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RESUMO

Este estudo tem por objetivo mensurar a elasticidade das receitas previdencidrias do Regime
Gera da Previdéncia Social (RGPS) em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil,
considerando dados mensais de janeiro de 1997 a julho de 2023. A partir de uma rigorosa
andlise de estacionariedade, co-integracdo e de causalidade temporal, considerando-se a
presenca de quebras estruturais, os resultados obtidos a partir da estimagcdo de um modelo
vetorial autorregressivo com mecanismo de correcdo de erros (VECM) indicam que as receitas
previdenciérias sdo el asticas em relacdo ao PIB no longo prazo.

Palavras-Chave: previdénciasocial, PIB, elasticidade, cointegracdo, VECM.
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1. INTRODUCAO

A busca pela sustentabilidade da previdéncia social ¢ um desafio que vem sendo enfren-
tado por diversos paises, inclusive o Brasil. Trata-se de uma discussdo complexa envolvendo
aspectos econdémicos, sociais, juridicos e politicos. No Brasil, a Previdéncia Social pode ser
classificada em trés regimes distintos: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), o Regi-
me Préprio de Previdéncia Social (RPPS) e os Regimes de Previdéncia Complementar (RPC).
Dentre os regimes publicos, 0 RGPS é o que abrange a maioria dos trabalhadores brasileiros,
enquanto os RPPS sdo os regimes dos servidores publicos e dos militares. Os RPC sdo regimes
privados, que sdo oferecidos por empresas e instituicdes financeiras.

O RGPS ¢ um sistema de reparti¢do simples, em que os beneficios sdo pagos com as
contribuigdes dos trabalhadores em atividade. Isso significa que os trabalhadores que estdo
contribuindo atualmente estdo pagando os beneficios dos aposentados e pensionistas. Contudo,
o RGPS vem apresentando déficits financeiros devido a diversos fatores. Pelo lado das despesas
temos fatores como o aumento da expectativa de vida concomitante com a reduc¢do da taxa de
natalidade. Pelo lado das receitas temos fatores como as oscilagdes historicas do nivel de em-
prego, da formalidade no mercado de trabalho e do crescimento econdémico.

Algumas vertentes sociais, econdmicas e politicas guardam grande expectativa de que
um continuo crescimento econdmico nacional possa suprimir, parcial ou integralmente, as pro-
jecdes deficitarias crescentes para o RGPS. Nesse contexto, compreender a esséncia empirica
da arrecadacdo previdenciaria € crucial para plangjar politicas publicas, ancorar expectativas e
referenciar projecdes fiscais sobre o futuro da previdéncia social brasileira.

Uma forma de analisar o quao factivel sdo as expectativas do crescimento econdmico so-
bre a sustentabilidade do RGPS é mensurar a elasticidade entre ambos. A el asti cidade demons-
tra a relacdo econdmica entre duas variaveis. Ou seja, ela quantifica essas relagdes e observa os
impactos que umavariavel pode ter sob aoutra. Tendo em vista arelevancia de se compreender
o modo como o nivel de atividade economica afeta a arrecadagdo previdenciaria, o presente
estudo busca responder ao seguinte questionamento: qual a elasticidade da arrecadacgio previ-
denciariado RGPS em relagdo ao PIB? Pode-se assim compreender o quanto uma variagdo no
PIB impacta a arrecadacdo previdenciaria destinada ao RGPS.

A elasticidade da arrecadacdo previdenciaria em relagdo ao Produto Interno Bruto
(PIB), também conhecida por elasticidade-renda da arrecadacéo previdenciéria, € uma medida

gue avalia como a arrecadacdo previdenci&ria no Brasil variam em resposta as mudancas no4
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PIB. Essamedida é (til para entender a sensibilidade da arrecadac&o previdenciariaem relacéo
ao nivel de atividade econdmica. Ao se mensurar a elasticidade entre duas variaveis, calcula-se
avariagao proporcional de umaem relagdo a outraem um periodo. Assim, a medida que ocorre
uma determinada variagdo percentual do PIB, aarrecadacdo previdenciéria pode variar em uma
propor¢cdo menor, igual ou maior que aguela. O presente estudo abordard entdo as seguintes
hi péteses de pesquisa.

A primeira hipétese se baseiano argumento de que aarrecadacéo previdenciéria € el &sti-
caem relacdo ao PIB. Uma elasticidade maior que 1 indicaria que a arrecadacdo previdenciaria
¢ elastica em relag@o ao PIB, o que significa que as receitas previdencidrias crescem a uma taxa
proporcionalmente maior do que o PIB. A segunda hip6tese se baseia no argumento de que a
arrecadacdo previdenciaria é inelasticaem relacdo ao PIB. Uma el asticidade menor que 1 indi-
caria inelasticidade, sugerindo que as receitas previdencidrias crescem a uma taxa proporcio-
nalmente menor do que o PIB. Por fim, uma terceira hipdtese se baseia no argumento de que a
arrecadacdo previdenciéria possui elasticidade unitariaem relagdo ao PIB. Sob esse argumento,
as receitas previdenciarias crescimento a umataxa proporcionamente igual ao PIB.

O objetivo gera deste estudo € analisar arelacéo entre arrecadacdo previdenciériae nivel
de atividade econdmica por meio da estimagdo da elasticidade das receitas previdenciarias do
RGPS em relacdo ao PIB. Estudos sobre el asticidades s&o importantes para a compreensao das
estruturas de mercado e seus efeitos sobre os agentes economicos. As elasticidades podem ser
usadas para avaliar o impacto de mudancas de precos sobre o excedente do consumidor e do
produtor, bem como para o planejamento governamental. O célculo da elasticidade da arreca
dagdo previdenciaria em relacdo ao PIB ¢ fundamental para compreender a esséncia empirica
das receitas previdenciarias, formular politicas publicas, ancorar expectativas e referenciar pro-
jecdes fiscais sobre o futuro da previdéncia social brasileira. Propde-se como objetivos especi-
ficos: (i) consolidar os dados oficiais do PIB e da arrecada¢dao do RGPS a valores de julho de
2023; (ii) averiguar a estacionariedade das séries temporais gjustadas sazonalmente; (iii) caso
as séries temporais analisadas apresentem propriedades de estacionariedade em primeiras dife-
rengas, entdo deve-se avaliar a cointegragdo entre as sé€ries temporais a fim de se evitar o proble-
ma da regressdo espuria; (iv) utilizar a abordagem dos model 0s vetoriai s autorregressivos com
mecanismo de corregdo de erros visando mensurar a el asticidade da arrecadacéo previdencidria
do RGPS em relagéo ao PIB.

O presente estudo encontra-se delimitado da seguinte forma. Em primeiro lugar, a elasti-

cidade da arrecadagdo previdenciaria em relagdo ao PIB pode ser influenciada por vérios fato-
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res, incluindo mudancas demogréficas, politicas previdencidrias, taxas de contribui¢do, niveis
de emprego e outras variaveis econdmicas e sociais. Entretanto, neste estudo o foco sera anali-
sar a sensibilidade da arrecadacdo previdenciaria em relacdo ao nivel de atividade econémica.
Em segundo o lugar, ndo foram objeto deste estudo as receitas referentes aos RPPS dos entes
federados, nem aos RPC de nenhuma instituigao.

Os estudos sobre a previdéncia social séo importantes por possibilitar a compreensdo de
seu funcionamento e a identificar pontos fortes e fracos. Isso ¢ essencial para o desenvolvi-
mento de politicas publicas que contribuam para a melhoria do sistema. Também por analisar
a efetividade do sistema ao verificar se ele estd cumprindo seus objetivos de protecdo social
e atendendo as necessidades da populacdo. Ademais, identificam desafios e oportunidades e a
auxiliam no desenvolvimento de estratégias para o futuro da previdéncia social. Ao considerar
as contingé€ncias econdmicas que o setor previdenciario enfrenta no Brasil, a andlise da elastici-
dade da arrecadacdo previdenciaria em relagcdo ao PIB € de extrema relevancia para o entendi-

mento do impacto de fatores macroecondmicos sobre o setor previdenciario e vice-versa.

2. REFERENCIAL TEORICO

A elasticidade da arrecadac@o previdenciaria em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB)
€ uma medida que expressa a sensibilidade ou responsividade da arrecadacdo previdenciaria
as mudancas no PIB. Dito de outra forma, a elasticidade-renda da arrecadagdo previdenciaria
mede a sensibilidade da arrecadacdo previdenci&ria quando se varia o PIB. Em termos mate-
maticos, essa elasticidade ¢ definida como sendo a razdo entre a variagdo percentual da arre-
cadacdo previdenciaria e a variagdo percentual do PIB. Em outras palavras, elaindica quanto
a arrecadacdo previdencidria varia em resposta a uma mudanga percentual no PIB. A formula

geral para calcular essa elasticidade ¢ dada por:

EFH" .. AlaReceita Jj.-'c1'a'f4'L= nciaria ( l)
PIRB AWPIR

RP

Se a elasticidade for maior que 1 [E ;

Yo .- ~ . c, .
g = 1}, isso indica que a arrecadagdo previdenciaria

€ elastica em relacdo ao PIB, ou sgja, €la varia em uma propor¢do maior do que a mudanca

percentual no PIB. Se a elasticidade for menor que 1 (1-' :

o l), a arrecadacdo previdenciaria

€ ineléstica em relacéo ao PIB, indicando que ela varia em uma propor¢do menor do que a

i

e l:], ou seja, elasti-6
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mudanca percentual no PIB. Por fim, se a elasticidade for igual a um(a
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cidade unitéria, isso significa que a arrecadagdo previdenciaria varia em uma proporcao igual
amudanca percentua do PIB.

A elasticidade da arrecadagdo previdenciaria em relacdo ao PIB pode ser influenciada
por vérios fatores, como mudangas na estrutura demografica da populagdo, taxa de emprego,
salarios, politicas previdenciérias, entre outros. Por exemplo, se houver um envelhecimento da
populacdo, a demanda por beneficios previdencidrios pode aumentar, afetando a elasticidade da
arrecadac®o previdenciaria em relagio ao PIB. E importante observar que a elasticidade pode
variar ao longo do tempo e em diferentes contextos economicos.

Em estudos recentes sobre regimes previdenciarios, especialistas tém ressaltado aimpor-
tancia de ajustes dinamicos nas politicas previdencidrias para lidar com desafios demograficos e
econdmicos em constante evolugéo (AFONSO, CARVALHO; 2021). Ademais, destacam tam-
bém aimportancia do parametro de sensibilidade da arrecadacéo tributéria ao PIB paraandlises
dos efeitos da politica fiscal sobre o ciclo econdmico (BLANCHARD e PEROTTI, 2020). Estu-
dos como estes destacam a necessidade de uma abordagem adaptativa para assegurar a eficacia
e sustentabilidade do RGPS no contexto atual brasileiro.

Marquezini (2018) apresenta uma anélise empirica das el asticidades do Produto Interno
Bruto (PIB) e da arrecadacéo previdenciaria do Brasil, utilizando a metodol ogia de cointegra-
cao de Engle-Granger. Os resultados mostram que as variagdes no PIB tém um efeito significa-
tivo na arrecadacéo previdenciéria, com uma el asticidade de curto prazo de 0,8 e uma elastici-
dade de longo prazo de 1,2. Além disso, as mudancas na composi¢do do PIB, como a quedana
participag@o da industria e o aumento do setor de servicos, afetaram as elasticidades de longo
prazo. A metodol ogia de cointegracdo de Engle-Granger mostrou-se Util para analisar arelacéo
entre as variaveis e pode ser aplicada em outras andlises econdmicas.

Casalecchi e Barros (2018) elaboraram a Nota Técnica n°® 19 do Instituto Fiscal Inde-
pendente (IF1). Esta teve como objetivo analisar a sensibilidade da receita governamental em
relacéo ao crescimento econdmico, utilizando dados do periodo de 1997 a2019. A metodologia
utilizada foi a estimagdo por métodos de cointegracdo e corre¢do de erro, que permitiu iden-
tificar uma queda na elasticidade da receita em relagdo ao PIB a partir de 2008. Além disso,
0s resultados mostram que a sensibilidade das receitas tributérias ao crescimento econémico é
relativamente alta, com coeficientes entre 1,1 e 1,3. Conclui-se que a queda na elasticidade da
receita impoe desafios notaveis em torno da velocidade do processo de consolidagao fiscal e que
muitos refinamentos das analises sdo possiveis e desejaveis.

Ja Casalecchi e Bacciotti (2021) subscreveram a Nota Técnica N° 16 do |Fl. Esta tem7
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como objetivo atualizar as estimativas sobre a variagdo da receita publica em resposta a varia-
¢oes do PIB. A metodologia utilizada foi a analise de cointegracao e corre¢cao de erros, com base
em dados trimestrais do periodo de 2000 a 2020. A €elasticidade de longo prazo apurada para as
receitas do RGPS foi de 1,06. Esta ¢ a mais alta entre as medidas analisadas. Isso significa que
as receitas do RGPS sdo mais sensiveis as variagdes do PIB do que as outras medidas de receita
analisadas no estudo. Uma hip6tese elencada para esse comportamento € que o crescimento do
PIB pode vir acompanhado de aumento mais intenso da taxa de formalizagdo no mercado de
trabal ho.

Em 2020, a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) publicou o estudo intitulado Elas-
ticidade-Renda de Longo Prazo da Arrecadacdo Bruta dos Tributos Federais. Este objetivou
calcular a elasticidade-renda de longo prazo dos tributos, individuais e agrupados, para 23 tri-
butos. Ao estimar modelos autorregressivos e de defasagens distribuida (ARDL), os resultados
obtidos mostraram gue a elasticidade-renda de longo prazo encontrada para as receitas previ-
denciarias foi de 1,14 para o periodo de maio de 2019 a agosto de 2020, o que incluia essas
receitas entre 0s tributos que demonstram ser mais sensiveis ao nivel de atividade econdmica.

O presente estudo contribui a literatura sobre o tema ao realizar um rigoroso procedi-
mento de identificagdo da ordem de estacionariedade e de co-integragdo das séries analisadas,

levando-se em consideracdo inclusive a presenca de quebras estruturais.
3. METODOLOGIA

3.1 Andlise de Estacionariedade

Os testes modificados de Dickey-Fuller (ADF¢-) e de Phillips-Perron (E;h) propostos
por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001) sdo aplicados com a finalidade de
verificar a estacionariedade das séries de tempo. Esses testes superam os problemas de baixo
poder estatistico e distor¢des de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e Fuller (1979,
1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988). As modifica¢des no teste padrao de
raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-se em
dois aspectos centrais: a extra¢do de tendéncia em séries de tempo usando minimos quadrados
ordinarios (OLS) ¢ ineficiente e a importancia de uma selecdo apropriada para a ordem de
defasagem do termo aumentado, de modo a obter uma melhor aproximagao para o verdadeiro

processo gerador de dados. 3
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No primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem usar minimos quadrados
generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia estocastica da série. Emprega-se o procedi-
mento padrdo para estimar a estatistica ADF®-S como sendo a estatisticat paratestar a hipétese
nula de presenca de raiz unitaria contraa hipétese alternativa de que a série é estacion&ria. Com
relacdo ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001) demonstram que os critérios de informacgao de
Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para a defasagem, quando
se tem uma grande raiz negativa (proximo a -1) no polinémio de médias méveis da série. 1sso
gera distor¢des e motivou o desenvolvimento do critério modificado de informagao de Akaike
(MAIC) para a selecdo da defasagem autorregressiva, de modo a minimizar as distor¢des pro-
vocadas por selecdao inadequada de defasagens.

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modificagdes sejam aplicadas também ao
teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste E?GH, . Por meio de smula-
coes, Ng e Perron (2001) mostram que a aplicagdo conjunta de GL§ para extrair a tendéncia
determinista e do critério de selecdo de defasagens MAIC produzem testes com maior poder,
mas menores distor¢des de tamanho estatistico quando comparados aos testes tradicionais ADF
e PP. Os valores criticos das estatisticas ADFCLS e EZGH estdo reportados em Ng e Perron
(2001). ’

Contudo, mesmo os testes modificados ADFC-Se E?GH possuem baixo poder na presen-
¢ade quebras estruturai s, tornando-se enviesados no senti dgda n&o rejel ¢ao da hipdtese nulade
raiz unitéria, mesmo quando a série é estacionéria. O trabalho pioneiro de Perron (1989) ilustra
a importancia de se incluir uma quebra estrutural nos testes tradicionais de raizes unitarias.
Foram considerados trés model os de quebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido como mo-
delo crash, permite a mudanga de um periodo no nivel. O Modelo B, que permite a existéncia
de uma quebra na tendéncia da série de tempo. O Modelo C, gue é conhecido como changing
growth path, inclui mudanca de um periodo em ambos nivel e tendéncia.

Pesquisas posteriores adotaram um procedimento enddgeno para determinar o ponto de
quebra a partir dos dados. Nesse contexto, Vogel sang e Perron (1998) desenvolveram um teste
de raiz unitaria com estimacdo do ponto de quebra de forma enddgena, baseando-se nos mode-
losA, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier (10) e Additive Outlier (AO).
O modelo AO permite uma mudanca stbita na média (crash model), enquanto o modelo 10
permite mudancas mais graduais. Assim, os dois modelos sdo usados para verificar a hipdtese
de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na tendéncia, ambas em nivel

e em primeira diferenca.

9
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Por sua vez, Saikkonen e Liitkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e Liitkepohl (2002, 2003)
propdem que as quebras estruturais podem ocorrer ao longo de um numero de periodos e expde
uma transi¢do suave para um novo nivel. Portanto, uma fun¢do de mudanga de nivel ¢ acres-
centada ao termo deterministico do processo gerador de dados. Os termos deterministicos sdo
extraidos por minimos quadrados generalizados (GLS) e, em seguida, aplica-se um teste ADF
as séries ajustadas. Valores criticos do teste encontram-se tabulados por Lanne, Saikkonen e

Liitkepohl (2002).
3.2 Analise de Co-integracao

A andlise de co-integragdo das séries analisadas nesse estudo sera feita a partir da imple-
mentacdo de trés testes distintos. Em primeiro lugar, o Teste de Engle-Granger e o Teste de En-
gle-Granger aumentado (ENGLE; GRANGER, 1987) é um procedimento de trés passos feito
para apenas uma Unica equacao econométrica: (i) aplica-se os testes de raizes unitarias sobre as
séries temporaisindividualmente em um sistemabivariado (isto €, sistema com apenas duas va-
ridveis), para verificar se sdo realmente I(1); (i1) sendo as variaveis I(1), a equagdo de equilibrio
€ estimada via minimos quadrados ordinérios em nivel. Ao estimar a relagdo de longo prazo,
obtenha o termo de residuos g, (iii) ao final, o teste de Dickey-Fuller ou teste de Dickey-Fuller
aumentado é aplicado sobre os residuos da equagéo de equilibrio estimada viaMQO em nivel.
Se a hipodtese nula de raiz unitdria dos residuos nao for rejeitada, as variaveis nao serdo co-inte-
gradas. Por outro lado, se essa hipotese nula for rejeitada, a série de residuos € estacionaria em
nivel — [(0) —implicando que as varidvei s sdo co-integradas, pois os residuos sdo estacionarios.
Portanto, faga o teste de raiz unitaria nos residuos estimados usando o procedimento ADF:

“ ~ p=1 A
Ae = ag,_ + E A, Ae (1)

A ndo rejeicao de H :0=0 implica que os residuos tém raiz unitaria, de modo que as vari-
aveis ndo co-integram. Se a hipotese nula for rejeitada, esses residuos poderdo ser usados para
estimar o model o de correcdo de erros.

O teste de Engle-Granger e o teste de Engle-Granger aumentado sdo aplicados da se-
guinte forma. Em primeiro lugar, estima-se uma regressao econométrica estatica, e obtém-se
os termos de erros residuais. Em seguida, aplica-se o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller na

série temporal do termo de erro residual. E preciso, no entanto, uma precaucdo. Como o:él es-

10
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timados se baseiam no parametro co-integrante estimado B_ , 0s valores criticos de significancia
de DF e ADF ndo sdo apropriados. Engle e Granger (1987) calcularam esses valores criticos.
Por isso, os testes DF e ADF, no presente contexto, sdo conhecidos como teste de Engle-Gran-
ger ou teste de Engle-Granger aumentado. Outra alternativa € utilizar o procedimento de Ma-
cKinnon (1991) apud Bueno (2011, p. 246-247), pois abarca todos os tamanhos de amostra, e a
tabela depende do nimero de observagdes e de varidveis endogenos, assim como da existéncia
ou ndo de constante e tendéncia linear.

A limitag@o do Teste de Engle-Granger ¢ clara: o modelo verdadeiro deve ter apenas uma
relacdo co-integrante (SANTOS, 2017, p. 184). Em vista disso, outras duas abordagens econo-
métricas sdo utilizadas visando analisar a relacdo de co-integracéo entre as series analisadas,
mas desta vez por meio de uma abordagem multivariada.

Em segundo lugar, de acordo com Enders (2015, p. 378), o Teste de Cointegracéo de
Johansen ¢ uma generalizagdo multivariada do teste de Dickey-Fuller. Considere o seguinte
modelo:

p—1
Ax, = mx,  + E TAX,  +E€ (2)

onde ‘m =— |/ - E. A.:|. M= 1, A:x_ e " sdo vetores (Nx 1); m é definida como (A-1), em
que A, é umamatriz de parémetroé (nx n) el éumamatriz identidade (n x n); e p € 0 nUmMero
de defasagens.

O posto de (A, -1) iguala o nimero de vetores co-integrantes. Se (A -1) consiste de zeros,
ou seja, o posto de 7 ¢ zero, isso significa que todas as sequencias {x } S30 processos de raizes
unitarias, em outras palavras, processos |(1). Umavez que ndo ha combinagéo linear dos pro-
Cessos Xit que € estacion&rio, as variaveis ndo sao co-integradas.

A co-integracdo ¢ determinada pelo posto da matriz w, que ¢ igual ao nimero de veto-
res co-integrantes independentes, posto(m)=r. Se posto(n)=0, a matriz é nula e a equagdo (10)
representa um modelo VAR em primeiras diferencas. Se posto(m)=r=n, o VAR ¢ estacionario.
Se posto(m)=1, existe um Gnico vetor co-integrante e a expressao mx, , € 0 termo de corregéo de
erro. Para outros casos em que 1<posto(m)=r<n, existem multiplos vetores co-integrantes. Sabe-
-se que o numero de vetores co-integrantes distintos pode ser obtido verificando a significancia
das raizes caracteristicas de . Para se testar a significAncia das raizes caracteristicas, deve-se
observar o seguinte procedimento: (i) obtenha a matriz «, calcule suas n raizes caracteristicas,

[n-Al| = 0, e ordene-as tal que A >A,>..>A .
" 11
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O Teste de Co-integragéo de Johansen (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990; JOHANSEN,
1995) contempla duas formas de obtencdo dos autovalores, que sdo denominados de Teste do

Trago e Teste do Maximo Autovalor, cujas estatisticas encontram-se a seguir descritas:

}‘L_.M.._':T:' =T ¥ Inln [1 - ié]l Hi]: r<r, 3

i=r+1

FIHy

A (rr+1)=—TIn {n(l —i_._‘l) Hor =71,
) @

onde: A= os valores estimados das raizes caracteristicas (os autovalores) obtidos da ma-
triz estimada, sendo organizados em ordem decrescente: i, > »' > > a‘ . A regra basica €
gue grandes valores da estatistica de teste conduzem arejeicdo da hipétese nula. T = o nimero
de observagdes usaveis. Quando os valores apropriados de r 80 claros, essas estatisticas

sao simplesmente referidos como A

traco C xmax'

No Teste do Traco, testa-se a hipdtese nula da existénciade r* vetores de cointegracéo
(r = r*), contraahipotese alternativade quer > r* vetores de cointegracdo. Quando ndo houver
cointegracdo, os autoval ores encontrados serdo proximos de zero, indicando a ndo estacionarie-
dade e ainstabilidade damatriz , ndo se podendo rejeitar ahipétese nula. Haindicios de maisde
um vetor de cointegracdo quando rejeitada a hipotese nulade quer = r*. Dito de outro modo,
essa primeira estatistica testa a hipétese nula de que o nimero de vetores co-integrantes distin-
tos & menor ou igual ar (Hposto(m)<r) contra a hipotese aternativageral (H_:posto(m)>r).

A segunda forma de se obter os autovalores de = ¢ através do Teste de Maximo Auto-
valor, no qual ahipétese nulaimplicanaexisténciader = r* vetores de cointegracao, contraa
hipbtese alternativa de que r* + 1 = r vetores de cointegragcdo. O Teste de Maximo Autovalor
tem como principal funcdo verificar o méximo autovalor significativo que um vetor de cointe-
gracao produz. Assim como no Teste do Trago, ao rejeitar-se a hipotese nula, tem como inter-
pretacdo a existéncia de mais de um vetor de cointegracdo. Portanto, a segunda estatisticatesta
ahipdtese nulade que o nimero de vetores co-integrantesér (H :posto(m)=r) contraahipdtese
aternativade (r + 1) vetores co-integrantes (H_:posto(m)=r+1).

Os valores criticos de 7%@0 e A, Sao obtidos usando a abordagem de Monte Carlo. Em
suma, aimportancia do Teste de Cointegracéo para 0 modelo de séries temporais € determinar
se ha ou ndo equilibrio de longo prazo entre as varidveis escolhidas, para que entéo se escolha
qual modelo econométrico serd seguido para atingir os objetivos geral e especificos do presente
estudo.

Em terceiro lugar, Johansen et al. (2000) demonstra como a tradiciona anélise de coi n-12



P Q
TeESOURONACIONAL

tegragdo pode ser usada para identificar possiveis tipos de quebras estruturais. O autor propos
umageneralizacdo do model o de quebra natendénciae intercepto, modelo C, de Perron (1989),
no contexto de series temporais multivariadas. O autor mostra como a andlise tradiciona de
cointegracdo pode ser usada para identificar alguns tipos de quebra estrutural, embora existam
algumas diferengas conceituais como a necessidade de gerar uma nova tabela de resultados
assintoticos. Demonstra-se que a partir desse aparato teodrico € possivel identificar e testar mu-
dancas na tendéncia presente nos vetores de cointegracdo. Contudo, para usar esse tipo de an&
lise tradicional, segundo o autor ¢ necessario excluir as observagdes posteriores a quebra (pre-
viamente conhecida), através de dummies de impulso. O nimero de dummies corresponde ao

numero de defasagens do sistema e a inclusdo dessas dummiesimplica naredugdo da amostra
3.3 Andlise Multivariada

O Modelo Vetorial Autorregressivo com Mecanismo de Corregdo de Erros (VECM) cor-
rige o problema de omissdo de variaveis rel evantes que se incorre quando se utilizar o Modelo
Vetorial Autorregressivo (VAR) com varidveis em primeiras diferencas, apesar de incorrer no
problema de omissdo de defasagens relevantes ao impor o mesmo niimero de defasagens para
todas as variaveis no sistema em modelagem. Em resumo, o modelo VECM é uma re-parame-
trizacdo do modelo VAR.

O VECM ¢ expresso pela equagdo (10), em que m=af’. A velocidade dos pardmetros de
ajustamento ¢ dada pelo termo o = a,, o.,..., 0, U representa uma matriz com r vetores de
ajustamento (isto €, os elementos de o sdo coeficientes de ajuste). O vetor co-integrante ¢ dado
por B=1, B,, B,-.., B,’, ou seja, p ¢ uma matriz com r vetores de co-integracéo (isto €, as colunas
de B formam o espago de co-integragdo). Logo, na equagdo (10), AX, € explicado pelos fatores
de curto prazo [E] n__..ix{___} , assim como pela relagdo de longo prazo dada entre as coordenadas
do vetor de Varié;/-eis en({égenas X ,. Além disso, como x~Cl(1,1), entdo x tem representacdo
na forma de VECM. Trata-se do Teorema da Representagdo de Granger, o qual afirma que ¢
sempre possivel associar a0 VAR a correcao de erros na presenca de co-integragéo.

A principal vantagem de escrever o sistema de equacdes pelo modelo VECM esta rela-
cionada a incorporagdo de informagdes tanto de curto quanto de longo prazo. Outra vantagem
de se trabalhar com variaveis co-integradas € a possibilidade da estimagéo das elasticidades de

longo prazo entre elas. Especificamente na equacdo co-integrante, como o vetor ¢ normalizado,

o primeiro coeficiente sera sempre igual a 1. Os demais coeficientes representam a elasticidade

13
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dessas variaveis com relacdo a primeira, lembrando que o sinal negativo indica uma elastici-
dade positiva.

Além disso, a estimagao de um modelo VECM permite explorar trés técnicas adicionais.
Primeiro, O conceito de causalidade no sentido de Granger est4 associado a ideia de precedén-
ciatempora entre variaveis. Assim, se'y, contém informagio passada que ajuda na previsao
dex, e, se essa informagdo ndo esta contida em outras séries usadas no modelo, entdo y, Gran-
ger-causa x, (Granger, 1969). A causdidade de Granger da variavel x avariavel y, € avaliada
testando a hipotese nula de que os coeficientes da variavel X em todas as suas defasagens sdo,
simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na equacdo em que y, € a variavel dependente.
Caso a hipdtese nula seja rejeitada, conclui-se que a variavel x. Granger-causa a variavel ..

Considere o seguinte VECM bivariado com uma defasagem:

Ay = u._.[-]"-_l - [‘]x}_lﬁF:"-) + dJ__ﬂ}'r_l + quﬂ'Lxr_l +te 5)
ﬂx: - un.['yl—l - Ih‘:—l :_-) M q'j_rﬂyr—l * ¢.-:ﬂxl—l + E (6)
Em um Mecanismo de Corre¢ao de Erros (MCE) (}'E_I — Bx I_lﬁz' '), sendo uma das

velocidades de ajustamento (alfas) nulas, haverd dois casos. Primeiro, se (xy=0, entdo o com-
portamento dindmico de y, ndo € afetado pelo desvio do equilibrio no periodo anterior (isto €,
0 MCE), ey, € dito fracamente exogeno. Segundo, se ,=0, o comportamento dindmico de x,
ndo ¢ afetado pelo desvio do equilibrio no periodo anterior (isto €, 0 MCE), e x, € fracamente
exégeno.

Em um Modelo de Correcéo de Erros, acausalidade de Granger precisa ser reinterpretada.
Por exemplo, na equagéo (6), note que y, ndo Granger-Causa x, se: (i) os valores defasados de
Ay, ndo entram na equacio de AX, ou seja, (CIJJ. = U] e X, ndo responde aos desvios do equilibrio
anterior (o =0), isto €, X € fracamente exdgeno. Lembre-se aqui do Teorema da Representagao
de Granger.

Segundo, utiliza-se a fungdo de impulso-resposta generalizada (FIRG). Ressalta-se que
o0 principal argumento para este procedimento é gue o impul so-resposta generalizado néo varia
se houver reordenagao de variaveis no VAR. Pesaran e Shin (1998) desenvolveram a fungao de
impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o problema de ordenacdo das varidveis
no modelo VAR. H4 duas vantagens potenciais na aplicagdo desse método (Ewing, 2003): (i) a

fun¢do de impulso-resposta generalizada, que fornece resultados mais robustos do que o méto-

14
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do ortogonalizado e, (ii) devido ao fato de a ortogonalidade nao ser imposta, a fun¢ao impulso-
-resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a resposta do impacto inicial
decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as demais.

Em linhas gerais, deve-se observar que, em um modelo VECM, as func¢des de impulso-
-resposta tendem a se anular com o tempo, ou seja, isto significa dizer que as variaveis endoge-
nas tenderiam para uma tragjetéria de equilibrio de longo prazo. Ao contrério do que ocorreria
em um modelo VAR, em que as varidveis ndo fossem estaciondrias em nivel, mas em primeiras
diferengas, no modelo VECM os choques nao teriam efeitos permanentes. Logo, havendo o uso
do modelo VECM, as fung¢des de impulso-resposta podem ser analisadas como uma sucessao
de decorréncias ou respostas sobre determinadavariavel, causados por desvios de seu equilibrio
inicial em relagdo a outra variavel.

Terceiro, a andlise de decomposi¢cdo de variancia (ADV) consiste em um instrumento
utilizado para descrever adinamica do sistema na abordagem VAR. Por este método, € possivel
identificar a propor¢ao da variagdo total de uma variavel devida a cada choque individual nas
K variaveis componentes do modelo. Ressalta-se que a ADV fornece informagdes sobre a im-
portancia relativa de cada inovagdo sobre as varidveis do sistema (ENDERS, 2015, p. 302). A
decomposic¢ao da variancia ¢ uma ferramenta utilizada para mostrar a variancia do erro de pre-
visdo que resulta, especificadamente, de cada varidvel endégena em um determinado periodo.
Dessa forma, por intermédio desta analise, ¢ possivel observar, em termos percentuais, como
uma determinada variavel se comporta ao sofrer um choque ndo antecipado das outras variaveis

pertencentes ao mesmo sistema de equagdes. (MARGARIDO, 2000).

4. DESCRICAO DASVARIAVEISE TRATAMENTO DOSDADOS

No presente estudo foram utilizados dados mensais do Produto Interno Bruto (PIB) bra-
sileiro e da arrecadacéo liquida destinada ao Regime Gera da Previdéncia Social (RGPS),
abrangendo o periodo de janeiro de 1997 ajulho de 2023.

15
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Grifico 1: PIB avalores dejul./2023 e PIB gjustado sazona mente (PIB.d11).

Importancia das Variaveis Independentes por Mas
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]
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R$ em milhdes de reais. Periodo de 01/1997 a 07/2023.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Grifico 2: Arrecadacdo Previdencidriaavalores de jul./2023 e gjustada sazonal mente.

Importancia versus Variaveis Independenies
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R$ em milhdes de reais. Periodo de 01/1997 a 07/2023.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Secretaria do Tesouro Nacional.

A série temporal da estimativa mensal de PIB foi extraida do Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (SGS), gerido pelo Banco Central do Brasil (BC), sendo obtida a partir dos
dados oficiais de PIB, nas frequéncias trimestral e anual, divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

J& os dados da arrecadacdo liquida destinada ao RGPS foram extraidos do Boletim Resul-
tado do Tesouro Naciona (RTN) dejulho de 2023. Este é elaborado e publicado pela Secretaria

do Tesouro Nacional (STN), 6rg&o do Ministério da Fazenda. 16
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Ambas as séries temporais foram convertidas em termos reais usando a série historica do
IPCA e, em seguida, convertidas em termos de logaritmos naturais, a fim de que os coeficientes
estimados possam ser interpretados como el asticidades.

Os dados foram ajustados sazonalmente pelo método Census X-13. Este ¢ um algoritmo
de gjuste sazonal desenvolvido pelo Bureau of the Census dos Estados Unidos. Ele é usado
para ajustar séries temporais de dados econdmicos, demograficos e outros para remover a sa-
zonalidade e revelar as tendéncias subjacentes. E baseado no modelo ARIMA (Autoregressive
Integrated Moving Average), que € um model o estatistico que descreve arelacdo entre os valo-
res de uma série temporal e seus valores anteriores. O modelo X-13 estende o modelo ARIMA
para incluir componentes sazonais. O método Census X-13 ¢ um método ndo paramétrico, o
que significa que nao assume nenhum formato especifico para a série temporal. Isso o torna
um método versétil que pode ser usado para gjustar uma ampla variedade de séries temporais

guanto a sazonalidade
5. ANALISE DOSRESULTADOS
5.1 Andlise de Estacionariedade

Foram realizados testes de raiz unitaria do logaritmo natural das séries temporais em
estudo. O objetivo dos testes de raiz unitaria € determinar se uma série temporal é estacionaria
ou ndo. Uma série temporal é dita estacionaria se suamédia, varianciae autocorrel agdo ndo mu-
dam ao longo do tempo. A presenca de uma raiz unitaria pode causar problemas na inferéncia
estatistica, pois pode levar a estimativas enviesadas e ineficientes.

Dessa forma, aplicou-se testes de estacionariedade tanto lineares quanto com quebras es-
truturais. Os resultados dos testes de raiz unitaria foram consolidados na Tabela 1 abaixo. Nesta,
avariavel y= éologaritmo natural do PIB mensal, em termos reais e gjustado sazonalmente. Ja
avaridvel T ':G € o logaritmo natural da arrecadac&o previdenciaria em termos reais e gjustada
sazonalmente.

A andlise dos resultados dos testes sem quebra estrutural expressa que tanto a série tem-
poral do PIB brasileiro quanto a da arrecadagéo previdenciéria sdo ndo estacionérias em nivel e
em primeiras diferencas. Os valores encontrados nas estatisticas de teste sdo menos negativos
que os valores criticos correspondentes. Assim, ndo rejeitamos a hipotese nula (H,) de que 8 =

0 e concluimos que as séries temporai s testadas sao ndo-estacionarias. 17
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Os resultados dos testes com quebra estrutural demonstram gue tanto a série temporal do
PIB brasileiro quanto a da arrecadacéo previdenciaria séo ndo estaciondrias em nivel, porém
sdo estaciondrias em primeiras diferengas. Note que para o PIB em primeira diferenca (Ay,%),
ambos os testes indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou
rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%.

J& para a arrecadacdo previdenciaria em primeira diferenca {ﬂrfu} , 0 teste de Vogelsang
e Perron (1998) indica que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou re-
jeicao da hipotese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%. Ja o teste de Saikkonen-Lii-
tkepohl (2002) indica que coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejei¢ao
da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 5% para o modelo com constante e
tendéncia deterministica

As datas de quebras estruturais selecionadas referem-se aos seguintes periodos: (i) 1997:
Ocorreu a “crise econdémica asidtica’, com a desvalorizagdo do baht tailandés. A crise se es-
palhou para outros paises da Asia, como Indonésia, Coréia do Sul e Malasia; (i) 1998: desva-
lorizac&o do Real e dos precos das commodities influenciados por uma forte crise financeira
na Russia; (iii) 2009: A “crise do subprime” ou crise da bolhaimobiliaria nos EUA iniciou em
2008 e espalhou globalmente em 2009; (iv) 2014 e 2015: periodo de recessdo na economia
brasileira; (vi) 2020: crise sanitaria provocada pela pandemia de Covid-19.

Tabela 1 — Resultado dos testes de raizes unitarias (1997 a 2023).

Sem gquebra estraiural Com qquebra estrutural endogena (data da guebra ¢ desconhecida)
Varkivsls Maddo rl:'.l’":.:: 3 . ! fag Tipo d:ltrg’!lmngl;::r;n UpmiE:u.:m{u Tlp:’:lkmwn EII;:J:L:EDM LG:fimm:
T Modela Duebira de Teite Aladela uebhra de Tesre
1 { | 1.83 201 g Dovationa Curffer  2004:12 4,04 (12 fags) Rattgmal sfift 20120004 166 (2 fxgs)
A Lok | I 29 1.2l G i Orelfer 200908 =360 (6 Jags ) Ratianal shiff 202004 LT (2 faps)
Ay f | -01& 058 | e Curfier 199802 -2168 (0 fags)* Rattgmal shift 202005 40502 o )"
Ay Lok | 223 0,07 | 4 af Orelfer 199706 <2277 (0 Jagsi* Ratignal sliff 2020:0% 3,600 (2 g™
1 C | L56 1,64 i 6 fmevg af Garfier | 2005204 | 3,58 (12 faga) Rearrgural siniff 2020:07 LAGT (2 fags)
:f' L | 123 -1.18 | & Ty ieaf Chrlier | 200910 358 (6 Jags) Rational sliff 202007 056 (3 leps)h
Ar C | «0.,42 0.3 i I6 i el Cratlfer | §997:12 | =20.99 (0 Jogs)* Ratfamal shiff 2020:06 2,34 (2 Jops)
A . ook | | .64 0,24 | 4 Lo pierl Oharlfer | 1997012 | 21,98 (0 lagsi* Ratignal sliff 202006 3502 lmgs

Fonte: elaboragdo propria. Uso dos softwares econométricos Eviews e JMULTL

Nota:

1 -"Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T” significa tendéncia deterministica. Contagem inicial
maxima de 16 defasagens. A ¢ o operador em primeiras diferencas. Note que (a), (b) e (¢) indicam que os coeficientes estimados sdo estatistica-
mente significantes ou rejei¢ao da hipotese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observa¢des mensais
incluidas: 319 (amostra: 1997 a 2023).

2 — Os valores criticos do teste ADF®-S sio (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,57 (1%), -1,94 (5%) e
-1,62 (10%). (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,47 (1%), -2,91 (5%) e -2,60 (10%). Sele¢do do niimero 6timo de defasa-
gens por meio do critério de informagao de Akaike modificado.

3 — Os valores criticos assintoticos do teste Tf: " sdo (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%)
e -1,62 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%). Método de estimagio espectral: AR
GLS-detrented. Sele¢do do nimero 6timo de defasagens por meio do critério de informagdo de Akaike modificado.

4 — Os valores criticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) sdo: (i) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de
intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto e de tendéncia:
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-5,72 (1%), -5,17 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de tendéncia: -5,06 (1%), -4,52 (5%), e
-4,26 (10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Selecdo da quebra estrutural: estatistica t de Dickey-Fuller minimizada.
Seleg¢@o do numero 6timo de defasagens: Critério de Informacdo de Schwarz.

5 — Os valores criticos do teste de Saikkonen-Liitkepohl sdo (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e
-2,58 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), € -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational
Shift, Exponential Shift e Impulse dummy.

5.2 Analise de Co-integracao

Posteriormente foram realizados testes de cointegracao nas séries temporais em estudo.
Estes sdo utilizados em econometria para verificar se existe uma relagcao de equilibrio de longo
prazo entre duas ou mais variaveis. A cointegracdo € uma propriedade importante de séries
temporais econdmicas, pois permite que modelos econométricos mais sofisticados sejam esti-
mados. Por exemplo, model os de correcéo de erro (MCE) so baseados na premissa de que as
series temporais co-integradas tendem a retornar a seu equilibrio de longo prazo apos serem
perturbadas. Assim, foram efetuados trés testes de cointegracao: o teste de Engle-Granger; o
teste de Johansen e o teste de Johansen com quebra estrutural .

Os resultados dos testes de cointegracao foram consolidados nas Tabelas 2, 3 e 4 a seguir.
Em relacéo ao Teste de Cointegracéo de Engle-Granger, cujos resultados encontram-se reporta-
dos na Tabela 2, observa-se auséncia de co-integracdo das séries aqui analisadas.

Tabela 2 — Resultado do teste de Cointegracdo de Engle-Granger.

Dependente tau-statistic Prob.* Z=statistic Prob.*
y-"” -1,991485 0,5333 -10,534692 03104

[}
e -2,049842 0.5028 1131108 0,2862

{

Nota: (*) significa valores-p definidos em MacKinnon (1996).

Entretanto, em face das limitagdes do Teste de Engle-Granger, e devido a endogeneidade
intrinseca nas séries analisadas, o que expde a um potencial viés de simultaneidade, proce-
deu-se a aplicagdo do Teste de Co-integracao de Johansen, conforme descrito na Tabela 3. Os
resultados do Teste do Traco e do Teste do Autoval or Maximo indicam rejeicao da hipétese nula
de auséncia de cointegragdo entre as variaveis analisadas ao nivel de significancia estatistica
de 1% conforme valor-p reportado, uma vez que o valor dessas duas estatisticas de teste sdo

superiores aos seus valores criticos.
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Tabela 3 — Resultado do Teste de Cointegracéo de Johansen — sem quebra estrutural

H_.' H1 Autovalores Estatistica de | Valores Criticos Valor-p
Teste
Teste do Traco
r = 00 Nenhum r=0 0.0960458 3388452 1549471 00000
r=1 No maximo | r=1 (.005920 1.564392 3.841465 0,172
Teste do Autovalor Maximo
r = 0 Nenhum r=10 0.096948 3202012 14.26460 0.0000
r=1No maximo | r=1 0.0059210) |.864392 3841465 01721
Nota:

1 — Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejei-
¢do da hipdtese nula ao nivel de significincia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente;

2 — O Teste do Trago e o Teste do Autovalor Maximo indicam uma equagéo de co-integracéo ao nivel de
significancia de 1%.

3 —Valores-p obtidos em MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Mas a andlise de co-integracdo precisa levar em consideracdo as quebras estruturais que
foram identificadas no procedimento anterior de analise de estacionariedade. Em vista disso, ao
aplicar o Teste de Co-integracao de Johansen, em presenca de quebra estruturais, os resultados
confirmaram novamente que as séries co-integram, conforme reportado na Tabela 4. Os resul-
tados do teste indicam que a hip6tese nula de auséncia de cointegracdo € rejeitada. O valor da
estatistica Trago € 122,13, com valor-p de 0,000. Portanto, com base nos resultados do teste,
pode-se concluir que existe 1 relagdo de cointegracdo entre as séries temporais. Essa relacéo
significa que, no longo prazo, as duas varidveis tendem a se mover juntas.

Tabela 4 — Resultado do teste de Cointegragdo de Johansen — com quebra estrutural .

R0 LR Valor-p 0% D5% 29%

1] 122,13* 00000 33.31 36,34 42,48

1 R.56 ().5553 16,13 [8.46 23,38
Nota:

1 — Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejei-
¢do da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

2 - Quebras em nivel e na tendéncia, conjuntamente. 1* Quebra: 1997M12; 2* Quebra: 2020MO05.

Em resumo, os testes de co-integracéo de Johansen (sem e com quebra estrutural) imple-
mentados demonstram, conjuntamente, a existéncia de cointegracdo entre as séries temporais
analisadas.

5.3 Estimacao do Modelo VECM

Para apurar a elasticidade-renda da arrecadacdo previdenciéria, estimou-se o0 modelo

VECM com uma defasagem, conforme os resultados dos usuais critérios de selecdo de de-
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fasagens reportados na Tabela A.1 do Apéndice. A Tabela 5 a seguir reporta os resultados da

estimacao do vetor de co-integracgao:

Tabela 5 — Vetor de Co-integragdo

Arrecadacio Previdenciaria £ s
Equacio Co-integrante (T--: ] Pi ['u’;_ J Constante
t—1 i
Coeficiente 1000000 -1,278737 6.60606028
Erro-Padrio {0,02039)
Estatistica-f [-62.7265]"

Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejeigdo da

hipétese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A equacdo de co-integracdo que aborda a relacdo entre arrecadacéo previdenci&riae PIB
pode ser escrita da seguinte forma no periodo t:

sa

T =— 6,666028 + 1,278737y" (15)

Na equagao (15), percebe-se que, no longo prazo, o aumento de 1% do PIB impacta em
um aumento de 1,27% na arrecadacdo da receita previdencidria. Ou seja, constatou-se a preva-
|éncia da primeira hipotese da pesquisa, na qual a arrecadacdo previdenciaria € elésticaem re-
lacdo ao PIB. Constata-se assim que, para o longo prazo, a arrecadacao previdenciariavariaem
uma propor¢do maior avariagdo do PIB para o periodo analisado. Atinge-se assim o quarto ob-
jetivo especifico: mensurar a elasticidade da arrecadagdo liquida do RGPS em relagdo ao PIB.

A Tabela 6 a seguir compara o resultado da el asticidade-renda da arrecadagéo previden-
ciéria obtida neste estudo em relac&o aos resultados obtidos nos estudos anteriores. Observa-se
gue, ao aplicar um procedimento econométrico mais rigoroso e robusto, encontra-se evidéncias
de que a arrecadacéo previdenciéria é el &stica em relacéo ao nivel de atividade econémica, em
comparagao aos outros resultados obtidos na literatura especializada, os quais apontaram para
uma el asticidade-renda da arrecadacdo previdenciaria unitéria.

Diversos fatores podem explicar esse resultado. Mas sabe-se que a arrecadagdo previ-
denciéria depende crucialmente da massa salarial da economia. Entre os anos de 2017 a 2022,
entretanto, constatou-se uma intensificagdo do processo de reformas estruturais € microecond-
micas para estimular o crescimento economico sustentavel. Dentre essas reformas, destacam-se

a reforma trabalhista e as reformas microecondmicas para a melhoria do ambiente de negdcios.
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Assim, provavelmente, essa elasticidade positiva pode estar refletindo os efeitos dessas refor-

mas no mercado de trabal ho.

Tabela 6 — Comparativo das Elasticidades-renda de longo prazo da arrecadagédo previ-

denciaria
. _ Marquezini S Casalecchi e Este Estudo
Estudos (2018) SPE (2020) Bacciotti (2021) (2024)
Elasticidade de 113 1.14 1.06 128
Longo Prazo

O teste de causalidade de Granger ¢ um teste de hipotese simples que verifica se a inclu-
sd0 de uma varidvel na equacdo de regressdo de outra variavel melhora o gjuste da regressao.
Em outras palavras, o teste de causalidade de Granger verifica se o passado de uma variavel
pode ajudar a prever o futuro de outra variavel. Sdo duas formas de mensurar as fontes de cau-
salidade de Granger em um modelo VECM: (i) coeficientes dos valores defasados e diferencia-
dos das séries analisadas (causalidade de curto prazo); (ii) coeficiente do termo de correcdo de
erros (causalidade de longo prazo).

Os resultados apurados para a causalidade de Granger no curto prazo estdo consolidados
conforme Tabela 7, os quais mostram que a arrecadagdo previdencidria Granger-causam unidi-
recionalmente o PIB ao nivel de significancia de 10%. Trata-se de um resultado contraintuitivo
€, por essa razdo, uma analise de causalidade de Granger mais rigorosa sera implementada a
seguir visando melhor esclarecimentos da precedéncia temporal entre as variaveis analisadas.

Tabela 7 — Resultado do Teste de Causalidade de Grqnger/ Bloco Expgenei dadenoVECM

Hipétese Nula Estatistica de Graus de Direcao da

Teste Liberdade Causalidade
v'" ndo Granger-causa T 0,126180 1 y o s
“t—1 = t-1 (0.7224) -1 t—1
s - s 2.820493% . 50 sa

T_, ndo Granger-causa ¥ 3 (0.0931) 1 T, =Y, _,

Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejeigao da
hipétese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Em relacdo a segunda fonte de causalidade de Granger, que ¢ relacionada ao longo pra-
zo, em um modelo de correcéo de erros, 0 mais apropriado paraavaliar o grau de exogeneidade
entre as varidvel s dependentes e, assim, arelacéo de causalidade entre elas, é trabalhar com os
conceitos de exogeneidade fraca e forte, definidos em Engle, Hendry e Richard (1983) e Erics-
son (1994). A exogeneidade fraca em sistemas co-integrados corresponde a certas “zero restri-

¢oes” sobre a matriz de parametros de ajustamento , podendo, assim, ser testada. Por exemplo,
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a hipotese de exogeneidade fraca de uma varidvel X para a matriz de vetores de cointegragdo
ndo ¢ valida se um dos vetores de cointegragdo 3 aparece em ambos os modelos, condicional e
marginal. Quando os coeficientes da matriz o sdo zeros, a variavel explicada ¢ dita fracamente
exogena. Assim, € preciso reinterpretar a condicdo de causalidade em sistemas co-integrados.
Em um sistema co-integrado, {y,} ndo Granger causa {X |} se os valores defasados Ay, ndo ex-
plicam AXx, € nao responde aos desvios de equilibrio delongo prazo. Portanto, x ¢ fracamente
exégena.

Os resultados reportados nas Tabelas 8 e 9 a seguir confirmam a existéncia de relagdo
de bi-causalidade de Granger de longo prazo nesse sistema bivariado a partir da verificagdo da

significancia estatistica das velocidades de ajustamento das relagdes de equilibrio.

Tabela 9 — Teste de restricao sobre a
velocidade de ajustamento das r
relagdes de equilibrio relativas a
equagdo do Produto Interno Bruto.
Estatistica Qui-Quadrado 54770779
Valor-p 0,019267
Nota: (a), (b) e (¢} indicam que os coelicientes
estimados sfo estatisticamente significantes ou
rejei¢io da hipotese nula ao nivel de significincia
estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela 8 — Teste de restricdo sobre a
velocidade de ajustamento das r relagoes
de equilibrio relativas a equacdo da
receita previdenciaria.
Estatistica Qui-Quadrado 21,63016%
Valor-p 0,000003
Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes
estimados sdo estatisticamente significantes ou
rejeigdo da hipotese nula ao nivel de significinecia
estatistica de 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente.

Por fim, como o Teste de Causalidade de Granger ¢ sensivel ao numero de defasagens, na
Tabela 10 a seguir esse teste ¢ implementado apenas no par das variaveis em primeiras diferen-
cas, considerando as defasagens de 1 a 5, e os resultados obtidos, os quais sdo mais intuitivos
sob o aspecto econémico, mostram gque o PIB Granger-causa a receite previdenciarias ao nivel
de significancia de 1%, divergindo, portanto, dos resultados reportados na Tabela 7.

Tabela 10 — Resultado do Teste de Causalidade Emparelhado

Estatistica do Teste de Causalidade de Granger .
P ) Dirveciio da
Hipétese Nula Emparelhado Causalidade
1 lag 2 lags 3 laos 4 lags 5 lags '
AT niio - 0,58931 0,539865 0.80123 0,73865
=1 20 1.89986 £&En 477 3757 30500 st s
(0,5553) | (0.4422) | (0,5252) | (0.5950) | A" wAy
: 0 = _
Granger-causa ﬂ}f: (0.1691) t—1 -1
oo 12,6991 | 9203400 | 777562 | 8,03395%
Ay niio A0 SETAI : B e o - y s
- » 20,010 (5¢™) (Te™) (6e %) (e | ay™ —ar
Granger-causa AT _ (8e7) -1 -1

Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejeigao da

hipétese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Portanto, enquanto os resultados das Tabelas 8 e 9 apontam umarel agéo de bi-causali dade23
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de Granger entre as varidveis no longo prazo, a Tabela 10 aponta umarelagdo de causalidade de
Granger unidirecional do PIB para a receita previdenciaria no curto prazo.

A fungdo de impulso-resposta mostra como uma variavel se comporta apdés um choque
em outra varidvel do sistema. Esse choque pode ser causado por qualquer variavel do sistema,
incluindo a propria variavel que esta sendo analisada. Os resultados da fungdo de resposta a
impulso permitem avaliar como o choque afetara a varidvel no curto e no longo prazo.

Em um contexto de modelagem de vetores autorregressivos — VAR, ¢ importante verificar
como uma variavel responde a um choque em outra variavel, assumindo que todas as outras
variaveis permanecem constantes. Essa andlise permite verificar se o choque tem um efeito
pOsitivo ou negativo sobre a variavel resposta.

Para os graficos constantes da Figura 1, depreende-se que choques nas receitas previden-
ciarias sobre o PIB ou sobre elas mesmas apresentam um decréscimo com posterior tendencia
de estabilidade. A mesma observacao ¢ feita quando hd um choque no PIB sobre ele mesmo.
Porém, chama a atencdo a resposta de um choque sobre a série tempora do PIB sobre as re-
ceitas previdenciarias. O grafico constante no quadrante direito superior da Figura 1 demonstra
uma ascensdo da variavel receitas previdenciérias iniciadas no segundo periodo apds o chogque
e que permanece observavel mesmo apés dez periodos.

Figura 1 — Fungdes de Impulso-Resposta Generalizada

Receiver Operating Characteristic

1.0 - N
0.8 - P
0.6 / o

0.4 - : ’

True Positive Rate
LY

0.2 + -

-~ e = e
A decomposicao da variancia do erro de previsdo € outra ferramenta que pode ser usada

para interpretar os resultados de modelos VAR. Ela fornece informagdes sobre o quanto a Va-24
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riacdo de umavaridvel pode ser explicada por seus proprios valores passados e por outras vari-
aveis. Essa ferramenta € 0til para avaliar a importancia relativa dos choques internos e externos
para uma varidvel. A andlise das tabelas 11 e 12 demonstram os valores da decomposi¢éo da
varianciado erro de previsdo para as variaveis receitas previdenciarias do RGPS e PIB.

Os resultados demonstram a proporcéo da variagdo total de cada variavel devido a um
choque individual. Por isso a soma dos val ores obtidos para as colunas (RecPrev) e (PIB) para
um dado periodo ¢ 100%. Os resultados remetem aos graficos constantes na Figura 1.

Conforme Tabela 11, apds dez periodos (meses) da ocorréncia de um choque nas recei-
tas previdenciarias, cerca de 69,33% do comportamento desta variavel decorre dela mesma e
aproximadamente 30,66% decorrem do PIB.

Conforme Tabela 12, apds dez periodos (meses) da ocorréncia de um choque no PIB,
90,52% do comportamento desta varidvel decorre dela mesma e, de modo complementar, apro-

ximadamente 9,48% decorre das receitas previdenciarias do RGPS.

Tabela 11 — Decomposi¢ao da Variancia dos Erros de Previsdo de T:G

Periodo 5.E. "r':” j.’:n
1 (0.025783 1 00,0000 0.000000
2 0028649 97.30690 2.693101
3 0,032832 95,69850 4.301498
a 0,035548 92,23590 7.764104
5 0,038199 N8.81557 11.18443
6 0.,040567 84,84720 15,15280
7 0.042844 80.87402 19,12598
8 0.045032 76,87642 23,12358
9 0,047165 7301841 26,98159
10 0.049233 69,33574 30,66426
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Tabela 12 — Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsio dey,>.

Periodo S.E. rj'" yj'”
| 0.016181 10.65643 89.34357
2 0.019981 0.062574 90.93743
3 0.023754 9.351890 90.64811
4 0.026841 9.138954 90.86105
5 0.029627 9.218280 90.78172
6 0.032156 9.236977 90.76302
7 0.034493 9.301554 90.69845
8 0.036676 9,358271 90.64173
9 0.038731 0.420913 90.57909
10 0.040678 0.480430 90.51957

A interpretacéo dos dados obtidos da decomposi¢éo davarianciado erro de previsao pode
ser complementada pela analise grafica resultante da utilizacdo do método de Cholesky, confor-
me obtido na Figura 2 abaixo. O método de Cholesky ¢ um método eficiente para decompor ma-
trizes simétricas positivas definidas. Ele ¢ frequentemente usado em aplicagdes onde é neces-

sario resolver sistemas lineares, estimar model 0s econométricos ou analisar series temporais.

Figura 2 — Decomposicdo Historica usando o método ponderado de Cholesky.
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Os graficos demonstram a decomposi¢do do logaritmo natural das séries temporais ajus-
tadas sazonal mente das variaveis arrecadacéo previdenciéria e PIB, respectivamente. As barras
em azul demonstram o total do componente estocastico (aleatério), cujo valor para cada periodo
¢ a soma da participagdo de cada uma das duas varidveis analisadas. O grafico de decomposi¢ao
de cada uma das variaveis em estudo permite compreender o comportamento do componente
estocastico em conjunto 0s componentes tendencial e ciclico, bem como visualizar as propor-

coes/ponderacdes de cada série temporal no total estocastico. 26
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6. CONSIDERACOESFINAISE IMPLICACOESDE POLITICA

O artigo em andlise aborda aimportante relagdo entre o Produto Interno Bruto (PIB) e as
receitas previdenciérias no Brasil, cobrindo um periodo estendido de 1997 a 2023. Utilizando
uma metodol ogia de séries de tempo, 0 estudo emprega 0 Model o Vetoria de Correcéo de Erro
(VECM) para investigar as dindmicas de longo prazo e as relagdes de causalidade (precedén-
ciatemporal) entre essas variaveis cruciais. Por meio da aplicagdo de testes de raiz unitéria e
co-integracdo, o artigo busca estabelecer a existéncia de relagdes de co-integracdo, indicando
um equilibrio de longo prazo entre 0 PIB e as receitas previdenciérias. Esta abordagem permite
ndo apenas identificar as elasticidades de longo prazo entre as séries, mas também examinar
as influéncias de curto prazo através das dindmicas de ajuste do modelo, fornecendo insights
interessantes sobre as interagdes econdmicas subjacentes entre crescimento econdmico € sus-
tentabilidade fiscal previdenciaria.

O presente estudo teve como objetivo mensurar a elasticidade da arrecadacéo previden-
ci&ria vinculada a0 RGPS em relacdo ao PIB. Apés a devida apuragdo das séries temporais e
testes economeétricos, encontrou-se uma el asticidade de 1,278. Esse resultado remete a umare-
lagdo elastica da arrecadacao previdencidria ao PIB. Isso significa dizer que, para o longo prazo,
um aumento do PIB remete a um aumento proporciona mente maior nas receitas vinculadas ao
RGPS.

A andlise da elasticidade da arrecadacdo do RGPS em relagao ao PIB tem implicacgdes
importantes para a politica fiscal brasileira, pois indica como a arrecadacdo previdencidria va-
ria em relacdo ao crescimento da economia. Se a elasticidade apurada ¢ alta, significa que a
arrecadacdo cresce mais do que proporcionalmente ao PIB. 1sso seria positivo para 0 governo,
pois permite aumentar a arrecadacéo sem aumentar as aliquotas e/ou o tempo de contribuigéo.
Por outro lado, se a elasticidade apurada ¢ baixa, significa que a arrecadag¢ao cresce menos do
que proporcionalmente ao PIB. 1sso seria negativo para o governo, pois limita a capacidade de
arrecadacdo e pode exigir aumento da carga tributaria para manter o equilibrio fiscal.

Num contexto de busca da sustentabilidade financeira do sistema de previdéncia social,
um crescimento econdémico de longo prazo pode contribuir através do aumento da arrecadacéo
previdenciaria. Ao entender empiricamente como essas duas fundamentais varidveis economi-
cas (PIB e arrecadacdo previdencidria) se relacionam, abre-se caminho para estudos futuros
buscarem a interpretacéo sobre o porqué elas possuem essa natureza de correlacéo.

Algumas hipodteses para que a arrecadagdo previdencidria seja elastica ao PIB s§1o:27
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(i) com o crescimento econémico, ha uma tendéncia de maior participagdo dos salarios no
total do PIB; (i1) a redu¢do da informalidade no mercado de trabalho aumenta a quantidade de
contribuintes; (iii) o crescimento econdémico advindo de um aumento da produtividade eleva o
montante pago pel os contribuintes.

Mesmo considerando as diferencas metodoldgicas e de periodo, um relevante aspecto
observado foi que a elasticidade apurada no presente estudo foi superior aquelas apuradas em
estudos anteriores. O Brasil passou por uma reforma trabalhista (BRASIL, 2017) com o objeti-
vo de desburocratizar as contratagcdes de mao de obra e assim, fomentar a geracao de empregos
formais. No Brasil, a adesdo a um regime previdenciario publico ¢ compulsoria para os traba-
lhadores formais. Nesse contexto, hd uma relagdo juridica com implicagdes econdmicas entre
nivel de empregos e arrecadacao previdenciaria. Abre-se caminho para apurar empiricamente a
relacdo entre os niveis de emprego e de atividade econdmica. Sugere-se aindatal estudo possa
apurar o impacto da reforma trabalhista ocorrida em 2017 sobre as receitas previdenciarias ati-
nentes ao RGPS.

Por fim, o presente estudo contribui com a literatura ao promover uma avalia¢ao atual
da arrecadagdo previdencidria, especialmente apos a reforma da previdéncia social de 2019
(BRASIL, 2019) e a Pandemia de Covid-19 em 2020. Para uma andlise de longo prazo, esses
dois acontecimentos sdo recentes. Dado que a previdéncia social € uma politica publica perene,
estudos, inferéncias e projegdes devem ser continuas a fim de englobar informagdes socioeco-

ndmicas novas e rel evantes.
APENDICE

Na Tabela A.1 a seguir, na estimacdo do Modelo VAR em nivel (ou Modelo VAR de
Longo Prazo), foram selecionados 2 defasagens conforme os critérios de sele¢ao de defasagens
usuamente utilizados. Entretanto, dada a existéncia de relagdo de equilibrio de longo prazo en-
tre as varidveis analisados, conforme os resultados dos testes de co-integracdo implementados,
na estima¢do do Modelo VECM sera considerada uma defasagem. Em particular, o Critério de
Informacao de Akaike (AIC) e o Critério de Informacgdo Bayesiano (BIC) desempenham um

papel crucial em ponderar entre a complexidade do modelo e seu desempenho empirico.
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TabelaA.1— Selegdo dos M odelos VAR/VECM

AR Lag Order Selection Criteria
Endogenous vanables: LW RECPREV D11LN PIE D1
Exogenous variables: C D1997M03 DT1997M 12 D2000MO3 DZ2001TMOE D2004MO1
D200EMOT D2005MO2 D2008K 11 D2012M03 D2016M12 D2020M03 D2020MM 04 D2020MO05
D2020M06 D2020MOT D2020M08 D2020M10 D2020K 11 D2E20M12 D2021MO1
Date: 0428724 Time: 12:43
Sample: 1997TM07 2023M07
[Inchuded observations: 317

Lag Laal LR FPE AIC 5C Ha
0 542.2864 NA 0.000146 -3.156381 -2.668366 -2.967445
1 15594556 1886736 2 24507 0548614 -0.003158 93307
2 1614.231  100.9113°  1.78e-07* -0.858964° -§.276077* -9.632135°

* indicates lag order salacted by the criterion

LR: saquential modified LR test statistic (each tes! al 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC; Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterior]

HO: Hannan-Cuinn information criterion

Na Tabela A.2, “CointEql” € o termo de corregdo de erro que, na equacdo em que a
receita previdencidria € variavel dependente, apresenta coeficiente negativo (-0,192210) e es-
tatisticamente significativo (Estatistica-t = -4,98394), indicando velocidade de ajustamento no
curto prazo e que leva ater umarelacdo de equilibrio de longo prazo, ou sgja, um vetor de co-
-integragdo. Note que o resultado do ajustamento que as variagdes necessitam realizar no curto
prazo para alcangarem o equilibrio de longo prazo ¢ dado pelo coeficiente a=-0,192210, em que

estas variagdes sdao, em média, corrigidas em torno de 19,22% ao més.
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Vaclor Ermor Correction Estimatas

Oate 11725023 Time: 1545

Sampla (adjusted) 199THMOG 2023007
Included chservations: 217 after adjustments
Standard errors in { ) & stabstics in | |

Cointegrating Eqg LointEal
LN_RECPREV_D11{-1} 1000000
LN _PIB_D11{-1) -1.278737

(0 Q2030

[-82 7265]

i G GEG020

D{LM_RECPREV_D

Error Commechon 11} [T Y I = 0 B e
LomtEal 192210 0582350
(0.03857T} (0.02404)
[-4 BE304] [ 2.46373]
D{LN_RECFPREY_D¥1(-11) -0 304 052 -0 045002
(004307} (O R2E05)
[-9.14875] [-1.67943
Ol BB, D -10 0031503 250418
{0.DBEGE} (005528}
[ 0.35522] [-4 52423
L 0. 004 7EE 0. 004264
(0 00153) (0. 00095)
[ 3 11736] | 4.47409]
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R-squared 0.751607 0.325381
Adj. R-squared 0.732109 0.272425
Sum sq. resids 0.196186 0.076236
S.E. equation 0.025876 0.016130
F-statistic 3854713 6.144319
Log likelihood 721.1301 8709484
Akaike AIC -4.398297 -5.343523
Schwarz SC -4 113712 -5.058937
Mean dependent 0.003297 0.002791
S.D. dependent 0.049994 0.018911
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.55E-07
Determinant resid covariance 1.32E-07
Log likelihood 1610.569
Akaike information criterion -9.845861
Schwarz criterion -9 252974
Number of coefficients 50

A Tabela A.3 a seguir reporta dos resultados do teste de normalidade dos residuos. Ob-

serva-se que, ao nivel de significancia estatistica de 5%, na segunda defasagem, ndo se rejeita

a hipétese nula de auséncia de normalidade multivariada nos residuos do modelo VECM esti-

mado. Mas observa-se também que o excesso de curtose tem afetado os resultados do Teste de

Jarque-Bera.
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TabelaA.3 - Anédlisede Normalidade

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 11/25/23 Time: 15:49
Sample: 1997M01 2023MO07
Included observations: 317
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.223051 2.628554 1 0.1050
2 -0.105990 0.593520 1 0.4411
Joint 3.222075 2 0.1997
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 4 248178 2067780 Q.0000
2 3 595508 4.684041 0.0304
Joint 2526104 2 0.0000
Componant Jarque-Bara df Frob
i 2320645 2 0.0000
2 5.277561 2 0.0714
Joint 2848401 4 0.0000
“Approximate p-values do not account for goeficenie estimation

A TabelaA.4 a seguir reporta dos resultados do Teste de Heterocedasticidade de White,

o qual destaca que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade dos residuos do



modelo VECM estimado.

Ta}gelaAA - Analise de Heterocedasticidade
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Cater: 1172523 Tirme. 1350
Sample: 1897MIN 2023007
Inchaded obserations. 317

VEC Rasidu Heteroskadasticity Tests (Lavels and Squanss)

JoEnt 1est
Chi-sq or Frob
6 155TG ra 0av0z
Incvidia) componanis
Cecandent R-=quared Fide 2o Proh Chi-sglag) Prob
raslres 0.0R2258 LR 0 4882 28075480 0 453%
ess eas 0.043977 0.5583075 0.87TE2 1395067 L8733
rasfres 0036325 0420433 0450 11.514495 0. S93G

A TabelaA.5 a seguir reporta dos resultados do Teste LM de Correlagéo Serial Residual.

Observa-se que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de auséncia de correlagéo serial.
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TabelaA.5 - Andlise de Autocor relacéo

VEC Resdus Senal Comelamon LA Tesis
Ol 1125023 Tima: 1550

Sarmgia. 100707 Z023M07

Included obesrvations: 317

Mol ivpotnesis o sanal cormslation 2t lag h

Lag LRE" slal af Prab R F-5ial of Prob
1 FEITas 4 01068 01373 (4. 5800 0, 10665
2 A8751T4 4 04232 0aT035e (4, 5300 04232

Mubl hypothesis: Mo senal comelation at lags 1ioh

Lag LRE" stal df Prab Rza F-sial of Prab
1 TETre23 4 01066 t 813722 (4, S8 ARLE s
2 0.849464 a 02758 1236281 (8. 5760 03758

*Edpeworth expension cormectad [ikelihood rebo sighishic

A Tabela A.6 a seguir reporta os resultados do Teste de Estabilidade. A estabilidade de
um Modelo VECM pode ser comprovada observando o comportamento das raizes inversas do
polindmio caracteristico. O resultado mostra a presenca de uma tendéncia estocastica ou pas-
seio aeatdrio, dado que uma das raizes esta localizada sobre o circulo unitario. Mas as demais
raizes inversas do polinémio caracteristico encontram-se dentro do circulo unitario, indicando

estabilidade dindmica.

TabelaA.6 - Andlise de Estabilidade

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomia

15
10
0.5
0.0 - -
0.5
-1.0

-1.5
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TabelaA.7 — Andlise de Causalidade/Exogeneidade. 12 RESTRICAO —VECM.

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/25/23 Time: 15:59

Sample (adjusted): 1997M03 2023M07
Included observations: 317 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

A(1,1)=0

Convergence achieved after 4 iterations.

Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 21.63016
Probability 0.000003
Caintegrating Eq oiniEgl
LN_RECPREV D11(-1) .25 B3004
LMH_FIB _D11{-1} 34.40113

L 1824210

DiLM_RECFREV

Error Correction: _D11) DL PIB. D11)
ColnlEa 0.000000 0003730
(0.00000) (00007 8)
MNA] [=2. TEE3I
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TabelaA.8 — Andlise de Causalidade/Exogeneidade. 22 RESTRICAO —VECM.

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/25/23 Time: 16:00

Sample (adjusted): 1997M03 2023MQ7
Included observations: 317 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

A(2,1)=0

Convergence achieved after 4 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 5477077
Probability 0.019267
Cointegrating Eq: LointEq]

LM _RECPREY D11(-1) -26.64546

LM _FIB_ D111} 3350008

o -165.9472

Error Cormrection Dby
CalnEal 0.008432
f0.00136)
[ 6.21614]

D{LN_RECPREV

DILELER D1

0.000000
{0, 00000)
[MA]
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