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Resumo

O obijetivo desta pesquisa € analisar o efeito das pensdes a partir do debate inicial entre os
regimes de crescimentos (profit-led ou wage-led) sobre o investimento. Visa responder ao
guestionamento sobre qual padrdo de crescimento (influenciado por lucros ou salarios) é
predominante no modelo previdenciario brasileiro de reparticio. A metodologia consistiu ha
utilizacdo dos conceitos da teoria poOs-keynesiana fazendo um recorte historico
compreendendo o periodo de 2004 a 2015. Empregando, assim, um método histérico-
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dedutivo, com uma abordagem quali-quantitativa, além de empregar a coleta de dados para
a efetivacéo de testes econométricos usando o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios

(OLS). Os resultados apontaram que ha forte sensibilidade entre a participacdo das pensées
no investimento efetivo realizado pelo empresariado brasileiro.

Palavras-chave: Previdéncia no Brasil. Pds-keynesianismo. Pensdes. Regime de
crescimento.

JEL Classificagédo: E12; E21; E24

Growth, investiment and pension scheme in Brazil: A Post-
Keynesian approach

Abstract

The objective of this research is to analyze the effects of pensions from the initial debate
between the growth regimes (profit-led or wage-led) on the investment. It aims to answer the
guestion about which growth pattern (influenced by profits or wages) is predominant in the
Brazilian social security distribution model. The methodology consisted in the use of the
concepts of post-Keynesian theory, making a historical section covering the period from 2003
to 2015. Thus employing a historical-deductive method, with a qualitative-quantitative
approach, as well as employing data collection for the realization of econometric tests using
the Ordinary Least Squares Method (OLS). The results showed that there is a strong sensitivity
between the participation of pensions in the effective investment made by the Brazilian
business community.

Keywords: Pension in Brazil. Post keynesianism. Pensions. Growth regime.

JEL Codes: E12; E21; E24.

Introducéo

A partir da discusséao inicial sobre o regime de crescimento e a escola pos-
keynesiana, podemos inferir algumas questdes que irdo advir de trés momentos,
sendo o primeiro: qual relacdo percebida entre os dois padrdes de crescimento (tanto
o influenciado por lucros quanto por salarios) no modelo previdenciario brasileiro e
gual seu efeito sobre o investimento? O segundo momento esta na compreensao
sobre a estrutura do atual modelo previdenciario nacional, que se enquadra no regime
de reparticdo e, por ultimo, compreender a relacdo entre a distribuicdo de lucros e
salérios e seus efeitos diretos no nivel das pensées. Desse modo, podemos comecar
a tracar uma relacdo mais precisa e elucidativa a respeito da recente dindmica
econdmica-previdenciaria sob a perspectiva pos-keynesiana.
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A andlise do produto dos paises em desenvolvimento, a partir da distribuicdo
funcional da renda, permite identificar um tipo de padrao de crescimento econdémico
atrelado a dois componentes centrais: salarios e lucros. Nos Ultimos anos, este padréo
de crescimento tem gerado um extenso debate dentro do campo heterodoxo brasileiro
no que diz respeito ao tipo de tendéncia de crescimento que a economia vem
apresentando em seu atual estagio de desenvolvimento; por um lado tem-se uma
corrente defendendo que nossa economia € uma economia tipicamente influenciada
pelos saléarios reais (wage-led), e no lado oposto ha uma corrente defendendo que o
crescimento econdmico € influenciado pelos lucros, sendo profit-led, como Araujo e
Gala (2012) ressaltam.

Por outro lado, o debate em torno dos regimes de crescimento néo pode ser
dissociado das problematicas mais recorrentes no atual momento, entre elas, a
previdenciaria. A questao previdenciaria no Brasil quase sempre esteve alinhada a
uma analise fiscal-contabil cujo seus efeitos socioecondmicos séo relegados a um
segundo plano, muito embora, haja componentes importantes a serem analisados
(pensbes) no cerne desta problematica que € de extrema relevancia tanto
socialmente, quanto economicamente. Por afetar diretamente variaveis fundamentais
para a atual trajetoria de crescimento da economia brasileira, ainda que o impacto da
alteracado demografica ndo deva ser descartado, o tema da previdéncia necessita de
um olhar holistico que englobe também os impactos das pensfes sobre o produto
nacional.

Assim sendo, o presente trabalho visa fazer um breve apontamento sobre qual
dos dois tipos de regime de crescimento brasileiro (wage-led ou profit led) possui
diretamente alguma relacdo sobre as pensdes e se as mesmas afetam os
investimentos agregados, fazendo um recorte historico recente dos impactos dessa
dindmica no produto e o comportamento das pensdes no intervalo de tempo (2004 e
2015). Tracando algumas tendéncias e fazendo algumas inferéncias sobre a relacéo
direta que se estabelece entre o atual regime de reparticdo no Brasil e as estratégias
de crescimento evidenciadas.

Para tal finalidade, o presente trabalho foi dividido da seguinte forma; além
desta introducéo, o trabalho apresenta mais quatro tépicos, o topico dois faz uma
breve discussdo sobre o modelo previdenciario pés-keynesiano desenvolvido por
Rada (2012) e a dinamica existente a partir do conflito distributivo vivido pelas
economias capitalistas, fundamentais para a construcdo posterior do modelo
economeétrico usado neste estudo; no terceiro temos uma breve consideracao sobre
a metodologia usada na investigacdo, bem como dos dados apresentados, no quarto
capitulo temos a discusséao dos resultados encontrados e por ultimo a conclusdo com
a parte final do artigo apresentado.
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Relacao entre regime de crescimento, previdéncia e pensdes: um breve estudo.

O debate em torno dos padrdoes de crescimento no Brasil tornou-se bem
acentuado a partir da primeira década do século XXI, boa parte da discusséo deu-se
em decorréncia da mudanca no cambio e adoc¢éao de politicas fiscais e monetérias pelos
governos vigentes* e os seus efeitos diretos contracionistas ou expansionistas na
desvalorizacdo cambial naquele momento (Bresser-Pereira, 2009 Apud Araujo; Gala,
2012, p.43). Este debate € feito também por Blecker (2010) Araujo e Gala (2012) que
destacam a vulnerabilidade a concorréncia internacional dos paises emergentes, na
gual as importacdes e exportacdes sdo sensiveis ao preco, que Sao menos suscetiveis
a seguirem um padréo de regime de crescimento ao estilo wage-led e mais provaveis
a seguirem um padrao de crescimento do tipo profit-led. Assim, cambios competitivos
produzem taxa de lucros maiores e estimulariam o investimento agregado via
depreciacéo cambial.

Deste debate decorreram fortes implicacbes de politicas econdmicas e,
principalmente, sobre as analises tradicionais dos efeitos da desvalorizagdo cambial
sobre o crescimento do produto interno, Araudjo e Gala (2012, p. 43) apontam que se
uma economia for wage-led, uma depreciacdo cambial afeta diretamente a producéo
devido aos efeitos contracionistas sobre os salarios. Embora, deve-se ressaltar que
uma melhora na balanca comercial pode amenizar os efeitos negativos, por outro lado,
se a economia for profit-led, uma depreciacdo cambial tende a ter efeitos
expansionistas sobre a producdo, mas seus efeitos sdo menores em relacdo ao
cambio. No entanto, Carvalho (2015) ressalta um fator relevante para o entendimento
de a economia brasileira ser Wage-led, pois todo crescimento observado neste
periodo (2004 a 2015) se deu devido ao crescimento da massa salarial e aumento do
salario minimo, mesmo em periodos em que a taxa de cambio se mostrou depreciada.

O marco inicial para a compreensao dos dois tipos de regimes econémicos em
voga, atualmente, advém de estudos publicados por Bhaduri e Marglin (1990), na qual
se propbem uma investigacao dos efeitos diretos da distribuicdo funcional de renda
sobre a demanda agregada. A partir dai, uma série de outros estudos ressaltaram a
relacéo entre distribuicdo de renda, acumulacéo e investimento agregado, o modelo
proposto por Bhaduri e Marglin trata dos efeitos diretos da mudanca na distribuicao
de renda sobre a demanda agregada, Gala (2012) vai propor um modelo a partir deste
ultimo, onde a taxa de lucro é a forgca motriz da economia, assumindo assim que a
economia é profit-led para tanto:

_nl 17 % R

C pkK Y'Y K Py (1)
w

T =TUop = (l —;)MP 2)

4 FHC (1998-2002), Lula (2003-2006; 2007-2010) e Dilma (2011-2014)
Eco. Reg., Londrina (Pr), v.10, n.2, p.49-71, mai./ago. 2022
52




Regime de crescimento, investimento e pensdes no Brasil: Uma abordagem Pés-Keynesiana

r= (l _9*‘@ (3)

Onde r é a taxa de lucro; IT € a massa de lucro real; Y € o produto interno bruto;
Yp € o produto potencial; € a participacao dos lucros no produto (profit share); K é
o estoque real de capital; u € a utilizacdo da capacidade produtiva; o é a razdo entre
o produto potencial e o estoque de capital fixo; py representa os precos do produto,
isto é, o deflator implicito do produto; pk € o preco do capital, ou o deflator da formacéo
bruta de capital; p € a razdo entre o preco do produto e o preco do capital; W é a
massa salarial real (e ws =W / Y é a wage share); w é o salario médio real; A € a
produtividade do trabalho, que é igual a Y / N, sendo N o nivel de emprego.

Gala (2012) destaca que a equacao (1) explicita uma clara relacao direta do
lucro sobre o investimento, € a expectativa de lucros por parte do capitalista que vai
determinar o investimento e seu gasto, assim, havendo uma relagdo macrodinamica
intrinseca entre a mesma bem como apontado por Keynes (2007), Kalecki (1983,
1987) e Simonsen (1986).

A analise do complexo sistema de beneficios previdenciarios pde como marco
principal para o modelo keynesiano uma economia com sobreposicao de geracoes e
excesso de capacidade. Portanto, para o comeco desta discussdo tomaremos o
modelo apresentado por Rada (2012) como referéncia. No qual, a mesma, aborda os
equilibrios de curto/médio prazo bem como os estados estacionarios com distribuicao
de renda e conflito de classes, dois aspectos cruciais da interpretacao pos-keynesiana
(Rada, 2012, p. 6).

Partindo do principio que o sistema econémico é dado pela divisédo entre lucros
e salarios, o conflito entre capitalistas e trabalhadores se difunde no curto prazo pelos
préprios interesses dos aposentados (trabalhadores), em manter uma alta
participacédo por meio do aumento dos salarios e dos capitalistas em elevar os lucros
e diminuir os custos. No longo prazo, os capitalistas reconhecem que podem controlar
sua participacao liquida nos lucros controlando o emprego e, portanto, o niumero de
futuros aposentados por meio da acumulacéo de capital e da demanda de emprego,
assim uma extensdo do modelo pode mostrar que a politica fiscal nem sempre é util
em uma economia totalmente capitalizada.

Uma economia “pay-as-you-go” mantém uma semelhangca maior com a
classica historia do conflito de classes sobre a distribuicdo de renda, ponto fulcral no
debate entre os defensores dos dois tipos de regimes em destaque: Profit-led e Wage-
led. Pois, os trabalhadores e aposentados tém seus interesses alinhados com a
participacéo salarial. O investimento orientado para a economia ou as restricbes da
oferta de mao-de-obra sdo exemplos dessas premissas em nivel macroeconémico.
Permanece verdade, no entanto que; o modelo neoclassico continua a informar e
conduzir o debate publico, sobre como enfrentar os desafios colocados pelo aumento
da participacéo dos idosos na economia, em que as implicacdes podem ser caras nao
s6 para o processo de desenvolvimento econémico, mas também para o bem-estar
social e humano (RADA, 2012, p. 8).
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A autora investiga duas dimensdes da distribuicdo de renda: no estagio
primario, a renda é distribuida entre fatores ativos de producéo que recebem lucros e
salérios; durante a segunda fase, as transferéncias séo feitas para as familias e
obtemos uma mudanca nas acdes liquidas da receita. Em terceiro lugar, a demanda
agregada desempenha um papel na determinacao da atividade econémica. Em quarto
lugar, as decisbes de investimento e poupanca sao desconectadas e, como resultado,
a decisao efetiva de acumular capital € baseada em outros fatores na economia.

Dois cenérios sdo possiveis quando consideramos a dindmica do crescimento
populacional. Se a forca de trabalho cresce mais rapido que a economia, temos um
desemprego cada vez maior e pouco efeito no sistema previdenciario, por outro lado,
se a forca de trabalho se expande a uma taxa menor do que a produgéo, a economia
acaba exaurindo todas as suas reservas de trabalho. Este é 0 caso apontado como o
que se podem acrescentar trabalhadores se os salérios forem independentes da taxa
de emprego, caso o contrario a disponibilidade de emprego torna-se limitada pela
disponibilidade de trabalho ou ™:. (RADA, 2012, p. 9).

Mudancas demograficas ou como mencionado anteriormente, um declinio
prolongado no desempenho econdmico torna concebivel que a politica econdmica
possa mudar no futuro e afetar a distribuicdo funcional entre lucros e salarios. Se, por
exemplo, todas as variaveis econdmicas forem iguais a taxa de dependéncia
demografica, a taxa de imposto, ou distribuicdo de renda igual ou uma combinacao de
todos estes, assim ira trabalhar com ambas as especificacfes para a discussdo do
modelo previdenciario de Rada (2012). Portanto:

Ly —pX: (4)
Onde:
L
PTx )
_t
~ x éarelacao trabalho-produto, que, por enquanto, mantemos constante, e
X60 output. O emprego do periodo anterior pode ser escrito como Le-1=DbXe—1 Assim

desde o comeco até o periodo onde os trabalhadores se tornam os aposentados

atuais, podemos escrever a dependéncia em relagdo ao envelhecimento como sendo
R

a taxa; d=1 escrita da seguinte forma:

Rt  Kt—1 1
L: Xe | ge+l (6)
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O insight de (6) é que a taxa de dependéncia depende da taxa em que

7

expansdo econO0mica ocorre, 9= Mas também é verdade que o numero de

aposentados de amanha {”"ff-} gue sao os trabalhadores de hoje, é determinada pelo

crescimento atual da economia. Dito isso, entdo substituindo por Ree1 em (2)
teremos:

Mppps =0 (7)

Rada (2012) aponta para dois cendrios que sdo possiveis quando
consideramos a dinamica do crescimento populacional. Se a forca de trabalho cresce

mais rapido do que a economia "~ 9 =L tem-se um aumento crescente do
desemprego sem efeitos no sistema de pensdes, e o0 segundo, se a forca de trabalho
se expande a taxas mais baixas do que a producédo, a economia eventualmente
esgotar todas as suas reservas de mao de obra e torna-se limitada pela
disponibilidade de trabalho, entéo:

_ e

R, = ne+l (8)

Com base em (4) um declinio na taxa de crescimento da populacdo em idade
ativa sem aumento da produtividade, podem-se elevar as taxas de dependéncia e
causar problemas para o sistema de previdéncia social. Esta concluséo so é valida se
assumirmos que o crescimento do produto é determinado pela oferta de mao-de-obra
e que a produtividade permanece constante, uma situagcdo que a autora nao
considerara, assim sendo, no estado estacionario, permanece o caso de que a
economia, populacdo em idade ativa, emprego e aposentados crescem todos na

mesma proporcéao ™.

Modelo Previdenciario Pay-Go Pos-Keynesiano.

O modelo Pay-go é analisado a partir do sistema proposto por Rada (2012). Os
impostos cobrados dos trabalhadores séo transferidos inteiramente para aposentados
caracterizando, desse modo, um modelo de reparticdo intergeracional, uma vez que
o governo transfere renda do presente para o futuro através dos impostos; a mesma
€ dada por:

o,
P =1L ®)
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Onde PB: sdo o nivel de pensdo em termos reais, e e L nimero de
aposentados e trabalhadores assalariados, No primeiro cenério, que descreve a
dindmica de curto a médio prazo, p € definido pela politica em um nivel p. A renda
individual do aposentado é enddgena e decorre de:

P=% (10)

Se a populacéo aposentada é politicamente fraca e, portanto, incapaz de fazer
lobby em P, o nivel de pensdo individual diminui a medida que o nimero de

aposentados, #, aumenta. Se eles forem bem-sucedidos, a distribuicdo primaria de
mudancas de renda e, como resultado, relagbes de produ¢cdo mudam. No segundo
cenario e no longo prazo, p segue endogenamente da equagao de contabilidade:

s

p=EX (11)

[ ]

A medida que o nimero de aposentados aumenta, o imposto previdenciario
tem que subir a menos que nivel ou emprego se eleve. Em esséncia, 0 crescimento
robusto do produto é necessario, assim reescrevermos (5) como:

= |

(12)

o
I

No sistema no qual a economia €& totalmente financiada doravante “TF”

calculado como uma porcentagem de sua renda salarial atual 9 = ™. Com efeito, esta
contribuicdo permite que o aposentado disponha de parte do lucro. Uma vez que o

trabalhador se aposenta, ele recebe 91 +n) gnde ™ ¢ a taxa de lucro. As

contribuices atuais totais pela mao-de-obra sao ™k = X Em uma economia com

um sistema TF, a parte da riqueza ou do capital detido pelos aposentados € a

contrapartida de p em um processo de pagamento intergeracional. Essa parcela pode
w

. T=1— , , ~ L
ser definida como kt, Como o0 numero de aposentados € uma funcao da ultima
Xt

; Xt =—
renda do periodo (+1) podemos reescrever Mt como:

Twi—1lbXt—1

Kt (13)

nt =
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A “contabilizagdo” agregada de uma economia com transferéncias para
aposentados pode ser descrita pelos seguintes sistemas de equacdes: trabalho (Cw),
aposentado (€r) g capitalista (Cm), respectivamente.

Cw = (1 — D)Xt — ppXt) (14)
Cr=pPX+qR(1+7) (15)
Crw = (1— s)(mXt— qRtr) (16)

Onde *fT sdo propensBes marginais para poupar dos capitalistas e dos

=
. . L= - 7 .. ~
assalariados respectivamente, e X é a participacdo nos lucros. Observe que 0s
trabalhadores séo considerados poupadores apenas para o ciclo de vida e néo por
motivos de heranca. Com toda a contribuicdo social distribuida aos aposentados

(pypx = PR}, assim a condicéo de equilibrio macro torna-se:

smXt+ TP Xt — qRisnt — ptpX = It + qRt (17)

Num modelo keynesiano com excesso de capacidade, um macro desequilibrio
€ corrigido através de uma mudanca na atividade econdémica. Formalmente, a saida
ou a utilizacdo da capacidade se tornam variaveis de ajuste. Dividindo (13) por K e
resolvendo por nés, obtemos:

gtn

u= sl l-ni+sd(l—p] (18)

Rada (2012) estende o problema de duas formas para incluir a populacéo
aposentada como um jogador® importante na determinacdo da distribuicdo de renda,
para que se possa fazer isso € preciso observar o comportamento das pensfes que
podem ser financiadas por salarios no sistema de pagamento ou de lucros, no caso
de contas de previdéncia privada. Podemos reescrever a relacdo da renda nacional
como:

® Termo usado pela autora.
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X=(1-pX +pR+(1—nnX (19)

Onde p é o nivel de rendimento individual dos reformados financiados pelos
dois regimes de pensdes. Dividindo (15) por X, obtemos:

1=(1-plp+(1—nln+8 (20)

Onde, 6 é a parcela do rendimento global dos agregados familiares
aposentados no rendimento nacional, e ¥V = (1—plpenN = (1 —mm 554 a5 acoes do
lucro liquido dos trabalhadores e capitalistas, respectivamente, onde “w = r(l—m ¢

*n=S5T  s3io taxas brutas de poupanca de trabalhadores e capitalistas
respectivamente, e sado constantes, uma vez que a distribuicdo de renda e as
propensodes séo fixas.

A equacao (16) € uma equacado de diferenca de primeira ordem para u. No

. ;. — — ¥ ~ ~ .
estado estacionario quando Y:=uY:-1 =11 duas solucGes sdo obtidas resolvendo
SwSzU” —uls; + g(s, +s:)]+g(1+g) =0.

« _ 4 8
= T = sw (21)
16 _ 149
U5 (22)

< ; ; ul = ulul = oul :
E realista assumir que *z = *1*2~ "1 podemos estabelecer propriedades de

-
du N

- ~ : —.,u - .
estabilidade dessas solucfes avaliando #=:-:"  as duas condi¢des levam a:

du, o i Ex ¥ 1_;-" f £ -
- = v % +Zaty = atw = (23)

=1 24)
Estabilidade requer:

A parcela da riqueza dos aposentados no estado estavel equilibrio € igual a:
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¥ — rig
2l 1+ g) (25)

Assim o modelo (25) nos diz que a acumulacéo de capital (ou crescimento da
producéo desde g = AX | X) leva a um aumento do emprego e, portanto, a um aumento
do numero de aposentados e sua participacdo na riqueza. Desse modo, o modelo
apresenta um aspecto fundamental em que o investimento corrente hoje determina o
nivel de emprego formal no futuro, o que ira apontar maiores taxas de crescimento do
produto no curto/médio prazo, e nos permite inferir que qualquer que seja 0 modelo
previdenciario apontado, uma vez elevando a participacdo dos trabalhadores, o
investimento o acompanharia numa tendéncia paralela, assim, um regime de
reparticdo intergeracional uma vez corrigindo as falhas distributivas se torna viavel no
médio e longo prazo. (RADA, 2012, p.11)

Metodologia

Os atuais estudos e trabalhos empiricos inseridos na moderna ciéncia
econdmica e principalmente no campo macroeconémico se encontram bastantes
atrelados ao uso das tradicionais ferramentas macro econométricas, no mais, a
econometria e a modelagem se mostram essenciais, principalmente quando se faz
uso de dados agregados (GUJARATI, 2003, p. 28) como o0 que esse trabalho se
propde a fazer.

O presente estudo propde como objetivo tedrico-metodoldgico, articular os
eixos analiticos (empiricos), com énfase nos conceitos tedricos pos-keynesianos,
analisando: o regime de crescimento, impactos das pensdes, salarios e a utilizacao
no investimento na economia brasileira no periodo estudado. Além disso, como fazer
uma breve apresentacdo do recorte histérico nacional levando em consideracao
aspectos que assolaram o periodo estimado entre os anos de 2004 a 2015, baseando-
se em um método historico-dedutivo, com uma abordagem quali-quantitativa, que
envolve o0s seguintes instrumentos metodolégicos: a pesquisa bibliografica, o
levantamento de dados do periodo em questdo e os testes econométricos usando o
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS).

Para se obtiver estimativas confiaveis, € necessario o manuseio correto dos
erros, 0 que € comum nas analises econdémicas, para contornar os tipicos desvios
encontrados, bem como para efetuar os testes econométricos e ajustes dos
parametros. O método quantitativo escolhido foi o de OLS, por se tratar de uma
ferramenta simples, de grande abrangéncia dentro dos testes empiricos realizados na
economia e ser ideal para regressdes em recortes de curto e médio prazo com
variaveis perfeitamente lineares, pois 0 que pretendemos neste estudo é ressaltado
por Helene (2006).

Para se chegar a esta analise e inferir as conclusdes no presente trabalho, o
modelo que adotamos toma como variaveis testaveis: as pensbes, taxa de
investimento nominal, a participagdo dos salarios no produto agregado, taxa de
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utilizac&@o e o produto total a precos basicos de variacdo real trimestral sobre mesmo
trimestre do ano anterior. Por se tratar de um estudo em fase inicial, no qual a
finalidade em um primeiro momento é mostrar os efeitos e as implicacdes das pensdes
e do modelo previdenciario de reparticdo sobre o investimento, que ira determinar o
padrao pela qual o regime de crescimento opera. Contudo, outro ponto a se destacar,
€ a auséncia de uma comparacao entre os regimes de crescimento sob a vigéncia de
um modelo de capitalizagdo o que implicou na omisséo e maiores detalhamentos de
outras variaveis que serdo melhores exploradas em trabalhos futuros de forma mais
abrangente.

O Modelo usado neste estudo parte das equactes (14), (15) e {(16) em que se
busca determinar a existéncia de uma relacdo causal entre o trabalho representado
pelos salarios, lucros e as pensfes na determinacdo do investimento na
contabilizacdo agregada que é o principal enfoque desta pesquisa, assim o modelo
segue a seguinte estrutura:

It=0,Cy~B,Cz+P;Cu
(26)

IT- Taxa de Investimento.

Cr: Soma de todos os beneficios previdenciarios pagos no recorte histérico

selecionado.
Cr: Taxa de Utilizacao.

Cw; Participacao dos salarios no produto total.

Os dados utilizados possuem um recorte histérico-temporal a partir da Taxa de

Investimento Efetiva (fT) que é um importante indicador do desempenho
macroecondmico, no entanto, o estudo usa as seguinte taxas como proxy a fim de

facilitar a mensuracao das equacdes; a taxa de utilizacao para os lucros (C-'r) uma vez
que o volume de pensdes pagas sao consideradas como “poupanga forgada” dos

lucros, e por Gltimo; (€r) que s&o as transferéncias intergeracionais, pagas anualmente
dadas em recortes trimestrais, entre os anos de 2004 e 2015, os beneficios utilizados
na agregacdo foram: Aposentadoria por Tempo de Contribuicdo, Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC) e Pensdo por Morte Urbana, as mesmas foram
escolhidas por representarem as parcelas mais significativas girando em torno de R$
767,8 bilhdes (53,4% das despesas totais com beneficios), o que equivaleria a 13%
do PIB.

A participacdo dos salarios no produto total € obtida como indicador para os

salarios (CW), nos ultimos anos 0s mesmos tiveram um consideravel peso; os dados
utilizados na estimativa possuem periodicidade formando um total de 48 observacdes
para cada variavel estudada. Sendo os mesmos utilizados para a regressao da série
temporal na qual se buscou fazer uma analise descritiva e empirica da atividade
econdmica e do comportamento do investimento.
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Os dados utilizados neste estudo foram coletados através dos bancos de dados
digitais oficiais do governo, IPEADATA, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e Ministério da Economia (secretaria de previdéncia), por conta da limitacéo
de dados mais antigos o recorte histérico se deu entre 0 ano de 2004 e 2015. A
hipotese que norteia essa pesquisa é a de que as pensdes e 0s salarios assim como
um sistema previdenciario que leve em conta a distribuicao intergeracional e solidaria
entre os trabalhadores, contribui para o crescimento da propenséo marginal a investir
dos empresarios, logo, seguindo o modelo proposto por Rada (2012), havendo um
conflito entre os dois grupos sociais, por um lado, os empresarios querendo maiores
aumentos de lucros e podendo controlar o nimero de empregados (logo de
aposentados) e do outro lado os trabalhadores que almejam maior participacdo na
renda com maiores salarios e aposentadoria (pensoées).

Todas as variaveis foram testadas, para se atentar a corrigir 0 maior nimero
possivel de erros nas amostras, foram realizados testes de raiz unitaria em todas as
variaveis para a verificagdo da existéncia das mesmas e de estacionariedade, além
disso, fora realizado o teste de heterocedasticidade que pelo método de Goldfeld-
Quandt, sendo esse método escolhido devido a grandeza das amostras colhidas, pois
a homocedasticidade dos residuos possui certas limitacdes de verificacdo dado certo
grau de volume apresentadas. Retirou-se uma unidade de cada série para testar a
endogeneidade do modelo e a autocorrelacdo e se fez usando o método de Breusch-
Pagan para a verificacdo da hipotese nula, o ajuste dos parametros foi realizado por
meio do teste. ApOs os primeiros testes os dados selecionados foram tabulados e
apresentados nos resultados que se seguem.

Resultados

Apesar das enormes complexidades encontradas no sistema previdenciario
brasileiro, os resultados encontrados no presente estudo demonstram a existéncia de
forte sensibilidade entre a participacdo das pensdes no Produto Interno Bruto (PIB) e
o investimento efetivo realizado pelo empresariado brasileiro. Um fator que aponta
uma tendéncia da economia brasileira entre os anos de 2004 e 2015 ter sido
influenciada pelas pensbes, enquanto o0s salarios afetaram diretamente nos
investimentos de forma inversa (vis a vis), o que também explicaria o comportamento
do crescimento econdmico na primeira década do século XXI, embora, a
determinacdo do processo de acumulacdo de capital tenha se dado com base nas
expectativas de expansdo da demanda (aumento da massa salarial) observada nesse
momento (Medeiros, 2015, p.289).

O resultado apresentado pelo modelo no qual busca relacionar o investimento
como variavel dependente das pensoes, participacao dos salarios, o resultado da taxa
de utilizacdo apresentou coeficiente de 0.001153 e um coeficiente de determinacgéo
(R?) de 0.652564, o que aponta que as mesmas dentro do modelo testado
conseguiram explicar 65, 25% das variacdes do investimento dentro do recorte
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temporal realizado, apesar dos primeiros resultados. O modelo (por causa do seu
método simplificado utilizando a OLS para a regressdo) encontrou um valor
considerado satisfatorio, possibilitando algumas analises dentro do recorte, ainda que

limitada.

Quadro 1- Teste Econométrico do Modelo.

Variavel Dependente: It

Método: Least Square

Variavel Coeficiente | Std. Erro | t-Statistic Proba.

C 0.001153 | 0.002461 | 0.468513 0.6420

C W(-1) -0.339699 | 0.097348 - 0.0012
3.489520

CR(-l) 0.220741 | 0.103968 | 2.123169 0.0400

C n(-1) 1.159304 | 0.219023 | 5.293078 0.0000

A R(l) -0.637693 | 0.119598 - 0.0000
5.331951

R-squared 0.652564 Mean dependent var  0.000782

Adjusted R- 0.617820 S.D. dependent var 0.043553

squared

S.E. of 0.026925 Akaike info criterion  -4.28709

regression

Sum squared 0.028998 Schwarz criterion -4.08634

resid

Log likelihood  {101.4595 Hannan-Quinn -4.21225

criter.
F-statistic 18.78226 Durbin-Watson stat ~ 1.767152
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelos autores.CW € a Participacdo dos salarios no produto total em logaritmo
natural e em primeira diferenga.CR soma das pensoes, C-‘?Taxa de utilizagdo em logaritmo natural.

Dentro das inferéncias que podemos chegar estdo; i) o volume das pensdes
representam impactos significativos na demanda conforme a massa de dependentes
se eleva o que vai de encontro ao proposto no modelo de Rada (2012) apresentado
na secao ll, logo, recaindo diretamente sobre os investimentos; ii) a capacidade do
sistema previdenciario de garantir as transferéncias intergeracionais sao relevantes,
considerando que um sistema de reparticdo ou um modelo alternativo semelhante,
gue visasse garantir renda ao trabalhador no futuro gera mais expectativas de
aumento da propensao marginal a investir dado a elevacao do consumo; iii) a taxa de
utilizacdo e investimento bem como a participacdo dos trabalhadores no mercado
formal atualmente eleva o nimero de pensdes pagas no futuro implicando um maior
dinamismo ao sistema previdenciario, uma vez que, maior volume de demanda reflete
positivamente nas taxas de crescimento do produto como aponta Oreiro (2016),
Alencar et al (2018) e Keynes (2017).
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A participacéo dos salarios apresentou significancia oposta a dos investimentos
na renda dentro do modelo, uma possivel explicacdo pode ser dada por fatores
exdégenos ao modelo como a forte politica de inclusédo social promovida nesse periodo
através de programas sociais, bem como a valorizagéo real do salario minimo acima
da inflacdo que veio acompanhado a um forte aumento do consumo assim como das
importacdes, apontado por Carvalho (2018) e Barros, Foguel e Ulyssea (2006). O
consumo é muito mais sensivel a um aumento na participacdo nos lucros do que o
investimento, portanto, uma economia é orientada para o lucro apenas quando o efeito
da distribuicdo nas exportacdes liquidas € alto o suficiente para compensar os efeitos
sobre a demanda interna, como pontuam Onaran e Galanis (2012).

O teste também demonstrou ndo haver heterocedasticidade o que significa uma
variancia dos erros diferente para cada valor condicional encontrado, ou seja, os erros na qual
o modelo se atentou ndo tiveram distor¢Ges significativas (Stock et al., 2003). O que
também reforca o argumento no qual o investimento como variavel dependente
apresentou alguma estabilidade, embora, oscilante em alguns anos, se mostra
homogéneo, sendo, portanto, quase sempre oriundos dos mesmos grupos®.

Para um maior aprofundamento nas oscilacdes dos erros do modelo, foram
realizados testes para a verificacdo da existéncia de raiz unitaria nas variaveis
selecionadas, no que se refere as pensodes, assim como nas demais, as mesmas nao
apresentaram a existéncia de raiz unitaria, ou seja, as variaveis ndo mostraram
violacbes aos pressupostos estatisticos de que a média e a variancia devem ser
constantes ao longo do tempo, desse modo, os resultados obtidos demonstram a
estacionariedade das mesmas.

O presente estudo se atentou em observar com maior atengdo o
comportamento das pensdes, pois, a hipotese proposta inicialmente, seria que esta
variavel possui um peso significativo nas expectativas de lucros dos empresarios.
Podendo a mesma, ser determinada por uma presenca maior da propensao marginal
a investir dos empresarios, o teste mostrou como uma tendéncia na economia
brasileira, fortes oscilacdes no investimento poderiam ser explicadas pela existéncia
da hipdtese nula em que o investimento ndo sofre grandes impactos das pensdes e
nem dos salarios dentro do intervalo temporal analisado.

Apesar deste estudo indicar haver uma correspondéncia entre 0s investimentos
e as pensdes, um fator importante para a compreensdo do complexo modelo
previdenciario que leva em consideracédo o conflito distributivo, € preciso observar o
guéo disposto os investidores estdo em abrir mao de maiores taxas de lucro em prol
dos trabalhadores, para atenuar esse conflito, ressaltado por Rada (2012). Uma vez
gue o regime de reparticao brasileiro nesse atual estagio opera sob um regime wage-
led é essencial a existéncia de mecanismos que possam elevar a taxa de lucro, o
aumento do emprego formal, com a elevacédo da produtividade que possibilita, assim,
maior volume de pensdes no futuro.

® Para maiores detalhes ver; GONZALES, Erica Oliveira; ARAUJO, Eliane; SANTOS, Allan Silveira Dos.
Uma Investigacdo Empirica Sobre os Determinantes do Investimento no Brasil (1995-2013). Anais do
VII Encontro Internacional da Associacédo Keynesiana Brasileira, Sdo Paulo, 2014.
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Um outro aspecto que se deve levar em consideragdo dentro deste debate € o
da localizagdo da poupanca dentro do modelo proposto, a mesma se da
simultaneamente com a elevacao dos investimentos e aumento dos empregos. Tendo
em vista 0 aumento dos empregos atualmente, a absor¢céo da méo de obra diminuiria
a capacidade ociosa da populacédo elevando as contribuicbes em um sistema de
reparticdo ou similar, o que vai divergir do modelo neoclassico da necessidade de
aumento da poupanca para a elevacdo da solvéncia do Estado e retomada do
crescimento.

A elevacdo da poupanca ndo implica necessariamente em retomada do
crescimento de longo prazo, como € destacado no trabalho de Schmidt-Hebbel (1996),
sendo o investimento anterior a poupanc¢a, 0 que certamente vai de encontro ao
modelo supracitado neste trabalho, muito embora, a participacdo das pensdes na
dindmica do crescimento econdmico brasileiro ainda carece de maior
aprofundamento.

Em suma, a proposta para a atenuacdo do conflito distributivo existente nas
economias capitalistas emergentes passa por uma elevagao dos lucros e aumento
constante da participacao dos salarios (nimero de empregados), isso possibilitaria a
continuidade da expansdo das pensdes (logo a garantia da reparticdo solidaria
intergeracional) na economia sob a vigéncia do atual regime de reparticdo. O que
implica na preservacao de um modelo que garanta a reparticao intergeracional, uma
vez que, somente a partir de um modelo previdenciario que considere os diferentes
tipos de interesses presentes nas sociedades de mercado, € que podemos chegar a
uma possivel solucdo para os efeitos das mudancas demograficas na economia
brasileira.

Considerac®es finais

O resultado encontrado no modelo fomenta novas perguntas: uma vez que as
pensdes causam impactos na dinamica de crescimento da economia brasileira, o
regime previdenciario atual de reparticdo e solidariedade intergeracional pode ser
creditado como fator de acirramento do conflito distributivo? Para se chegar a uma
possivel resposta seria preciso maiores investigacdes, no entanto, o resultado
encontrado dentro do presente estudo nos permite fazer algumas observacoes e
apontamentos sobre a magnitude do impacto do atual modelo do que sobre sua
importancia.

A questdo previdenciaria se tornou peca central nos debates nacionais acerca
da “saude fiscal” das contas publicas em virtude das alteracbes demograficas
vivenciadas pelo pais. Para além do debate fiscal, as pensdes podem ser lidas como
um forte componente de contribuicdo para os investimentos, assim, possui alguns
destaques que a colocam como variavel de impacto no produto ao longo do tempo.
Sendo, entéo, as condicfes de manutencéo de seus valores obedeceriam a dinamica
dos salérios, a saber; elevacdo do crescimento econdmico, reducdo da taxa de
desemprego e melhor distribuicdo de renda. Apesar de ser um tema recorrente, 0

bY

debate sobre o regime previdenciario ainda se vé fortemente atrelado a questéo
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contabil, sendo os efeitos socioeconébmicos das mudancas do regime de reparticdo
sobre o conjunto maior da populacdo e a dimensdo dos impactos sobre o0s
investimentos, logo sobre o produto, relegados a segundo ou nem se quer
mencionados.

Os efeitos sé@o significativos, sendo as pensbes um componente de forte
interacdo com 0s investimentos, e nos proéximos anos com as mudancgas na estrutura
demografica da populagéo brasileira ser4d maior ainda, por conseguinte, um regime
que priorize a andlise e atenuacdo do conflito distributivo € fundamental para o
crescimento de longo prazo. Ademais, medidas que elevem o aumento dos niveis de
emprego vao contribuir diretamente para a estabilizagdo do componente social
brasileiro. Por conseguinte, temos por um lado forte conflito distributivo provocado
pela vontade dos capitalistas em querer controlar os salarios, logo diminuindo os
custos, aumentando a mecanizacao e restringindo o niumero de empregados. E por
outro lado, um contingente crescendo, anualmente, de novos trabalhadores almejando
a aposentadoria 0 que geraria ainda mais desequilibrios sociodemograficos.
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Anexo-A Teste de Autocorrelacao

Date: 10/10/19 Time: 1557
Sample: 200301 201504
Included cbservations: 47

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
I (N = 1-011.. -011.. 06345 0426
' [ 2 0.325 0316 6.0405 0.049
s I = 3 -0.20... -0.15... 81344 0.043
| oo 4 0.092 -0.03.. 85889 0.072
N = g 5 -0.16... -0.05.. 10.022 0075
oo = 6 -0.05... -0.12... 10192 0117
T oo 7 -0.09... -0.03... 10741 0.150
o P 8 0033 0057 10805 0.213
vl T 9 -0.09... -0.09... 11.312 0255
N O 1..-0.01... -0.08... 11.330 0.332
T [ g o 1..-0.10... -0.07... 12.048 0.360
I I o 1.. 0.070 0.044 12372 0.416
I = 1. -016... -0.14... 14212 0.359
v ) = 1. -0.06... -0.18... 14509 0.413
vl I 1..-0.07... -0.00... 14879 0.460
N i 1..-012.. -0.20... 16101 0.446
N N 1.. 0.017 -0.04... 16123 0.515
I o 1..-0.01... 0.041 16143 0.583
(I I I 1.. 0.092 -0.04... 16.842 0.601
i oy 2.. 0081 0015 17.401 0627
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Breusch-Godfrey Senal Corelation, LM Test:

F-gtatistic 1.764943 Prob. Ef2.41) 0.1840
b F-squared 3.7236092 Brpb, Chi-Square(d) 0.1552
Test Equation:

Dependent Yariable: RESID

Mdethod: Teast Sauarss

Date: 110719 Time: 15:58

Sample: 200402 2015Q4

Ingluded shasrvations: 36

FPrzsample missinz value lagged residuals set to zero.

Mariable Copfficient Sitd- Bmex t-Slatiste Pk
C 00002035 0004533 0.044329 0.9549
Cw 00351535 0119231 0294852 0.7696
c, 0097127 0.153358 0.633336 05300
DLINU 0016320 0287129 0036837 09550
BESIDN-1) 0235306 0.159454 -1.475606 0.1477
EESIIN-2) -0.245475 0166836 -1.471351 01488
E-zguared 0079270 hdean dependent var 0.000000
Adinsted F-gquared -0.033014 5.D. dependent var 0031177
S E. of resiession 0.031688  Akaiks info criterion. -3.947030
Sum sguared resid 0041169 Schwarz griterign. -3.710840
Log likslihood 98.75519  Hannap-Quinn criter. -3.858150
F-statistic 0703977 Durbin-"Watson gtat 2036664

Prob(F -statistic) 0.622260
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Anexo- B Teste de Heterocedasticidade:
eteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.863699 Prob. F(3,43) 0.4672
Obs*R-squared 2.671169 Prob. Chi-Square(3) 0.4451
Scaled explained SS 2.146992 Prob. Chi-Square(3) 0.5425
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/10/19 Time: 15:58
Sample: 2004Q2 2015Q4
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000958 0.000196 4.897288 0.0000
Cyy 0.004222 0.004881 0.865050 0.3918
C, 0.000321 0.006091 0.052729 0.9582
C,. 0.018692 0.011900 1.570815 0.1236
|
R-squared 0.056833 Mean dependent var 0.000951
Adjusted R-squared -0.008969 S.D. dependent var 0.001333
S.E. of regression 0.001339 Akaike info criterion -10.31310
Sum squared resid 7.71E-05 Schwarz criterion -10.15564
Log likelihood 246.3579 Hannan-Quinn criter. -10.25385
F-statistic 0.863699 Durbin-Watson stat 1.997812
Prob(F-statistic) 0.467238 |
Tabela 2- Heterocedasticidade.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.863699 Prob. F(3,43) 0.4672
Obs*R-squared 2.671169 Prob. Chi-Square(3) 0.4451
Scaled explained SS 2.146992 Prob. Chi-Square(3) 0.5425

Fonte: Elaborado pelo autor
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Anexo-C Testes de Raizes Unitaria:

Participacdo dos salarios no PIB.

Null Hypothesis:'\f“r’cTrirr is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.431725
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Pensoes:
Null Hypothesis: GG, is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.687505
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Anexo D-
Taxa de Utilizag&o:

Null Hypothesis:'\‘c'?’ffirr is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.260305
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Investimento:
Null Hypothesis:‘r tlt is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.643496
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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