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0 objetivo deste trabalho é simular o efeito de redugdes no Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC)
e nos beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e dos regimes proprios de previdéncia
social (RPPS) sobre consumo, produgéo, bem-estar e desigualdade, em um arcabougo de equilibrio
geral computdvel. Adotamos duas premissas sobre a resposta do investimento ao corte de beneficios.
A primeira supde que o investimento responda apenas de acordo com os mecanismos endégenos do
modelo. A segunda pressupde que a reducdo do gasto e do déficit previdenciario afete a taxa efetiva
de retorno, incrementando o investimento na economia. Os resultados mostram que redugdes no
BPC tendem a aumentar a desigualdade e ter mais impactos sobre as familias de renda baixa. Ocorre
0 oposto em relagdo a diminui¢des no dispéndio dos RPPS. Para 0 RGPS, ha efeito intermediario.
Também foram encontradas evidéncias de que o impacto sobre o produto interno bruto (PIB) depende
da resposta do investimento. Caso isso ndo ocorra, a reducdo dos beneficios do RGPS e dos RPPS
tenderd a ser recessiva.
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ECONOMIC IMPACTS OF THE REDUCTION OF PENSIONS AND BENEFITS ON
THE BRAZILIAN ECONOMY

The aim of this paper is to simulate the effect of reductions in the Social Assistance Pension (BPC)
and in the benefits of the National Pension Scheme (RGPS) and Civil Service Pension Plan (RPPS) on
consumption, production, well-being and inequality, in a computable general equilibrium framework.
We adopted two assumptions about the investment response to the cut of the benefits. The first
assumes that the investment responds only according to the endogenous mechanisms of the model.
The second premise assumes that the reduction of the expenditure and the deficit of the
social security system affect the effective rate of return, increasing investment in the economy.
The results show that reductions in BPC tend to increase inequality and have more impacts on
low-income households. The opposite is true for decreases in RPPS expenditure. For the RGPS,
there is an intermediate effect. We also found that the impact on GDP depends on the investment
response. If this does not occur, the reduction in the benefits of RGPS and RPPS tends to be recessive.
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1 INTRODUCAO

Ha4 vérios anos, todos os governos do Brasil tém tentado fazer uma reforma da
previdéncia. Os principais motivos sio o elevado gasto com beneficios, os déficits
crescentes e as desigualdades entre os regimes de previdéncia dos trabalhadores
dos setores publico e privado. Esse quadro tende a se agravar, pois, segundo os
dados de projegoes oficiais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE
(2018), a proporgao de idosos na populagio aumentard muito nos proximos anos
A transi¢io demogréfica implica mudangas profundas nas politicas sociais do pais,
e a previdéncia social ndo ¢ excecao (Turra, 2018). De forma consonante com esse
diagnéstico, o governo do presidente Jair Bolsonaro apresentou, no inicio do seu
mandato, a Proposta de Emenda a Constituicao (PEC) n® 6/2019. Apés tramitar
no Poder Legislativo, foi aprovada em dezembro desse ano, com alteragoes subs-
tanciais, dando origem a Emenda Constitucional (EC) n° 103/2019.

De forma geral, as mudancas aprovadas consistem na unificagio da idade
de aposentadoria no Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e nos regimes
préprios de previdéncia social (RPPS),® sendo 65 anos para homens e 62 anos para
mulheres. Dessa forma, deixam de existir no RGPS as aposentadorias por tempo
de contribuicio e por idade, passando a haver uma tinica espécie de aposentadoria,
a qual apresenta os seguintes requisitos: vinte anos de contribui¢io para homens e
quinze anos para mulheres. No RPPS, o requisito contributivo minimo sao 25 anos.
A férmula de cédlculo do beneficio também foi alterada, sendo 60% da média mais
um accrual rate de 2% ao ano. As aliquotas de contribui¢io foram tornadas mais
progressivas, com valores mais elevados, em particular para os funciondrios publicos.

Em razdo de o tema da reforma previdencidria estar na primeira pdgina da
agenda politico-econdmica recente, maior importincia tem sido dada aos aspectos
fiscais, em particular 4 reducdo do dispéndio previdencidrio, mas hd duas lacunas
importantes nesse debate. A primeira é que pouco se discute a respeito do papel
dos beneficios previdencidrios e assistenciais como fonte de renda das familias.
Alteragdes no gasto com aposentadorias e pensoes tém repercussoes relevantes para a
economia, que vao muito além da busca do ajuste fiscal. H4 impactos diferenciados
de acordo com caracteristicas como a renda e a inser¢do no mercado de trabalho.

A segunda lacuna refere-se s andlises, as quais sao, majoritariamente, feitas
em equilibrio parcial, quando deveriam ser feitas em um arcabougo de equilibrio
geral. Modificagoes nos regimes de previdéncia e nos programas de transferéncia de
renda tém impactos sobre mercado de trabalho, investimento, consumo e muitas
outras varidveis macroecondmicas, que, por estarem inter-relacionadas, provocam
efeitos sistémicos na economia.

6. Por questdo de disponibilidade de dados, todos os RPPS (Unido, estados, municipios e Distrito Federal) sdo tratados
de forma conjunta. Por esse motivo, empregamos no singular os termos “o RPPS”, “do RPPS”,"no RPPS” e “pelo
RPPS” ao longo do texto.
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O estudo dos diversos aspectos dos sistemas de previdéncia é bastante complexo.
Envolve grande conjunto de informagoes referentes ao mercado de trabalho, as
caracteristicas demograficas da populacio e a imputagdo de regras previdencidrias
para diferentes momentos e/ou geragoes e longos periodos de tempo. No Brasil,
a dificuldade de obter microdados adequados fez com que autores empregassem,
por exemplo, pooling de pesquisas nacionais por amostra de domicilios — PNADs
(Afonso e Fernandes, 2005), ou a metodologia dos individuos representativos
(Giambiagi e Afonso, 2009). Um dos poucos trabalhos que empregou microdados
dos registros administrativos foi o de Afonso (2016); trabalhos que empregam
modelos de equilibrio geral computdvel as questoes previdencidrias no Brasil sao
bastante raros, e uma notdvel excecio é o de Silva (2018).

Na literatura internacional, no entanto, hd extenso material que utiliza modelos
de equilibrio geral computdvel (EGC) para a andlise de reformas de sistemas de
previdéncia. O trabalho bastante conhecido de Auerbach e Kotlikoff (1985) ¢ con-
siderado o marco inicial nessa linha de modelos, e os trabalhos de Mai ez 2/. (2014),
Peng (2019), Makarski e Tyrowicz (2019) e Nassios ez a/l. (2019) sao exemplos de
aplicacoes de modelos de EGC a questdo previdencidria.”

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar os impactos que alteragdes nos beneficios
previdencidrios e assistenciais teriam na economia brasileira. Para esse fim, é em-
pregada uma metodologia que permite observar os efeitos de consumo, produgio,
bem-estar e desigualdade desses pagamentos na economia, em um arcabougo de
equilibrio geral computdvel. A estratégia metodoldgica consiste em estimar o efeito
da redugio desses pagamentos na economia, considerando as aposentadorias e as
pensoes pagas pelo RGPS, pelo RPPS e, também, pelo programa do Beneficio de
Prestagdao Continuada (BPC), beneficio assistencial pago pelo Instituto Nacional

do Seguro Social (INSS).

Nesse sentido, sao utilizadas bases de dados detalhadas das transferéncias do
RGPS, do RPPS e do BPC em um modelo de EGC. Esse modelo, denominado
Bright (brazilian social accounting — general equilibrium model for income generation,
households and transfers), desenvolvido por Cardoso (2016), estd especialmente
capacitado para avaliar questdes relacionadas a transferéncias, tributagao, geracao,
apropriagao e distribui¢io da renda na economia brasileira.

Além desta introdugao, o trabalho divide-se em mais quatro segoes. A segunda
segao apresenta o modelo de EGC e as bases de dados utilizadas; a terceira se¢ao
destaca as estratégias de simula¢io; a quarta secio discute os resultados; e a quinta
secdo ressalta as consideragoes finais.

7. Para uma survey do uso desse tipo de modelo aplicado a previdéncia, ver Fehr (2016).
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2 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

O modelo Bright conta com diversos elementos que o tornam adequado as andlises
dos impactos de politicas piblicas e aos temas relacionados a distribui¢ao de renda.
Trata-se de um modelo de EGC multiproduto com elementos de dindmica recursiva
(backward looking), especificado para 55 setores, 110 produtos e quatorze setores
institucionais: onze familias representativas — definidas por onze classes de renda —,
empresas, governo e o resto do mundo. Sao detalhados trés fatores produtivos
primdrios (terra, trabalho e capital), dois setores de margens (comércio e trans-
portes), importagdes por produto para cada um dos 55 setores e dos componentes
da demanda final, impostos indiretos — desagregados em Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), Imposto sobre Circula¢io de Mercadorias e Servigos (ICMS)
e outras taxas e subsidios — e sobre produgio (dois tipos, a saber, sobre produgio e
outros custos e sobre subsidios), além de impostos diretos (impostos sobre renda
e patrimoénio pagos por familias e empresas).

O Bright foi calibrado a partir de uma matriz de contabilidade social (MCS),
com multiplas familias representativas, matriz que retine dados provenientes das
matrizes de insumo-produto estimadas pelo Nucleo de Economia Regional e Urbana
da Universidade de Siao Paulo — Nereus/USP (Guilhoto e Sesso Filho, 2010); das
tabelas de recursos e usos (TRUs) e das contas econdmicas integradas (CEIs) do
Sistema de Contas Nacionais — SCN (IBGE, 2015); e da Pesquisa de Or¢amentos
Familiares (POF) 2008-2009 (IBGE, 2011). E um modelo, cujo ano-base ¢ 2008,
especialmente estruturado para interconectar os fluxos de renda entre os setores
produtivos, as onze classes familiares e os demais agentes da economia brasileira.

Seguindo a tradi¢io Johansen/australiana em modelos de EGC, o Bright foi
construido com base nas estruturas tedricas dos modelos brazilian dynamic general
equilibrium — Bridge (Domingues et al., 2014; 2015) e philippines general equilib-
rium — Philgem (Corong e Horridge, 2012; Corong, 2014). Sao modelos do tipo
Johansen, formulados como um sistema de equagdes linearizadas e solucionadas
pelo software General Equilibrium Modelling Package — Gempack (Horridge e al.,
2018), o qual permite acessar as solugoes, como taxas de crescimento (elasticidades),
utilizando-se de variados tipos de fechamento. A especificagio tedrica é composta
por blocos de equacoes que determinam relagoes de oferta e demanda, derivadas

de hipéteses de otimizacio e condigoes de equilibrio de mercado (market clearing),
detalhadas em Cardoso (2016).

A partir dos dados da MCS desenvolvida por Burkowsky, Perobelli e Perobelli
(2016) e da POF (IBGE, 2011), Cardoso (2016) elabora um modelo de EGC
com ligacoes explicitas entre as diferentes fontes de renda e dispéndio dos diversos
agentes da economia. Para esse trabalho, as familias sao divididas em onze classes
de acordo com a renda total, representando, assim, um avango da modelagem de
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EGC na estimativa dos efeitos de determinadas politicas e em suas consequéncias
na distribui¢io de renda. A inclusio de dinimica recursiva no Bright também o
qualifica entre os modelos de EGC voltados para a economia brasileira.

No modelo Bright, os setores produtivos minimizam custos de produgio
sujeitos a uma tecnologia de retornos constantes de escala, em que a combinagio
de insumos intermedidrios e de fator primdrio (agregado) ¢ determinada por coefi-
cientes fixos de Leontief. Na composi¢ao dos insumos, hd substituigao, via precos,
entre o produto doméstico e o importado, por meio de fungdes de elasticidade
de substituigao constante (CES). Na composi¢ao dos fatores primdrios, também
hd substitui¢ao via preco entre capital e trabalho por fungées CES.

A demanda familiar, de cada um dos onze grupos de familias representati-
vos no modelo, ¢ especificada a partir de fung¢ées de utilidade ndo homotéticas
Stone-Geary (Peter ez al., 1996). Essa especificagao divide o consumo dos bens e
dos servigos em parcelas de “luxo” e “subsisténcia”, reservando uma parcela fixa do
gasto em subsisténcia e uma parcela residual em “gasto de luxo”, o que permite que
modificagoes na renda causem mudangas diferenciadas no consumo dos produtos —
dai seu cardter ndo homotético. Na composicio do consumo do produto entre
doméstico e importado, utilizam-se funcoes de elasticidade de CES. As exportagdes
setoriais respondem a curvas de demanda negativamente associadas aos custos do-
mésticos de producio e sdo positivamente afetadas pela expansio exdgena da renda
internacional, adotando-se a hipdtese de pais pequeno no comércio internacional.

O investimento e o estoque de capital seguem mecanismos de deslocamento
intersetorial e de acumula¢do com base em regras preestabelecidas, associadas a
taxas esperadas de retorno e de depreciagao do estoque de capital. Desse modo,
setores com elevagdo na taxa esperada de retorno, calculada endogenamente, atraem
investimento. Esse investimento realizado no periodo  gera o estoque de capital
no periodo #+1, por meio de uma regra-padrao de acumulagio, a partir do estoque
de capital inicial descontado da depreciagao.

O mercado de trabalho também apresenta um elemento de ajuste intertemporal,
que envolve as varidveis de saldrio real, emprego atual e emprego tendencial. Nesse
mecanismo, o saldrio real se eleva relativamente ao cendrio tendencial, e a taxa é
proporcional ao desvio entre o crescimento da oferta de trabalho e o crescimento
da oferta de emprego. O ajuste do saldrio real a esse gap entre oferta e demanda
de trabalho ¢ controlado por um parimetro de ajustamento.

O gasto do governo ¢ alocado no consumo corrente de bens e servigos e em
transferéncias para outros agentes, além dos gastos com investimento publico.
As transferéncias (RGPS, RPPS, BPC e Programa Bolsa Familia — PBF) seguem a
renda do governo, e o gasto corrente nominal total dessa institui¢ao é tido como
a soma de todas as despesas (consumo e transferéncias), ponderada pela participacio
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de cada uma no total dos gastos correntes. A hipétese de consumo de bens e servios
do governo adotada em Cardoso (2016) é que isso é uma fungio da receita de impos-
tos e uma varidvel de deslocamento que permite mudancas exégenas no consumo.

Além do consumo corrente, o governo também consome bens de investimento.
Esse é um diferencial do Bright com relagio aos outros modelos que consideram
investimento privado e pablico em um unico vetor; isso possibilita choques espe-
cificos de investimento publico. A mudanca percentual nos gastos de investimento
do governo é mensurada a partir da participagio inicial do investimento publico
por setor 7 no investimento total do respectivo setor. Supde-se, portanto, que essa
participa¢do seja exégena — isto é, constante.

O Bright representa um avango em relagio aos modelos de EGC na literatura,
principalmente ao incorporar o tratamento explicito das interdependéncias entre os
setores produtivos e os setores institucionais da economia, explicitando o processo
de geracdo, distribui¢do e transferéncia de renda — requisitos importantes para a
investigacdo do problema de pesquisa proposto neste estudo.

Especificamente, podem-se enumerar algumas das inovagoes relevantes do
Bright, que sdo importantes neste trabalho, conforme descrito a seguir.

1) O modelo caracteriza a renda por todas as suas fontes para os diversos
setores institucionais. Além da apropriagao de saldrios pelas familias,
conta com a distribui¢ao do excedente operacional bruto (EOB) entre
familias — por suas onze classes —, empresas e governo, bem como adi-
ciona a renda proveniente de transferéncias institucionais, de principal
atengio neste estudo.

2) Na apropriacio dos rendimentos do trabalho pelas familias, o modelo
atrela os saldrios pagos por cada setor produtivo ao tipo de familia, as
quais sdo definidas por classe de renda — usualmente, modelos de EGC
nao fazem essa distingao.

3) Detalha o uso da renda dos diversos setores institucionais. Além do gasto
em consumo com bens e servicos domésticos e importados pelas familias
e pelo governo, e do consequente pagamento de impostos indiretos, ji
usual em modelos de EGC, detalham-se os demais dispéndios, como
as transferéncias aos demais agentes e o pagamento de impostos diretos
sobre a renda.

4) O consumo das familias passa a ser fun¢ao da renda disponivel. Usualmen-
te, essa relacdo ¢ tomada como implicita no fechamento dos modelos de
EGC. No Bright, insere-se uma fun¢ao de consumo que liga diretamente
o consumo a renda disponivel.



Impactos econdmicos da reducéo de aposentadorias e beneficios para a economia brasileira 15

5) O consumo do governo pode ser enddgeno em fungao da receita total
com impostos diretos e indiretos — usualmente, modelos de EGC assu-
mem gasto do governo exdgeno, seguindo o consumo das familias ou as
varia¢oes do produto interno bruto (PIB).

Esse modelo combina dados do SCN e do IBGE, com as informacées da
POF® 2008-2009, também do IBGE. Para este trabalho, o modelo foi adaptado
com o mapeamento especifico de aposentadorias e pensées, tanto do RGPS quanto
do RPPS, além dos beneficios do BPC para onze classes de renda, utilizando-se os
dados da POE Essas onze classes podem ser visualizadas na tabela 1.

TABELA 1

Tipologia das familias segundo classes de renda familiar mensal
Familias Classes de renda em termos de salario minimo (SM)
H1 0-1
H2 12
H3 23
H4 35
H5 56
H6 68
H7 8-10
H8 10-15
H9 1520
H10 20-30
H11 Acima de 30

Fonte: POF 2008-2009 (IBGE, 2011).
Elaboracdo dos autores.

As caracteristicas das familias representativas do modelo podem ser visua-
lizadas na tabela 2. Cerca de 60% das familias brasileiras estdo concentradas nas
quatro primeiras faixas de renda. Pode-se afirmar, portanto, que mais da metade
da populagio representada pela POF se encontra no estrato inferior em termos
do nivel de renda — dividido em trés grupos. O grupo de familias de maior nivel
de renda (H11) possui renda média expressivamente mais elevada que os demais,
sendo duas vezes maior que a renda do grupo imediatamente anterior (H10).
E possivel observar que, quanto maior a renda média do grupo, mais heterogéneo
ele é em termos de renda, conforme mostra a coluna do desvio-padrio.

8. Mais informagdes sobre o modelo de EGC podem ser encontradas em Cardoso (2016; 2020). A matriz de contabilidade
social utilizada como uma das informacGes para a base de dados do modelo foi construida por Burkowsky, Perobelli e
Perobelli (2016), e Cardoso (2016; 2020) insere detalhamento do setor institucional familias na MCS por classes de renda.
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Segundo as informagoes das contas econdmicas integradas (IBGE, 2015), os
beneficios pagos tanto na forma de aposentadorias como de pensoes pelo RGPS, pelo
RPPS e pelos beneficios do BPC representam 89,5% das transferéncias do governo
para as familias. Os dados da POF possibilitam a desagregacao desse dispéndio
entre as modalidades de beneficios e as classes de renda. Das transferéncias feitas
as familias, as aposentadorias e as pensées do RGPS compoem a maior parcela,
com 67%, seguidas das aposentadorias e das pensoes do RPPS, com 31%, e, por
ultimo, do BPC, que ocupa 2% do total dos beneficios. As transferéncias do RGPS
podem ser subdivididas em aposentadorias, que representam 54%, e pensoes, com
os demais 13%. Para o RPPS, as aposentadorias representam 23%, enquanto as
pensoes ocupam os 8% restantes.

TABELA 2
Caracteristicas das classes de renda no Brasil

, , Participacao - . <
0 NUmero de NUmero de pas Renda média  Desvio- padrdo
Familias das classes

familias individuos no total (%) (R$) (R$)

Minimo (R$) ~ Méaximo (R$)

H1 3.080.421 9.570.064 53 290 95 17 415

H2 9.328.288 28.538.968 16,1 627 121 416 830

H3 10.036.874  31.959.056 17,4 1.028 118 831 1.244
H4 12.949.710  43.599.263 22,4 1.621 237 1.248 2.070
H5 4.079.336 13.977.026 7.1 2278 116 2.076 2.490
H6 5.542.898 18.714.398 9,6 2.856 245 2492 3310
H7 3.391.460 11.848.384 59 3.727 253 3.330 4.142
H8 4.185.498 14.566.335 7.2 5.049 601 4.164 6.201
HI9 1.989.700 7.043.100 34 7.134 626 6.235 8.300
H10 1.678.417 5.517.373 29 10.057 986 8.450 11.995
H11 1.554.002 5.185.330 2,7 19.934 11.953 12.480 82.370

Fonte: POF 2008-2009 (IBGE, 2011).
Elaboracdo dos autores.

Os dados da POF por classe de renda ajudam a entender o papel desses
pagamentos na renda das familias. As tabelas 3 e 4 indicam a participagao dos

beneficios do RGPS, do RPPS e do BPC nos grupos de familias.

A tabela 3 exibe a distribuicao das espécies de beneficios entre as classes de
renda. O RGPS apresenta distribui¢ao mais homogénea. Vale lembrar, no entanto,
que as classes mais baixas representam a maior parte da populagao, como pode ser
visto na tabela 2 — 60% das familias entdo concentradas nas quatro primeiras classes.
A classe H4, que é aquela com renda familiar mensal de 3 a 5 SMs, detém a maior
fatia dos beneficios pagos pelo RGPS (19,2%). No entanto, a classe H11, que
representa apenas 2,7% das familias, tem participac¢io de 9,3%. Os beneficios do
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RPPS concentram-se primordialmente nas classes mais altas. O grupo H11 (renda
familiar mensal acima de 30 SMs) detém, sozinho, quase 40% dessa modalidade de
beneficio. Juntas, as classes H8 a H11 recebem 77% do beneficio do RPPS. O BPC,
por sua vez, é concentrado nas classes mais baixas: 82% do beneficio é direcionado
para as quatro primeiras classes de renda. Destaca-se a baixa propor¢io do beneficio
na classe H1, e isso implica que poucas familias tém o BPC como unica fonte de
renda, ja que qualquer renda adicional coloca essas familias na classe H2 ou acima,
uma vez que 0 BPC tem valor igual a 1 SM (teto da classe). A disparidade verificada
entre RGPS e RPPS mostra como ¢é heterogéneo o sistema previdencidrio brasileiro.

TABELA 3

Distribuicao dos beneficios por modalidade entre as classes de renda — Brasil (2008)

(Em %)

RGPS (aposentadorias e pensdes) RPPS (aposentadorias e pensdes) BPC

H1 0,1 0,0 0.4
H2 6,4 038 2,1
H3 11,9 16 31,1
H4 19,2 5,4 28,5
H5 7.5 2,5 5,6
H6 1,7 73 63
H7 7,7 5,2 18
H8 12,5 10,8 2,8
H9 7,7 10,6 07
H10 6,0 17,5 0.1
H11 93 383 0.6
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: POF 2008-2009 (IBGE, 2011).
Elaboracdo dos autores.

Na tabela 4, apresenta-se a distribui¢ao dos beneficios por modalidade
para cada grupo de renda, o que permite inferir qual tipo de beneficio é mais
importante para cada uma das onze classes. O RGPS tem importincia maior
entre os beneficios recebidos pelas classes mais baixas e médias, perdendo re-
levincia nas classes mais altas; o RPPS representa grande parte dos beneficios
recebidos pelas classes mais elevadas; e o BPC, naturalmente, tem maior peso
para as classes mais baixas.
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TABELA 4
Participacdo dos beneficios por modalidade no total de beneficios recebidos pelas
classes de renda — Brasil (2008)

(Em %)
RGPS (aposentadorias e pensées)  RPPS (aposentadorias e pensdes) BPC Total dos beneficios
H1 82 7 " 100
H2 86 5 9 100
H3 87 5 7 100
H4 85 " 4 100
H5 85 13 2 100
H6 77 22 1 100
H7 76 24 1 100
H8 71 28 0 100
H9 61 39 0 100
H10 43 57 0 100
H11 35 65 0 100
Total 67 31 2 100

Fonte: POF 2008-2009 (IBGE, 2011).
Elaboracdo dos autores.

Na tabela 5, que exibe a participacio dos beneficios pagos pela previdéncia na
renda bruta total das familias, observa-se que as transferéncias do RGPS representam
a modalidade mais representativa. A maior participagao do RGPS pode ser vista nas
classes de H2 a H4, que tém renda familiar entre 1 e 5 SMs. Para elas, as transfe-
réncias do RGPS chegam a representar 16% do agregado da renda da classe. Para
familias com renda de 5 a 8 SMs, a participagao dos beneficios do RGPS na renda
total também ¢é mais relevante em comparagao com as demais. As transferéncias do
RPPS, por sua vez, s2o mais representativas para as familias de classe mais alta; em
especial, as do topo da distribui¢ao de renda (H10 e H11). Naturalmente, como
tém renda elevada e fontes diversificadas, as aposentadorias e as pensoes representam
pouco da renda total desses grupos (5% da renda total para H10 e H11 separada-
mente). O BPC tem participagio pequena na renda total, mas concentragao nas
classes de H2 a H4. O grupo com maior participagao das transferéncias do BPC ¢é
o H2, com representatividade de 2% na renda bruta total da classe.

E interessante notar que, na primeira classe de renda (H1 — renda familiar total
de 0 a1 SM), hd participagio infima das modalidades de beneficios na renda total, o
que evidencia uma classe de renda excluida das transferéncias oriundas de aposentado-
rias — ou do BPC por idade. Os dados exibidos na tabela 2 mostram que, na amostra
expandida da POE esse grupo de renda abarca 3,1 milhoes de familias (5,3% do total
de familias) e 9,6 milhoes de individuos (5% do total de individuos).
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TABELA 5
Participacdo dos beneficios pagos pelo sistema previdenciario na renda bruta total
das familias: por modalidade de beneficio e classe de renda — Brasil (2008)

(Em %)
RGPS (aposentadorias e pensdes) RPPS (aposentadorias e pensdes) BPC
H1 2 0 0
H2 16 1 2
H3 16 1 1
H4 12 2 1
H5 10 2 0
H6 9 3 0
H7 7 2 0
H8 7 3 0
H9 6 4 0
H10 4 5 0
H11 3 5 0

Fontes: SCN (IBGE, 2015) e POF 2008-2009 (IBGE, 2011).
Elaboracdo dos autores.

3 ESTRATEGIAS DE SIMULACAO

Este trabalho se propde a responder a seguinte questdo: quais seriam os efeitos de
uma reforma previdencidria que afetasse as aposentadorias e as pensoes dos RPPS
e do RGPS, bem como o BPC? Deve ser lembrado que a versio original da PEC
n° 6/2019 previa o pagamento do BPC a partir dos 60 anos, mas com valor de
R$ 400,00. O valor de 1 SM somente seria pago aos 70 anos, diferentemente
do pagamento de 65 anos, em vigor. A EC n® 103/2019 deve implicar uma redugao do
dispéndio com beneficios do RGPS e do RPPS e, consequentemente, a diminuicio
da renda disponivel das familias. Menor renda significa menor consumo, menor
atividade econdmica e, portanto, menor investimento na economia. Essa redugio
de demanda, por sua vez, representa queda de pregos na economia — ou redugao
da inflacdo —, o que pode impulsionar as exportacoes e reduzir importagoes.

Em um modelo de economia real, como o modelo de EGC utilizado neste
estudo, ndo hd efeito de expectativas sobre investimentos, pois estes s6 se alteram
em razao das mudangas em caracteristicas observadas na economia (taxa efetiva
de retorno, renda, precos e atividade econémica). Os exercicios de simulagio que
efetivamos permitem projetar esses efeitos reais de modelo sistémico e consistente.

Para lidar com a questdo da auséncia de um canal de efeitos, por meio de
expectativas nos modelos de EGC, adotamos duas premissas sobre a resposta do
investimento ao corte de beneficios, simulando dois cendrios distintos. A primeira
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supde que o investimento responda apenas de acordo como os mecanismos do modelo.
A segunda, além dos mecanismos endégenos ao modelo, pressupoe que a redugao
do gasto e do déficit previdencidrio afete a taxa efetiva de retorno, incrementando
o investimento na economia. De alguma forma, essa segunda premissa procura mi-
metizar alguma mudanca positiva nas expectativas dos agentes econdmicos, o que é
decorrente da reforma. Essa foi uma questao bastante realgada no debate a respeito
da reforma previdencidria, e o argumento era que a reforma seria acompanhada por
um aumento dos investimentos privados, devido a uma melhoria nas expectativas
dos agentes em resposta a percepgao de melhoria na sustentabilidade das contas
publicas. Para captar esse possivel cendrio e identificar seus efeitos, adotamos essa
segunda premissa. O quadro 1 resume as seis simulagoes elaboradas neste estudo.

QUADRO 1
Resumo dos choques e das premissas do modelo
Simulacéo | Choque Premissa sobre investimento
RPPS Corte de R$ 1 bilhdo nos pagamentos de RPPS
RGPS Corte de R$ 1 bilhdo nos pagamentos de RGPS Resposta de acordo com os mecanismos do modelo
BPC Corte de R$ 1 bilhdo nos pagamentos de BPC
RPPS_Inv Corte de R$ 1 bilhdo nos pagamentos de RPPS
s Mecanismos do modelo e resposta positiva do investi-

RGPS_Inv Corte de R$ 1 bilhao nos pagamentos de RGPS mento — devido a reducdo do déficit da previdéncia
BPC_Inv Corte de R$ 1 bilhdo nos pagamentos de BPC

Elaboracdo dos autores.

De modo a compararmos os efeitos de cortes nos beneficios, adotamos a
mesma redugdo de R$ 1 bilhdo — em valores de 2019 — para o pagamento de apo-
sentadorias do RGPS, do RPPS’ e do BPC, bem como realizamos uma simulagio
para cada caso. O corte monetdrio de mesma magnitude (R$ 1 bilhao) é ad hoc e
serve para definirmos uma elasticidade de resposta em termos de impactos na renda
das familias e em termos econdmicos para os trés tipos de beneficios. Vale ressaltar
que o corte de R$ 1 bilhéo representa pouco de cada um dos beneficios. O RGPS
desembolsou, em 2019, R$ 626,51 bilhées (Brasil, 2019); o RPPS (UniAo, estados
e municipios), R$ 289,8 bilhées;'* e 0 BPC, que é o menor dos trés beneficios em
valores pagos as familias, R$ 55,5 bilhoes (Brasil, 2020). Salientamos, ainda, que
nosso objetivo nio ¢é projetar o efeito da EC n° 103/2019. Buscamos entender
como esses cortes podem afetar a economia brasileira e fizemos a suposi¢ao de que
a redugio no dispéndio com a previdéncia gera poupanga publica para o governo
e de que este nao altera seu consumo e provisao de bens e servigos. Assim, o efeito
dessa politica pode ser utilizado para o abatimento da divida publica.

9. N&o incluimos a previdéncia dos militares.
10. Disponivel em: https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/estatisticas-e-infor-
macoes-dos-rpps-1/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps. Acesso em: 15 mar. 2021.


https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps-1/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps-1/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps
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Uma informagao importante é que o mesmo corte de R$1 bilhao representou,
de forma anual, em 2019, parcela distinta nos trés beneficios: 0,16% do RGPS;
0,35% do RPPS;'" e 1,8% do BPC. Nossos dados mostram a concentracio de
pagamentos do RGPS nas familias de H2 a H7 (64% desse beneficio); do RPPS
nas familias de H8 a H11 (77%); e do BPC nas familias de H1 a H4 (82%)).

Nas simulagoes, supomos que os demais beneficios e as transferéncias per-
manecem inalterados. Adotamos um cendrio de dez anos de forma a permitir o
ajustamento de longo prazo da economia aos choques.

Um dos aspectos distintivos que nossa metodologia permite observar ¢ o
impacto na renda disponivel das familias; naturalmente, o corte de beneficios
afeta diretamente a renda delas. No entanto, hd também o efeito indireto sobre
a atividade econdmica, que impacta o pagamento de saldrios, a remuneragao de
capital e as demais fontes de renda. O modelo de equilibrio geral computdvel que
utilizamos estd especialmente capacitado para capturar esses efeitos indiretos sobre
a remuneracio dos fatores e a renda das familias.

4 RESULTADOS

A tabela 6 e o gréfico 1 mostram os impactos sobre a renda disponivel das familias
nas seis simulacoes. Uma conclusio importante é que a hipStese de resposta mais
intensa do investimento (simulagoes de 4 a 6) apenas desloca positivamente os
resultados de impacto na renda das familias, o que era esperado. Assim, os resul-
tados do corte de aposentadorias s3o positivos, ou menos negativos, se adotamos
uma suposi¢ao de resposta mais forte do investimento.

A segunda conclusio, e a mais relevante, é que um corte de pagamentos do
BPC seria bastante regressivo, impactando fortemente as familias de menor ren-
da. Os cortes no dispéndio do RPPS se mostram menos regressivos (afetam mais
negativamente os grupos de maior renda), enquanto os cortes do RGPS também
apresentam certo cariter regressivo.

TABELA 6
Impacto sobre a renda disponivel das familias nas simulacdes: por grupo de familias
(2019-2030)

Simulages
Familias
(1) RPPS (2) RGPS (3) BPC (4) RPPS_Inv (5) RGPS_Inv (6) BPC_Inv
H1 -0,002 -0,007 -0,029 0,047 0,042 0,020
H2 -0,005 -0,048 -0,177 0,044 -0,005 -0,130
H3 -0,007 -0,051 -0,138 0,043 -0,006 -0,088

(Continua)

11. Nao estamos considerando aqui a previdéncia dos militares.
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(Continuacéo)

Simulages
Familias
(1) RPPS (2) RGPS (3) BPC (4) RPPS_Inv (5) RGPS_Inv (6) BPC_Inv

H4 -0,016 -0,045 -0,068 0,038 0,004 -0,015
H5 0,016 -0,041 -0,038 0,037 0,008 0,016
H6 -0,023 -0,038 -0,028 0,027 0,010 0,023
H7 -0,022 -0,036 -0,021 0,029 0,012 0,030
H8 -0,027 -0,033 -0,020 0,021 0,012 0,029
H9 -0,037 -0,031 0,016 0,007 0,012 0,030
H10 -0,041 -0,023 -0,015 0,002 0,020 0,030
H11 -0,044 -0,020 -0,014 -0,007 0,017 0,025

0,00

-0,02 —

0,04 — //
-0,06 —
-0,08 —
-0,10 —
-0,12 —
-0,14 —
-0,16 —
-0,18 —
-0,20

Fonte: Resultados de simulacdes.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Variagao percentual real acumulada.

GRAFICO 1
Impacto sobre a renda disponivel das familias nas simulacdes: por grupo de familias

1A — Simulacdes RPPS, RGPS e BPC

H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8 H9 H10 H11
RPPS  —— RGPS BPC
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1B — Simulacdes RPPS_Inv, RGPS_Inv e BPC_Inv
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1C — Simulagdes RPPS e RPPS_Inv
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1D — Simulagdes RGPS e RGPS_Inv
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RGPS_inv  —— RGPS

1E — Simulagdes BPC e BPC_Inv
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-0,10 —
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-0,20 | | | | | | | | | |
H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8 H9 H10 H11

BPC_inv. ——BPC

Fonte: Resultados das simulacGes.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Variagao percentual real acumulada em dez anos.
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O cardter regressivo ou progressivo dos cortes nos beneficios pode ser con-
firmado pela mensuragao do indice de Gini'? da distribui¢ao da renda total entre
as familias, com base nos resultados das simulacées. Em um modelo como o deste
estudo, a modificagao na renda apropriada por cada classe de familia capta tanto os
efeitos diretos do corte da transferéncia especifica na renda das familias quanto
os efeitos indiretos, que decorrem do efeito desses cortes na atividade econémica
e, consequentemente, no pagamento de renda do trabalho, do capital e de outras
transferéncias as familias.

A tabela 7 ¢ o grafico 2 mostram esses impactos no final do periodo simu-
lado (2030). No cendrio-base, nenhum corte é realizado, e, portanto, mantém-se
inalterada a distribui¢io de renda. Comparativamente, analisamos a mudanga no
indice de Gini da distribuicio da renda resultante dos cendrios de corte no RPPS,
no RGPS e no BPC, além dos cendrios de cortes nesses beneficios com o ajuste
do investimento (RPPS_I, RGPS_I e BPC_I).

Os resultados para o indice de Gini confirmam a regressividade de possiveis
cortes no BPC, jd apontada pela andlise dos impactos na renda das familias. A varia-
¢ao positiva no indice de Gini, na simulagio do BPC e em relacio ao cendrio-base
(gréfico 2), mostra que o corte desse tipo de beneficio pioraria a desigualdade de
renda no pais e que esse impacto de piora seria o maior entre os cortes. A redugao
dos beneficios do RGPS também seria regressiva em termos da concentragio de
renda, embora em magnitude bastante inferior ao impacto dos cortes no BPC.
Jé o corte de beneficios do RPPS teria cardter progressivo, com melhoria do indice
de Gini em relagao ao cendrio-base.

Conforme explicitado, os beneficios do RPPS sao concentrados no topo
da distribui¢ao de renda, de modo que uma redugao dessas transferéncias geraria
redugio no indice de Gini e, portanto, na desigualdade do pais. Os cendrios em
que sdo simulados os cortes de beneficios com a premissa de ajuste do investimento
(RPPS_Inv, RGPS_Inv e BPC_Inv) apresentam impactos na desigualdade muito
similares aos impactos dos cendrios em que o investimento é determinado apenas

pelos mecanismos do modelo (RPPS, RGPS e BPC).

12. Importante observar que, como as familias estao retratadas por agentes representativos, os valores obtidos para o
indice de Gini s&o relativos as onze classes de renda — considerando-se o nimero de familias em cada classe —, e ndo
a desigualdade entre individuos, comumente estimada. Assim, cabe ressaltar que, nesse caso, o valor obtido para a
desigualdade difere daquele estimado pelas fontes oficiais (Hoffman, 1998).



26 pesquisa e planejamento econémico | ppe |v.53 | n. 1| abr. 2023

TABELA 7
Desigualdade de renda entre familias: indice de Gini da distribuicdo da renda total,

entre as onze classes de renda, por simulagdo (2030)

Cendrios de simulacéo indice de Gini Variacdo em relac&o ao cendrio-base (%)
Cenario-base 0,5685

RPPS 0,5683 -0,04

RGPS 0,5687 0,03

BPC 0,5693 0,13

RPPS_Inv 0,5682 -0,06

RGPS_Inv 0,5687 0,03

BPC_Inv 0,5693 0,13

Fonte: Resultados das simulagdes.
Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 2

Desigualdade de renda entre familias: variacdo percentual no indice de Gini da
distribuicdo da renda total, entre as onze classes de renda, por simulacdo (2030)
(Em %)
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Fonte: Resultados das simulacdes.
Elaboracdo dos autores.

A tabela 8 e os grificos das figuras 3 e 4 mostram os resultados das simula-
¢Oes para os agregados econdmicos. Os niimeros representam o efeito acumulado
dos choques em dez anos, medidos em termos de variagao percentual (desvio) em
relagao ao cendrio no qual o corte de beneficios nio ¢ feito. Nas simulagoes
em que o investimento responde apenas de acordo com os mecanismos do modelo,
os cortes de beneficios geram queda da atividade econémica (PIB) e do consumo
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das familias, com expansio das exportagoes e da queda das importagoes, o que se
explica pelo efeito negativo nos precos domésticos, e isso incentiva exportacoes
e substitui importagoes pela producio doméstica. Quando fazemos a suposicao
de resposta do investimento com choque na taxa de retorno (simulagoes_inv), o
investimento apresenta a maior expansao entre os agregados, o que também se
reflete no crescimento do consumo das familias e do préprio PIB. Como o efeito
do corte de renda prevalece sobre os precos (queda do deflator do PIB), as expor-
tagoes se expandem.

Um fato interessante dos resultados ¢ que o corte de pagamentos do BPC
apresenta tanto o menor impacto positivo sobre o PIB nas simulagées, com res-
posta do investimento (simulagaio BPC_Inv), quanto o maior impacto negativo
nas simulagoes, sem resposta mais intensa do investimento (simulagio BPC).

O indicador da tltima linha da tabela 8 apresenta a poupanca do governo
gerada — ou seja, a diferenga entre a varia¢io de rendas do governo (arrecadacio
de impostos) e de despesas (consumo de bens e transferéncias, como o pagamento de
aposentadorias). Como, em cada simula¢io, o corte de beneficios e o impulso
de investimento foram os mesmos, esse resultado mostra que, a cada R$ 1,00 de
corte no RPPS, sao gerados R$ 0,62 de poupanca para o governo — seria o efeito
liquido do corte de beneficios. Jd o corte no RGPS gera R$ 0,56, e a reduc¢do no
BPC ocasiona uma poupanca de R$ 0,45 para cada R$ 1,00 — nas simulacoes_Inv;
isto é, com resposta do investimento.

TABELA 8
Impacto agregado na economia brasileira de seis cenarios de reducéo das transferéncias
Simulagées
RPPS RGPS BPC RPPS_Inv RGPS_Inv BPC_lInv

PIB -0,009 0,013 -0,018 0,035 0,030 0,026
Consumo das -0,025 -0,035 -0,047 0,023 0,010 0,001
familias
Investimento -0,020 -0,028 -0,039 0,081 0,069 0,061
Exportacdes 0,038 0,053 0,069 0,057 0,076 0,086
Importacdes -0,031 -0,044 -0,058 0,018 0,002 -0,008
Deflator do PIB -0,044 -0,060 -0,044 -0,053 -0,075 -0,087
Poupanca/corte 0,578 0,479 0,379 0,624 0,564 0,449

(a cada R$ 1,00)

Fonte: Resultados das simulagGes.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Variaveis percentuais medidas como variacao acumulada em dez anos.

2. Em cada cenario, os pagamentos dos respectivos beneficios foram reduzidos em R$ 1 bilhdo.

3. RPPS — simulagdo de reducdo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do RPPS; RGPS — simulacéo de reducdo de R$ 1 bilhdo
nos pagamentos do RGPS; BPC — simulacdo de reducdo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do BPC; RPPS_Inv — simu-
lacéo de redugéo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do RPPS com resposta do investimento; RGPS_Inv — simulagdo de
reducdo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do RGPS com resposta do investimento; e BPC_Inv — simulagdo de reducéo
de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do BPC com resposta do investimento.
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GRAFICO 3

Impacto agregado na economia brasileira de seis cenarios de reducdo dos beneficios
de aposentadoria

(Em %)

3A - Impacto sobre o PIB

0,040

0,030 —

0,020 —

0,010 —

0,000

-0,010 —

-0,020 —

-0,030 T T T T T
RPPS RGPS BPC RPPS_inv RGPS_Inv BPC_inv

3B — Impacto sobre o consumo das familias
0,030

0,020 —
0,010 —

0,000

-0,010 —
-0,020 —
-0,030 —
-0,040 —

-0,050 —

-0,060 T T T T T
RPPS RGPS BPC RPPS_inv RGPS_Inv BPC_inv



Impactos econdmicos da reducéo de aposentadorias e beneficios para a economia brasileira 29

3C — Impacto sobre o investimento
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3D - Impacto sobre as exportacdes
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Fonte: Resultados das simulacGes.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Varidveis percentuais medidas como variacdo acumulada em dez anos.

2. Em cada cenario, os pagamentos dos respectivos beneficios foram reduzidos em R$1 bilhdo.

3. RPPS — simulacéo de reducéo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do RPPS; RGPS — simulacdo de reducdo de R$ 1 bilhdo
nos pagamentos do RGPS; BPC — simulagdo de reducdo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do BPC; RPPS_Inv — simu-
lacdo de reducdo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do RPPS com resposta do investimento; RGPS_Inv — simulacdo de
reducédo de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do RGPS com resposta do investimento; e BPC_Inv — simulagdo de reducéo
de R$ 1 bilhdo nos pagamentos do BPC com resposta do investimento.

Vale ressaltar que os valores adotados nas nossas simulagoes nao devem
ser comparados diretamente com as estimativas de economia originadas da EC
n° 103/109 (pouco mais de R$ 1 trilhdo em dez anos), pois as mudangas analisadas
nio sdo as mesmas. Contudo, também deve-se ressaltar que estimativas de impactos
da reforma previdencidria, tdo ou mais importantes que as estimativas de redugao
de gastos, ndo foram apresentadas pelo governo federal, nem foram debatidas com
o necessirio embasamento. Nossos resultados mostram que esse é um aspecto
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importante a ser considerado. Em particular, ndo foram encontrados registros de
trabalhos que analisassem os impactos com metodologia de equilibrio geral com-
putdvel. Logo no inicio da tramitagao no Legislativo, foram excluidas as alteracoes
originalmente propostas no BPC e na aposentadoria rural. Nossas simulacoes de
impacto da redu¢io do BPC na economia dao suporte a essa decisao e fornecem
subsidios a eventuais alteragoes que venham a ser pensadas a respeito desse beneficio.

E possivel fazer ainda algumas projegées sobre o impacto que redugées no
dispéndio com o BPC e com beneficios do RGPS e do RPPS teriam sobre o PIB.
A suposigio sobre a resposta do investimento é fundamental para analisar o impacto
na economia, como indicam nossas proje¢oes, uma vez que apenas 0s mecanismos
usuais nao sio suficientes para um resultado positivo da reforma sobre a economia —
utilizando-se, por exemplo, do impacto sobre o PIB. O grafico 4 ¢ a tabela 9 exibem
a projecdo dos resultados que seriam obtidos de diferentes valores de cortes de bene-
ficios no RGPS e no RPPS, de R$ 100 bilhoes a R$ 1 trilhdao — divididos de maneira
igualitdria entre os dois regimes — para as duas hipéteses de resposta do investimento.
Os resultados indicam que, para uma economia de R$ 800 bilhées para os cofres
publicos, conforme a estimativa da EC aprovada, o impacto sobre o PIB pode variar
de aproximadamente - 1% a + 2%, com média de 0,6%, sendo o resultado negativo
o obtido na hipétese-padrao do modelo — sem elevagio exégena na taxa de retorno
do investimento. Dessa forma, somente ocorreria impacto positivo sobre o PIB se
houvesse algum tipo de resposta positiva no investimento.

GRAFICO 4

Impacto sobre o PIB da reforma da previdéncia para dois cenarios de simulacdo e
diferentes valores da reducdo total de beneficios

(Em %)

3,00
2,50 —
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Padrao  ——Resp_Inv Média

Fonte: Resultados das simulagGes.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Variacdo percentual acumulada em dez anos.
2. Padrdo — resposta do investimento decorrente de hipoteses usuais do modelo; Resp_Inv — resposta do investimento
com choque na taxa de retorno; e Média — resultado médio das duas hipoteses.
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TABELA 9
Impacto sobre o PIB do corte de beneficios da reforma da previdéncia para dois
cenarios de simulacdo e diferentes valores da reducéo total de beneficios

Corte de dispéndio previdenciario — 50% Impacto sobre o PIB (%)

no RGPS e 50% no RPPS (R$ 1 bilhdo) Padrio Resp_Inv Média
100 0,11 0,30 0,09
200 -0,22 0,58 0,18
300 0,33 0,87 0,27
400 -0,45 1,14 0,35
500 -0,56 1,41 0,42
600 -0,68 1,67 0,50
700 -0,79 1,92 0,57
800 -0,91 2,17 0,63
900 -1,03 2,42 0,70
1.000 -1,15 2,66 0,75

Fonte: Resultados das simulacdes.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Cada valor reportado sob as colunas Padrdo, Resp_Inv e Média equivale ao impacto do corte de dispéndio sobre o PIB,
o qual foi mensurado ao longo de um periodo de dez anos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O novo regime previdencidrio consiste em uma mudanga importante para o Brasil,
e os resultados da reforma aprovada no fim de 2019 requerem continua e profunda
avaliagio, tendo em vista as modificaées apresentadas. E inegdvel que a alteracio
da estrutura e do nivel das aposentadorias terd repercussdo no mercado de trabalho,
que ¢ afetado por mudangas demogréficas e por processos de mudanca tecnolégica.
Este estudo teve como ponto de partida o fato de que o corte dos beneficios deve
representar uma diminui¢io de transferéncias, afetando diferentemente as classes
de familias definidas no modelo.

As simulagoes realizadas mostram que cortes no BPC sao recessivos e con-
centradores de renda, bem como geram baixa poupanca adicional para o governo.
Esses resultados respaldam a decisao de eliminacio das mudangas nesse beneficio da
reforma e se colocam como subsidio para futuras decisoes a respeito de tal politica.
Mostram, ainda, que as mudangas nos beneficios do RGPS precisam de olhar atento
e aprofundado, pois o corte nesse beneficio também tende a piorar a desigualdade
de renda no pais. Ademais, indicam que a proposta de aliquotas progressivas para
o setor publico, presente na PEC n° 6/2019, de modo a atingir os beneficios do
RPPS, tende a gerar maior poupanga para o governo em comparacio aos demais
beneficios, auxiliando na mitigagao do descontrole fiscal, a0 mesmo tempo que
exerceria resultados efetivos na desconcentracio de renda do pais. A reforma da
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previdéncia, embora possa ter caracteristicas recessivas em alguns casos, reduzird
o gasto publico e o endividamento, o que é bastante importante para as finangas
publicas e a sustentabilidade da divida.

Os resultados das simulagées também sugerem que o impacto econdémico de
uma reforma previdencidria, que represente redu¢io nos gastos publicos com as
transferéncias, depende da resposta do nivel de investimento. Quanto mais positiva
for essa resposta, maior deverd ser o impacto positivo sobre o PIB. Caso nao haja
reacdo no Ambito de investimento, a reforma deve ter impacto contracionista.
A continuidade do cendrio de estagna¢io econdmica parece confirmar nossos
resultados, jd que, antes da pandemia de covid-19, a economia se encontrava com
baixa perspectiva de crescimento. Mesmo com a aprovagao da reforma em agosto de
2019, o tltimo trimestre daquele ano apresentou crescimento infimo de 0,5% em
relagio ao trimestre anterior. O primeiro trimestre de 2020 apresentou retragao de
1,5% em relagdo ao trimestre anterior e crescimento de aproximadamente 1% no
que concerne aos quatro trimestres imediatamente anteriores. Esse cendrio reforga
nossas projecoes de que a reforma seria expansionista no curto prazo somente em
um cendrio com aumento proeminente do investimento.

Esse resultado nio se contrapde a necessidade da reforma que foi realizada
em virtude das mudancas demograficas que ocorreram e que estao em curso, do
consequente aprofundamento do déficit previdencidrio e da piora nas contas
publicas, mas sinalizam que seria primordial a ado¢io de politicas que incen-
tivem o investimento para que resultados positivos — em termos da atividade
econdmica e da renda das familias — sejam alcan¢ados em médio e longo prazos.
A discussio a respeito dos instrumentos de incentivo ao investimento precisa estar
no cerne do debate na esfera publica brasileira, para que reformas se traduzam
na retomada do crescimento. Do contririo, pode-se aprofundar o cendrio de
estagnacio econdmica.
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