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CAPITULO 1
1.1 — Introducéo

N&o é de hoje que especialistas tém chamado a atencdo para a baixa taxa de
poupanca e os problemas da previdéncia brasileira. Essa discussao torna-se ainda mais
relevante no atual cenario de crise financeira, retracdo dos investimentos e baixo
crescimento da economia mundial. A crise enfrentada pelos Estados Unidos em
2008/2009 e Europa a partir de 2011, gerou uma turbuléncia nos mercados
internacionais e os grandes investidores passaram a retirar os seus investimentos nos
paises em desenvolvimento para cobrir 0s prejuizos nos paises desenvolvidos. Esse
movimento evidéncia o quanto € fragil um modelo que se baseie na utilizacdo da
poupanca externa para financiar seus investimentos. A partir de 1994, ap6s o Plano Real
e a estabilizacdo econémica, houve um aumento da poupanca externa frente a reducédo
da poupanca interna decorrente da despoupanga do governo e da insuficiente poupanca
privada.

Diversos estudos empiricos mostraram que ha correlacdo entre a taxa de
poupanca e o crescimento econémico. Porém vale ressaltar que a poupanca por si s6 ndo
é suficiente para garantir um crescimento sustentado de longo prazo. A propensdo a
poupar do individuo é afetada — entre outros fatores — pela incerteza sobre a renda
futura, tornando a previdéncia uma variavel relevante para estudar o comportamento do
individuo poupador. Se hipoteticamente o estado garantir integralmente a renda dos
individuos em qualquer caso adverso como morte, desemprego e doenga, o individuo
ndo ter4 nenhum incentivo a poupar. Feldstein (1974), baseado no Teorema do Ciclo de
Vida, verificou que individuos que esperam receber beneficios elevados ao se
aposentarem, tém uma tendéncia a reduzir a sua poupanca no periodo ativo.

Um fator relevante para a despoupanca do governo brasileiro sdo os crescentes
deéficits na previdéncia apds o Plano Real. O sistema de previdéncia brasileiro tem a
fama de ser muito generoso, com o seu gasto alcancando 11% do PIB* — mais do dobro
gasto em educacdo e saude (5% para cada) e 0 equivalente a um pais com uma
populacédo trés vezes mais velha. Fatores como uma Constituicdo muito benevolente,
acesso facil e prematuro as pensdes, menos tempo de contribuicdo e indexacdo ao

salario minimo, contribuem para o déficit crescente do INSS. Além do mais o Brasil

! Despesas do Setor Publico Brasileiro em % do PIB no ano de 2008. Fonte: Tesouro Nacional —
Ministério da Fazenda.



utiliza o sistema de reparticdo, onde os trabalhadores na ativa sustentam os inativos. No
entanto esse sistema se torna insustentavel a medida que a populacdo envelhece e o
namero de trabalhadores na ativa é cada vez menor, enquanto o nimero de aposentados
é cada vez maior. Os déficits cada vez maiores reduzem e até mesmo tornam a
poupanca publica negativa e entdo a poupanca privada € utilizada para financiar o
déficit ao invés de ser aplicada na formacdo de capital fixo e gerar crescimento
econdmico. Além disso, recursos publicos que seriam destinados a outros setores como
educacdo e salde sdo desviados para cobrir o déficit previdenciario.

Ao ser demasiadamente complacente com relacao a previdéncia, o governo pode
incentivar um risco moral onde o individuo ndo tem incentivo a poupar dado que tem
uma renda garantida no futuro pelo governo. Mas até que ponto a benevoléncia do
sistema previdenciario brasileiro afeta a taxa de poupanca privada? Sera que o alto gasto
com a previdéncia pode ser um dos fatores para a baixa taxa de poupanca no Brasil?
Esse trabalho tem o objetivo de investigar a relagéo entre a taxa de poupanca privada e a
previdéncia no Brasil, além de evidenciar as causas do crescente déficit da previdéncia.

Esse trabalho esta dividido da seguinte forma: a préxima secdo introduzira a
poupanca privada no Brasil e a sua trajetoria nos altimos anos. Em seguida sera
introduzida a previdéncia social no Brasil; sua origem, problemas e reformas.

O Capitulo 2 esta dividido em duas secdes. A primeira analisara as causas do
crescente déficit da previdéncia no Brasil, enquanto a segunda tratara dos determinantes
da poupanca privada no Brasil.

O Capitulo 3 sera dedicado ao estudo empirico, baseado em Loyaza et al. (2000)
e Edwards (1998), que correlaciona o nivel de poupanga privada com o gasto em
previdéncia social. Primeiramente serdo descritas a metodologia e as variaveis
envolvidas no modelo e depois serdo expostos o0s resultados das regressoes. Por fim os
resultados obtidos das regressbes serdo analisados. O trabalho é finalizado com o

Capitulo 4, que conclui as questdes apresentadas e discutidas nos capitulos anteriores.

1.2 — Poupanca Privada no Brasil

Numa economia aberta o pais tem trés fontes para financias 0s seus

investimentos: a poupanga publica, poupanca privada e a poupanca externa. Quando o



pais ndo tem capacidade de gerar recursos internamente para financiar o investimento,

torna-se necessario “importar” a poupanca de outros paises (poupanca externa).

Graficol: TransacGes Correntes no Brasil em % do PIB - Gltimos 12 meses (média)
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Fonte: Ipea (BCB Boletim/BP)

O Brasil foi um dos paises em desenvolvimento que usou a poupanca externa
para aumentar a taxa de investimento e acelerar o crescimento da economia na decada
de 70. De fato ha uma forte correlacdo entre a taxa de poupanca e 0 crescimento
econémico (Rocha e Caetano, 2009), porém a poupanca por si sé ndo é suficiente para
garantir o crescimento no longo prazo. Este depende também de outros fatores como,
por exemplo, acumulacdo de capital humano e inovacles tecnoldgicas. No caso do
Brasil, o “Milagre Econdmico” foi possivel ndo so gragas ao cenario externo favoravel,
mas também as reformas realizadas pelo governo Castelo Branco no periodo de 1964 a
1967. No entanto o “Milagre Econdmico” foi abruptamente afetado pelos Choques do
Petréleo, que aumentaram a taxa de juros internacional e geraram escassez de
financiamento externo. Como consequéncia o Brasil entrou numa profunda crise,
evidenciando a fragilidade de um modelo de crescimento que dependa do capital
externo.

E possivel que um pais gere crescimento por um longo periodo utilizando a
poupanca externa, mas hé riscos. A Australia é um exemplo de como se pode sustentar
déficits em transacfes correntes relativamente elevados durante longos periodos
utilizando um regime de cdmbio flutuante, equilibrio fiscal e passivo externo liquido na
forma de renda variavel (Pessoa, 2009). Ha um consenso entre os analistas de que o

nivel maximo de poupanca externa desejavel se encontra em torno de 2% a 3% do PIB.



Tabelal: Taxas Média de Poupanca em % do PIB no Brasil

Periodo Poupanca Pablica  Poupanca Privada Poupanca Externa  Poupanca Total
1970-1974 5,9 12,6 3,4 21,9
1975-1979 38 16,4 3,5 23,4
1980-1985 1,6 15,3 3,2 20,1
1986-1990 -0,9 19,0 0,3 18,4
1991-1994 -2,9 22,2 -0,2 19,1
1995-1998 -2,5 16,5 3,3 17,4
1999-2002 1,6 11,9 3,7 17,2
2003-2006 -1,0 18,3 -0,9 16,5

Fonte: dados de 1960-1980 e 1995-2006 retirados de (Almeida e da Silva, 2010). Dados de 1980-1994
retirados de (Oliveira et al., 1997).

A Tabela 1 mostra que nos anos 70, periodo do “Milagre Econdomico”, o Brasil
possuia uma poupanca total que ultrapassou os 23% do PIB e uma poupanca publica
relativamente alta. Depois do Primeiro Choque do Petréleo (em 1973), o pais continuou
a utilizar a poupanca externa para financiar o investimento. Ao mesmo tempo a
poupanca publica se tornou decrescente, porém compensada por um aumento da
poupanca privada.

Depois do Segundo Choque do Petréleo (em 1979) o uso da poupanca externa se
tornou inviavel devido a alta da taxa de juros internacional e a escassez de crédito. O
Brasil entrou na deécada de 80 com uma crise de divida externa e descontrole
inflaciondrio — a “década perdida”. Nesse periodo a poupanga publica se tornou
negativa e a poupanca externa foi reduzida para préximo de zero. No entanto a
poupanca privada aumentou, mas ndo o suficiente para manter o mesmo nivel de
poupanca total da década de 70.

Apds o Plano Real, o Brasil recorreu novamente a poupanca externa para
financiar os investimentos. Entretanto, diferentemente da década de 70, a poupanca
publica era negativa, limitando a poupanca total em torno de 17% do PIB -
consideravelmente menos do que as taxas da década de 70 e insuficiente para elevar o
crescimento do PIB para niveis maiores do que 5% de forma sustentada. A estabilizacéo
econdmica, o enfraquecimento das restricdes de liquidez e o aumento da oferta de
crédito, explicam a queda da poupanca privada apés o Plano Real (Além e Giambiagi,
1997).

Um fator relevante para a despoupanga do governo é o crescente déficit da
previdéncia, apds o Plano Real. A poupanca privada é entdo utilizada para financiar o

déficit ao invés de ser aplicada na formacdo de capital fixo, que gera crescimento
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econémico. Além do mais um sistema previdenciario extremamente generoso, como € o

caso brasileiro, incentiva as pessoas a poupar menos.

1.3 — A Previdéncia no Brasil

No sistema capitalista todas as pessoas precisam ter alguma renda para
sobreviver independente da sua idade. Podemos usar a renda para consumir bens hoje
ou poupar para consumirmos bens no medio ou longo prazo. A macroeconomia dispde
de duas teorias sobre o consumo dos individuos: “Teorema do Ciclo de Vida” e “Teoria
da Renda Permanente”. O Teorema do Ciclo de Vida foi criado por Franco Modigliani
e parte do principio de que o individuo deseja manter 0 mesmo padrdo de consumo
durante toda a sua vida e por isso poupa parte da sua renda enquanto esta trabalhando,

para depois consumi-la quando estiver aposentado.

TEOREMA DO CICLO DE VIDA:
YL T
Restricdo Orcamentaria: C x NL =WL x YL
Consumo: C=NL - WL/NL x YL

C = consumo C
NL = anos de vida adulta
WL = anos de trabalho
YL = renda do individuo

Poupanca

desacum

‘WL NL

A Teoria do Consumo Permanente foi elaborada por Milton Friedman e afirma
que os individuos definem o seu consumo de acordo com as possibilidades de longo
prazo, ou seja, a renda de toda a sua vida e ndo apenas com o nivel de renda atual. Um
exemplo simples descrito pelo autor é que um individuo que recebe o seu salario em
apenas um dia da semana ndo ird consumir apenas naquele dia e sim durante toda a
semana, ou seja, o individuo prefere um fluxo de consumo estavel a consumir muito
hoje e nada amanhd. Sendo assim o0 nivel de consumo seria uma media ponderada da

renda atual e da renda do periodo passado (Fischer e Dornbush, 1990).
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TEORIA DA RENDA PERMANENTE:
C = consumo
C=cYP=cOY+c(1-0)Y,, YP = renda permanente
¢ = Propensdo marginal a consumir
Y, = renda no instante t

Apesar dessas duas teorias, € muito dificil encontrar alguém que poupe todos 0s
meses uma parte do seu salario pensando na sua aposentadoria. O problema é que o
horizonte de longo prazo das pessoas em geral é muito pequeno, de modo que nédo se
ddo conta que um dia ndo terdo mais condicdes de trabalhar, mas continuardo
consumindo e véo precisar de alguma renda. Mesmo que as pessoas hoje em dia estejam
mais conscientes de que precisam economizar hoje para garantir uma aposentadoria no
futuro, € muito dificil que a pessoa tenha determinacédo para poupar todo més e ndo usar
o dinheiro poupado em uma emergéncia. O plano de previdéncia serve justamente para
facilitar a poupanga durante o periodo em que o individuo esté trabalhando e utiliza-la
quando estiver aposentado.

O fato que marcou o surgimento da previdéncia no Brasil foi a Lei EI6i Chaves,
pelo o decreto n° 4682, de 24 de janeiro de 1923. Essa lei criou as CAPs (Caixa de
Aposentadoria e PensBes) para funcionarios de companhias ferroviarias, onde 0s
recursos eram usados para auxiliar financeiramente os funcionarios aposentados.
Posteriormente outros setores também adotaram as CAPs como empresas portuarias,
aéreas e de minera¢do. Em 1933 o governo criou os IAPs (Institutos de Aposentadorias
e Pensfes), que eram divididos por categorias profissionais, incluindo os servidores
publicos. Depois as IAPs foram unificadas e foram incluidos os profissionais
autdbnomos com a criagdo da LOPS (Leio Orgénica de Previdéncia Social), pela Lei n°
3807, de 26 de agosto de 1960. Houve também a formalizacdo da aposentadoria por
idade, que ficou estabelecida em 65 anos para homens e 60 anos para mulheres, com o
minimo de 60 contribuicbes mensais. A aposentadoria por contribuicdo ficou
estabelecida com o minimo de 35 anos para homens e 30 anos para mulheres sem limite
minimo de idade (Oliveira et al., 1997).

A Lei n° 4214, de 2 de mar¢o de 1963, criou 0 FUNRURAL (Fundo de
Assisténcia ao Trabalhador Rural), que garantia o beneficio de 50% do valor do salario
minimo para os trabalhadores rurais acima de 65 anos de idade. A Lei n° 6179/74, de 11

de dezembro de 1974, estendeu o beneficio de 50% do salario minimo para qualquer
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incapacitado ou idoso (acima de 70 anos) que ndo tenha condicdes de trabalhar.

A Constituicdo de 1988 foi fortemente influenciada pela visdo de um estado
paternalista, ou seja, o estado provendo beneficios para populacdo. A Constituicdo
universalizou a previdéncia, equiparou os beneficios do trabalhador rural com os do
urbano, indexou o beneficio ao salario minimo, estendeu a aposentadoria proporcional
as mulheres e reduziu em cinco anos a idade minima para os trabalhadores rurais. Em
fim, a Constituicdo de 1988 ampliou significativamente os beneficios da previdéncia,
sem especificar de onde sairiam o0s recursos para financia-los.

Hoje o sistema previdenciario brasileiro estd dividido entre os trabalhadores do
setor publico e do setor privado. A previdéncia dos funcionarios publicos é o RPPS
(Regime Proprio de Previdéncia Social) e € administrada pelo RJU (Regime Juridico
Unico). O RJU foi estabelecido em dezembro de 1990 e o plano de previdéncia é
financiada pelo servidor publico com uma aliquota de 11% sobre o salario recebido. Os
trabalhadores do setor privado estédo sob 0 RGPS (Regime Geral da Previdéncia Social),
que é controlado pelo INSS (Instituto Nacional do Seguro Social). O INSS foi criado
pelo Decreto n° 99350, de 27 de junho de 1990. O financiamento do RGPS é feito de
forma tripartite pelo governo, trabalhador e empregador. O trabalhador contribui com
11% do salario até dez salarios minimos e o empregador paga uma aliquota média de
22%, que varia de acordo com o ramo de atividade. Ao governo cabe garantir que o
beneficio seja pago, cobrindo eventuais insuficiéncias do sistema. O valor da
aposentadoria € a média aritmética simples das 80% maiores contribuicdes corrigidas
monetariamente e multiplicadas pelo fator previdenciario (criado na reforma de 1998).
O valor do beneficio € reajustado de acordo com a inflacdo e no caso do piso (saléario
minimo), de acordo com os reajustes do salario minimo.

A previdéncia publica pode ser complementada através de uma previdéncia
privada. Os fundos de pensdo (previdéncia privada) sdo compostos por contribuicdes
dos trabalhadores e das empresas, ndo possuem fins lucrativos e sdo fiscalizados pela
Secretaria de Previdéncia. Ha4 também previdéncias privadas de entidades abertas, que
podem ter fins lucrativos e sdo reguladas pela SUSEP (Superintendéncia de Seguros
Privados). Essas institui¢cbes criam planos que sdo comercializados através de bancos,

por exemplo.
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1.4 — As Reformas na Previdéncia

Reformas previdenciérias sdo sempre polémicas e isso ndo é exclusividade do
Brasil. Em 2010, na Franca, milhares de pessoas protestaram nas ruas e carros foram
incendiados ap6s um aumento de dois anos na idade minima para se aposentar.
Conseguir aprovar mudancas nas regras da previdéncia ndo é uma tarefa facil, afinal
quem quer ser responsavel por diminuir os beneficios da populagdo? Para o politico é
mais interessante ndo fazer a reforma e deixar o problema para o proximo governo.
Como o politico tem um mandado determinado de dois a quatro anos, ele esta mais
interessado em resolver problemas que afetem esse periodo. A previdéncia € um
problema no longo prazo, mas quanto mais tempo esperamos para fazer as reformas,
piores serdo as consequéncias. A reforma na previdéncia é um tabu ndo s6 no Brasil,
mas no mundo todo. No Brasil é comum as pessoas atribuem o déficit da previdéncia a
ma administracdo do dinheiro pablico e a corrupcdo. Mas a verdade é que o déficit é
causado por varios motivos, incluindo o excesso de beneficios dados a popula¢do sem

haver uma contra partida adequada.

A REFORMA DO GOVERNO FHC

“Em 1997, pouco antes da aprovagdao da Emenda Constitucional que ocorreria
no ano seguinte e representou o marco inicial da reforma previdenciaria de FHC, no
meio urbano, nada menos que 58% do fluxo de novas aposentadorias pelo INSS

ocorreram antes dos 50 anos e 82% antes do 55 anos.” (Giambiagi e Tefnet, 2010)

Apds a estabilizacdo econdmica promovida pelo Plano Real e a Constituicdo de
1988, que ampliou os beneficios para a populagdo, houve uma queda na receita do
governo — com senhoriagem e do Efeito Oliveira Tanzi as avessas — e um amento nas
despesas. No governo FHC também foi realizada a federalizagé@o de dividas de estados e
municipios, aumentando a divida do governo federal. Com uma divida cada vez maior e
um déficit crescente na previdéncia, uma reforma se tornava cada vez mais importante.

A primeira reforma aconteceu com a Emenda Constitucional n° 20, de 15 de
dezembro de 1998, que aumentou o teto de contribuicdo e de beneficio de R$1081,50
para R$1200,00. A formula de calculo do RGPS deixou de fazer parte da Constituicao,
abrindo caminho para a criacdo do Fator Previdenciario. Também passou-se a exigir um

tempo efetivo de contribuicdo e ndo somente o tempo de servico sem contrapartida
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contributiva e foi iniciado o processo de extingdo das aposentadorias proporcionais, que
permitiam que homens se aposentassem com 30 anos e mulheres com 25. Para 0s
funcionérios puablicos, a Emenda estabeleceu uma idade minima de 60 anos para
homens e 55 para mulheres.

Em novembro de 1999 foi aprovada no Congresso a Lei n° 9876, de 26 de
novembro de 1999, que criava o Fator Previdenciario. A nova formula de calculo do
beneficio afetou somente 0 RGPS e foi criada para incentivar os individuos a se
aposentarem mais tarde. A base de calculo do beneficio deixou de ser a média dos
ultimos 36 salarios de contribuicdo (0 que incentivava as pessoas a nao contribuirem no
inicio de suas carreiras, ja que o salario € mais baixo) e passou a ser a média dos 80%
maiores salarios de contribuicdo desde julho de 1994. A média dos salérios é entdo
multiplicada pelo Fator Previdenciario, que aumenta com o tempo de contribuicdo e

com a idade do individuo.

FORMULA DO FATOR PREVIDENCIARIO:

F = Fator Previdenciério

T = tempo de contribuicdo

A = aliquota de contribuicéo

E = expectativa de sobrevida ao
se aposentar

| = idade ao se aposentar

F=TXAX(A+1+TxA)
E 100

Tabela 2 — Fator Previdenciario

Tempo de Idade da aposentadoria (anos)
contribuicéo (anos) 50 52 55 57 60
35 0,60 0,65 0,72 0,78 0,87
38 0,66 0,71 0,79 0,85 0,95
39 0,68 0,73 0,81 0,87 0,98
40 0,70 0,75 0,83 0,90 1,01
41 0,72 0,77 0,86 0,92 1,04

Fonte: Adaptado de (Giambiagi e Tefnet, 2010).

Um homem que tenha comecado a contribuir com 19 anos e se aposenta aos 60
anos, tera um fator de 1,04, ou seja, ndo ha perda se a pessoa se aposenta com uma
idade e tempo de contribuicdo compativel com o resto do mundo. Vale ainda ressaltar
que as mulheres podem se aposentar com cindo anos a menos de contribuicdo, ou seja,
30 anos de contribuicdo sdo contabilizados como 35 anos. Além das mulheres, 0s
professores do ensino infantil, fundamental e médio também podem se aposentar de 5 a

10 anos antes.
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O Fator Previdenciario incide somente sobre as aposentadorias por tempo de
contribuicdo, responsavel por cerca de 40% do gasto total do RGPS. Para as
aposentadorias por idade a incidéncia do Fator Previdenciario é facultativo, o que pode
beneficiar pessoas que contribuiram por muito tempo. Antes do Fator Previdenciario a
média de aposentadoria era de 48,9 anos e 40% das pessoas se aposentavam por tempo
de contribuicdo. Apos a sua implementacdo, a idade média aumentou para 54 anos e 0
percentual de pessoas que optavam por se aposentar por tempo de contribui¢do caiu
para 20%>.

Muitos veem o Fator Previdenciario como uma injustica, mas o seu objetivo é
incentivar as pessoas a se aposentarem mais tarde. Como no Brasil as pessoas podem se
aposentar por tempo de contribuicdo, € muito comum vermos homens se aposentando
com menos de 55 anos e mulheres com menos 52 anos. Essas pessoas ainda estdo em
plena capacidade de trabalhar e, na verdade, muitas delas continuam trabalhando.
Muitos usam a aposentadoria como um complemento de renda, mas esquecem que um
dia ndo irdo mais poder trabalhar e que a deciséo de ter se aposentado cedo e ter tido um
corte no valor da aposentadoria (por causa do Fator Previdenciario) € irrevogavel. A
aposentadoria como renda extra ficou tdo comum que ja esta sendo julgado no Supremo
Tribunal Federal a chamada “reaposentadoria”. Sdo pessoas que se aposentaram por
tempo de contribuicdo, continuaram trabalhando e querem que o tempo em que estavam
trabalhando e aposentados seja contabilizados, gerando um periodo de contribuicéo
mais longo e consequentemente uma aposentadoria maior. Se aprovada, a
“reaposentadoria” ir4 elevar o déficit da previdéncia em R$ 2,7 bilhdes®.

Hoje hd uma grande discussdo para extinguir o Fator Previdenciario. A medida
chegou a ser aprovada pela Camara, mas o presidente Lula vetou em junho de 2010. Ao
que tudo indica uma proposta para o fim do Fator devera ter em contra partida um

mecanismo que compense o fim do mesmo.

A REFORMA DO GOVERNO LULA
Enquanto a reforma do governo FHC focou mais no RGPS, a reforma do
governo Lula focou o RPPS. A reforma do governo Lula ocorreu com duas emendas, a

Emenda Constitucional n°® 41, de 19 de dezembro de 2003, e a Emenda Constitucional

2 Valor Econdmico, “Aposentadoria ganha status de renda extra”, por Denise Neumann e Marta Watanabe, 13 de
outubro de 2010.

3 Valor Econdmico, “Reaposentadoria deve elevar o déficit do INSS”, por Juliano Basile, 13 de outubro de 2010.
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n° 47, de 5 de julho de 2005. A Gnica mudanca no RGPS foi 0 aumento do teto de R$
1886,46 para R$ 2400,00. Ja no RPPS, além do teto (fixado no mesmo valor do INSS),
0s inativos e pensionistas passaram a contribuir para a previdéncia, houve uma redugéo
nas taxas de reposicdo das pensbes por morte, a formula de calculo para o beneficio
passou a contar a média do historico de salarios e ndo somente o Gltimo e implementou-
se uma mudanca gradual na indexagdo dos salérios para a de precos. Além disso a
Emenda Constitucional n° 20, de 15 de dezembro de 1998, antecipou as regras de
transicdo e quem estava na ativa também passou a estar sujeito a idade minima de 60
anos para homens e 55 para mulheres. Por fim, introduziu-se uma taxacdo sobre as
aposentadorias que excedessem o teto do INSS, onde o valor da diferenca entre a
aposentadoria e o teto era taxado em 11%.

Tabela 3 — Despesa Previdenciaria Apés as Reformas

Regime Despesa com beneficios previdenciérios e assistenciais em % do PIB
2001 2002 2003 2004 2005 2006
RGPS 5,8 6,0 6,6 6,9 7,2 7,6
RPPS 4,4 4,5 4,3 4,1 4,0 4,1
TOTAL 10,1 10,5 10,8 11,0 11,2 11,8

Fonte: Ministério da Previdéncia Social e Ministério da Fazenda.

Analisando a Tabela 3 podemos perceber que o0 gasto previdenciario continuou
aumentando mesmo depois das duas reformas, ou seja, as reformas somente diminuiram
ritmo de crescimento dos gastos com a previdéncia. Desde a reforma do governo Lula, o
gasto com RPPS se mantem estavel, evidenciando que as distor¢cBes dos servidores
publicos foram solucionadas. Porém o gasto com o RGPS continuou a crescer mesmo
depois das reformas, chegando a 7% do PIB em 2005.

Outro ponto importante das reformas é que ninguém foi afetado pelas duas
reformas simultaneamente. Além disso, as duas reformas afetaram principalmente quem

ainda iria entrar no sistema e ndo quem ja estava nele.



CAPITULO 2 - Previdéncia e Poupanca Privada

2.1 - O Déficit da Previdéncia e as suas Causas

Tabela 4 — O que Impede o Brasil de Crescer Mais?
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Brasil Paises Emergentes (Grau de Investimento)
Divida Bruta/PIB 55% 38%
Divida Publica Liquida/PIB 40% 30%
Carga Tributaria/PI1B 37% 22%
Gasto com Previdéncia/PI1B 11% Até 6%
Investimento/P1B 18% 24% (América Latina) / 30% (Asiaticos)

Fonte: Sardenberg, Carlos (2011).

Gréfico 2 — Gasto Previdenciario em Relacdo a Populagdo Idosa
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Fonte: Banco Mundial (2006).
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Raziio dependéncia demografica

A Tabela 4 evidencia o gasto excessivo do Brasil com a previdéncia. Um déficit

na previdéncia significa que recursos de outros setores serdo usados para cobrir o déficit

ou a carga tributaria serd aumentada. Qualquer uma das duas solugdes torna o pais mais

ineficiente e prejudica o crescimento.

O déficit na previdéncia atinge paises em todo 0 mundo, porém o Brasil chama a

atencdo por ter um déficit muito grande para um pais ainda jovem, como mostra o

Gréafico 2. O Brasil gasta quase 12% do PIB com previdéncia, o equivale a de paises

trés vezes mais velhos. Paises com razdo dependéncia demografica similares ao Brasil

gastam 2/3 menos. Mas por que 0s gastos previdenciarios sdo tdo elevados no Brasil?
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QUESTOES DEMOGRAFICAS

O sistema previdenciério brasileiro adota o regime de reparti¢do, sistema adotado
pela maioria dos paises. Nesse sistema quem esta no mercado de trabalho hoje financia
guem ndo estd mais trabalhando e quando essas pessoas se aposentarem serdo
financiadas pela préxima geracdo. Esse sistema comecou a ser adotado ap0s a Segunda
Guerra Mundial, quando a taxa de natalidade ainda era alta e a populagéo jovem era
significantemente maior do que a idosa. Porém hoje a situacdo é bem diferente, a
populacdo idosa estd cada vez maior e a populacdo jovem esta crescendo num ritmo
menor, estagnada ou até mesmo decrescendo. Num mundo onde had cada vez mais
idosos e menos jovens fica claro que o sistema de reparticdo nao é sustentavel e entrard

em colapso.

Tabela 5 — Participacdo dos Grupos Etarios e Razdo Demogréfica

Participacdo no Total da Populacéo Razdo Demografica
Anos: | 15 -59 anos 60 anos 65 anos 80 anos 15 a 59 anos/60 ou mais
ou mais ou mais ou mais
1980 55,7 6,1 4,0 0,5 9,1
1990 57,9 6,8 4,4 0,6 8,5
2000 62,1 8,1 54 0,9 7,6
2010 64,4 10,0 6,8 14 6,4
2020 66,3 13,7 9,2 19 4.8
2030 64,3 18,7 13,3 2,7 34
2040 61,4 23,8 17,5 4,3 2,5
2050 57,1 29,8 22,7 6,4 19

Fonte: IBGE, projecédo de populagéo (revisdo 2008).

De acordo com as projec@es do IBGE, o numero de brasileiros com mais de 60
anos passara de 10% para quase 30% da populacdo e no Brasil os homens se aposentam
em média com 54 anos e as mulheres com 51, enquanto que em quase todos 0s paises
do mundo a idade minima para se aposentar € 60 ou mais. A Razdo Demografica mede
quantos individuos jovens estdo sustentando um individuo idoso. De 1980 para 2050
essa razdo caira de 9 para menos que 2, ou seja, enquanto em 1980 haviam 9

trabalhadores para sustentar um aposentado, em 2050 serdo apenas 2.
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Tabela 6 — Taxas Médias de Crescimento da Populacéo

Periodo 15 a 59 anos 60 anos ou mais 65 anos ou mais 80 ou mais | Populacdo Total
2000-2010 1,59 3,32 3,53 5,27 1,16
2010-2020 0,98 3,92 3,78 4,21 0,68
2020-2030 0,14 3,63 4,20 3,97 0,44
2030-2040 -0,35 2,55 2,91 4,77 0,12
2040-2050 -0,89 2,10 2,44 3,85 -0,17
2010-2050 -0,03 3,05 - - 0,27

Fonte: IBGE, projecdo de populagdo (revisdo 2008).

A Tabela 6 mostra que, apesar de ainda ser um pais jovem, ndo iria demorar
muito para o Brasil sentir os efeitos do envelhecimento da populacdo. As projecdes do
IBGE mostram que entre 2030 e 2040 a populacdo de 15 a 59 anos (a populacéo
economicamente ativa) comecara a encolher, enquanto a populacdo idosa continuaré a

Crescer.

Muitos defendem que a idade minima para se aposentar no Brasil ndo deveria ser
aumentada porque a expectativa de vida € menor se comparada a outros paises,
principalmente paises europeus. O problema desse argumento € que a expectativa de
vida leva em conta outros fatores como a mortalidade infantil, que apesar de estar
diminuindo, ainda é muito alta no Brasil. Por isso devemos usar a expectativa de vida na
aposentadoria como comparacao e nesse quesito o Brasil estd muito mais préximo dos

paises europeus.

Tabela 7 — Esperanca de Vida ao Nascer e aos 60 anos

Paises- E de Vida: Homens: Mulheres:
alses: speranca ce vida. 1970-1980 2000 2005 | 1970-1980 2000 2005
Brasil A0 hascer 55,0 66,7 68,2 60,0 74,4 75,8
Aos 60 anos 16,0 18,8 19,2 17,0 21,7 22,3
Paises A0 nascer 70,8 75,0 75,8 77,5 80,9 81,7
europeus
(média) Ao0s 60 anos 17,7 20,2 21,1 22,0 24,2 25,0

Fonte: Adaptado de (Giambiagi e Tefnet, 2010).
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MULHERES
Grafico 3 — Piramides Etéarias da Populacdo Brasileira
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Fonte: IBGE, projec¢éo de populagdo (revisdo 2008).

O Gréfico 3 deixa claro que a populacdo brasileira vem sofrendo uma
transformacdo ao longos das décadas. O formato da Pirdmide Etéria estd mudando de
um triangulo para um retangulo, isso significa que a quantidade de idosos esta
aumentando em relacdo a populacdo mais jovem. Observando mais atentamente
podemos perceber que as mulheres serdo a maioria da populagéo idosa, principalmente
entre pessoas com mais de 80 anos. Isso vai acontecer porque as mulheres vivem em
média mais tempo que 0s homens. Teorias que podem explicar esse fato afirmam que
mulheres teriam um comportamento mais avesso ao risco e adotariam um
comportamento mais preventivo, indo ao médio com maior frequéncia, por exemplo.
Mas se as mulheres vivem mais tempo, por que elas podem se aposentar antes?

No momento em que a regra de aposentadoria foi criada, a lei brasileira
considerava que todas as mulheres ttm uma jornada dupla ao realizar tarefas domésticas
e ter um emprego. Idades diferentes para homens e mulheres sdo comuns em muitos
paises do mundo, porém nos ultimos anos muitos paises tém adotado uma idade Unica
tanto para homens quanto para mulheres como a Alemanha, Coréia do Sul, Estados
Unidos, México, Peru e Portugal (Giambiagi e Tefnet, 2010). O fim de idades diferentes

para homens e mulheres é um assunto polémico, mas o fato da mulher se aposentar mais
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cedo e viver por mais tempo que o homem, significa que ela contribuira por menos
tempo e recebera o beneficio por mais tempo.

No Brasil as mulheres comecaram a representar uma parcela significativa da
forca de trabalho a partir dos anos 90 e a tendéncia é que haja uma maior proporcdo de

mulheres aposentadas nos préximos anos, contribuindo para o aumento do deficit.

SERVIDOR PUBLICO E MILITARES

Tabela 8 — Déficit da Previdéncia em 2010

RGPS (INSS): RPPS:
Déficit R$ 44,3 bilhdes R$ 51,2 bilhdes
Aposentados e Pensionistas 24,4 milhGes 900 mil

Fonte: Sardenberg, Carlos (2011).

Um dos argumentos preferidos pelos que rejeitam novas reformas no INSS é o
fato de que os servidores publicos geram um déficit maior do que o setor privado, sendo
que o RPPS (regime dos servidores publicos) abrange menos de 1 milhdo de pessoas,
enquanto o RGPS (regime dos trabalhadores setor privado) abrange mais de 24 milhdes.
O que esta por tras disso sdo regras demasiadamente generosas para 0s servidores
publicos. Ndo havia idade minima para se aposentar e servidores inativos nao
contribuiam, mas tinham direito a receber os beneficios. Além do mesmo problema do
RGPS — pessoas contribuindo por pouco tempo e recebendo por muito tempo — no
RPPS o valor do beneficio era igual ao ultimo salario, sem teto. Era muito comum que
logo antes da aposentadoria os funcionarios pablicos recebessem um aumento salarial, 0
que gerava um valor ainda maior. Além disso, o calculo para o valor do beneficio
incluia os acréscimos legais recebidos quando o individuo estava trabalhando, que
podiam incluir quase quarenta itens diferentes (Giambiagi e Tefnet, 2010). Ao se
aposentar o servidor pablico ganhava mais do que quando estava trabalhando: além de
ganhar o mesmo valor do seu ultimo salario ele ainda ndo contribuia mais para a
previdéncia.

Havia ainda os problemas gerados por estados que tinham o seu préprio sistema
de previdéncia, e por causa de tantos beneficios, tinham déficits impagaveis. No

entanto as duas reformas feitas pelo governo FHC (1998) e pelo governo Lula (2003)
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conseguiram estabilizar o déficit gerado pelo RPPS. O déficit dos servidores publicos
ainda é maior porque as reformas afetaram somente quem ainda iria se aposentar ou/e

quem iria ingressar no mercado de trabalho.

Graéfico 4 — Despesa da Previdéncia RPPS x RGPS (% do PIB)
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Fonte: Ministério da Previdéncia Social e Ministério do Planejamento.

Ao analisarmos o Gréafico 4, podemos perceber que o déficit do RPPS se
manteve estavel nos Gltimos 16 anos, em torno de 2% do PIB. Porém o déficit do RGPS
vem crescendo ano apos ano, saindo de 3,4% (em 1991) para 7,2% do PIB em 2009.
Isso mostra que o problema maior agora esta no RGPS e ndo no RPPS.

Em 2011 o governo Dilma enviou ao congresso o Projeto de Lei n° 1.992/07
criando a Funpresp® (Fundagfo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal), que é uma espécie de previdéncia complementar exclusiva para os servidores
publicos. Os servidores que ndo podem mais se aposentar com o salario integral, terdo
direito a complementar sua aposentadoria através do Funpresp. Pelas regras do projeto
de lei, a Unido contribuira com até 7,5% do valor do salario que superar o teto pago

pelo INSS.

Os militares também sdo responsaveis pelo desequilibrio na previdéncia. Eles
tém o seu proprio sistema de previdéncia, que concede beneficios excessivos. A origem

desses beneficios vem da ideia de que o trabalho de um militar é altamente arriscado e

* Valor Econdmico, “Dilma quer criar fundo de pensdo do setor publico”, 31 de outubro de 2011.
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por isso eles devem ter um regime de previdéncia que garanta o sustendo de suas
familias caso eles venham a morrer em servigo. Os militares podem se aposentar muito
cedo, pois se ndo forem promovidos em um determinado tempo, eles vao para reserva e
podem se aposentar. Além disso, se aposentam com salario integral e sempre sao
promovidos para a patente seguinte no momento da aposentadoria. No entanto o
beneficio mais polemico é a pensdo, que se estende até a filha solteira, regulamentada
pela Lei n° 3.765, de 4 de maio de 1960. Se por exemplo um individuo morrer em
servico, a vilva tem direito a receber uma penséo integral até a sua morte e se a vilva
tiver uma filha solteira, caso a vilva morra, a pensdo € transferida para a filha. Pens6es
que sdo passadas de mée vilva para filha solteira podem superar facilmente 50 anos de
beneficio, sendo impossivel que um militar tenha contribuido o suficiente para bancar

uma pensao por tanto tempo.

A CONSTITUICAO DE 1988

A Constituicdo de 1988 sofreu forte pressdo para garantir justica social e 0s
direitos do cidaddo depois de varios anos de ditadura militar e por isso as pessoas
costumam se referir a Constitui¢do de 1988 como uma “constitui¢do cidada”, que olha
para o Estado como um “pai” provedor de beneficios para a populagdo. A consequéncia
foi que a Constituicdo de 1988 estabeleceu uma série de regras muito generosas para 0s
padrdes internacionais, mas nao especificou de onde viriam 0s recursos para pagar todos
esses beneficios. O resultado foi um aumento acelerado do déficit da previdéncia e os
recursos da previdéncia (que antes era superavitaria) deixaram de ser repassados para a
salde. A saude entdo entrou em crise nos anos 90 e culminou na criacdo da CPMF em
1994 — um exemplo claro de que o déficit da previdéncia pode gerar aumento da carga
tributaria e diminuir a competitividade do pais.

Com a Constituicdo de 1988 houve a universalizagdo dos beneficios, isso
significa que qualquer cidaddo tem direito a receber uma aposentadoria no valor de um
salario minimo, mesmo que ndo tenha contribuido um centavo para o INSS. Houve
também uma reducdo de 5 anos no limite de idade para a populacdo rural e a
equiparacdo do beneficio ao da populagdo urbana. Além disso, a Constituicdo de 1988

estabeleceu que nenhum beneficio seria menor que um salario minimo.
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Graéfico 5 — Beneficios Concedidos por Tipo
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Fonte: Giambiagi e Tafner (2011).

De acordo com o Grafico 5, a maior parte dos beneficios concedidos é por idade.
Porém entre 1995 e 1997 o nimero de beneficios por tempo de contribuicdo se elevou
bastante. Esse pico aconteceu por causa da reforma do governo FHC, que criou o Fator
Previdenciario e prejudicou principalmente quem iria se aposentar por tempo de
contribuicdo, sendo assim muita gente aproveitou para se aposentar antes da reforma
entrar em vigor. O objetivo do Fator Previdenciario era justamente inibir a
aposentadoria por tempo de contribuicdo, mas podemos ver que a reducgédo foi modesta e
as aposentadorias por tempo de contribuicdo continuam a ter um grande peso nas contas
da previdéncia. Esse tipo de aposentadoria se apoia na ideia de beneficiar pessoas de
baixa renda, que em geral tm condicdes de trabalho mais desgastantes. Porém quem
mais se aposenta por tempo de contribuicdo é a classe média, que geralmente comega a
contribuir mais cedo, enquanto a populacdo pobre tém dificuldades para se manter em
um emprego formal. A aposentadoria por tempo de contribuicdo é o tipo com o maior

beneficio médio (Teixeira, 1990).

MEIO RURAL
A populacéo rural foi incluida na previdéncia brasileira em 1963 através da Lei
n° 4214, que criou do FUNRURAL, garantindo uma penséo de 50% do valor do salério

minimo para o chefe da familia acima de 65 anos de idade. Porém a cobertura no meio
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rural era muito baixa e mesmo outros planos criados depois do FUNRURAL néao
conseguiram mudar a situacao.

O quadro sé comegou a mudar com a Constituicdo de 1988, que universalizou a
previdéncia. A mudanca causada pela Constituicdo de 1988 foi complementada pela Lei
n° 8213 “Plano de Custeio” e pela Lei n® 8213 “Planos de Beneficios”, de julho de
1991. As principais mudangas foram: 1) O aumento do beneficio das aposentadorias de
50% para 100% do valor do salario minimo e das pensGes de 30% para 100%, 2) A
idade minima da aposentadoria passou a ser de 55 anos para mulheres e 60 anos para
homens ao invés de 60 e 65 anos, 3) A concessdo do beneficio passou a ser para
qualquer trabalhador rural e ndo somente para o chefe de familia. A partir dai houve um
aumento grande na concessdao de beneficios no meio rural, mesmo com a populacdo
rural declinando na década de 90. O principal objetivo dessas mudancas foi a reducao
da pobreza no meio rural, o que de fato ocorreu. Porém a Constituicdo de 1988 se
concentrou em conceder os beneficios, sem mencionar de onde viriam 0s recursos e o
resultado é que hoje o meio rural é um dos responsaveis pelo déficit da previdéncia.

Segundo Garibaldi Alves, ministro da Previdéncia do governo Dilma, se a
previdéncia se resumisse ao meio urbano seria superavitaria em R$ 7,8 bilhdes (em
2010), mas o resultado é anulado pelo meio rural que possui um déficit de R$ 42,9
bilhdes®. Isso ocorre porque grande parte dos trabalhadores rurais ndo tém carteira
assinada, vivendo da agricultura familiar, de subsisténcia ou empregos informais e todos
os trabalhadores tém o direito de receber aposentadoria por idade ou invalidez no valor

de um salario minimo, independente de terem contribuido ou ndo para a previdéncia.

SALARIO MINIMO

“Vem ai mais um ano de achatamento dos beneficios da Previdéncia Social. Os 14 por
cento de aumento do piso nacional, que sobe para 622 reais, ndo serdo estendidos a
todos os segurados da Previdéncia Social. Aposentados e pensionistas que ganham hoje
acima de 1 salario minimo vao amargar mais um ano de decepcéo e desgosto. Para eles,
0 governo reserva a reposicdo da inflacdo, em torno de 7 por cento, ou seja, a metade do
reajuste do minimo. Essa € uma espécie de tragédia anunciada envolvendo mais de 10
milhGes de brasileiros. Eles contribuiram para o INSS com fé e passaram a receber do

instituto com infamia. (...) Enfim, quem paga agora por essa vadiagem sdo os pobres e

° Valor Econémico, “Sem reforma, déficit da Previdéncia crescera 10% ao ano, diz Garibaldi”, por
Francine De Lorenzo, 14 de dezembro de 2011.
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velhos segurados, esses sim trabalharam duro, a troco de trocado, a preco de
ingratiddo.”

Campos, Alex, “O Preco da Ingratidao”, JBFM, 28 de dezembro de 2011.

E muito comum lermos declaragdes como estas mostrando a “injusti¢a” com os
aposentados que ganham mais de um salario minimo. Porém as pessoas se enganam ao
achar que o governo deve conceder sucessivos aumentos reais nas aposentadorias, afinal
a previdéncia ndo foi criada para conceder aumentos reais e sim correcdes pela inflacdo,
evitando a perda do poder de compra. A origem dessa distor¢cdo vem da Constituicdo de
1988 que indexou os beneficios ao salario minimo. Aproximadamente 2/3 dos
beneficios da previdéncia estéo atrelados ao salario minimo e essa é uma das principais
razdes para 0 aumento de gastos com a previdéncia em relacdo ao PIB no decorrer da
década de 90. O salario minimo nao foi feito para reajustar a aposentadoria e sim para
servir como parametro e piso no mercado de trabalho. Um aumento no salario minimo
ndo gera grande impacto nas contas publicas na maioria dos paises, porém no Brasil um
aumento real de 5% no salario minimo, aumenta automaticamente as despesas do INSS
em 2% (Giambiagi e Tefnet, 2010).

Em vérios paises o reajuste previdenciario é feito pela inflagdo, como por
exemplo o Chile, México, EUA, Canada, Franca e Itdlia. Nos EUA ji estd em
discussdo a criacdo de um indicie de inflacdo especifico para a populacdo idosa
(Giambiagi e Tefnet, 2010).

A melhor solucdo seria desvincular o salario minimo da previdéncia e deixa-lo
somente como referencia para o mercado de trabalho. Assim 0s aumentos reais nédo
teriam tanto impacto nas contas publicas e ndo haveriam idosos indignados porque

receberam aumentos menores do que os que ganham o valor do salario minimo.
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Graéfico 6 — Evolucéo do Salario Minimo Real
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Fonte: IPEA

O Gréfico 6 mostra que o salario minimo recuperou o poder de compra ap6s 0
periodo de hiperinflacdo e a partir de 1995 obteve reajustes acima da inflacdo. Desde
1995, ano da estabilizacdo econémica, o salario minimo sofreu um aumento real maior
do que 100% e isso significa que todos os beneficios previdenciarios no valor de um

salario minimo mais do que dobraram, um aumento inviavel para o sistema.

Tabela 9 — Variacdo do Valor Real das Aposentadorias a Cima de Um Salario
Minimo

ANOS: No Ano Acumulado Acumulado desde 1995
2000 0,45 0,45 20,91
2001 -0,06 0,39 20,84
2002 0,16 0,55 21,03
2003 -0,61 -0,06 20,30
2004 -0,04 -0,10 20,25
2005 -0,24 -0,34 19,96
2006 1,73 1,39 22,03
2007 0,00 1,39 22,03
2008 0,03 1,42 22,07
2009 0,00 1,42 22,07
2010 2,60 4,02 25,24

Fonte: Adaptado de Giambiagi e Tefnet (2010).

A Tabela 9 mostra claramente que desde o Plano Real, o reajuste real de quem
ganha acima de um salario minimo foi de 25%. Podemos dizer entdo que as
aposentadorias a cima de um salario minimo acompanharam a inflagdo, ou seja, quem

ganha mais de um salario minimo nédo tem razdes para reclamar. O argumento de que 0s
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idosos que ganham mais de um salario minimo estao ficando mais pobres ou/e perdendo
0 seu poder de compra ndo é valido. Se um individuo recebe uma penséo no valor de
R$100 e a inflagdo num determinado periodo foi de 5%, esse individuo mantera o
mesmo poder de compra se a sua pensao for aumentada para R$105, independentemente

se 0 reajuste do salario minimo foi maior.

A PREVIDENCIA E O COMBATE A POBREZA

Um dos objetivos da previdéncia é combater a pobreza, através da transferéncia
de renda dos jovens para os idosos. E importante lembrar que essa transferéncia de
renda néo leva em consideracéo a classe social, podendo haver transferéncia de renda
dos mais pobres para os mais ricos. E esse objetivo que da legitimidade para regras
demasiadamente generosas da previdéncia como beneficios vitalicios a pessoas que ndo
contribuiram um centavo se quer para recebé-los. Mas qual a eficiéncia da previdéncia
brasileira no combate a pobreza?

A linha de pobreza equivale a uma renda familiar per capita minima para atender
as necessidades basicas como alimentacdo, saude e transporte. Sdo considerados pobres
todos os individuos que tém renda familiar per capita inferior a linha de pobreza e séo
considerados extremamente pobres os que tém renda familiar per capita inferior a

metade da linha de pobreza.

Gréfico 7 — Pobreza e Extrema Pobreza por Idade no Brasil (2008)
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Fonte: Giambiagi e Tafner (2011).

O Gréfico 7 revela que a pobreza no Brasil € muito maior entre jovens do que

idosos. No Brasil a chance de um idoso ser pobre é de menos de 8%, enquanto a chance
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é de 28% para toda a populacdo e de 45% entre os jovens (Giambiagi e Tefnet, 2010).
Fica claro que a previdéncia ja cumpre o seu papel de reduzir a pobreza entre 0s idosos,
mas e quanto aos jovens que sdo a grande maioria dos pobres brasileiros?

Para reduzir a pobreza entre o0s jovens seria muito mais eficiente utilizar
programas como o Bolsa Escola (FHC) ou Bolsa Familia (Lula), do que aumentar os
beneficios da previdéncia. Enquanto o gasto com Assisténcia Social (que inclui o Bolsa
Familia) representou apenas 1,3% dos gastos do governo em relacéo ao PIB em 2008, o

gasto com a previdéncia foi de 10,9%.

PENSOES

As pens0es tiveram inicio no Brasil com a Lei Eloy Chaves (de 1923), que criou
as CAPs (Caixa de Aposentadoria e Pensdes). Naquela época para que a vilva recebesse
a pensdo, o marido precisaria ter mais de 10 anos efetivos na empresa. Ademais a vilva
recebia 50% do valor da aposentadoria, ndo poderia acumular pensbes ou
aposentadorias e perdia o direito a pensdo se ela se casasse novamente ou em outros
casos especificados pela legislacdo (Giambiagi e Tafner, 2010). No entanto hoje em dia
ndo existe nenhuma condicdo para o recebimento da pensdo, o valor do beneficio é de
100% e permite a acumulacdo de outros beneficios. A primeira vista parece que as
regras atuais sdo melhores e representam um avanco na melhora do bem estar da
populacdo, mas essas regras extremamente generosas fizeram do Brasil um ponto fora

da curva.

Graéfico 8 — Despesa com Pensdo por Morte em Varios Paises
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“Caso, por exemplo, as condigdes de acesso as pensdes por morte da Finlandia fossem
utilizados no Brasil, apenas 15% das atuais pensdes seria mantidas. (...) Se o Brasil
tivesse 0 mesmo critério do Chile, pais com aproximadamente 0 mesmo padrdo
demografico do Brasil, a reducdo da despesa com pensdes seria de 20%”.
(Giambiagi e Tafner, 2010)

A auséncia de condic¢des faz com que o beneficio de pensdo por morte no Brasil,
represente nada menos que % dos gastos da previdéncia, o segundo maior beneficio em
quantidade e em valor. Ndo precisa de muito para concluir que os gastos com pensédo
por morte sdo muito elevados para o padrdo demogréfico brasileiro. O pais gasta mais
com pensdo por morte do que Poldnia, Austria, Bélgica e Italia, paises com razdo de
dependéncia demografica trés vezes maior.

Na maioria dos paises € preciso que o segurado contribua por um periodo
minimo e que esteja casado por uma determinada quantidade de anos, enquanto que no
Brasil ndo h& nenhuma exigéncia. Além disso, a condigdo de acesso ao beneficio de
pensao por morte esta vinculada a idade da vitva, ao numero de filhos menores de idade
e varia de 90% a 25% do valor, enquanto que no Brasil ndo ha nenhuma condicdo e o
valor é sempre 100%. Por fim, a pensdo geralmente ndo € vitalicia e acaba se a vilva se
casa novamente, mas no Brasil a vilva pode se casar de novo e inclusive acumular

pensdes.

Outro beneficio que esta dentro das pensbes € a LOAS (Lei Organica de
Assisténcia Social), Lei n° 8742, de dezembro de 1993. A LOAS substituiu as RMV
(Rendas Mensais Vitalicias), criadas pela Lei n°® 6179, de dezembro de 1974. As RMV
eram beneficios previdenciarios para pessoas com mais de 70 anos ou invalidos, com
rendimento inferior a 60% do salario minimo. Com a Constituicdo de 1988, o valor do
beneficio passou a ser um salario minimo independente da contribuicdo para a
previdéncia.

A LOAS determinou que pessoas com mais de 70 anos e com renda per capita
familiar menor que ¥ do salario minimo tém o direito de receber um beneficio mensal
no valor de um salario minimo. Posteriormente a idade minima foi reduzida para 67 (em
1998) e depois para 65 anos, em 2003 (Camargo e Reis, 2007). Apesar do objetivo da
LOAS ser diminuir a pobreza, ela cria um incentivo para que as pessoas que ganhariam

um salario minimo ou um valor préximo quando se aposentarem, deixem de contribuir
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para a previdéncia. Camargo e Reis (2007), fizeram uma pesquisa sobre o efeito da
LOAS nas contas da previdéncia e chegaram a conclusdo de que o gasto com a LOAS
tem crescido muito mais do que os com aposentadorias e que parte dos individuos que
passaram a receber o LOAS ndo contribuiram para a previdéncia por ser
financeiramente mais lucrativo ndo contribuir. Uma solucdo seria desvincular o
beneficio ao salario minimo. Se apenas R$200,00 fossem o suficiente para tirar uma
pessoa da pobreza, qualquer centavo a cima disso ndo teria nenhum efeito sobre 0s
niveis de pobreza.

Outra distor¢do € que a LOAS ndo entra na conta da renda per capita familia,
mas a aposentadoria sim. Suponha dois casais igualmente pobres, sendo que um homem
contribui para a previdéncia e o outro ndo e as duas mulheres ndo contribuem. O homem
que contribuiu se aposenta ganhando um salario minimo, porém a sua esposa ndo
podera receber o LOAS ja que a renda familia per capita é ¥ salario minimo. Ja na outra
familia tanto o homem quanto a mulher podem pedir o LOAS e receberdo um saléario
minimo cada. No final das contas a familia que contribuiu para a previdéncia sé

recebera um salario minimo, enquanto a outra familia recebera dois salarios minimos.

2.2 - Determinantes da Poupanca Privada

Conforme vimos na se¢do 1.2, a poupanca privada vem aumentando no Brasil
desde a década de 70, porém a poupanca nacional € menor do que era no periodo do
“Milagre Econdmico”. Apesar de uma taxa de poupanga privada mais alta, a poupanca
das familias brasileiras € muito baixa se comparada com paises asiaticos e europeus.

Mas o que determina da poupanca das familias e a poupanca privada de modo geral?

RENDA

Se a renda do individuo € incerta, ele tera incentivo a poupar uma parcela para
garantir um nivel de consumo estavel no futuro. Sendo assim, em economias onde 0s
individuos tém rendas mais volateis terdo taxas de poupanga maior. Muitos fatores
podem influenciar a volatilidade da renda como, por exemplo, inflagdo muito alta -
como o caso da hiperinflagéo no Brasil durante a década de 80 e inicio dos anos 90 - ou
o fato de um pais ter uma grande parcela da populacdo vivendo da agricultura, onde
podem ocorrer quebras de safra.
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Apesar de parecer logico, um aumento na renda do individuo néo
necessariamente aumenta a poupanca privada. Sem uma intermediacdo financeira
eficiente, os recursos que deixaram de ser consumidos ndo sdo usados de fato para
financiar investimentos e 0 menor consumo terd apenas efeito na demanda agregada.
Outro fator importante é a propensdo a consumir do individuo. De modo geral, familias
de baixa renda tendem a poupar uma parcela menor da sua renda ou até mesmo nao
poupam. Um aumento na renda dessas familias serd utilizada para aumentar o consumo,
devido as necessidades insatisfeitas dessa populacdo (Giambiagi e Além, 1997). Sendo
assim, a reducdo da desigualdade social e um sistema financeiro eficiente sdo
importantes para que um aumento na renda dos individuos se reflita num aumento da

poupanca privada.

PREVIDENCIA

Um fator importante para a estabilidade da renda dos individuos sdo os
beneficios concedidos pelo governo como Seguro Desemprego e Previdéncia Social.
Quanto maior o nimero de beneficios concedidos, mais estavel sera a renda esperada do
individuo e menos incentivo ele tem para poupar. Esse argumento é utilizado por muitos
autores para explicar a diferenca entre a taxa de poupanca de paises como o Brasil, que
possui uma previdéncia generosa para 0s padrfes internacionais, e de paises como a
China, que possui um sistema de previdéncia bem limitado. As familias brasileiras
poupam 5% e o pais gasta 12% do PIB com previdéncia, enquanto as familias chinesas
poupam 22,5% e a China gasta 2% do PIB com previdéncia (Pessoa, 2009).

Outro ponto sustentado por alguns autores é de que o sistema de reparticéo,
adotado pela maioria dos paises, gera um desincentivo a poupar ja que nesse sistema 0s
ativos pagam os inativos e ndo ha formagdo de poupanca. Além do mais, esse sistema
cria a existéncia de free-riders, ou seja, individuos que nédo contribuem ou contribuem
pouco e recebem relativamente muito. Baseado no Teorema do Ciclo de Vida, Feldstein
(1974) concluiu que individuos que esperam receber beneficios elevados ao se
aposentarem, terdo uma taxa de poupanca menor durante o periodo em que estivem
ativos. Mas serd que a conversdo de um sistema de reparticdo para um sistema de
capitalizacdo aumenta a taxa de poupanca?

Diferentemente do sistema de reparticdo, no sistema de capitalizacdo cada
individuo contribui para si proprio e hd formagdo de poupanca. O pioneiro na
privatizacdo do sistema previdenciario foi o Chile, em 1981. O modelo chileno foi
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seguido por outros paises na América Latina como o México (1997), Bolivia (1997) e
El Salvador (1997). Paises como o Peru (1993) e Col6mbia (1994) adotaram o sistema
de capitalizagdo como alternativa ao modelo de reparti¢do, criando uma competigédo
entre os dois modelos. Na Argentina (1994) e no Uruguai (1996) o sistema de
capitalizacdo foi adotado como complementar ao sistema de reparticdo (Mesa-Lago,
1997).

A reforma da previdéncia chilena ocorreu quando o pais estava sob o regime
militar, o que facilitou a troca do sistema. A reforma aconteceu em duas etapas, a
primeira (em 1979) reformou o antigo regime de reparticdo e a segunda (em 1981)
introduziu o sistema de capitalizagdo. O primeiro problema causado pela mudanca do
sistema é o0 aumento do déficit do antigo sistema, pois agora nao haveria mais ninguém
para financiar os individuos que ja estavam aposentados. No caso do Chile, os
beneficios foram financiados com o or¢camento publico e com a emissdo de titulos da
divida publica. Nesse periodo o pais contava com superavit fiscal, 0 que ajudou a
amenizar o problema causado pelo aumento do déficit da previdéncia. No sistema de
capitalizacdo chileno o individuo faz uma contribui¢cdo de 10% do salério bruto para
uma AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones), que sdo instituicGes privadas
reguladas pelo governo. Mas o governo também garante uma aposentadoria minima,
financiada por impostos, para os individuos com pelo menos vinte anos de contribuigdo
e que ndo tenham saldo suficiente para se aposentar com o valor minimo. No entanto ao
garantir uma aposentadoria minima, o governo incentiva o individuo de baixa renda a

poupar menos.
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Graéfico 9 — Poupanca no Chile a Precos Correntes (% do PIB)
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Fonte: Adaptado de Oliveira et al. (2012).

De acordo com o grafico 9 podemos ver que de fato houve um aumento da
poupanca privada apds a reforma da previdéncia chilena em 1981. Segundo Oliveira et
al. (2012) alguns autores afirmam que a reforma seria responsavel por um amento na
poupanca da ordem de 6,6% do PIB. Ainda segundo os autores, a reforma
previdenciaria s6 apresentaria resultados significantemente positivos sobre a poupanca
se fosse acompanhada por reformas em outras aéreas, visando garantir a estabilidade
macroeconémica. Sendo assim o aumento do nivel de poupanga no Chile também
deveria ser atribuido a outros fatores como a reducdo da taxa de inflacdo, taxa de juros
real positiva, reforma bancéria, aprofundamento do sistema financeiro e crescimento

real elevado do PIB.

Além de uma reforma aos moldes do Chile, outras solugdes para reduzir o
impacto da previdéncia na poupanga privada sdo novas reformas no sistema ja existente
e o incentivo a fundos de penséo (previdéncia privada).

Outra forma de aumentar a poupanca voluntaria é o incentivo a aquisic¢éo de casa
prépria. Esse tipo de estimulo afeta principalmente familias de baixa renda, que sera
incentivada a poupar para a entrada e pagamento de prestagdes (Giambiagi e Além,
1997).
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TAXA DE JUROS E INSTABILIDADE

A taxa de juros pode ser interpretada com um prémio pelo individuo ter deixado
de consumir no presente para consumir no futuro. Dessa forma, um amento na taxa de
juros incentiva o individuo a poupar uma parcela maior da sua renda. Porém o efeito da
taxa de juros é ambiguo ao passo que individuos que ja possuem uma poupanca, ao se
deparar com um aumento da taxa de juros, percebem que estdo mais ricos e precisaréo
poupar menos para garantir o mesmo nivel de consumo no futuro.

Uma taxa de juros alta também pode significar instabilidade macroeconémica
causada por uma hiperinflagdo. Dessa forma, instabilidades macroecondmicas e
politicas fazem com que os individuos fiqguem mais inseguros em relagédo a sua renda no

futuro e por isso poupem uma maior parcela da sua renda.

SISTEMA FINANCEIRO

Outro fator que afeta a poupanca privada é o grau de complexidade do sistema
financeiro e o acesso da populacdo ao crédito. Ao se tornar mais complexo, o sistema
financeiro cria mais possibilidades de investimento e abrande um ndmero maior de
investidores. Sendo assim, com mais individuos tendo acesso as instituicdes financeiras,
a taxa de poupanca tende a aumentar. Entretanto o individuo também tende a poupar
menos quando tem mais acesso ao crédito. Se o individuo ndo possui liquidez para

comprar um bem, ele sera obrigado a poupar se ndo tiver crédito.

DEMOGRAFIA E CRESCIMENTO DO PRODUTO

Individuos idosos ja& formaram a sua poupanca durante o seu periodo ativo e
agora consumem a poupanca. Por tanto paises com uma populacdo mais jovem, tendem
a ter taxas de poupanca maiores. Modigliani, criador do Teorema do Ciclo de Vida,
concluiu que a haveria uma tendéncia a reducdo da poupanca interna a medida que a
populacédo envelhece. Como individuos jovens tém maior propensdo a poupar do que 0s
idosos, num pais com sistema de reparticdo e envelhecimento demografico, a poupanca
interna sera reduzida, ja que a transferéncia da populacéo jovem para a idosa seré cada
vez maior. Modigliani também concluiu que um aumento do PIB gera um aumento na
renda dos trabalhadores através dos ganhos de produtividade dos salarios. Com uma
renda maior, os trabalhadores geram poupancgas maiores mesmo mantendo fixa a parcela

da renda poupada (Oliveria et al., 1998).
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POUPANCA PUBLICA

Um aumento da poupanca publica, apesar de geralmente aumentar a poupanca
domeéstica, causa uma diminuicdo da poupanga privada. Dessa forma ha um crowding-
out parcial entre a poupanca privada e a poupanca publica, ou seja, um aumento na
poupanca publica leva a uma reducdo de menor magnitude da poupanca privada. Em
Loayza et al. (2000), para cada ponto percentual de aumento na taxa de poupanca
publica, a taxa de poupanca privada se reduz em 0,29% no mesmo ano em que houve o
aumento e em 0,69% no longo prazo. J& em Edwards (1998) o aumento de um ponto
percentual na poupanca publica, reduz a poupanca privada em aproximadamente 0,55%.

O aumento da poupanca publica é o método mais discutido para aumentar a taxa
de poupanga total e consequentemente o investimento. Para aumentar a poupanca
publica o governo ndo depende do setor privado, basta gerar superavit nominais através
de corte de gastos ou aumento da receita. Contudo o aumento da poupanca publica,
diminui a poupanca privada e o aumento da poupanca publica esta limitado as
condigdes politicas, ja que envolve medidas impopulares e politica fiscal contracionista
(Giambiagi e Além, 1997).
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CAPITULO 3- 0O MODELO EMPIRICO

3.1 - O Modelo Empirico

Essa secdo tratard de verificar a correlacdo entre a taxa de poupanca privada e a
previdéncia. Para isso serdo estimadas duas regressOes: a primeira com as mesmas
varidveis de Loayza et al. (2000), enquanto na segunda serd adicionada mais uma
variavel independente representando a previdéncia.

Assim como em Loayza et al. (2000), todos os paises com inflacdo fora do
intervalo +/- 50% ao ano foram excluidos, pois uma taxa de inflagdo muito alta distorce
os dados de poupanca publica e privada (principalmente quando ajustado a inflagéo).
Além disso, uma taxa de inflacdo alta pode tornar os dados das contas nacionais nao
confiaveis. Sendo assim os dados do Brasil foram excluidos da regressédo, ja que nesse
periodo o pais enfrentava uma hiperinflacdo. Para verificar se 0 modelo é bom para
explicar a poupanca privada no Brasil, dados do  Brasil serdo aplicados nos modelos

que incluem a variavel previdéncia.

BASE DE DADOS
Praticamente todos os dados utilizados foram retirados do banco de dados

¢ disponivel no site do Banco Mundial e descrito em detalhes

“World Saving Database
por Loayza et al. (1998). O banco de dados consiste em cinco mddulos com varias
variaveis macroeconémicas de até 150 paises entre os anos de 1965 e 1994. Os dados
passaram por verificacdes de consisténcia.

As duas tnicas variaveis que nao fazem parte do “World Saving Database” sdo:
a taxa de juros real e a inflacdo. Essas varidveis foram retiradas do “World
Development Indicators”, que também faz parte do site do Banco Mundial.

Para estimar os modelos foram utilizados dados em painel dos 150 paises entre
0s anos de 1984 e 1993. Apds excluir os paises com inflacdo fora do intervalo +/- 50%,
foram perdidas 104 observagdes. A primeira regresséo apresentou 378 observagoes e a

segunda, 204 observagdes.

® “World Saving Database” disponivel em http://go.worldbank.org/W51Y5B3SUO.
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DETERMINANTES DA POUPANCA PRIVADA

Loayza et al. (2000) partiu de dez variaveis gerais (apenas oito estdo
representadas na Tabela 10) que determinam a taxa de poupanga privada. Dentre as
varidveis gerais, 0s autores escolheram onze variaveis especificas para explicar a taxa

de poupanca privada.

Tabela 10 — Determinantes da Taxa de Poupanca Privada

Variavel Geral Variavel Especifica Sinal Esperado
Renda Nivel de Renda Zero ou positivo
Termos de Troca Zero ou positivo
Taxa de Crescimento da Renda Ambiguo
Taxa de Retorno Taxa de Juros Ambiguo
Incerteza Inflagéo Positivo
Restricoes ao crédito Fluxo de Crédito Privado Negativo
Politica Fiscal Poupanca do Governo Negativo
Consumo do Governo Ambiguo
Demografia Muitos Jovens ou Idosos em relagdo a | Negativo
populacéo total
Urbanizagédo Ambiguo
Intensidade Financeira  Estoque de Moeda Ambiguo
Previdéncia Sistema de Reparticdo Simples Zero ou negativo
Sistema de Capitalizacdo Ambiguo

Fonte: Adaptado de Loayza et al. (2000).

Renda: Tanto o nivel de renda quanto a taxa de crescimento real per capita da renda
disponivel devera ter um efeito positivo sobre a taxa de poupanca privada, pois quando
a renda do individuo fica maior ou cresce mais rapidamente, ele tende a poupar mais.
Entretanto o crescimento da renda pode ser permanente ou temporario e sendo assim o
efeito da taxa de crescimento da renda pode afetar a taxa de poupanca de diferentes
maneiras, inclusive reduzindo-a numa situacdo onde o individuo passa a consumir mais
achando que o aumento na renda foi permanente, mas na verdade o aumento foi

temporario e para manter a taxa de consumo maior a poupanga diminui.

Taxa de Retorno: Quando a taxa de juros aumenta, 0 retorno esperado do montante
investido na poupancga é maior e o individuo tem incentivo a poupar uma parcela maior
da renda. Porém um individuo que ja tinha uma poupanca se torna mais rico apds o
aumento da taxa de juros, podendo manter o mesmo nivel de consumo com uma

poupanca menor.
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Incerteza: Quando a taxa de inflacdo é muito alta, o individuo tende a reter menos
dinheiro para se proteger da inflagdo, mantendo o seu dinheiro na poupanga para que

este seja corrigido.

RestricGes ao Crédito: Quando os individuos tém menor acesso ao crédito, a Unica saida
para comprar bens de alto valor é através da poupanca e sendo assim a poupanca

privada aumenta.

Politica Fiscal: Um aumento na poupanca publica, apesar de aumentar a poupanca

nacional, leva a um declinio da poupanca privada.

Demografia: A populacdo jovem (menos de 15 anos) teoricamente esta fora da forca de
trabalho. Geralmente essa populacédo é estudante e ndo possui renda, logo ndo poupa. A
populacdo idosa (mais de 65 anos) ja poupou durante o periodo em que estava
trabalhando e agora estd consumindo a sua poupanca na fase de aposentadoria, logo a
populacdo idosa também ndo poupa. Porém o efeito do grau de urbanizacdo da
populacdo é ambiguo. A populacdo urbana geralmente tem mais acesso a bancos e por
isso tende a poupar mais, porém a populacdo rural tende a poupar mais como forma de
se proteger das oscilacOes de renda causadas por quebras de safra, por exemplo.

Intensidade Financeira: Se 0 m2 de uma economia aumenta, isso pode significar que as
pessoas estdo querendo mais liquidez e estdo investimento menos no longo prazo.
Porém um mz2 alto pode ser uma proxy para uma economia com um sistema financeiro
complexo, onde a populacdo tem muito acesso ao mercado e logo deve ter uma taxa de

poupanca mais alta.

Previdéncia: Como ja discutido anteriormente, o sistema de reparticdo incentiva o
individuo a poupar menos. Porém o sistema de capitalizacdo possui efeito ambiguo, no
caso do Chile a poupanca privada aumentou apds o pais adotar o sistema de
capitalizacdo, poréem ndo é certo que o novo sistema foi o Unico responsavel por esse

aumento.
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3.2 — Variaveis do Modelo

VARIAVEL DEPENDENTE

A variavel dependente “Poupanca Privada” ¢é calculada da seguinte forma:

Poupanca Privada Bruta dividida pelo GPDI (Gross Private Disposable Income), onde o

GPDI é a diferenga entre 0 GNDI (Gross National Disposable Income) e a renda

publica bruta disponivel, que por sua vez é a soma da poupanca publica e do consumo

publico.

VARIAVEIS INDEPENDENTES

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Renda Per Capita: A variavel é calculada como o log do GPDI dividido pela

populacéo total do pais.

Taxa de Crescimento da Renda Per Capita: E a primeira diferenca do log da

variavel “Renda Per Capita”.

Taxa de Juros Real: Calculada como log(1+x) onde x é a taxa de juros real.

Sistema Financeiro: M2 dividido pelo GNP (Gross National Product) como uma

proxy para a intensidade do sistema financeiros e 0 acesso dos individuos a

empréstimos.

Termos de Troca: O indice Terms of Trade 1987=100 do “World Saving

Database”.

Urbanizacdo: Populacdo urbana dividido pela populacéo total do pais.

Dependéncia da Populagédo Idosa: Populacdo com mais de 65 anos dividido pela

populacéo total do pais.

Dependéncia da Populacdo Jovem: Populagdo com menos de 15 anos dividido

pela populagéo total do pais.
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9) Poupanca Publica: Poupanca Publica dividido pelo GPDI.

10) Crédito Privado: Total de crédito ao setor privado divido pelo GPDI.

11) Inflacdo: Calculada como log(1+x) onde x é a inflacdo (precos ao consumidor).

12) Previdéncia: Porcentagem do gasto publico com previdéncia.

Estatisticas descritivas, usando as observagbes 1:01 - 151:10
(valores ausentes ignorados)

Me&dia Desvic Padric
Poupanga Privada 0,20275 0,12264
Renda FPer Capita g, 283% 33,9034
Taxa de Crescimentoc da Renda Per Capita 0,21746 0,51084
Taxa de Jurcs Real 0,%0325 0,35373
Sistema Financeiro 0,48084 0,28783
Termos de Troca 2,0250 0,14E88
Urbanizagic 0,48882 0,24810
Dependéncia da Populacio Idosa 0,055064 0,040000
Dependéncia da Populagic Jovem 0,36955 0, 097157
Poupanca Plblica 0,04593% 0,12747
Fluxo de Crédito Privado 0,4856% 0,341592
Inflacéo 0,64204 0,5206e0
Previdéncila 14,120 13,923

3.3 — Resultados

Primeiramente as duas regressoes foram estimadas por MQO. Posteriormente foi
realizado o teste de Hausman, verificando que o estimador de Efeitos Fixos é o mais

adequado.
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Modelc 1: MO0 agrupadc, usandc 378 cbhservacdes
Incluidas 62 unidades de corte transversal

Lo

Comprimento da série temporal: minims 1, maximo
Variivel dependente: Poupanga Privada

coeficiente erro padrioc razdoc-t p-valor
constante 0,477977 0,107255 4,456 1,11e-05 www
Fenda 0,00317733 0,00180141 1,7e4 0,078& *
d Fends -0,01098715 0,0144877 -0,7573 0,4494
Taxa de Jurcs 0,00¢ce4d4382 0,012g841 0,5238 0,e007
Sistema Financeiroc 0,0858510 0,021866% 3,926 0,0001 R R
Termcs de Troca 0,08E84542 0,035036¢% 2,525 n,0120 il
Urbanizacgio -0,0389781 0,0222942 -1,748 n,0812 *
Idosa -1,911¢c4 0,224325 -E,522 4,1lee-01lg www
Jowvem -1,13778 0,137404 -5,281 2,33e-015 =%~
Poupancas Puolica -0,252363 0,0491033 -5,140 4,482-07 ww¥
Crédite Privado 0,00ez20482 0,017&783 0,3510 0, 7258
Inflagio -0,0025240¢8 0,00883557 -0, 2857 0,7753
Médiz wvar. dependente 0,21038¢ D.P. var. dependente 0,024323
Soma resid. gquadradcs 1,762B¢66 E.P. dz regressac 0,0e9402
RB-quadrado 0,474414 E-quadrado ajustado 0,438¢17
F{ll, 3c&) 30,03321 E-valor (F) §,3%=-45
Log da vercssimilhanca 4785, 1844 Critéric de Rkaike -8932, 3688
Critéric de Schwarsz -885, 1500 Critéric Hannan-Cuinn -%13,&8284
rd 0,678181 Durkin-Watson 0,4758%3¢9

Onde “d Renda” = Taxa de Crescimento da Renda Per Capita, “Idosa” = Dependéncia

da Populagéo Idosa e “Jovem” = Dependéncia da Populagdo Jovem.

Observa-se que as variaveis “Renda”, “Sistema Financeiro” e “Termos de
Troca” sdo positivamente correlacionadas com a poupanga privada. A variavel “Renda”
é significante ao nivel de 10% de forma que quanto maior a renda dos individuos, maior
sera a taxa de poupanca privada. O grau de intensidade do sistema financeiro,
representado pela varidvel “Sistema Financeiro”, € significante ao nivel de 1% e dessa
forma quando mais complexo for o sistema financeiro, maior serd a poupanca privada.
O sinal da variavel “Termos de Troca” ¢ positivo e significante ao nivel de 5%, o que
esta de acordo com o sinal esperado para essa variavel na Tabela 10, isto €, a renda afeta
positivamente a taxa de poupanca privada.

As outras variaveis que se mostraram significantes estatisticamente foram
“Urbanizagao”, “Dependéncia da Populacdo Idosa”, “Dependéncia da Populagdo
Jovem” e “Poupanca Publica”, porém estas variaveis sao negativamente correlacionadas

com a taxa de poupanca privada. A variavel “Urbaniza¢do” ¢ significante ao nivel de
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10%, enquanto as demais variaveis sdo significantes ao nivel de 1%. Apesar dos efeitos
esperados do grau de urbanizacdo serem ambiguos, segundo o Modelo 1, quanto maior
0 numero de individuos morando na regido urbana, maior sera a taxa de poupanca
privada. Uma explicacdo plausivel seria que os individuos que moram em areas urbanas
teriam mais acesso ao mercado financeiro.

Outro fator que faz com que a taxa de poupanca privada seja menor é numero de
jovens e/ou idosos em relagdo a populacdo total, ja que os jovens geralmente ndo
possuem renda e os idosos geralmente estdo consumindo a sua poupanca. Por fim a
“Poupanga Publica” também afeta negativamente a poupanga privada, de modo que um

aumento na poupanga publica reduz a poupanga privada.

TESTE DE HAUSMAN

O Teste de Hausman é um dos testes utilizados para tentar avaliar a
probabilidade de que algum fator omitido da regressdo seja significantemente
correlacionado com algum regressor.

Suponha o seguinte modelo: Vi = o + BuxXtic+ ... + BixXSic + @i + Vit

Dentre as variaveis explicativas podemos ter; varidveis cujos valores variam
entre os paises e no tempo (por exemplo, a média de anos de estudo é diferente para
diferentes paises e também varia para 0 mesmo pais quando observado em dois anos
distintos), variaveis cujos valores variam entre paises, mas sdo constantes no tempo (por
exemplo, as caracteristicas geograficas de cada pais) ou variaveis cujos valores variam
no tempo, mas séo iguais para todos os paises (por exemplo, o PIB mundial é 0 mesmo
para todos os paises). O termo a; representa o efeito de diversos fatores omitidos da
regressdo que variam entre paises, mas sdo constantes no tempo. E o termo vj
representa os demais fatores omitidos da regressdo. Dependendo da existéncia, ou ndo,
de correlacdo entre os regressores e os fatores omitidos da regressdo, os estimadores
podem, ou ndo, ser consistentes. Porém ndo ha como saber com certeza se ha
correlagdo.

No contexto de dados em painel, o teste de Hausman baseia-se na hipotese de
que o fator ndo observado aj; ndo tem correlacdo com 0s regressores e ambos o0s
estimadores de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios sdo consistentes. Sendo assim é
razoavel esperar que as estimativas dos dois sejam semelhantes. Caso aj; Seja
correlacionado com algum regressor, as estimativas deverdo ser significantemente

diferentes e apenas o estimador de Efeitos Fixos é consistente. No teste de Hausman a
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hipdtese nula é que o estimador de Efeitos Aleatorios é consistente e a hipOtese

alternativa é que esse estimador é inconsistente. A estatistica do teste tem uma

distribuicdo qui-quadrado com k graus de liberdade. Valores elevados dessa estatistica

(p-valores baixos) fornecem indicios de que o estimador de Efeitos Aleatorios é

inadequado.

Teste de Hausman —
Hipftese nula:

Estatistica de teste assintd
,36544e-021

com p-valor = 9

Ls estima

Para o Modelo 1:

Lo

oui-cquadrade (11)

ivas ELS sic consistentes

121,42¢

O resultado do Teste de Hausman para o Modelo 1 foi um p-valor baixo, logo

iremos utilizar o estimados de Efeitos Fixos:

Modelo 2:

Efeitos—-fixcs,

usando

78 cbservacgbes

Incluidas €2 unidades de corte transversal

Comprimentc da série temporal: minimo 1, maximo 9
Variivel dependente: Poupanca Privada
coeficiente erro padr3c razdo-t
constante -0,12¢654%8 0,28445¢ -0,44¢3
Eenda -0,00055455%2 0,006%2310 -0, 080
d Renda 0,0715574 0,01658572 4,220
Tz®xa de Jurcs 0,005914485 0,00%2571% 0,987%
Sistems Financeiroc 0,1342Z27 0,0438250 3,0&3
Termos de Troca 0,0820344 0,0289323 3,181
Urbanizacic -0,277438 0,235010 -1,161
Idosa 1,6283¢6 1,00458 1,620
Jowem 0,597659¢6 0,442174 1,352
Pocupanga Publica  -0,2068Z21 0,0473283 -4,370
Crédito Priwvado -0,1275595 0,0274328 -4,651
Inflacdo -0,00223303 0,0123107 -0,1814
Médiz war. dependente 0,21038¢ D.P. var. dependente
Soma resid. guadrados 0,42512Z2 E.P. da regressac

RE-cuadrado

F(72, 30%)

Log da vercssimilhanga
Critéric de Schwarz
rd

Pelo estimador de Efeitos

0,873253
29,185¢6¢6
747,0030
-10e0,758
0,13e60%

Fixos,

FE-guadrads zjustado
P-valor (F)

Critéric de Rkaike
Critéric Hannan-Quin
Durbin-Watscn

a variavel “Renda”

p-valor
0,6557
0,9362
3,23e-05 *®*=
0,3240
n,00z4 i
0,001e wR R
0,z246¢
0,1062
00,1775
1,71e-05 w**
4,9Z2e-0g ===
0,8562
0,024323
0,037334
0,5843332
1,7=e-101
-1348,00¢
n -1z234,002
1,3c85947

deixou de ser

estatisticamente significante, no entanto a varidvel “Taxa de Crescimento da Renda Per
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Capita” passou a ser significante ao nivel de 1%. Segundo o Modelo 2, quanto maior a
taxa de crescimento da renda dos individuos, maior seré a taxa de poupanca privada.

O nivel de significancia da variavel “Termos de Troca” aumentou de 10% para
1%, enquanto a varidvel “Urbanizacdo” deixou de ser significante. Apesar de
apresentarem um nivel de significancia de 1% pelo estimador de MQO, as variaveis
“Dependéncia da Populagao Idosa” e “Dependéncia da Populacdo Jovem” deixaram de
ser significantes pelo estimador de Efeitos Fixos.

Outra variavel que passou a ser significante foi o “Crédito Privado”, que afeta
negativamente a poupanca privada, ou seja, quando os individuos tém mais crédito eles

tendem a poupar menos.

A seguir, acrescentamos uma nova variavel ao modelo usando os gastos com
previdéncia como uma proxy para o nivel de benevoléncia da previdéncia.

Primeiramente a nova regressao foi estimada por MQO:

Modelo 3: MQO agrupadc, usando 204 cbhbservacies

Incluidas 35 unidades de corte transversal

Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 9

Variiwvel dependente: Poupanca Privada

coeficiente erro padric razio-t r—-valor
constante 0,570578 0,158177 3,607 n,0004 ok
Eenda 0,00384671 0,0027€555 1,391 0,155
d Eenda -0,03448¢5 0,0&003587 -0,5744 0,5¢ec4
T;xa de Jurocs 0,0127018 0,017148¢8 0,7407 0,45%8
Sistemzs Financeirc 0, 107850 0,0278604 3,872 0,0001 LA
Termos de Troca 0,0441730 0,0504550 0,8755 0,324
Urbanizacgio 0,00540587 0,0345945 0,1563 n,87e0
Idosa - -1,32625 0,391071 -3,381 0,0008 wOR W
Jowvem -1,22905 0,2034%92 -&, 040 T, 91e-09 www
Poupanca Publica -0,214127 0,0e77804 -3,15%9 n,001¢g wOR W
Crédito Privado -0,017c443 0,0305407 -0,5777 0,5e41
Inflacac -0,004368059 0,0152051 -0,2873 0, 7742
Previdéncia -0,003281%8 0,00078253¢8 -4,1%4 4,1%2-05 #=**
Média var. dependente 0,212913 D.P. var. dependente 0,100561
Soma resid. quadrados 0,934701 E.P. da regressic 0,068855
FE-quadradc O,544681 BE-guadrado ajustado 0,51&e075
F({12, 191) 19,04054 P-valor (F) G,05e-27
Log da vercssimilhanca 258, 8727 Critérioc de Rkaike -4593, 7453
Critéric de Schwarz -450, €038 Critéric Hannan-CQuinn -47&,29&Z2
rd 0,680622 Durkin-Watson 0,553687
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Ao adicionar a variavel “Previdéncia”, as variaveis “Renda”, “Termos de Troca”
e “Urbanizagdo” deixaram de ser estatisticamente significantes. Além disso, a variavel
“Previdéncia” ¢é estatisticamente significante e negativamente correlacionada com a
poupanca privada. Como a maioria dos paises atualmente utilizam o sistema de
reparticdo e os que utilizam o sistema de capitalizacdo costumam ter gastos menores
com a previdéncia, o sinal esperado para a variavel “Previdéncia” ¢ negativo — 0 que foi
confirmando no Modelo 3. Sendo assim quanto mais benevolente for o sistema
previdenciario, menor sera a taxa de poupanca privada. Vale também ressaltar que todas

as variaveis significativas apresentaram o mesmo nivel de 1%.

Teste de Hausman — Fara o Modelo 3:
Hipétese nula: Zs estimativas GLS sic consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado (12) = 50,7052
com p-valor = 1,045%%1=e-00¢

Assim como no Modelo 1, o teste de Hausman para o Modelo 3 apresentou um

p-valor baixo, indicando a inadequacdo do estimador de Efeitos Aleatorios.
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Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 204 chbservacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minims 1, maximo 2
Variavel dependente: Poupancga Privada

coeficiente erro padrioc razdo-t p-valor
constante -0,169135 0,331043 -0,510% 0,610]
Fenda 0,0217191 0,00983759 2,186 0,0303 W
d_ERenda 0,1e5041 0,0388727 4,349 Z2,46e-05 wx*
Taxa de Jurcs 0,0149458 0,011740¢ 1,273 0,204%
Sistemz Financeiroc -0,113Z2Z8 0,060B288 -1,861 0,0e4de *
Termocs de Troca 0,11895808 0,032845¢ 3,640 0,0004 R
Urbanizacio -0,08536559 0,24c188 -0,34¢68 0,7252
Idosa 0,682418 1,45083 0,4703 0,&e3EE
Jowvem 0,11&e777 0,521155 0,2241 0,8230
Poupanca Publica -0,228191 0,0514140 -4,438 1,70e-05%
Crédito Privado -0,07921¢1 0,03159850 -2,507 0,0132 W
Inflaczio —0,0_915?8 0,01413¢61 -1,355 0,1773
Previdénciaza -0,001144¢63 0,000E814075 -1,40& 0,1617
Média war. dependente 0,212913 D.P. war. dependente 0,100561
Soma resid. guadrados 0,143173 E.P. da regressic 0,03018¢8
R-quadrado 0,23025¢ E-guadrade ajustado 0,90%E8Z22
F(4e, 157) 45, 52387 F-valor (F) Z2,83e-70
Log da vercssimilhanca 451, 2420 Critéric de Rkaike -808,4840
Critéric de Schwarz -&52,5323 Critéric Hannan-Quinn -745, 38987
rd 0,053517 Durkin-Watson 1,85285¢

Pelo estimador de Efeitos Fixos tanto a variavel “Renda” quanto a “Taxa de
Crescimento da Renda Per Capita” passaram a ser significantes, porém a “Renda” ao
nivel de 5% e a taxa de crescimento ao nivel de 1%. Isso significa que quanto maior a
renda e/ou quanto mais rapido for a sua taxa de crescimento, maior serd a taxa de
poupanca privada.

Outra variavel que passou a ser estatisticamente significante foi “Termos de
Troca”, ao nivel de 1% e com sinal positivo. J4 a varidvel “Sistema Financeiro”
continuou sendo significante, mas o seu nivel diminuiu de 1% para 10%.

Além da variavel “Termos de Troca”, o “Crédito Privado” também passou a ser
significante, mas ao nivel de 5% e com sinal negativo.

Por fim as variaveis “Dependéncia da Populacdo Idosa”, “Dependéncia da
Populagédo Jovem” e “Previdéncia” deixaram de ser estatisticamente significantes pelo

estimador de Efeitos Fixos.

R
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Conforme mencionado no inicio do Capitulo 3, os dados do Brasil foram
excluidos das regressdes ja que o pais apresentou taxas de inflagcdo superiores a 50% na
década de 80 e inicio da de 90. Para verificar se 0 modelo estimado € razoavel para
explicar a poupanca privada no Brasil, irei utilizar dados do Brasil e aplicar no Modelo
3 e Modelo 4, que possuem a variavel de interesse “Previdéncia”.

Os dados para o Brasil foram retirados do “World Saving Database”, com
excecdo da taxa de juros real e da renda per capita, como a média do periodo entre 1980
e 1994:

Tabela 11 — Dados para o Brasil (Média 1980-1994)

Variavel Transformacao Média 1980-1994

Poupanca Privada Dividido pelo GPDI 0,272709
Renda* Log 2,6912

d_Renda 1° diferenca do log de GPDI/populagdo total 1,77847
Taxa de Juros** Log (1+x) 0,968937
Sistema Financeiro M2/PNB 0,30006
Termos de Troca indice 1987=100 1,992669
Urbanizacéo 0,722368
lIdosa 0,044882
Jovem 0,352464
Poupanca Publica Dividido pelo GPDI -0,05684
Crédito Privado Dividido pelo GPDI 0,402558
Inflacéo Log (1+x) 2,640629
Previdéncia 25,65652

Fonte: Elaboragdo propria.

* “Renda domiciliar per capita — média”, Fonte: Ipea (Pnad/IBGE)
** Fonte: Miranda e Muinhos, 2003.

A seguir os dados para o Brasil foram aplicados no Modelo 3 e no Modelo 4.
Também foi feita uma simulacdo para identificar o que aconteceria com a poupanca
privada se o gasto do Brasil com previdéncia fosse zero. Os resultados estdo expostos na
Tabela 12:

Tabela 12 — Estimativas para a Poupanca Privada do Brasil

Estimativas para a Poupanca Privada do Brasil

Modelo 3 Gasto P_revid_epgiério Atual 0,07281
Gasto Previdenciario Igual a Zero 0,157014
Modelo 4 Gasto P_revidt_e/ngiério Atual 0,320641
Gasto Previdenciario Igual a Zero 0,350009

Fonte: Elaboragdo propria.

A partir da Tabela 12, podemos observar que o Modelo 4 obteve uma estimativa

para a poupanca privada brasileira bem mais proxima da média dos dados de 1980 a
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1994 (ver Tabela 11). Outro ponto importante é que nos dois modelos, a poupanca
privada aumenta quando h& uma reducdo no gasto com previdéncia. Ao reduzir o gasto
a zero, a poupanca privada aumenta 9% segundo o Modelo 4.

Para verificar se 0 Modelo 4 é razoavel para explicar a poupanca privada no

Brasil, usaremos o desvio padrdo dos residuos do Modelo 4:

Estatisticas descritivas, usando as observagfes 1:01 - 151:10
para a wvariiwvel 'residuos' (204 observagfes wvalidas)

Hédia -T7,24672-017

Mediana -0,00028812

HMinimo -0,17235

HMaximo 0,13630

Desvio padréo 0,026557

Podemos observar que a diferengca entre a poupanca privada estimada pelo
Modelo 4 (0,320641) e a poupanca privada observada (0,272709) é 1,8 desvio padrao.
Levando em conta que uma diferenca menor do que 2 desvios padrdo é aceitavel, o

Modelo 4 de fato é razoavel para explicar a poupanga privada no Brasil.

3.4 — Conclusoes

O modelo econométrico estimado procurou identificar se a previdéncia é um
fator importante para determinar a taxa de poupanca privada no Brasil, através do
modelo utilizado por Loayza et al. (2000) e baseado em Edwards (1998). Os resultados
das regressfes estudadas nessa secdo mostraram que a poupanca publica € importante
para determinar a poupancga privada, pois foi significante ao nivel de 1% em todos os
modelos. Além da poupanca publica, a variavel “Sistema Financeiro” também foi
significante em todos os modelos, porém no Modelo 4 o seu nivel diminuiu de 1% para
10%. Nos dois modelos por MQO as variaveis demogréaficas “Dependéncia da
Populacdo Idosa” e “Dependéncia da Populagdo Jovem” foram significantes ao nivel de
1%, enquanto nos dois modelos por Efeitos Fixos as variaveis significantes foram “Taxa
de Crescimento da Renda Per Capita”, “Termos de Troca” e “Crédito Privado”, embora
o nivel de significancia da variavel “Crédito Privado” tenha diminuiu de 1% para 5% no
Modelo 4. Ademais, outras variaveis que também se mostraram significantes foram
“Renda” (ao nivel de 5% ou 10%) e “Urbanizac¢do” (ao nivel de 10%).
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A variavel de interesse — Previdéncia — foi significante apenas na estimacdo por
MQO. Contudo o sinal da variavel foi negativo, evidenciando que de fato um gasto
excessivo com previdéncia gera uma poupanca privada menor.

Por fim o Modelo 4 se mostrou razoavel para explicar a poupanca privada no
Brasil e reforcou a correlacdo negativa entre o gasto previdenciario e a poupanca

privada.
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Capitulo 4 — Concluséao

Um sistema previdenciario excessivamente generoso e uma baixa taxa de
poupanca sao fatores que impedem o Brasil de obter um crescimento sustentado a taxas
maiores do que 5%. Apesar do aumento da poupanca privada (a partir da década de 80)
e 0 uso da poupanca externa, a poupanca total brasileira ainda estd abaixo das taxas
observadas no periodo do “Milagre Econdémico”, que também contava com uma
poupanca publica positiva.

Esse trabalho buscou apresentar os principais determinantes da poupanga
privada no Brasil como a taxa de juros, instabilidade econdmica e politica, intensidade
do sistema financeiro, demografia, poupanca publica e renda. Verificamos também que
a renda é um determinante importante para a taxa de poupanca privada tanto no nivel
macro, via crescimento do PIB, quanto no nivel micro através do crescimento da renda
dos individuos. Apesar do aumento da poupanca privada no Brasil, a taxa de poupanca
das familias brasileira € muito baixa se comparada a outros paises, principalmente
paises asiaticos. Esse trabalho entdo verificou diversos fatores que afetam a decisdo de
poupar das familias, entre elas a volatilidade da renda, instabilidade econémica e
politica, o grau de urbanizacdo da populacdo, intensidade do sistema financeiro,
desigualdade social e previdéncia.

N&o ha duvidas que o sistema previdenciario brasileiro € muito benevolente se
comparado ao resto do mundo. O crescente déficit previdenciario brasileiro, ap6s do
Plano Real, é um dos responsaveis pela despoupanca do governo e pelo desvio de
recursos que poderiam ser investidos em saude, educacgdo e no crescimento do pais. O
alto gasto com previdéncia é apontado como um dos fatores que explica a diferenca
entre a taxa de poupanca de paises como o Brasil e a China. Além disso, o acesso facil e
prematuro e a certeza de beneficios elevados desincentivam os individuos a pouparem.
As reformas realizadas no governo FHC e Lula foram insuficientes e apenas reduziram
o ritmo de crescimento do gasto com a previdéncia. Ndo obstante problemas como
aposentadorias integrais terem sido resolvidos, a previdéncia brasileira ainda possui
uma séries de falhas e muitas delas bastante graves. O tdpico 2.1 buscou expor as
principais causas do deficit previdenciario crescente como a demografia, Constituigdo
de 1988, salario minimo e pensdes por morte. Também foram apresentadas algumas
solucBes como desvincular o salario minimo da previdéncia e regras mais rigidas para o

acesso a pens()es.
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Finalmente o Capitulo 3 focou em mensurar como a benevoléncia da previdéncia
afeta a poupanca privada. Para isso, foram criadas duas regressdes e quatro modelos
com dados principalmente do “World Saving Database” no periodo de 1984 a 1993. O
estudo empirico usou as mesmas variaveis escolhidas por Loayza et al. (2000) e
posteriormente foi acrescentada mais uma variavel independente, utilizando o
percentual do gasto publico com previdéncia como uma proxy para a benevoléncia do
sistema.

Pelo estimador de MQO as variaveis significantes foram: “Renda Per Capita”,
“Sistema Financeiro”, “Termos de Troca”, “Urbanizagdo”, “Dependéncia da Populacéo
Idosa”, “Dependéncia da Populagdo Jovem”, “Poupanca Publica” e “Previdéncia”.
Também foi realizado o teste de Hausman e a concluséo foi que o estimador de Efeitos
Fixos ¢ o mais adequado. Por este estimador as variaveis significantes foram: “Renda
Per Capita”, “Taxa de Crescimento da Renda Per Capita”, “Sistema Financeiro”,
“Termos de Troca”, “Poupanga Publica” e “Crédito Privado”. Com isso constatamos
que a poupanca publica e a intensidade do sistema financeiro e acesso dos individuos a
empréstimos se mostraram significantes em todos os modelos e que a previdéncia €
negativamente correlacionada com a poupanca privada.

Por fim aplicamos o Modelo 3 e o Modelo 4 para os dados do Brasil no periodo
de 1980 a 1994 e o Modelo 4 se mostrou mais razoavel para explicar a poupanga
privada brasileira. Ao simular uma reducdo do gasto previdenciario para zero, 0s dois
modelos apresentaram um aumento na poupanca privada.

Concluimos aqui que de fato a benevoléncia do sistema previdenciario brasileiro
causa uma diminuicdo da poupanca privada, porém pelo estimador de Efeitos Fixos esse
efeito ndo é significante. No entanto a previdéncia se torna uma ameaca ainda maior
para o crescimento do pais conforme o déficit aumenta, impedindo o governo de ter
uma poupanca positiva e ao invés de serem investidos no pais, recursos sdo usados para
cobrir o déficit. Mesmo que a redugdo do gasto com a previdéncia ndo gerem um
aumento da poupanca privada significante, ndo ha duvidas que o sistema previdenciario
brasileiro € insustentavel e prejudicard cada vez mais o crescimento do pais a medida
que o déficit aumentar. Também ¢é essencial lembrarmos que o aumento da poupanca
privada ndo e o suficiente para garantir o crescimento, € preciso que 0 montante
poupado seja de fato aplicado eficientemente em investimentos que gerem um

crescimento sustentavel a longo prazo.
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