apenas 1,0%, sendo que houve queda ainda no
consumo das familias e uma variacdo negativa dos investimentos em cerca de -4,0%. De acordo
com Contri (2014), o consumo das familias havia encontrado seu limite de crescimento através
da prépria capacidade de endividamento das mesmas, o que deixou claro que a politica baseada
no incentivo ao consumo estava se tornando exaustiva e havia necessidade de buscar uma forma
de crescimento puxada nos investimentos, que aumentou apenas 2% entre 0s anos do governo
Lula, passando de 17% para 19%. Ainda para (Contri, 2014, pag. 10):

“Em meados de 2012, no entanto, ja estava claro que o governo

estava enfrentando dificuldades na gestdo macroecondmica, 0
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gue acabou gerando uma contraofensiva conservadora. Tais
dificuldades estiveram associadas ao recrudescimento
inflacionario, que comegou a se manifestar a partir da segunda
metade de 2012.”

Gréfico 11: Crescimento do PIB em (%) entre 2011-2016
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Fonte: Banco Mundial

O gréfico (11) confirma o fato que o crescimento do PIB em 2011 foi afetado pela ndo
recuperacdo da economia mundial, pela desaceleracdo da China e a diminui¢cdo da demanda por
exportacdo. Além disso, segundo Costas (2014), isto seria resultado do modelo de crescimento
baseado no consumo, que ndo foi satisfatorio para estimular os investimentos; Costas ainda diz
que os problemas estruturais do Brasil fizeram com que cessasse a expansao vivida até o
periodo anterior, como por exemplo, a complexa burocracia e sistema tributario do pais. Dessa
forma, apds leve ascensdo em 2013, o pais passa a apresentar taxas decrescentes de evolugéo
do PIB até alcangar -3,76% no ano de 2015, configurando forte recessdo no pais. Ainda
analisando o grafico (11), o ano de 2016 também se caracterizou pela queda de produgédo em
torno de -3,6% do PIB, além de estar passando por uma grave crise politica desde o final de
2015, quando foi aberto o processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff, que se

consolidou no dia 31 de Agosto de 2016.
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Gréafico 12: Saldo da Balanca Comercial do Brasil entre 2010-2014 em US$ (milhdes)

50 000

40 000

30000

20000

10 000

2011 2012 2013 . 2015 2016

-10 000

Fonte: Banco Central do Brasil, 2017.

O saldo da balanga comercial no primeiro mandato do governo Dilma apresentou forte
queda até o ano de 2014, quando chegou a um déficit de mais de 6 milhdes de ddlares, em
funcdo da queda do nimero e do preco das exportacdes. J& 0 aumento verificado a partir de
2015, segundo Marchesini e Rittner (2017), estd relacionado com a queda do preco de
importacdo de combustiveis e do petréleo, além de as exportacGes para a Argentina aumentarem
4,4% na comparacao anual.

O desaquecimento da economia brasileira, juntamente com a queda das receitas
ligadas as “commodities” causaram impacto negativo na obtencdo de superdvits primarios
evidentemente a partir de 2012, comprometendo o pagamento de juros e a politica do tripé
econémico. Segundo Contri (2014), a meta de superavit primario estava inclusive limitando o
crescimento do pais, ja que 0 aumento dos gastos da Administracdo Publica estava crescendo a
taxas maodicas nos ultimos anos, ndo compensando a queda dos investimentos e a desaceleracdo

do consumo que o Brasil estava enfrentando.
20



Por outro lado, a inflagdo também persistia em permanecer acima da meta, o que
obrigou 0 Banco Central a aumentar a taxa bésica de juros em 2013 e conseguiu certo éxito;
entretanto, as taxas de juros do Brasil ja sdo consideradas altas se comparado com o resto do
Mundo, e esse aumento também limita o consumo interno. De tal forma, Contri (2014) afirma
que a politica monetaria e/ou o controle da demanda agregada ndo devem ser 0s Unicos
instrumentos que o governo Brasileiro deve usar para controle da inflagdo. Ainda como afirma
Bresser-Pereira (2013), Dilma Rousseff compreendeu a necessidade de rever a politica do tripé,
jaque o cambio bem apreciado ndo era competitivo e nem capaz de gerar o equilibrio industrial

do Brasil. (Bresser-Pereira, 2013, pag. 12):

“Enquanto ndo resolver o desequilibrio macroeconémico representado por uma
poupanca publica insuficiente e pela sobreapreciacao ciclica e crénica da taxa de
cambio, além de ndo atingir as taxas de crescimento necessarias para o catching up, o
pais continuara a se desindustrializar prematuramente. Em outras palavras, enquanto
nao criar boas oportunidades de investimentos para 0s empresarios, seja mantendo a
taxa de cambio no equilibrio industrial para tornar competitivas internacionalmente as
empresas que utilizam tecnologia no estado da arte mundial, seja realizando
investimentos que criam demanda para o setor privado, o pais nao estara resolvendo o

problema do seu desenvolvimento pelo lado da demanda. ”

Dessa forma, nota-se que grande parte dos problemas enfrentados pelo governo Dilma
possuem raizes histdricas presentes no Brasil desde os governos anteriores, e assim constituem
um empecilho ao desenvolvimento do pais, que se vé preso em uma armadilha pela taxa de
juros, baixa poupanca e um nivel de pre¢os ainda acima da meta estabelecida. Com relacéo aos
ajustes estruturais e reformas do governo, Dilma promoveu uma pequena regra sancionada em
2015, conhecida como regra 85/95, que concede aposentadoria integral ao trabalhador que,
somando o tempo de contribuicéo e a idade, obtenha resultado igual ou superior a 85 anos (para

mulher) e 95 anos (para homem), objetivando acompanhar a transi¢cdo demografica brasileira.
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Gréafico 13: Gasto com Previdéncia Social no Governo Dilma (2010-2014) em R$ (milhdes)
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O gréfico (13) demonstra que 0 aumento dos gastos esteve bem acima da inflacdo nos anos em

questdo, 0 que evidencia um aumento real.
Fonte: Previdéncia Social, disponivel em: (http://www.previdencia.gov.br/)
Obs: Néo ha dados disponiveis para o ano de 2016.

De acordo com o gréafico 13, 0s anos do primeiro mandato Dilma ndo conseguiram frear
0 aumento significativo de gastos com a Previdéncia Social, que saltou de 282 bilhdes de Reais
em 2010 para 444 bilhdes de Reais em 2014. Somado a esses fatores, a propor¢do divida
bruta/PIB também sofreu aumento ao compararmos os anos de mandato da presidente até o

impeachment, ocorrido em 31/08/2016.

Grafico 14: Proporcao Divida Publica Bruta/PIB entre 2010-2016 (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O gréafico (14) indica o grande avanco da divida publica em propor¢do do PIB do pais
durante os mandatos da presidente, que era de 60% no ano de 2011, chegando a atingir 73% no
ano de 2016. Esse aumento expressivo esta relacionado com a queda da receita do governo com
a crise econémica, que diminui o superavit primério, e consequentemente reduz a quantidade

destinada ao pagamento dos juros, que exercem pressdo sobre a divida publica cada vez mais.

Os principais indicadores macroecondmicos apontam para um cenario de crise econdmica
que se inicia em 2009, com uma melhora relativa em 2010, mas em crescente ascensdo a partir
de 2011, o qual obrigou o governo a tomar medidas necessarias na tentativa de conter a
recessao. De acordo com Contri (2014), tais politicas acabaram influenciando no desempenho
de outras metas, como a de inflacdo e superavit primario, e, o0 desemprego que sofreu aumento
juntamente com uma queda do PIB pode impactar nos desequilibrios estruturais historicamente
herdados, comprometendo, por exemplo, a qualificacdo da mao de obra, que representa um dos
principais problemas enfrentados pelo Brasil.

1.4 — Crescimento Econ6mico e Gasto Previdenciario; 1995-2016

Quando chegou a presidéncia da republica, Fernando Henrique Cardoso ainda estava
lidando com a fase de execucdo do plano Real, que visava conter a inflacdo que assombrara a
economia brasileira ha anos. Para controle inflacionario, o governo optou por manter o cdmbio

valorizado na concepcdo do plano, em um momento no qual as exportacdes estavam em baixa
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e as importacBes cresciam, gerando um impacto negativo no produto do pais. Outro fator
preponderante era a crise fiscal que ameacava as contas publicas e poderia levar ao fracasso do
plano, e impossibilitou 0 governo de investir mais no setor produtivo. No primeiro mandato
ainda lidou com a crise financeira asiatica em 1997 e a Russa em 1998, e no segundo a crise da
Argentina e a crise energética brasileira. De tal forma, segundo dados do FMI, o Brasil durante
0 periodo 1995-2002 cresceu a média de 2,3% a.a., frente a 2,2% a.a. de média da América
Latina e 3,4% a.a. da economia mundial. Podemos compreender entdo que o Brasil cresceu
praticamente igual aos seus vizinhos, mas ndo manteve a média do mundo. A média nao
impressiona; entretanto, para Giambiagi (2011), a abertura de Collor, continuada com o Plano
Real e as reformas promovidas por FHC foram capazes de ajustar e trazer reembolso para a
economia brasileira com o tempo, que seria mantida por Lula. Assim, o periodo entre 2003-
2010, justamente quando Lula foi presidente do Brasil, o crescimento econémico brasileiro
conseguiu atingir niveis significativamente satisfatérios. A media anual, segundo dados do
FMI, foi de 4,1% no periodo, igualando ao crescimento da América Latina e ultrapassando a

média mundial que foi de 3,8% a.a.

O desempenho brasileiro durante esses anos pode ser fundamentado por fatores como
0 cenario externo favoravel, aumento das exportacdes e das receitas, expansdo do crédito com
certo controle dos precos, aumento do consumo, investimento em areas do setor produtivo,
criacdo de escolas, expansdo de universidades e das politicas sociais mantidas e as adotadas. Ja
o0 governo Dilma, que ocorreu entre 2011 e foi interrompido com o impeachment ja no segundo
mandato em 2016, ndo conseguiu manter o padrao brasileiro dos altimos anos, sendo marcado
entdo por um periodo de recesso da economia, que, segundo dados do FMI, obteve média de
crescimento de apenas 0,34% a.a entre 2011-2016, enquanto a economia mundial, ainda
segundo o FMI, cresceu a média de 2,69% a.a no espaco de tempo comparado. A inflacdo
também acabou recrudescendo, a taxa de juros foi elevada, e muitos paises ndo conseguiram se
recuperar da crise tdo rapido nesses anos, o que pode explicar a deterioragdo da economia

brasileira. O gréafico (15) abaixo ilustra a flutuacéo do PIB entre 1995-2016.

Gréfico 15: Variagdo do PIB brasileiro em (%)
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10

Fonte: Banco Mundial

Durante todos esses anos, 0 aumento do gasto publico e o endividamento do pais foram
pautas bastante discutidas, sendo apresentadas varias propostas que incluiam o corte de gastos
no orgamento, bem como as reformas que foram feitas em uma rea preocupante: a Previdéncia
Social. Essas reformas tinham como objetivo adequar atuarialmente as contas previdenciarias,
ja que, segundo Ornelas e Vieira (1999), desde 1995 ha déficits entre as receitas e as despesas
da Previdéncia e os beneficios ndo param de aumentar, gerando um expressivo aumento de

gastos verificado a cada ano.

As reformas no setor ocorreram tanto no governo FHC quanto no governo Lula e Dilma,
com propostas diversificadas. Enquanto FHC priorizou reformar o Regime Geral de
Previdéncia Social, Lula se concentrou na alteracdo do regime dos servidores publicos, e Dilma
adotou uma nova regra de calculo para aposentadoria com base na idade e anos trabalhados.
Contudo, essas mudangas, mesmo que provocando impactos positivos no corte de gastos, nao
foram capazes de adequar a verdadeira necessidade brasileira de mudanca demogréafica. Outro
fator que preocupa pode ser relacionado com o crescimento do PIB. Se analisarmos o periodo
de expansdo da economia brasileira entre 2003-2010, que foi marcado pelo aumento da
participacdo do setor formal e o desemprego chegou a 6%, juntamente com as contas da
Previdéncia, poderemos ver que mesmo nesse espaco de tempo 0s gastos ultrapassaram as

receitas, indicando um fator preocupante para a economia. O grafico (16) ajuda na percepgéo:
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Grafico 16: Gasto com Previdéncia Social entre 1995-2015 em (R$)
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Fonte: Previdéncia Social, disponivel em: (http://www.previdencia.gov.br/)

Obs: N&o ha dados para 2016.

Grafico 17: Despesas e Receitas Correntes da Previdéncia Social em (R$)
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Fonte: Previdéncia Social, disponivel em: (http://www.previdencia.gov.br/)

Obs: N&o ha dados para 2016.

Os dados do grafico (17) mostram 0 aumento vertiginoso das despesas enquanto as receitas

demonstram aumentar cada vez menos, fazendo com que o saldo da previdéncia se torne
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negativo a partir de 1996, quando as receitas somam 42 bilhGes de reais e as despesas ficam em
torno de 46 bilhdes de reais.
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Capitulo 2: Contas do Governo e A Evolucdo Demografica Brasileira.
2.1 — Anélise (1995-2016)

2.1.1 — Resultado Primério/PIB

Durante os anos 1990, o Brasil se encontrava com altos valores de endividamento, além
de estar sofrendo pressdo do FMI através da possibilidade de interrupgdo dos empréstimos. Para
conter a situacdo, o presidente FHC adotou medidas aconselhadas pelo fundo, como a de
austeridade fiscal para assegurar a obtencdo de superavits primarios, que seriam a medida de
liquidez dos juros. Para contribuir e dar for¢a ao cumprimento do superavit primario, o governo
FHC ainda criou a Lei de Responsabilidade Fiscal, que entrou em vigor em 4 de Maio de 2000
e visava atingir a meta de que o governo, assim como prefeituras e os estados, ndo deveriam
ultrapassar os gastos sobre as arrecadacfes, além de ndo deixarem dividas para 0 governo
seguinte. Tudo isso, aliado a diminuicdo da inflacdo possibilitou uma recuperacdo externa da
confianca no Brasil, e a obtencdo de superavits primarios experimentou indices maiores a partir
de 1999 com a politica do tripé, sendo a participacdo do cambio flutuante bastante influente,

como mostra o grafico (18):

Gréfico (18): Resultado Primario do Setor Publico em (%) do PIB (1995-2016)

Fonte: Banco Central do Brasil

O aumento da divida publica/PIB obrigou o presidente Lula, eleito em 2002, a
aumentar a meta de superavit primario para 2003, que continuou sendo cumprida e atuou na
diminuigéo da proporgéo da divida nos anos que seguem o mandato do presidente. Entretanto,
apos o superavit ultrapassar a meta em 2008, o governo nédo a atinge em 2009 e em 2010. Ja a
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partir de 2014, é possivel observar que as contas do setor pablico atingem o déficit primério, e
nos dois anos seguintes ainda apresentam piora, o que elevou de forma dréstica a divida publica

brasileira.

2.1.2 — Divida Publica/PIB

O Plano Real visava principalmente conter o indice de pregos, e obteve éxito. Entretanto,
a consequéncia negativa para atingir esse objetivo foi a alta taxa de juros a qual o pais ficou
submetido, que dificultou o crescimento e prejudicou a industria brasileira, aléem de acentuar
ainda mais a divida publica. De acordo com dados do Banco Central, a taxa Selic chegou a
atingir o ponto de 45,67% ao ano. O grafico (19) mostra o crescimento da divida, que passou
de 34% do PIB em 1995, para 71% ja em 1999. Segundo Giambiagi (2011), nesse periodo
ocorreu uma grande fuga de capitais no Brasil, com saida de cerca de US$30 Bilhdes em apenas

trés meses.

Gréfico (19): Proporc¢édo Divida Pablica Bruta/P1B em (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Em 2002 o cenario volta a piorar, ja que o mercado se viu instavel com a possivel
mudanca de presidéncia e uma eventual alteracdo em relacdo ao compromisso com a meta de
superdvit primario e pagamento dos juros da divida. Essa desconfianga elevou o risco-pais
medido pela C-Bond. Entretanto, apds ser eleito, o presidente Lula acabou confirmando a

continuacéo da politica fiscal e monetaria proposta por FHC, inclusive com maior vigor austero.
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Em 2003, Lula também elevou a meta de superavit priméario acima do que fora aconselhado
pelo FMI, trazendo maior confianca em relacdo a economia brasileira.

A manutengdo fiscal, a expansdo da economia mundial e o significativo crescimento
econémico brasileiro foram capazes de diminuir a divida pablica até meados de 2008, quando
a crise econdémica mundial atingiu a maior parte dos paises do globo. De acordo com dados do
Banco Central, durante o governo Lula, o Brasil foi capaz de pagar os empréstimos contraidos
através do FMI e ainda gerar reservas internacionais em torno de 370 bilhGes de ddlares,
tornando o Brasil um pais considerado como bom, numa escala de grau de investimento. Apés
uma leve recuperacdo brasileira em 2010, ano em que o PIB ficou em 7,5% e houve diminuicéo
da divida, o Brasil enfrentaria os seguintes anos baseado em baixo crescimento e saturacdo do
modelo de crescimento. As exportacBes cairam, o endividamento das familias aumentou e a
inflagdo passou a preocupar novamente. O rendimento da economia e 0 aumento observado na
taxa de juros entre 2013-2015 foram fatos essenciais para verificar o aumento vertiginoso da
divida publica bruta brasileira a partir de 2013, em torno de 13% de aumento comparado com
2016.

2.1.3 — Gasto com Previdéncia/PIB

Ao analisarmos o grafico (20), podemos notar o aumento do gasto com a Previdéncia
Social, principalmente durante os ultimos anos, principalmente pelo fato do nimero de
beneficios ter aumentado e a expectativa de vida ter subido consideravelmente, assim como a
populacdo de idosos. Em 1995, 5,4% do PIB eram destinados a area de seguridade social, e,
em 2016, esse numero chegou a 8,2%. E o que mais deixa em alerta sdo as projegoes:
Segundo Costanzi (2017), caso o cenario de transicdo demogréfica e a ndo reforma da
Previdéncia se concretizem, em 2060 o gasto com a Previdéncia alcangara 18,9% do PIB

brasileiro, o que torna o cenario altamente insustentavel.
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Grafico (20): Gasto com a Previdéncia Social em (%) do PIB — 1995- 2016
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Fonte: IPEA Data.

De acordo com Tasso (2015), o Brasil ainda € um pais em transicdo, ou seja, pode ser

considerado como um pais jovem, entretanto, possui um gasto muito elevado com previdéncia,

semelhante ao de paises mais desenvolvidos, que tradicionalmente ja possuem uma populacéo

com idade mais avancada. Se, ainda jovens, gastamos com a previdéncia como um pais mais

velho, quando de fato chegarmos 14, as contas pablicas terdo um imenso desafio a ser vencido.

Gréfico (21): Gastos com Previdéncia (%PI1B) a partir da razdo de dependéncia de idosos (2009)
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Atraveés da analise do grafico (21), podemos comparar o0 Brasil com paises que possuem
estrutura etaria semelhante, como o Chile e 0o México, e que despendem 4,9% e 2,7%
respectivamente de gastos com a previdéncia a partir da razdo de dependéncia de idosos, sendo
considerados gastos bem abaixo da realidade brasileira. Para Tasso (2015), os fatores que
contribuem para insustentabilidade do sistema previdenciario séo: os tipos de aposentadoria
existentes no Brasil, como a por tempo de contribuicdo, em que o beneficiario se aposenta muito
antes do que em outros paises, fazendo com que o0s anos de recebimento da mesma pode
ultrapassar cerca de duas vezes comparado a média global; a penséo por morte, ja que o Brasil
€ 0 Unico pais no mundo que paga 100% do valor da pensdo e de forma vitalicia; a transicéo
demografica, com a taxa de natalidade caindo e a expectativa de vida aumentando, ou seja,
estamos reduzindo a populacdo em idade economicamente ativa e aumentando a de idosos;
indexacdo do salario minimo, que aumenta significativamente o valor pago em beneficios; e ,

por fim, a baixa taxa de investimentos do pais, pois ndo ha incentivos a poupar.

2.1.4 — Proporcdo de Idosos na Populacdo Total

Os dados extraidos do IBGE confirmam a tendéncia da populacdo brasileira,
intensificada em 1970, de diminuicdo das taxas de natalidade, ou seja, menos jovens em idade
economicamente ativa no mercado de trabalho, e, a0 mesmo tempo, uma decrescente taxa de
mortalidade da populacdo juntamente com o aumento da expectativa de vida. De acordo com
Miranda e Silva (2016), existiam 39 idosos para cada grupo de 100 jovens, e em 2040, esse
namero subird para 153 idosos para cada 100 jovens. A proje¢do do IBGE mostra, por exemplo,
gue em 2050 havera mais de 6 milhdes de idosos que ocupam a faixa dos 80-84 anos, sendo
que em 2015 esse nimero ndo chega a 2 milhdes de idosos na mesma faixa de idade. Segundo
0 Censo Demografico de 2010, havia 7,4% de idosos na populacgéo total, e esse nimero chegaria
a 26,7% em 2060 devido as projecdes.
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Grafico (22): Projecdo da Populagéo por Ano e Faixa Etaria em (milhdes).
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do IBGE.

De acordo com o grafico (22), o Brasil esta se caracterizando por configurar uma nova realidade
de estrutura etaria da populacdo, onde a participacdo das pessoas com mais de 60 anos na
sociedade aumenta e a populagdo em idade mais jovem cai. A mudanga preocupa
principalmente do ponto de vista previdenciario do pais, que, de acordo com os dados, possui
a tendéncia de grande aumento no nimero de beneficios e um tempo maior de execugéo deles,

em funcéo do aumento da expectativa de vida do brasileiro, como mostra a tabela (1) a seguir:

Tabela (1): Expectativa de vida do Brasileiro de 2000-2060

2000 69,8 anos
2010 73,9 anos
2020 76,7 anos
2030 78,6 anos
2040 79,9 anos
2050 80,7 anos
2060 81,2 anos

Fonte: IBGE.
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2.2. — PEC do Teto de Gastos (PEC 241)

Diante do diagndstico da realidade brasileira em relagéo as contas publicas, o governo
federal tem uma proposta j& aceita que definird um novo regime fiscal para a Unido, visando
alcancar, a médio e longo prazo, o controle do forte desequilibrio fiscal que o pais vem
enfrentando durante os Ultimos anos. Para sua implantacao, foi criada a Proposta de Emenda
Constitucional n® 241, que estabelece um teto para o crescimento dos gastos publicos. No
Senado federal a proposta tramitou como PEC n° 55. Segundo Meirelles e Oliveira (2016), a
mudanca € necessaria e deve ser executada no menor espago de tempo possivel, para que o pais
possa restabelecer a confianga na sustentabilidade dos gastos da divida publica. Além disso,

comentam que é um instrumento essencial para recolocar a economia em ritmo de crescimento.

Meirelles e Oliveira (2016) destacam a deterioracdo do resultado primario nos ultimos
anos, que sera responsavel por geracdo de um déficit de até R$ 170 bilhGes no ano de 2016,
sendo que a divida bruta do governo passou de 51,3% do PIB em 2013, para 67,5% do PIB em
Abril de 2016; e, as proje¢des indicam um aumento para quase 80% do PIB para 0s proximos
anos, se nada for feito para conter o desarranjo fiscal. Ainda, afirmam que, o principal problema
do Governo Federal esta no crescimento acelerado da despesa primaéria, cerca de 51% acima da
inflacdo no periodo 2008-2015, enquanto a receita evoluiu 14,5%. Vale lembrar que a receita
do governo ainda sofreu principalmente a partir de 2015 com a diminuicéo da arrecadacdo com
impostos, por conta da forte recessdo. De acordo com Salto (2017), para os proximos anos, o
compromisso com o ajuste fiscal é essencial para insolvéncia da divida publica, que deve chegar
a 93,3% do PIB em 2024 devido as proje¢des da Instituicdo Fiscal Independente (IFI), criada

pelo senado em 2016, da qual é diretor-financeiro.

A Proposta de Emenda Constitucional n® 241 possui entdo como base de seu Novo Regime
Fiscal, a estipulacdo de um limite para o crescimento das despesas primarias totais do Governo
Central, tendo duragdo de vinte (20) anos, podendo ser revisada quando completar dez (10)
anos. O limite estipulado para o crescimento dos gastos primarios estaria atrelado ao valor da
inflacdo do ano anterior. Isto é, se fosse aprovada ja em 2016, a despesa do ano de 2017 seria 0
limite equivalente a 2016, corrigida pela inflagéo de 2016, e assim sucessivamente. Meirelles e
Oliveira (2016) defendem que o Novo Regime evita que a estrutura de gastos tenha seu limite
estabelecido como percentual da receita ou do PIB, ja que em periodos positivos do ciclo

econémico, haveria uma aceleracdo dos gastos e exigiriam fortes cortes durante periodos
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negativos, ou seja, 0 Novo Regime sera anticiclico: resultardo em maiores poupangas nos

momentos de expansao e menores superavits no momento de recessao.

Conforme o artigo 1° da PEC 241, os 6rgdos publicos que ndo respeitarem o teto ndo
poderdo reajustar salarios de servidores, receber subsidios ou incentivos, realizar contratagdes
e fazer concursos publicos. O Novo Regime também nao incluira nos limites do teto de gastos:
transferéncias constitucionais estabelecidas pelo art. 20, § 1°, art. 157 a art. 159 e art. 212, art.
8 6, e as despesas referentes ao art. 21, caput, inciso XIV, todos da Constituicdo, e as
complementagdes de que trata o art. 60, caput inciso V; créditos extraordinarios ao que se refere
o0 art. 167 da Constituicdo; despesas com a realizacdo de eleicdes pela justica eleitoral; outras
transferéncias obrigatorias derivadas de lei que sejam apuradas em funcdo de receitas

vinculadas; e, despesas com aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes.

Por conseguinte, a criacdo da PEC do teto de gastos prioriza mudar o contexto que foi
exemplificado nas sec¢Bes (2.1.1) e (2.1.2) deste capitulo, que tratam justamente da degradacao
do resultado primario e da divida publica brasileira, num cenario no qual as despesas
ultrapassam as receitas ja sem 0 acréscimo dos juros e a porcentagem (%) entre a divida e o
PIB aumenta a cada ano. Como ressalta Salto (2016), para atingir esse objetivo deve-se restaurar
0 espirito da Responsabilidade Fiscal, estimular a austeridade fiscal, aumentar a transparéncia
nas acOes do Estado e restabelecer as condi¢bes de sustentabilidade da divida publica. A
homologacdo da PEC 241 visa justamente esse equilibrio, e se faz de instrumento positivo para

que as contas publicas do Brasil sejam sustentaveis.

Entretanto, para Salto (2016), a PEC 241 possui problemas que devem ser discutidos para
que o programa de ajuste fiscal se efetive concretamente. O primeiro problema esta relacionado
ao fato de alguns gastos federais primarios ja estarem sujeitos a alguma regra de vinculagéo ou
indexacdo. Isto poderia gerar incompatibilidade com o limite geral proposto. Além disso, ha
um conjunto de despesas, descritas no artigo 1° da PEC, que estdo excluidas do limite do teto
global, ou seja, poderdo crescer acima da inflacdo do periodo anterior, como por exemplo, 0s
gastos com elei¢des, outras transferéncias de recursos e os créditos extraordinarios. Outro
problema esta relacionado ao fato de a regra estar desbalanceada, ou seja, nos anos iniciais ser
mais flexivel e para os anos finais, mais rigida. 1sso porque a regra é de longa duracgdo e sera
fixada apenas pelo IPCA e ndo levard em conta dados como o PIB para mensuracgdo. O ultimo

fator seria o periodo de vigéncia da regra, que deveria ser revisado e sofrer diminuicao.
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Por fim, enquanto ndo h& propostas para o limite do gasto com salérios publicos, por
exemplo, o contingenciamento dos gastos na area da saude e educacao, afeta principalmente as
classes sociais mais baixas, o que tende a atenuar a desigualdade social e a piora na qualidade

desses servicos prestados pelo governo.

Todavia, os gastos do governo em geral, tendem a aumentar a renda da economia como
um todo, gerando crescimento da mesma. O impacto do contingenciamento dos gastos com a
Previdéncia Social podera também gerar uma diminui¢do do consumo, o que desfavorece
internamente o produto. Dessa forma, o objetivo sera avaliar o impacto do contingenciamento

dos gastos da Previdéncia sobre o crescimento.

A reducdo do gasto primario também resulta em uma diminuicdo na possibilidade do
governo expandir seus investimentos, podendo ndo gerar um impacto de expansdo do PIB. Para
Ferreira (1996) e Ferreira e Malliagros (1998), hd evidéncias de forte relacdo entre
investimentos em infraestrutura (energia, telecomunicagfes e transporte) e produto. (Candido
Jr, 2001, pag.243):

“Os investimentos publicos, para serem eficientes, devem ser alocados em
setores que geram externalidades positivas, e devem ser complementados pelos
investimentos privados em vez de competir com eles. A infra-estrutura e 0s
gastos em pesquisa & desenvolvimento sdo exemplos classicos de investimentos
publicos que complementam os investimentos privados. Dispéndios em

educagdo bésica também podem ser considerados investimento publico na

>

formagdo de capital humano.’

Podemos observar que itens do gasto primario, que envolve pesquisa e desenvolvimento e
educacdo, sdo capazes de aumentar a participacdo de investimentos do pais, que ainda hoje é
considerada baixa. O investimento bem alocado, por sua vez, impacta positivamente na geragéo
de produto do pais. Logo, congelar o gasto primario podera atingir negativamente o crescimento
para os proximos anos. Candido Jr. (2001) faz uma avaliagdo empirica para o periodo de 1947
a 1995 com relagdo ao impacto dos gastos publicos agregados sobre o crescimento do Brasil, e
chega a concluséo que as estimativas da elasticidade gasto-produto, quando se utiliza apenas
um conceito restrito do gasto (consumo e transferéncias), aparecem negativas. Ja quando o

gasto passa a incluir os investimentos, 0 impacto passa a ser positivo.
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Capitulo 3: Modelo Econométrico
3.1 — Discusséo de Trabalhos

Esta secdo tratard de discutir atraves da literatura brasileira sobre dados do crescimento
econdmico brasileiro, bem como a eficiéncia do gasto publico e seus desdobramentos para o
produto do pais. Tochetto, Ribeiro, Comim e Junior (2004) elaboraram um artigo que analisa
a qualidade do crescimento econdémico do Brasil durante a década de 1980 e 1990. Para tal,
buscaram dados sobre a relagéo de crescimento e pobreza entre os diferentes estados brasileiros,
com a premissa de que o crescimento econdémico e reducao da pobreza é uma questdo complexa
e néo trivial. Segundo os autores, 0 crescimento econdmico traduz-se em desenvolvimento
humano quando melhora a qualidade de vida da populacédo, dai a necessidade de considerar o
crescimento ndo somente pela quantidade e sim pela qualidade.

Tochetto, Ribeiro, Comim e Junior (2004) afirmam que o crescimento denominado como
pro-pobre é compreendido como um crescimento que habilita os pobres a aumentarem sua
participacdo na atividade econémica e faz com que o aumento da renda os beneficie
proporcionalmente mais que os ndo-pobres. Para alcancar tal objetivo, o governo deve utilizar
politicas econdmicas que incluem, entre outros, gastos adequados com a educacéo bésica, satde
e servicos de planejamento familiar, além de promover acesso ao microcrédito, investir na
infraestrutura de areas rurais e incentivar micro e pequenas empresas.

O artigo sobre o crescimento pro-pobre no Brasil buscou aplicar a metodologia de
Ravallion e Datt (2002) para testar em que medida o crescimento econdmico no Brasil é capaz
de reduzir o nivel de pobreza, analisando especificidades regionais que poderiam justificar as
diferencas do efeito em alguns estados. Dessa forma, ha uma verificacdo através de dados de
painel, focando nos estados brasileiros, identificando as respectivas elasticidades.

Tochetto, Ribeiro, Comim e Junior (2004) apontam que ha heterogeneidade nas
elasticidades da pobreza para os Estados no Brasil, sendo que o Distrito Federal e o Ceara
possuiram elasticidade negativa, o que indica que nesses Estados o crescimento foi mais pro-
pobre do que para os outros. Os outros Estados, a situacdo mencionada é que o crescimento
piora o quadro da pobreza, podendo agrava-la mais que proporcionalmente, como é o caso mais
extremo da Bahia e Pernambuco.

Utilizando ainda a curva de Son (2004), que mede o grau no qual o crescimento é pré-pobre
ou empobrecedor, Tochetto, Ribeiro, Comim e Junior (2004) identificam mais profundamente

diferengas nos Estados brasileiros, que apresentaram caracteristicas pro-pobres durante a
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década de 90, enquanto na década de 80 o cenario € inverso, ou seja, onde o crescimento
beneficiou os mais ricos. Os autores afirmam que os Estados brasileiros se comportaram
diferentemente no que se diz respeito a diminuicdo da pobreza, e que apenas o Distrito Federal
e 0 Ceara apresentaram elasticidades negativas, indicando que o crescimento reduz a incidéncia
da pobreza.

Rodrigues e Teixeira (2010) desenvolveram um estudo buscando determinar qual a esfera
do governo — federal estadual ou municipal — apresentou maior capacidade para influenciar o
crescimento econémico brasileiro com seus gastos no periodo de 1948 a 1988, visando ainda
definir qual categoria de gasto € mais produtiva (Consumo, Subsidios e Transferéncias ou
Investimentos Totais do Governo). Para chegar a tal concluséo, utilizaram o modelo de Feder
(1983) para desagregar a economia em dois setores.

Através da utilizacdo do método MQO, Rodrigues e Teixeira (2010) chegaram ao
resultado para o Governo Federal em que a especificacdo que desconsidera o0s investimentos
totais do governo possui valor ndo significativo estatisticamente. Considerando apenas o0s
efeitos das externalidades dos gastos, cada 1% de aumento de gastos federais aumenta 0,32% o
crescimento econémico. Levando em conta os investimentos do governo federal também néo
foram encontrados valores estatisticamente significativos.

Para 0o Governo Estadual, Rodrigues e Teixeira (2010), somando os investimentos
estaduais e consumo, subsidios e transferéncias, ha uma substancial melhora em comparacao
ao investimento federal, chegando a apresentar valores estatisticamente significativos e as
elasticidades sofreram maiores modifica¢bes, indicando uma vantagem entre 0s gastos
estaduais sobre os federais.

Rodrigues e Teixeira (2010) apontam que o Governo Municipal, quando nao ha
especificacdo os investimentos municipais, apresentam valores bastante inferiores aos obtidos
na esfera estadual e federal. Quando ha analise incluindo a participacdo dos investimentos
municipais, incidem coeficientes significativamente positivos para o efeito externalidade dos
gastos publicos. Entretanto, comparado aos valores estaduais, a elasticidade € maior para
valores do Estado. Dessa forma, os resultados encontrados no estudo indicam que a esfera
estadual, principalmente com 0s gastos em consumo, subsidios e transferéncias, é capaz de
gerar melhores resultados do produto através do gasto publico do que outras esferas do governo.

Todavia, para Rodrigues e Teixeira (2010), apesar da maior participacdo do consumo,
subsidios e transferéncias, estes sao menos produtivos ao lidarem com o setor pablico do que

os investimentos, sendo que, entre 1950 e 1980, ha uma diminuicdo da participacdo dos
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investimentos em cerca de 30% no PIB, e um aumento de 18% para 26% dos outros gastos, isto
é, torna-se um cenario preocupante e que podera ser limitador de crescimento. Ha ainda o fato
de gue os gastos municipais aumentaram mais que 0s gastos estaduais e federais entre 1990 e
1998, o que seria ineficiente para o crescimento econdmico, ja que o estudo mostra menor

participacdo dessa esfera no produto.

Candido Jr (2001) analisa a produtividade dos gastos publicos sobre o crescimento
econémico no Brasil, no periodo entre 1947 e 1995, de forma a estimar a elasticidade gasto-
produto, o efeito das externalidades e o diferencial de produtividade entre o setor publico e
privado. Para estimar a externalidade, Junior utilizou 0 modelo de Feder (1983) e Ram (1986),
dividindo a economia em dois setores, sendo o setor privado e as administracGes publicas.
Optou-se pela utilizacdo de dados anuais, trabalhando com séries reais. Para o conceito de gasto
publico mais restrito (consumo + transferéncias), o efeito da externalidade do setor publico €
negativo medido pela elasticidade, isto €, 0 aumento de 1% dos gastos em consumo e
transferéncias diminui 0,02% no produto da economia.

Quando se inclui os investimentos das administracdes publicas observa-se a elasticidade
positiva do produto-gasto em 0,43, o que significa que o aumento dos gastos publicos em 1%
aumenta o PIB em 0,43%. A estimativa da diferenca de produtividade indica que o setor publico
possui apenas 60% da produtividade do setor privado.

Candido Jr (2001) estabelece uma nova metodologia, a fim de calcular projecdes que
satisfazem o longo prazo, e utiliza a abordagem de Hendry, estimando regressores e a variavel
dependente defasados em vérios periodos. Roda-se 0 modelo até obter defasagens mais
significativas. O resultado encontrado estabelece que, no longo prazo, ha indicios de uma
relacdo negativa entre gastos publicos e o produto. Dessa forma, o efeito positivo da
externalidade foi compensado pela baixa produtividade do gasto publico. Candido Junior
(2001) afirma que, no curto prazo, uma expansdo nos gastos estimula a demanda agregada e
promove um crescimento temporario do PIB, porém esse resultado se reverte no longo prazo.

Para efeito conclusivo, Candido Jr (2001) comenta que realocacfes de recursos podem
trazer efeitos satisfatorios para a economia, avaliando quais gastos sdo produtivos e
improdutivos, bem como a presenca de leis que garantam o0s contratos a ponto de corrigir a
falha dos mercados. Os efeitos dos gastos publicos no Brasil foram considerados entdo acima
de seu nivel 6timo, ja que os efeitos das externalidades foram canalizados quando foi incluido

consumo e transferéncias no modelo. Assim, ha indicios de baixa produtividade da economia
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brasileira, que impacta negativamente no crescimento do pais, juntamente com um sistema
tributario distorcido.

Marinho, Linhares e Campelo (2011) avaliam, através de um artigo, se 0s programas de
transferéncia de renda no Brasil interferem realmente no combate a pobreza, buscando como
pardmetro indices como o crescimento econdmico, desigualdade de renda, anos meédio de
estudo, proporcao de familias chefiadas por mulheres e taxa de desemprego masculino para 0s
Estados brasileiros no periodo de 2000 a 2008. A metodologia usada para estimar o modelo foi
0 método de momentos generalizados-sistema (MMG-S), desenvolvido por Arellano e
Bond(1991) e Blundell e Bond (1998).

Marinho, Linhares e Campelo (2011) destacam que o governo brasileiro tem buscado
adotar politicas de transferéncia de renda para 0os mais pobres nos Gltimos anos para combater
a pobreza, entretanto, varios trabalhos tedricos e empiricos demonstram resultados controversos
quanto a validade dessas politicas. Como ndo ha uma linha de pobreza definida, os autores
adotaram no artigo a mesma linha de pobreza disponibilizada pelo IPEA, valor igual a metade
do salario minimo a precos correntes de setembro/2008. Além disso, Marinho, Linhares e
Campelo (2011) comentam que utilizam o sistema MMG-S pra estimar o modelo por ser
vantajoso ao empregar defasagens proprias e ser mais consistente.

Os principais resultados obtidos apontam para confirmar o que alguns trabalhos
concluiram, ou seja, o fato de as transferéncias de renda ndo apresentarem um impacto
significativo na reducdo da pobreza. O mais impactante foi o fato de a variavel transferéncia de
renda obter impacto significativo em modelos inapropriados (MQO e EF) e ndo no MMG-S, o
que indica que as transferéncias de renda no Brasil ndo alteram a trajetoria da pobreza no Brasil.

Marinho, Linhares e Campelo (2011) consideram entdo que a existéncia de transferéncias
pode incentivar individuos a ndo procurar outro meio de obter renda e/ou reduzir sua oferta de
trabalho. Dentre os parametros que os autores utilizaram para compreender se 0 combate a
pobreza estava sendo eficaz, o indice de Gini e os anos-médio de estudo foram os que mais se
apresentaram estatisticamente significantes.

Esses resultados, segundo Marinho, Linhares e Campelo (2011), demonstraram que
politicas de diminuicéo da concentracdo de renda e de educacao sdo de grande importancia para
0 combate a pobreza, sendo que, o resultado destaque, aponta para que 0s programas de

transferéncia de renda ndo afetaram a queda da pobreza nos Estados Brasileiros; isto poderia
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ser explicado pela mé gestdo desses programas e pelo fato de estar incentivando individuos a
ndo buscarem outras fontes de renda.

Observamos, baseado na literatura, convicgdes distintas sobre os gastos publicos, sua
eficiéncia e efeitos no produto dos paises. Ha correntes que acreditam nos efeitos positivos que
0s gastos podem somar ao PIB, através de politicas que incentivem mais o investimento dentro
dos gastos, além de ponderar gastos que podem ser considerados como produtivos e
improdutivos.

Grier e Tullock (1985) utilizaram dados de painel e acharam uma relacdo negativa
estatisticamente significante entre crescimento real e participagdo do consumo no PIB,
entretando, para os gastos com investimentos, hd& um ambiente contrério ao anterior, no qual
agora ocorre estimulo ao crescimento. Mazzoni (2005) afirma que, entre 1970 e 2003, existe
uma relacdo negativa entre gastos em consumo do governo e produto, mas a relacdo entre
investimento publico e produto € positiva, sendo que, o investimento privado também ¢é
analisado e possui efeito 2,6 vezes maior que o investimento publico na economia.

Ferreira e Malliagros (1998) observam impacto positivo na economia, entre 1950-1995, dos
gastos do governo brasileiros despendidos em infraestrutura, principalmente na area das
telecomunicagdes, onde foram encontradas maiores elasticidades, seguido pelo setor
rodoviério.

Ha também correntes de estudo que ndo acreditam no efeito gasto-produto e/ou consideram
o efeito negativo. Herrera e Blanco (2004) comentam que, no longo prazo, as despesas com
consumo e previdéncia social ndo possuem qualquer efeito sobre o PIB, sendo que os subsidios
apresentam efeito negativo. Ja no curto prazo os gastos do governo ndo afetam o nivel do
produto na economia e impostos sdo negativos para o produto.

Alesina e Perotti (1995) obtém evidéncias que a politica fiscal € mais eficiente quando
salarios publicos e gastos com a previdéncia social sdo cortados. Rocha e Giuberti (2007)
admitem um limite para gastos em consumo sobre o PIB, afirmando que todos os estados
brasileiros-exceto o Tocantins- ja ultrapassaram esse nivel, o que sugere uma reorientagdo com
relagdo a composicdo dos gastos totais em dire¢cdo aos gastos com investimentos. Portanto,
investigar essa questdo sera objeto de estudo daqui em diante.

Tendo em vista o contexto de crises fiscais, imposi¢des orcamentarias dos governos e ajustes
ficais, sabemos que faz-se necessaria a discussdo sobre a posi¢cdo acerca do efeito dos gastos

publicos sobre o desempenho econdmico; Entretanto, notamos grande ambiguidade na

41



literatura sobre o efeito do gasto publico no crescimento, 0 que sugere que este caso € um
importante objeto de estudo.

3.2. — Modelo de Solow

Para esta se¢éo, seguirei o livro de Jones (2013) como orientacdo. O modelo de crescimento
econémico de Robert Solow (1956) é um modelo neoclassico do crescimento, e foi construido
a partir de duas equacdes, sendo uma a funcdo de producdo e a outra uma equacgdo de
acumulacdo de capital. A funcdo de produgéo descreve como 0s insumos se combinam para
gerar o produto. Esses insumos podem ser divididos em duas categorias: capital, K, e trabalho,
L. A letra Y representa o produto. A funcdo de producéo €é do tipo Cobb-Douglas e serd dada
por:

— — oyl
Y = F(K,L) = K°L' 4, (1)

Onde a é um nimero entre 0 ¢ 1. Essa funcdo possui retornos constantes de escala, isto €, a
guantidade de insumos é diretamente proporcional ao trabalho. Nessas condicdes, as empresas
pagam salérios, w, e um aluguel, r, em um periodo. As empresas maximizadoras de lucro

resolvem o seguinte problema:

max F(K,L}—rK — wL.
K,L

(2)
w=£=(1—a)z,
oL L
aF Y
r=—=a—.
K K

O produto por trabalhador pode ser encontrado reescrevendo a funcéo de producéo (1) em
termos de produto por trabalhador, y = Y/L, e de capital por trabalhador, k = K/L:

y = k%

Essa funcdo indica que com mais capital por trabalhador, as empresas geram mais produto
por trabalhador. Entretanto, Jones (2013) afirma que ha retornos decrescentes para o capital por
trabalhador, ou seja, cada unidade a mais que se da ao trabalhador, o produto gerado cresce

menos em cada vez.
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Agora, derivamos o capital por trabalhador:
k= sy —(n+dk. @)

A segunda equacao fundamental do modelo de Solow descreve como o capital se acumula.
Ela é dada por:
K=sY-dK.
()
Onde K é igual ao capital, s € a taxa de poupanca, Y é o produto e d representa a depreciacao

do capital. A variacdo do estoque de capital € igual ao investimento bruto menos a depreciacao

do capital durante o processo produtivo.

De acordo com o0 modelo de Solow (1956), a economia alcanga o estado estacionario quando
o0 investimento se iguala a depreciacdo, e a quantidade de capital por trabalhador € igual a 0. As
equac0es (3) e (4) nos permitem utilizar essa condicdo, onde k=0, para obter as quantidades de
capital por trabalhador e produto por trabalhador no estado estaciondrio. Substituindo (3) em

(4) e tornando a equacdo igual a 0 temos, Jones (2013):

)1/(1—05)

k*:( .
n+d (6)

)a/(l—a)

y*=(
n+d 0

As equacdes (6) e (7), de acordo com Jones (2013), revelam a resposta do modelo de Solow
a pergunta: “Porque somos tao ricos e eles tdo pobres?”, isto €, economias que possuem altas

razdes poupanca/investimento tenderdo a ser mais ricos, ceteris paribus.

Alguns anos mais tarde, estudos se aprofundaram na teoria de Solow (1956), e um novo
modelo foi criado por Gregory Mankiw, David Romer e David Weil, através de um artigo
intitulado como “A4 Contribution to the Empirics of Economic Growth”, chamado de Modelo
de Solow com Capital Humano. Para Jones (2013), os autores perceberam que o modelo de
Solow possuia bom desempenho empirico, e que, quando o capital humano era incluido, esse
modelo se comportava de uma forma mais correta, pois assim ele assimilaria niveis distintos de
qualificacdo da méo de obra nas diferentes economias.
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A funcdo do modelo é do tipo Cobb-Douglas e possui retornos constantes de escala. O
produto da economia, Y, é obtido pela combinacdo de capital fisico, K, e de trabalho qualificado
H:

Y =KYAH)"%, g

Onde “A” ¢ a tecnologia, capaz de aumentar o trabalho, € que cresce a uma taxa exdgena,
“g”. Como admite Jones (2013) nessa economia, as pessoas acumulam capital dedicando tempo
ao aprendizado de outras habilidades em vez de trabalhar. A letra “u” representa o tempo que
as pessoas gastam dedicando tempo ao aprendizado de novas habilidades, e “L” a quantidade
de trabalho usada na produgdo. O trabalho qualificado, “H”, ¢ representado pela seguinte
equacéo:

= e¥
H=e¥'L, o

Observando o valor de H, se este for igual a 0, todo trabalho na economia sera ndo qualificado.
Logo, quanto maior o valor de u, maior seré o trabalho qualificado. Assim como no modelo de
Solow sem capital humano, o capital fisico é acumulado investindo- se parte do produto sem

consumi-lo:

A funcéo de producdo em termos de produto por trabalhador é dada por:

y =kHAme. )y

Dividindo por (Ah), temos uma nova equacao:

y=k% 15

Para Jones (2013), o modelo é resolvido considerando-se as variaveis estacionarias, que sao
constantes ao longo de uma trajetdria de crescimento. A acumulacgéo de capital pode ser escrita

da seguinte forma:

—~

k=sgj—(n+g+dk. (13)
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Os valores de k e y no estado estacionario sdo encontrados quando k=0, que resulta em:

y‘(t)=( 5K hA(t)

al(l-a)
n+g +d)

(14)

€C .9

¢ a taxa de poupanca, “n” ¢ a taxa de crescimento

€C 9
S

Onde y ¢ o produto por trabalhador,
populacional, “g” ¢ a taxa na qual a tecnologia cresce, “d” é a depreciagdo do capital e “A” é a

tecnologia.

3.3 — Metodologia

Para estimar os dados, utilizaremos 0 modelo de vetores auto-regressivos (VAR) e 0 modelo
de correcéo de erros (VEC). Os modelos de vetores auto-regressivos surgiram na década de 80
como resposta as criticas ao grande nimero de restri¢des impostas as estimagdes pelos modelos

estruturais. (Relatdrio de Inflagdo, Banco Central do Brasil, 2004).

De acordo com Gujarati (2011), o método VAR se assemelha superficialmente a modelagem
por equacOes simultdneas em que devemos considerar diversas variaveis enddgenas em
conjunto. Cada equacdo definida pelo VAR é uma regressdao por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e cada variavel enddgena é explicada por seus valores defasados, ou
passados, e pelos valores defasados de todas as demais variaveis enddgenas do modelo.
Entretanto, quanto maior o numero de defasagens, menos graus de liberdade ha para a
estimacdo. Margarido (2004) articula que para a tomada de decisdo sobre o nimero de
defasagens que devem ser aplicadas, utiliza-se critérios AIC (Akaike Information Criterion) ou

entdo o SBC (Schwarz Bayesian Criterion).

Segundo Sims (1980), se houver verdadeira simultaneidade entre um conjunto de variaveis,
todas devem ser tratadas com igualdade; e ndo se deve ter distingdo entre varidveis endogenas
e exogenas, o que faz parte da ideia do modelo VAR. Para a aplicacdo do método de vetores
autorregulados, € necessario que a série temporal estudada seja estacionaria, ou seja, nao

apresente tendéncia ou sazonalidade.

Guijarati (2000), afirma que uma série temporal ¢é estacionaria quando sua média e variancia

forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo
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depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo de
tempo efetivo em que a covariéncia é calculada.

Harris (1995) definiu um vetor “z”, com n variaveis endégenas potenciais, especificando o
seguinte processo gerador para modelar “z” como um vetor autoregressivo sem restricéo,

envolvendo “k” defasagens de “z”. Logo, o modelo foi representado como:

L, =472 _+..+A4,Z._, +¢D, +U,

t

Onde Zt é um vetor de cada elemento, A representa uma matriz de parametros e D refere-

se aos termos deterministicos, como uma constante ou tendéncia linear.

A equacdo do modelo VAR pode ser transformada em um outro modelo chamado de vetor
de correcéo de erro (VEC), sendo utilizado quando as variaveis ndo sdo estacionarias em nivel,
mas se mostram estacionarias em primeira ordem. Margarido (2004) afirma que a principal
vantagem de se escrever o sistema em termos do modelo VEC esté relacionada ao fato de que,
dessa forma, sdo introduzidas informag6es tanto de curto quanto de longo prazo via variagoes

em z.

Rocha, Maia e Lima (2000), consideram que o VEC permite erros de curto prazo, entre as
variaveis, porém restringe a relacdo de longo prazo existente entre as variaveis (co-integracao).
Podemos analisar entdo, que o teste de co-integracao é importante para definir a necessidade de
usar 0 modelo de correcdo de erros. Os testes mais conhecidos para detectar a co-integracao

entre séries temporais sdo: o teste de Engle-Granger (1987) e o teste de Johansen (1988).

O modelo VEC pode ser escrito como:
AZy =TH1AZi_1 +---+ ]._.I.L-_].-"_"lzf_kq-] + 112 + oDy + 1y

Onde Zt é um vetor com k variaveis, ut € um vetor de erro aleatério e Dt é um vetor binario

para captar a variacdo sazonal.

Guijarati (2000) considera como uma virtude do modelo a sua simplicidade, ja que considera
todas as varidveis como enddgenas. Além disso, o0 método MQO pode ser aplicado
separadamente em cada equacdo. Entretanto, afirma que alguns criticos acreditam que o modelo
¢ um tanto quanto aleatorio, porque admite menos informacédo, e que seu maior desafio é

escolher o tamanho da defasagem.
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3.4 — Resultados

Conforme Ehlers (2003), uma série temporal é uma colecdo de observacdes feitas
sequencialmente ao longo do tempo, sendo que uma caracteristica principal deste tipo de dados
é gue as observacdes vizinhas sdo dependentes, e devemos analisar e modelar esta dependéncia
respeitando a ordem dos dados. Nessa analise, iniciamos investigando se as series sdo
estaciondrias. Para desempenhar esse trabalho, utilizamos o teste Philips-Perron (PP). Os
resultados podem ser vistos na tabela 1. A hipdtese nula é de que ha raiz unitaria, isto é, a série
ndo seria estacionaria. As varidveis sdo estacionarias de primeira ordem (acréscimo da letra d
na nomenclatura da variavel para denotar esse procedimento), exceto a varidvel credito, que é
estacionaria em segunda ordem. Dessa forma, excluimos a varidvel crédito (cred;) do modelo e
faremos o VEC para avancar na anélise, ja que essa modelagem é compativel com variaveis

estacionarias de primeira ordem.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria com tendéncia e constante

PP
Variavel Defasagem Valor do Teste
pib: 4 -2.56
dpib; 4 -9.27%**
prev: 4 -1.94
dprev; 4 5 84***
fokft 4 -2.81
dfbkf: 4 -8.05%***
cred; 4 -2.71
dcred; 4 -2.68

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: *** ¢ significativo a 1%, ** a 5% e * a 10%.

E necessario agora obter a defasagem do modelo. Para isso, trés critérios foram empregados.
O critério de informacédo de Akaike (AIC), o critério de informagé&o de Schwarz (SC) e o critério
de informagdo de Hannan-Quinn (HQ). A tabela 2 apresenta os resultados. Os critérios

apresentaram diferencas, e, dessa forma, optamos por 4 defasagens.
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Tabela 2: Critérios de informacao
Defasagem AIC HQIC SBIC

0 9.69 9.70 9.83

1 9.23 9.26 9.81

2 8.85 8.90 9.86

3 8.72 8.79 10.17

4 7.47* 7.57* 9.35%*

Fonte: Elaboracao propria.

Apbs definir a defasagem, fizemos o teste de Johansen para verificar se ha cointegracao
entre as variaveis. A tabela 3 apresenta o teste. A hipotese nula é a de que ndo ha integracao

entre as variaveis. Ela € entdo rejeitada, pois ha relacbes de longo prazo no modelo.

Tabela 3: Teste de Johansen

Rank  Estatistica 5%
0 45.72 29.68
1 10.38* 15.41
2 4.24 3.76

Fonte: Elaboracdo propria.

Finalmente, a tabela 4 exibe as estimativas do modelo. As variaveis significativas a 1%
foram a previdéncia social (prev:) e formacdo bruta de capital fixo (fbkf). Os sinais dessas
variaveis estdo em consonancia com o esperado, isto €, o gasto com a previdéncia social e 0

investimento em capital fisico estdo relacionados positivamente com o crescimento do produto.

Tabela 4: Estimativas da cointegragdo

p-
Varidveis Coeficiente Erro-padrdao Estatisticaz valor
prevt 0,99*** 0,18 5,39 0,00
fbkft 0,46*** 0,04 9,58 0,00

Fonte: Elaboracéao propria.

Os resultados obtidos com a estimacdo do modelo também reafirmam o que é
empiricamente demonstrado no Modelo de Solow (1956), visto na sec¢do 3.2 deste trabalho, no
qual a taxa de investimento é diretamente proporcional ao nivel de produto dos paises, isto é,

guanto maior o capital investido (dentre outros fatores), maior sera o crescimento da economia.
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Segundo Ferreira e Franga (2004), ha uma relacdo entre infraestrutura e crescimento
econémico, no qual o capital em infraestrutura afeta o retorno dos insumos privados e desta
forma pode estimular o trabalho, elevando o produto final e aumentando a produtividade dos

fatores, que por sua vez, estimula 0 emprego e o investimento privado.

A relagdo entre a formacdo bruta de capital fisico e crescimento econémico pode ser um
fator a explicar o baixo crescimento econdémico brasileiro apresentado nos Gltimos anos, pois,
segundo Puga e Jr (2011), ha um consenso que a taxa de investimento brasileira, apesar de
avancos recentes, continua baixa, e pode ser observada comparando os anos de 2005 e 2010,
em que a taxa subiu de 159% para 18,9% do PIB, respectivamente. Comparacoes
internacionais mostram que a taxa brasileira ficou em 17% em 2009, quando a média mundial
era de 19,5% do PIB.

Outra comparacdo importante, feita por Puga e Jr (2011), é tocante quando analisamos
paises com mesmo grau de desenvolvimento, como a China, india e Coréia do Sul, que
apresentam taxas de investimento bem superiores, atingindo, respectivamente, 45,6%, 30,8% e
29,3% do PIB.

De tal modo, podemos observar que, o investimento demonstra notavel importancia para o
crescimento do produto; contudo, o Brasil enfrenta dificuldades nesse quesito, ou seja, a taxa
de investimento ainda é baixa e ha dificuldade para incrementé-la. Como define Raiser (2016),
o0 Brasil possui problemas estruturais de longa data. Este pode ser um deles.

No que se refere a previdéncia social, observamos que héa relacdo positiva com relacdo ao
PIB. Isso significa que o aumento dos gastos relativos a previdéncia possuem impacto positivo

sobre o produto.

Quando ha expansao do PIB, os gastos publicos também tendem a aumentar, como afirma
Bastos (2017). Isso pode ser observado, no caso da previdéncia social, pelo fato de uma maior
expansdo do PIB acarretar em maior aumento do salario minimo, e consequentemente em maior
gasto relacionado aos beneficios atribuidos a previdéncia. 1sso pode se tornar preocupante para
um pais jovem, como o Brasil, que ja gasta com a previdéncia praticamente a mesma quantidade
de paises considerados bem mais velhos demograficamente. Atraveés dessa comparagao,
demonstramos que ha necessidade de um cuidado especial para analisar os efeitos ocasionados

pela relagdo produto/previdéncia em um pais com condigdes iguais as brasileiras.
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Além disso, como mostrado na secdo 1.4 anteriormente, principalmente na Gltima década,
hd um vertiginoso salto do gasto previdencidrio em relacdo ao PIB. Portanto, ndo seria
aconselhavel nesse caso, incrementar gastos com beneficios previdenciarios para alavancar o
crescimento da economia brasileira. Isto €, a previdéncia ja representa uma parcela de gasto
consideravel para a contas publicas do Brasil, e ndo seria interessante provocar um aumento

massivo da mesma, a fim de gerar crescimento forte e sustentado.

Como enfatiza Giambiagi (2007), o Brasil tem regras generosas de aposentadoria e ha cada
vez mais gente que recebe recursos do Estado, com idades precoces ou tendo feito contribuicdes
escassas. Ainda, conforme o MPAS (2004), em 2001 existiam cerca de 40,7 milhdes de pessoas
sem vinculo empregaticio com a previdéncia, e isso exige, portanto, uma politica de inclusdo
social e expansdo da cobertura previdenciaria. Assim, podemos perceber a complexibilidade
do gasto previdenciario brasileiro, bem como sua dificuldade de atuacdo no crescimento do

pais.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo entender os efeitos do gasto em previdéncia social sobre
0 crescimento do produto brasileiro no periodo compreendido entre 1995 e 2016. Nesse
periodo, o Brasil passou por 3 governos diferentes, e viveu momentos conturbados e momentos
de grande avanco econdmico, sendo que, em cada um deles, o gasto previdenciario sofreu
aumento, muitas vezes, vertiginoso, o0 que obrigou a gestdo governamental adotar novas regras
para os beneficios do RGPS e RPPS, respectivamente. Entretanto, essas reformas pareceram
surtir quase nenhum ou pouco efeito efetivo, isto é, ainda nos dias atuais a reforma da
previdéncia e o teto de gastos sdo temas amplamente debatidos e importantes para a estrutura

econémica do pais.

Para construir a argumentacao, utilizamos dados sobre as contas publicas (varia¢do do PIB,
saldo da balanca comercial, divida publica/PIB, inflacdo, taxa de juros, resultado primério,
gasto com previdéncia), além de contextualizar com a nova matriz demografica brasileira e suas
tendéncias para os proximos anos. Além disso, utilizamos 0 modelo de Solow (1956) e 0 VEC

para analisar empiricamente o modelo econométrico.

Através do capitulo 1, observamos que ap6s o periodo de grande expansdo da economia
ocorrido entre 2004-2008, o Brasil ndo conseguiu atingir mais este patamar de crescimento,
sendo que, principalmente a partir de 2014, entramos em forte recesso econdmico, 0 que
deteriorou diversos indicadores, como a divida publica, taxa de juros, a inflacdo, o superavit
primério, o indice C-Bond, amortizacdo de juros e o saldo da balanca comercial. A recessdo
influenciou ainda mais a preocupacao com a necessidade de financiamento da divida publica e
do ajuste fiscal. Vimos que o gasto com a previdéncia ja ultrapassa a casa dos 8,0% do PIB,
porcentagem semelhante a de paises com maior populagéo idosa. Isto é, constata-se um entrave

a economia brasileira.

Verificamos também, no capitulo 2, o processo de mudanca na estrutura etéria brasileira,
intensificada a partir de 1970, caracterizada pela diminuigéo das taxas de natalidade, ou seja,
menos jovens em idade economicamente ativa no mercado de trabalho e contribuindo para
previdéncia, e, a0 mesmo tempo, uma taxa decrescente de mortalidade da populacéo,
juntamente com 0 aumento da expectativa de vida. Esses fatores exercerdo uma maior demanda
de recursos destinados ao INSS, demonstrando a dificuldade atuarial e sustentavel da

previdéncia ao longo do tempo.
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Empiricamente, o capitulo 3 foi responsavel por demonstrar que a literatura acerca do
papel do gasto publico frente ao crescimento do produto possui frentes divergentes, e que nossa
analise deveria ser bastante cautelosa. Os resultados encontrados apontam para uma relagédo
positiva entre o gasto publico aplicado na previdéncia social e o crescimento do PIB brasileiro,
entre 1995-2016, periodo de anélise. Além da previdéncia, a variavel formacéo bruta de capital
fisico, que pode ser considerada como o investimento, também apresentou sentido positivo para

variacdo do PIB.

Como citado anteriormente, a analise leva em conta fatores distintos, isto €, embora a
previdéncia se mostre insustentdvel no longo prazo, ela é responsavel pelo bem estar da

populacdo, e como mostra o estudo economeétrico, ela auxilia 0 aumento do PIB.

Concentrando no que se refere ao crescimento econémico, consideramos que, diante da
situacdo atual do pais, um incremento nos gastos previdenciarios ndo seria um tipo de gasto
produtivo para o Brasil, isto &, a previdéncia ja possui déficits correntes e dificuldades de
financiamento, e por isto, ndo teria condi¢des de se manter caso 0 governo proponha regras para
atingir um maior nimero de pessoas aptas a receber os beneficios concedidos por esta. Uma
acao como essa poderia ter resultados negativos para a economia em geral, como por exemplo,

um aumento da divida publica.

O investimento, focalizado na formacdo bruta de capital fisico, como visto anteriormente,
também se mostrou positivo como instrumento capaz de aumentar o PIB brasileiro. Contudo,
através dos dados, vimos que o Brasil ainda possui uma taxa baixa de participacdo de FBKF na
economia, se comparado a paises também em desenvolvimento, como a China, india e Coréia
do Sul, por exemplo. Sugerimos, entdo, que uma melhor forma de impactar o PIB seria

incrementar o investimento.

Admitimos que o presente desequilibrio no qual se encontra a previdéncia pode torna-la
uma fonte de recursos esgotaveis, ja que o rombo vem crescendo ao longo dos anos e as
reformas que foram feitas até agora pouco impactaram na contencdo dos gastos, seja porque
demoraram mais tempo do que deviam para ser feitas, seja porque ndo atingiram todos os
setores que deveriam. Assim, salientamos a necessidade de uma nova reforma a ser proposta,
gue seja equivalente para todos os contribuintes, a fim de tornar a previdéncia sustentavel e

viavel para as contas publicas no longo prazo.
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