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RESUMO

Este estudo tem por objetivo mensurar a elasticidade das receitas previdenciárias do Regime 
Geral da Previdência Social (RGPS) em relação ao Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil, 
considerando dados mensais de janeiro de 1997 a julho de 2023. A partir de uma rigorosa 
análise de estacionariedade, co-integração e de causalidade temporal, considerando-se a 
presença de quebras estruturais, os resultados obtidos a partir da estimação de um modelo 
vetorial autorregressivo com mecanismo de correção de erros (VECM) indicam que as receitas 
previdenciárias são elásticas em relação ao PIB no longo prazo.
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1. INTRODUÇÃO

A busca pela sustentabilidade da previdência social é um desafio que vem sendo enfren-

tado por diversos países, inclusive o Brasil. Trata-se de uma discussão complexa envolvendo 

aspectos econômicos, sociais, jurídicos e políticos. No Brasil, a Previdência Social pode ser 

classificada em três regimes distintos: o Regime Geral de Previdência Social (RGPS), o Regi-

me Próprio de Previdência Social (RPPS) e os Regimes de Previdência Complementar (RPC). 

Dentre os regimes públicos, o RGPS é o que abrange a maioria dos trabalhadores brasileiros, 

enquanto os RPPS são os regimes dos servidores públicos e dos militares. Os RPC são regimes 

privados, que são oferecidos por empresas e instituições financeiras.

O RGPS é um sistema de repartição simples, em que os benefícios são pagos com as 

contribuições dos trabalhadores em atividade. Isso significa que os trabalhadores que estão 

contribuindo atualmente estão pagando os benefícios 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 redução da taxa de 

natalidade. Pelo lado das receitas temos fatores como as oscilações históricas do nível de em-

prego, da formalidade no mercado de trabalho e do crescimento econômico.

Algumas vertentes sociais, econômicas e políticas guardam grande expectativa de que 

um contínuo crescimento econômico nacional possa suprimir, parcial ou integralmente, as pro-

jeções deficitárias crescentes para o RGPS. Nesse contexto, compreender a essência empírica 

da arrecadação previdenciária é crucial para planejar políticas públicas, ancorar expectativas e 

referenciar projeções fiscais sobre o futuro da previdência social brasileira. 

Uma forma de analisar o quão factível são as expectativas do crescimento econômico so-

bre a sustentabilidade do RGPS é mensurar a elasticidade entre ambos. A elasticidade demons-

tra a relação econômica entre duas variáveis. Ou seja, ela quantifica essas relações e observa os 

impactos que uma variável pode ter sob a outra. Tendo em vista a relevância de se compreender 

o modo como o nível de atividade econômica afeta a arrecadação previdenciária, o presente 

estudo busca responder ao seguinte questionamento: qual a elasticidade da arrecadação previ-

denciária do RGPS em relação ao PIB?  Pode-se assim compreender o quanto uma variação no 

PIB impacta a arrecadação previdenciária destinada ao RGPS.

 A elasticidade da arrecadação previdenciária em relação ao Produto Interno Bruto 

(PIB), também conhecida por elasticidade-renda da arrecadação previdenciária, é uma medida 

que avalia como a arrecadação previdenciária no Brasil variam em resposta às mudanças no 
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PIB. Essa medida é útil para entender a sensibilidade da arrecadação previdenciária em relação 

ao nível de atividade econômica. Ao se mensurar a elasticidade entre duas variáveis, calcula-se 

a variação proporcional de uma em relação a outra em um período. Assim, à medida que ocorre 

uma determinada variação percentual do PIB, a arrecadação previdenciária pode variar em uma 

proporção menor, igual ou maior que aquela. O presente estudo abordará então as seguintes 

hipóteses de pesquisa.

 A primeira hipótese se baseia no argumento de que a arrecadação previdenciária é elásti-

ca em relação ao PIB. Uma elasticidade maior que 1 indicaria que a arrecadação previdenciária 

é elástica em relação ao PIB, o que significa que as receitas previdenciárias crescem a uma taxa 

proporcionalmente maior do que o PIB. A segunda hipótese se baseia no argumento de que a 

arrecadação previdenciária é inelástica em relação ao PIB. Uma elasticidade menor que 1 indi-

caria inelasticidade, sugerindo que as receitas previdenciárias crescem a uma taxa proporcio-

nalmente menor do que o PIB. Por fim, uma terceira hipótese se baseia no argumento de que a 

arrecadação previdenciária possui elasticidade unitária em relação ao PIB. Sob esse argumento, 

as receitas previdenciárias crescimento a uma taxa proporcionalmente igual ao PIB. 

O objetivo geral deste estudo é analisar a relação entre arrecadação previdenciária e nível 

de atividade econômica por meio da estimação da elasticidade das receitas previdenciárias do 

RGPS em relação ao PIB. Estudos sobre elasticidades são importantes para a compreensão das 

estruturas de mercado e seus efeitos sobre os agentes econômicos. As elasticidades podem ser 

usadas para avaliar o impacto de mudanças de preços sobre o excedente do consumidor e do 

produtor, bem como para o planejamento governamental. O cálculo da elasticidade da arreca-

dação previdenciária em relação ao PIB é fundamental para compreender a essência empírica 

das receitas previdenciárias, formular políticas públicas, ancorar expectativas e referenciar pro-

jeções fiscais sobre o futuro da previdência social brasileira. Propõe-se como objetivos especí-

ficos: (i) consolidar os dados oficiais do PIB e da arrecadação do RGPS a valores de julho de 

2023; (ii) averiguar a estacionariedade das séries temporais ajustadas sazonalmente; (iii) caso 

as séries temporais analisadas apresentem propriedades de estacionariedade em primeiras dife-

renças, então deve-se avaliar a cointegração entre as séries temporais a fim de se evitar o proble-

ma da regressão espúria; (iv) utilizar a abordagem dos modelos vetoriais autorregressivos com 

mecanismo de correção de erros visando mensurar a elasticidade da arrecadação previdenciária 

do RGPS em relação ao PIB.

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

cidade da arrecadação previdenciária em relação ao PIB pode ser influenciada por vários fato-
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res, incluindo mudanças demográficas, políticas previdenciárias, taxas de contribuição, níveis 

de emprego e outras variáveis econômicas e sociais. Entretanto, neste estudo o foco será anali-

sar a sensibilidade da arrecadação previdenciária em relação ao nível de atividade econômica. 

Em segundo o lugar, não foram objeto deste estudo as receitas referentes aos RPPS dos entes 

federados, nem aos RPC de nenhuma instituição. 

Os estudos sobre a previdência social são importantes por possibilitar a compreensão de 

seu funcionamento e a identificar pontos fortes e fracos. Isso é essencial para o desenvolvi-

mento de políticas públicas que contribuam para a melhoria do sistema. Também por analisar 

a efetividade do sistema ao verificar se ele está cumprindo seus objetivos de proteção social 

e atendendo às necessidades da população. Ademais, identificam desafios e oportunidades e a 

auxiliam no desenvolvimento de estratégias para o futuro da previdência social. Ao considerar 

as contingências econômicas que o setor previdenciário enfrenta no Brasil, a análise da elastici-

dade da arrecadação previdenciária em relação ao PIB é de extrema relevância para o entendi-

mento do impacto de fatores macroeconômicos sobre o setor previdenciário e vice-versa.  

2. REFERENCIAL TEÓRICO

A elasticidade da arrecadação previdenciária em relação ao Produto Interno Bruto (PIB) 

é uma medida que expressa a sensibilidade ou responsividade da arrecadação previdenciária 

às mudanças no PIB. Dito de outra forma, a elasticidade-renda da arrecadação previdenciária 

mede a sensibilidade da arrecadação previdenciária quando se varia o PIB. Em termos mate-

máticos, essa elasticidade é definida como sendo a razão entre a variação percentual da arre-

cadação previdenciária e a variação percentual do PIB. Em outras palavras, ela indica quanto 

a arrecadação previdenciária varia em resposta a uma mudança percentual no PIB. A fórmula 

geral para calcular essa elasticidade é dada por:

(1)

Se a elasticidade for maior que 1 PIBRP>1, isso indica que a arrecadação previdenciária 

é elástica em relação ao PIB, ou seja, ela varia em uma proporção maior do que a mudança 

percentual no PIB. Se a elasticidade for menor que 1 PIBRP<1, a arrecadação previdenciária 

é inelástica em relação ao PIB, indicando que ela varia em uma proporção menor do que a 

mudança percentual no PIB. Por fim, se a elasticidade for igual a um PIBRP=1, ou seja, elasti-



7

cidade unitária, isso significa que a arrecadação previdenciária varia em uma proporção igual 

à mudança percentual do PIB.

A elasticidade da arrecadação previdenciária em relação ao PIB pode ser influenciada 

por vários fatores, como mudanças na estrutura demográfica da população, taxa de emprego, 

salários, políticas previdenciárias, entre outros. Por exemplo, se houver um envelhecimento da 

população, a demanda por benefícios previdenciários pode aumentar, afetando a elasticidade da 

arrecadação previdenciária em relação ao PIB. É importante observar que a elasticidade pode 

variar ao longo do tempo e em diferentes contextos econômicos. 

Em estudos recentes sobre regimes previdenciários, especialistas têm ressaltado a impor-

tância de ajustes dinâmicos nas políticas previdenciárias para lidar com desafios demográficos e 

econômicos em constante evolução (AFONSO, CARVALHO; 2021). Ademais, destacam tam-

bém a importância do parâmetro de sensibilidade da arrecadação tributária ao PIB para análises 

dos efeitos da política fiscal sobre o ciclo econômico (BLANCHARD e PEROTTI, 2020). Estu-

dos como estes destacam a necessidade de uma abordagem adaptativa para assegurar a eficácia 

e sustentabilidade do RGPS no contexto atual brasileiro. 

Marquezini (2018) apresenta uma análise empírica das elasticidades do Produto Interno 

Bruto (PIB) e da arrecadação previdenciária do Brasil, utilizando a metodologia de cointegra-

ção de Engle-Granger. Os resultados mostram que as variações no PIB têm um efeito significa-

tivo na arrecadação previdenciária, com uma elasticidade de curto prazo de 0,8 e uma elastici-

dade de longo prazo de 1,2. Além disso, as mudanças na composição do PIB, como a queda na 

participação da indústria e o aumento do setor de serviços, afetaram as elasticidades de longo 

prazo. A metodologia de cointegração de Engle-Granger mostrou-se útil para analisar a relação 

entre as variáveis e pode ser aplicada em outras análises econômicas.

Casalecchi e Barros (2018) elaboraram a Nota Técnica nº 19 do Instituto Fiscal Inde-

pendente (IFI). Esta teve como objetivo analisar a sensibilidade da receita governamental em 

relação ao crescimento econômico, utilizando dados do período de 1997 a 2019. A metodologia 

utilizada foi a estimação por métodos de cointegração e correção de erro, que permitiu iden-

tificar uma queda na elasticidade da receita em relação ao PIB a partir de 2008. Além disso, 

os resultados mostram que a sensibilidade das receitas tributárias ao crescimento econômico é 

relativamente alta, com coeficientes entre 1,1 e 1,3. Conclui-se que a queda na elasticidade da 

receita impõe desafios notáveis em torno da velocidade do processo de consolidação fiscal e que 

muitos refinamentos das análises são possíveis e desejáveis.

 Já Casalecchi e Bacciotti (2021) subscreveram a Nota Técnica Nº 16 do IFI. Esta tem 
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como objetivo atualizar as estimativas sobre a variação da receita pública em resposta a varia-

ções do PIB. A metodologia utilizada foi a análise de cointegração e correção de erros, com base 

em dados trimestrais do período de 2000 a 2020. A elasticidade de longo prazo apurada para as 

receitas do RGPS foi de 1,06. Esta é a mais alta entre as medidas analisadas. Isso significa que 

as receitas do RGPS são mais sensíveis às variações do PIB do que as outras medidas de receita 

analisadas no estudo. Uma hipótese elencada para esse comportamento é que o crescimento do 

PIB pode vir acompanhado de aumento mais intenso da taxa de formalização no mercado de 

trabalho.

 Em 2020, a Secretaria de Política Econômica (SPE) publicou o estudo intitulado Elas-

ticidade-Renda de Longo Prazo da Arrecadação 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 distribuída (ARDL), os resultados 

obtidos mostraram que a elasticidade-renda de longo prazo encontrada para as receitas previ-

denciárias foi de 1,14 para o período de maio de 2019 a agosto de 2020, o que incluía essas 

receitas entre os tributos que demonstram ser mais sensíveis ao nível de atividade econômica.

 O presente estudo contribui à literatura sobre o tema ao realizar um rigoroso procedi-

mento de identificação da ordem de estacionariedade e de co-integração das séries analisadas, 

levando-se em consideração inclusive a presença de quebras estruturais. 

3. METODOLOGIA

3.1 Análise de Estacionariedade 

Os testes modificados de Dickey-Fuller (ADFGLS) e de Phillips-Perron MZGLS, propostos 

por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001) são aplicados com a finalidade de 

verificar a estacionariedade das séries de tempo. Esses testes superam os problemas de baixo 

poder estatístico e distorções de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e Fuller (1979, 

1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988). As modificações no teste padrão de 

raiz unitária de Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-se em 

dois aspectos centrais: a extração de tendência em séries de tempo usando mínimos quadrados 

ordinários (OLS) é ineficiente e a importância de uma seleção apropriada para a ordem de 

defasagem do termo aumentado, de modo a obter uma melhor aproximação para o verdadeiro 

processo gerador de dados. 
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No primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propõem usar mínimos quadrados 

generalizados (GLS) a fim de extrair a tendência estocástica da série. Emprega-se o procedi-

mento padrão para estimar a estatística ADFGLS como sendo a estatística t para testar a hipótese 

nula de presença de raiz unitária contra a hipótese alternativa de que a série é estacionária. Com 

relação ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001) demonstram que os critérios de informação de 

Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para a defasagem, quando 

se tem uma grande raiz negativa (próximo a -1) no polinômio de médias móveis da série. Isso 

gera distorções e motivou o desenvolvimento do critério modificado de informação de Akaike 

(MAIC) para a seleção da defasagem autorregressiva, de modo a minimizar as distorções pro-

vocadas por seleção inadequada de defasagens. 

Ng e Perron (2001) propõem que as mesmas modificações sejam aplicadas também ao 

teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste   ZGLS . Por meio de simula-

ções, Ng e Perron (2001) mostram que a aplicação conjunta de GLS para extrair a tendência 

determinista e do critério de seleção de defasagens MAIC produzem testes com maior poder, 

mas menores distorções de tamanho estatístico quando comparados aos testes tradicionais ADF 

e PP. Os valores críticos das estatísticas ADFGLS e  ZGLS  estão reportados em Ng e Perron 

(2001).

Contudo, mesmo os testes modificados ADFGLS e   ZGLS possuem baixo poder na presen-

ça de quebras estruturais, tornando-se enviesados no sentido da não rejeição da hipótese nula de 

raiz unitária, mesmo quando a série é estacionária. O trabalho pioneiro de Perron (1989) ilustra 

a importância de se incluir uma quebra estrutural nos testes tradicionais de raízes unitárias. 

Foram considerados três modelos de quebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido como mo-

delo crash, permite a mudança de um período no nível. O Modelo B, que permite a existência 

de uma quebra na tendência da série de tempo. O Modelo C, que é conhecido como changing 

growth path, inclui mudança de um período em ambos nível e tendência. 

Pesquisas posteriores adotaram um procedimento endógeno para determinar o ponto de 

quebra a partir dos dados. Nesse contexto, Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste 

de raiz unitária com estimação do ponto de quebra de forma endógena, baseando-se nos mode-

los A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier (IO) e Additive Outlier (AO). 

O modelo AO permite uma mudança súbita na média (crash model), enquanto o modelo IO 

permite mudanças mais graduais. Assim, os dois modelos são usados para verificar a hipótese 

de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na tendência, ambas em nível 

e em primeira diferença. 
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Por sua vez, Saikkonen e Lütkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e Lütkepohl (2002, 2003) 

propõem que as quebras estruturais podem ocorrer ao longo de um número de períodos e expõe 

uma transição suave para um novo nível.  Portanto, uma função de mudança de nível é acres-

centada ao termo determinístico do processo gerador de dados. Os termos determinísticos são 

extraídos por mínimos quadrados generalizados (GLS) e, em seguida, aplica-se um teste ADF 

às séries ajustadas. Valores críticos do teste encontram-se tabulados por Lanne, Saikkonen e 

Lütkepohl (2002). 

3.2 Análise de Co-integração 

A análise de co-integração das séries analisadas nesse estudo será feita a partir da imple-

mentação de três 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 três passos feito 

para apenas uma única equação econométrica: (i) aplica-se os testes de raízes unitárias sobre as 

séries temporais individualmente em um sistema bivariado (isto é, sistema com apenas duas va-

riáveis), para verificar se são realmente I(1); (ii) sendo as variáveis I(1), a equação de equilíbrio 

é estimada via mínimos quadrados ordinários em nível. Ao estimar a relação de longo prazo, 

obtenha o termo de resíduos    ; (iii) ao final, o teste de Dickey-Fuller ou teste de Dickey-Fuller 

aumentado é aplicado sobre os resíduos da equação de equilíbrio estimada via MQO em nível. 

Se a hipótese nula de raiz unitária dos resíduos não for rejeitada, as variáveis não serão co-inte-

gradas. Por outro lado, se essa hipótese nula for rejeitada, a série de resíduos é estacionária em 

nível – I(0) – implicando que as variáveis são co-integradas, pois os resíduos são estacionários. 

Portanto, faça o teste de raiz unitária nos resíduos estimados usando o procedimento ADF:

(1)

A não rejeição de H
0
:α=0 implica que os resíduos têm raiz unitária, de modo que as vari-

áveis não co-integram. Se a hipótese nula for rejeitada, esses resíduos poderão ser usados para 

estimar o modelo de correção de erros. 

 O teste de Engle-Granger e o teste de Engle-Granger aumentado são aplicados da se-

guinte forma. Em primeiro lugar, estima-se uma regressão econométrica estática, e obtém-se 

os termos de erros residuais. Em seguida, aplica-se o teste de raiz unitária de Dickey-Fuller na 

série temporal do termo de erro residual. É preciso, no entanto, uma precaução. Como os     es-
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timados se baseiam no parâmetro co-integrante estimado     , os valores críticos de significância 

de DF e ADF não são apropriados. Engle e Granger (1987) calcularam esses valores críticos.  

Por isso, os testes DF e ADF, no presente contexto, são conhecidos como teste de Engle-Gran-

ger ou teste de Engle-Granger aumentado. Outra alternativa é 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 número de observações e de variáveis endógenos, assim como da existência 

ou não de constante e tendência linear. 

A limitação do Teste de Engle-Granger é clara: o modelo verdadeiro deve ter apenas uma 

relação co-integrante (SANTOS, 2017, p. 184). Em vista disso, outras duas abordagens econo-

métricas são utilizadas visando analisar a relação de co-integração entre as séries analisadas, 

mas desta vez por meio de uma abordagem multivariada.

Em segundo lugar, de acordo com Enders (2015, p. 378), o Teste de Cointegração de 

Johansen é uma generalização multivariada do teste de Dickey-Fuller.  Considere o seguinte 

modelo:

(2)

onde π=-I-i=1pAi, i=-j=i+1pAj; xt-1 e  são vetores (n x 1); π é definida como (A
1
-I), em 

que A
1
 é uma matriz de parâmetros (n x n) e I é uma matriz identidade (n x n); e p é o número 

de defasagens. 

 O posto de (A
1
-I) iguala o número de vetores co-integrantes. Se (A

1
-I) consiste de zeros, 

ou seja, o posto de π é zero, isso significa que todas as sequencias {x
it
} são processos de raízes 

unitárias, em outras palavras, processos I(1).  Uma vez que não há combinação linear dos pro-

cessos xit que é estacionário, as variáveis não são co-integradas. 

 A co-integração é determinada pelo posto da matriz π, que é igual ao número de veto-

res co-integrantes independentes, posto(π)=r.  Se posto(π)=0, a matriz é nula e a equação (10) 

representa um modelo VAR em primeiras diferenças. Se posto(π)=r=n, o VAR é estacionário. 

Se posto(π)=1, existe um único vetor co-integrante e a expressão πx
t-1

 é o termo de correção de 

erro. Para outros casos em que 1<posto(π)=r<n, existem múltiplos vetores co-integrantes. Sabe-

-se que o número de vetores co-integrantes distintos pode ser obtido verificando a significância 

das raízes características de π. Para se testar a significância das raízes características, deve-se 

observar o seguinte procedimento: (i) obtenha a matriz π, calcule suas n raízes características, 

|π-λI| = 0, e ordene-as tal que λ
1
>λ

2
>...>λ

n
.
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 O Teste de Co-integração de Johansen (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990; JOHANSEN, 

1995) contempla duas formas de obtenção dos autovalores, que são denominados de Teste do 

Traço e Teste do Máximo Autovalor, cujas estatísticas encontram-se a seguir descritas:

(3)

(4)

onde:  i= os valores estimados das raízes características (os autovalores) obtidos da ma-

triz  estimada, sendo organizados em ordem decrescente: 1>2>…>k         . A regra básica é 

que grandes valores da estatística de teste conduzem à rejeição da hipótese nula. T = o número 

de observações usáveis.  Quando os valores apropriados de r são claros, essas estatísticas 

são simplesmente referidos como λ
traço

 e λ
max

.

 No Teste do Traço, testa-se a hipótese nula da existência de r* vetores de cointegração 

(r = r*), contra a hipótese alternativa de que r > r* vetores de cointegração. Quando não houver 

cointegração, os autovalores encontrados serão próximos de zero, indicando a não estacionarie-

dade e a instabilidade da matriz , não se podendo rejeitar a hipótese nula. Há indícios de mais de 

um vetor de cointegração quando rejeitada a hipótese nula de que r = r*. Dito de outro modo, 

essa primeira estatística testa a hipótese nula de que o número de vetores co-integrantes distin-

tos é menor ou igual a r (H
0
:posto(π)≤r) contra a hipótese alternativa geral (H

a
:posto(π)>r). 

 A segunda forma de se obter os autovalores de π é através do Teste de Máximo Auto-

valor, no qual a hipótese nula implica na existência de r = r* vetores de cointegração, contra a 

hipótese alternativa de que r* + 1 = r vetores de cointegração. O Teste de Máximo Autovalor 

tem como principal função verificar o máximo autovalor significativo que um vetor de cointe-

gração produz. Assim como no Teste do Traço, ao rejeitar-se a hipótese nula, tem como inter-

pretação a existência de mais de um vetor de cointegração. Portanto, a segunda estatística testa 

a hipótese nula de que o número de vetores co-integrantes é r  (H
0
:posto(π)=r) contra a hipótese 

alternativa de (r + 1) vetores co-integrantes (H
a
:posto(π)=r+1). 

 Os valores críticos de λ
traço

 e λ
max

 são obtidos usando a abordagem de Monte Carlo. Em 

suma, a importância do Teste de Cointegração para o modelo de séries temporais é determinar 

se há ou não equilíbrio de longo prazo entre as variáveis escolhidas, para que então se escolha 

qual modelo econométrico será seguido para atingir os objetivos geral e específicos do presente 

estudo. 

Em terceiro lugar, Johansen et al. (2000) demonstra como a tradicional análise de coin-
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tegração pode ser usada para identificar possíveis tipos de quebras estruturais. O autor propôs 

uma generalização do modelo de quebra na tendência e intercepto, modelo C, de Perron (1989), 

no contexto de séries temporais multivariadas. O autor mostra como a análise tradicional de 

cointegração pode ser usada para identificar alguns tipos de quebra estrutural, embora existam 

algumas diferenças conceituais como a necessidade de gerar uma nova tabela de resultados 

assintóticos. Demonstra-se que a partir desse aparato teórico é possível identificar e testar mu-

danças na tendência presente nos vetores de cointegração. Contudo, para usar esse tipo de aná-

lise tradicional, segundo o autor é necessário excluir as observações posteriores à quebra (pre-

viamente conhecida), através de dummies de impulso. O número de dummies corresponde ao 

número de defasagens do sistema e a inclusão dessas dummies implica na redução da amostra.

3.3 Análise Multivariada 

O Modelo Vetorial Autorregressivo com Mecanismo de Correção de Erros (VECM) cor-

rige o problema de omissão de variáveis relevantes que se incorre quando se utilizar o Modelo 

Vetorial Autorregressivo (VAR) com variáveis em primeiras diferenças, apesar de incorrer no 

problema de omissão de defasagens relevantes ao impor o mesmo número de defasagens para 

todas as variáveis no sistema em modelagem. Em resumo, o modelo VECM é uma re-parame-

trização do modelo VAR. 

O VECM é expresso pela equação (10), em que π=αβ’. A velocidade dos parâmetros de 

ajustamento é dada pelo termo α = α
1
, α

2
,…, α

n
, que representa uma matriz com r vetores de 

ajustamento (isto é, os elementos de α são coeficientes de ajuste). O vetor co-integrante é dado 

por β=1, β
2
, β

3
,…, β

n
’, ou seja, β é uma matriz com r vetores de co-integração (isto é, as colunas 

de β formam o espaço de co-integração). Logo, na equação (10), ∆x
t
 é explicado pelos fatores 

de curto prazo    i=1p-1ixt , assim como pela relação de longo prazo dada entre as coordenadas 

do vetor de variáveis endógenas πx
t-1

. Além disso, como x
t
~CI(1,1), então x

t
 tem representação 

na forma de VECM. Trata-se do Teorema da Representação de Granger, o qual afirma que é 

sempre possível associar ao VAR a correção de erros na presença de co-integração.

 A principal vantagem de escrever o sistema de equações pelo modelo VECM está rela-

cionada à incorporação de informações tanto de curto quanto de longo prazo. Outra vantagem 

de se trabalhar com variáveis co-integradas é a possibilidade da estimação das elasticidades de 

longo prazo entre elas. Especificamente na equação co-integrante, como o vetor é normalizado, 

o primeiro coeficiente será sempre igual a 1. Os demais coeficientes representam a elasticidade 
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dessas variáveis com relação à primeira, lembrando que o sinal negativo indica uma elastici-

dade positiva. 

Além disso, a estimação de um modelo VECM permite explorar três técnicas adicionais. 

Primeiro, O conceito de causalidade no sentido de Granger está associado à ideia de precedên-

cia temporal entre variáveis. Assim, se y
t
  contém informação passada que ajuda na previsão 

de x
t
, e, se essa informação não está contida em outras séries usadas no modelo, então y

t
 Gran-

ger-causa x
t
 (Granger, 1969). A causalidade de Granger da variável x

t
 à variável y

t
 é avaliada 

testando a hipótese nula de que os coeficientes da variável x
t
 em todas as suas defasagens são, 

simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na equação em que y
t
 é a variável dependente. 

Caso a hipótese nula seja rejeitada, conclui-se que a variável x
t
 Granger-causa a variável y

t
. 

Considere o seguinte VECM bivariado com uma defasagem:

(5)

(6)

Em um Mecanismo de Correção de Erros (MCE)    yt-1-βxt-1⏞t-1   , sendo uma das 

velocidades de ajustamento (alfas) nulas, haverá dois casos. Primeiro, se αy=0, então o com-

portamento dinâmico de y
t
 não é afetado pelo desvio do equilíbrio no período anterior (isto é, 

o MCE), e y
t
 é dito fracamente exógeno. Segundo, se α

x
=0, o comportamento dinâmico de x

t
 

não é afetado pelo desvio do equilíbrio no período anterior (isto é, o MCE), e x
t
 é fracamente 

exógeno.

Em um Modelo de Correção de Erros, a causalidade de Granger precisa ser reinterpretada. 

Por exemplo, na equação (6), note que y
t
 não Granger-Causa x

t
 se: (i) os valores defasados de 

∆y
t
 não entram na equação de ∆x

t
, ou seja,    y=0       e x

t
 não responde aos desvios do equilíbrio 

anterior (α
x
=0), isto é, x

t
 é fracamente exógeno. Lembre-se aqui do Teorema da Representação 

de Granger.

Segundo, utiliza-se a função de impulso-resposta generalizada (FIRG). Ressalta-se que 

o principal argumento para este procedimento é que o impulso-resposta generalizado não varia 

se houver reordenação de variáveis no VAR. Pesaran e Shin (1998) desenvolveram a função de 

impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o problema de ordenação das variáveis 

no modelo VAR. Há duas vantagens potenciais na aplicação desse método (Ewing, 2003): (i) a 

função de impulso-resposta generalizada, que fornece resultados mais robustos do que o méto-
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do ortogonalizado e, (ii) devido ao fato de a ortogonalidade não ser imposta, a função impulso-

-resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a resposta do impacto inicial 

decorrente de cada choque causado por uma variável sobre as demais. 

Em linhas gerais, deve-se observar que, em um modelo VECM, as funções de impulso-

-resposta tendem a se anular com o tempo, ou seja, isto significa dizer que as variáveis endóge-

nas tenderiam para uma trajetória de equilíbrio de longo prazo. Ao contrário do que ocorreria 

em um modelo VAR, em que as variáveis não fossem estacionárias em nível, mas em primeiras 

diferenças, no modelo VECM os choques não teriam efeitos permanentes. Logo, havendo o uso 

do modelo VECM, as funções de impulso-resposta podem ser analisadas como uma sucessão 

de decorrências ou respostas sobre determinada variável, causados por desvios de seu equilíbrio 

inicial em relação a outra variável.

Terceiro, a análise de decomposição de variância (ADV) consiste em um instrumento 

utilizado para descrever a dinâmica do sistema na abordagem VAR. Por este método, é possível 

identificar a proporção da variação total de uma variável devida a cada choque individual nas 

k variáveis componentes do modelo. Ressalta-se que a ADV fornece informações sobre a im-

portância relativa de cada inovação sobre as variáveis do sistema (ENDERS, 2015, p. 302). A 

decomposição da variância é uma ferramenta utilizada para mostrar a variância do erro de pre-

visão que resulta, especificadamente, de cada variável endógena em um determinado período. 

Dessa forma, por intermédio desta análise, é possível observar, em termos percentuais, como 

uma determinada variável se comporta ao sofrer um choque não antecipado das outras variáveis 

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

4. DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS E TRATAMENTO DOS DADOS

No presente estudo foram utilizados dados mensais do Produto Interno Bruto (PIB) bra-

sileiro e da arrecadação líquida destinada ao Regime Geral da Previdência Social (RGPS), 

abrangendo o período de janeiro de 1997 a julho de 2023.  
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Gráfico 1: PIB a valores de jul./2023 e PIB ajustado sazonalmente (PIB.d11).

R$ em milhões de reais. Período de 01/1997 a 07/2023. 

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

Gráfico 2: Arrecadação Previdenciária a valores de jul./2023 e ajustada sazonalmente.

R$ em milhões de reais. Período 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 extraída do Sistema Gerenciador de 

Séries Temporais (SGS), gerido pelo Banco Central do Brasil (BC), sendo obtida a partir dos 

dados oficiais de PIB, nas frequências trimestral e anual, divulgados pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística (IBGE).

Já os dados da arrecadação líquida destinada ao RGPS foram extraídos do Boletim Resul-

tado do Tesouro Nacional (RTN) de julho de 2023. Este é elaborado e publicado pela Secretaria 

do Tesouro Nacional (STN), órgão do Ministério da Fazenda. 
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Ambas as séries temporais foram convertidas em termos reais usando a série histórica do 

IPCA e, em seguida, convertidas em termos de logaritmos naturais, a fim de que os coeficientes 

estimados possam ser interpretados como elasticidades. 

Os dados foram ajustados sazonalmente pelo método Census X-13. Este é um algoritmo 

de ajuste sazonal desenvolvido pelo Bureau of the Census dos Estados Unidos. Ele é usado 

para ajustar séries temporais de dados econômicos, demográficos e outros para remover a sa-

zonalidade e revelar as tendências subjacentes. É baseado no modelo ARIMA (Autoregressive 

Integrated Moving Average), que é um modelo estatístico que descreve a relação 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 é um método não paramétrico, o 

que significa que não assume nenhum formato específico para a série temporal. Isso o torna 

um método versátil que pode ser usado para ajustar uma ampla variedade de séries temporais 

quanto a sazonalidade

5. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

5.1 Análise de Estacionariedade

Foram realizados testes de raiz unitária do logaritmo natural das séries temporais em 

estudo. O objetivo dos testes de raiz unitária é determinar se uma série temporal é estacionária 

ou não. Uma série temporal é dita estacionária se sua média, variância e autocorrelação não mu-

dam ao longo do tempo. A presença de uma raiz unitária pode causar problemas na inferência 

estatística, 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 unitária foram consolidados na Tabela 1 abaixo. Nesta, 

a variável y
t
sa é o logaritmo natural do PIB mensal, em termos reais e ajustado sazonalmente. Já 

a variável tsa  é o logaritmo natural da arrecadação previdenciária em termos reais e ajustada 

sazonalmente.

A análise dos resultados dos testes sem quebra estrutural expressa que tanto a série tem-

poral do PIB brasileiro quanto a da arrecadação previdenciária são não estacionárias em nível e 

em primeiras diferenças. Os valores encontrados nas estatísticas de teste são menos negativos 

que os valores críticos correspondentes. Assim, não rejeitamos a hipótese nula (H
0
) de que δ = 

0 e concluímos que as séries temporais testadas são não-estacionárias.
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 Os resultados dos testes com quebra estrutural demonstram que tanto a série temporal do 

PIB brasileiro quanto a da arrecadação previdenciária são não estacionárias em nível, porém 

são estacionárias em primeiras diferenças. Note que para o PIB em primeira diferença (∆y
t
sa), 

ambos os testes indicam que os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ou 

rejeição da hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%.

Já para a arrecadação previdenciária em primeira diferença (∆tsa)  , o teste de Vogelsang 

e Perron (1998) indica que os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ou re-

jeição da hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%. Já o teste de Saikkonen-Lü-

tkepohl (2002) indica que coeficientes estimados são estatisticamente significantes ou rejeição 

da hipótese nula ao nível de significância estatística de 5% para o modelo com constante e 

tendência determinística.

As datas de quebras estruturais selecionadas referem-se aos seguintes períodos: (i) 1997: 

Ocorreu a “crise econômica asiática”, com a desvalorização do baht tailandês. A crise se es-

palhou para outros países da Ásia, como Indonésia, Coréia do Sul e Malásia; (ii) 1998: desva-

lorização do Real e dos preços das commodities influenciados por uma forte crise financeira 

na Rússia; (iii) 2009: A “crise do subprime” ou crise da bolha imobiliária nos EUA iniciou em 

2008 e espalhou globalmente em 2009; (iv) 2014 e 2015: período de recessão na economia 

brasileira; (vi) 2020: crise sanitária provocada pela pandemia de Covid-19.

Tabela 1 – Resultado dos testes de raízes unitárias (1997 a 2023).

Fonte: elaboração própria. Uso dos softwares econométricos Eviews e JMULTI. 
Nota:
1 – “Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T” significa tendência determinística. Contagem inicial 

máxima de 16 defasagens. ∆ é o operador em primeiras diferenças. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados são estatistica-
mente significantes ou rejeição da hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observações mensais 
incluídas: 319 (amostra: 1997 a 2023). 

2 – Os valores críticos do teste ADFGLS são (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,57 (1%), -1,94 (5%) e 
-1,62 (10%). (ii) modelo com constante e tendência determinística: -3,47 (1%), -2,91 (5%) e -2,60 (10%). Seleção do número ótimo de defasa-
gens por meio do critério de informação de Akaike modificado. 

3 – Os valores críticos assintóticos do teste   ZGL   são (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 tendência determinística: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%). Método de estimação espectral: AR 
GLS-detrented. Seleção do número ótimo de defasagens por meio do critério de informação de Akaike modificado. 

4 – Os valores críticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) são: (i) modelo com constante e tendência determinística/quebra de 
intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii) modelo com constante e tendência determinística/quebra de intercepto e de tendência: 
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-5,72 (1%), -5,17 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e tendência determinística/quebra de tendência: -5,06 (1%), -4,52 (5%), e 
-4,26 (10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Seleção da quebra estrutural: estatística t de Dickey-Fuller minimizada. 
Seleção do número ótimo de defasagens: Critério de Informação de Schwarz. 

5 – Os valores críticos do teste de Saikkonen-Lütkepohl são (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e 
-2,58 (10%); (ii) modelo com constante e tendência determinística: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational 
Shift, Exponential Shift e Impulse dummy.

5.2 Análise de Co-integração

Posteriormente foram realizados testes de cointegração nas séries temporais em estudo. 

Estes são utilizados em econometria para verificar se existe uma relação de equilíbrio de longo 

prazo entre duas ou mais variáveis. A cointegração é uma propriedade importante de séries 

temporais econômicas, pois permite que modelos econométricos mais sofisticados sejam esti-

mados. Por exemplo, modelos de correção de erro (MCE) são baseados na premissa de que as 

séries temporais co-integradas tendem a retornar a seu equilíbrio de longo prazo após serem 

perturbadas. Assim, foram efetuados três testes de cointegração: o teste de Engle-Granger; o 

teste de Johansen e o teste de Johansen com quebra estrutural. 

Os resultados dos testes de cointegração foram consolidados nas Tabelas 2, 3 e 4 a seguir. 

Em relação ao Teste de Cointegração de Engle-Granger, cujos resultados encontram-se reporta-

dos na Tabela 2, observa-se ausência de co-integração das séries aqui analisadas.

Tabela 2 – Resultado do teste de Cointegração de Engle-Granger.

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

Entretanto, em face das limitações do Teste de Engle-Granger, e devido à endogeneidade 

intrínseca nas séries analisadas, o que expõe a um potencial viés de simultaneidade, proce-

deu-se à aplicação do Teste de Co-integração de Johansen, conforme descrito na Tabela 3. Os 

resultados do Teste do Traço e do Teste do Autovalor Máximo indicam rejeição da hipótese nula 

de ausência de cointegração entre as variáveis analisadas ao nível de significância estatística 

de 1% conforme valor-p reportado, uma vez que o valor dessas duas estatísticas de teste são 

superiores aos seus valores críticos.
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Tabela 3 – Resultado do Teste de Cointegração de Johansen – sem quebra estrutural

Nota:
1 – Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ou rejei-

ção da hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, respectivamente;
2 – O Teste do Traço e o Teste do Autovalor Máximo indicam uma equação de co-integração ao nível de 

significância de 1%.
3 – Valores-p obtidos em MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Mas a análise de co-integração precisa levar em consideração as quebras estruturais que 

foram identificadas no procedimento anterior de análise de estacionariedade. Em vista disso, ao 

aplicar o Teste de Co-integração de Johansen, em presença 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 hipótese nula de ausência de cointegração é rejeitada. O valor da 

estatística Traço é 122,13, com valor-p de 0,000. Portanto, com base nos resultados do teste, 

pode-se concluir que existe 1 relação de cointegração entre as séries temporais. Essa relação 

significa que, no longo prazo, as duas variáveis tendem a se mover juntas. 

Tabela 4 – Resultado do teste de Cointegração de Johansen – com quebra estrutural.

Nota:
1 – Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ou rejei-

ção da hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
2 - Quebras em nível e na tendência, conjuntamente. 1ª Quebra: 1997M12; 2ª Quebra: 2020M05.

Em resumo, os testes de co-integração de Johansen (sem e com quebra estrutural) imple-

mentados demonstram, conjuntamente, a existência de cointegração entre as séries temporais 

analisadas.

5.3 Estimação do Modelo VECM 

Para apurar a elasticidade-renda da arrecadação previdenciária, estimou-se o modelo 

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

estimação do vetor de co-integração:

Tabela 5 – Vetor de Co-integração

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

hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A equação de co-integração que aborda a relação entre arrecadação previdenciária e PIB 

pode ser escrita da seguinte forma no período t:

(15)

Na equação (15), percebe-se que, no longo prazo, o aumento de 1% do PIB impacta em 

um aumento de 1,27% na arrecadação da receita previdenciária. Ou seja, constatou-se a preva-

lência da primeira hipótese da pesquisa, na qual a arrecadação previdenciária é elástica em re-

lação ao PIB. Constata-se assim que, para o longo prazo, a arrecadação previdenciária varia em 

uma proporção maior à variação do PIB para o período analisado. Atinge-se assim o quarto ob-

jetivo específico: mensurar a elasticidade da arrecadação líquida do RGPS em relação ao PIB.

A Tabela 6 a seguir compara o resultado da elasticidade-renda da arrecadação previden-

ciária obtida neste estudo em relação aos resultados obtidos nos estudos anteriores. Observa-se 

que, ao aplicar um procedimento econométrico mais rigoroso e robusto, encontra-se evidências 

de que a arrecadação previdenciária é elástica em relação ao nível de atividade econômica, em 

comparação aos outros resultados obtidos na literatura especializada, os quais apontaram para 

uma elasticidade-renda da arrecadação previdenciária unitária. 

Diversos fatores podem explicar esse resultado. Mas sabe-se que a arrecadação previ-

denciária depende crucialmente da massa salarial da economia. Entre os anos de 2017 a 2022, 

entretanto, constatou-se uma intensificação do processo de reformas estruturais e microeconô-

micas para estimular o crescimento econômico sustentável. Dentre essas reformas, destacam-se 

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

mas no mercado de trabalho.

Tabela 6 – Comparativo das Elasticidades-renda de longo prazo da arrecadação previ-

denciária.

O teste de causalidade de Granger é um teste de hipótese simples que verifica se a inclu-

são de uma variável na equação de regressão de outra variável melhora o ajuste da regressão. 

Em outras palavras, o teste de causalidade de Granger verifica se o passado de uma variável 

pode ajudar a prever o futuro de outra variável. São 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 correção de 

erros (causalidade de longo prazo).

Os resultados apurados para a causalidade de Granger no curto prazo estão consolidados 

conforme Tabela 7, os quais mostram que a arrecadação previdenciária Granger-causam unidi-

recionalmente o PIB ao nível de significância de 10%. Trata-se de um resultado contraintuitivo 

e, por essa razão, uma análise de causalidade de Granger mais rigorosa será implementada a 

seguir visando melhor esclarecimentos da precedência temporal entre as variáveis analisadas.

Tabela 7 – Resultado do Teste de Causalidade de Granger/Bloco Exogeneidade no VECM

Nota: (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados são estatisticamente significantes ou rejeição da 
hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

 Em relação à segunda fonte de causalidade de Granger, que é relacionada ao longo pra-

zo,  em um modelo de correção de erros, o mais apropriado para avaliar o grau de exogeneidade 

entre as variáveis dependentes e, assim, a relação 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-

ções” sobre a matriz de parâmetros de ajustamento , podendo, assim, ser testada. Por exemplo, 
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a hipótese de exogeneidade fraca de uma variável x
t
 para a matriz de vetores de cointegração  

não é válida se um dos vetores de cointegração β aparece em ambos os modelos, condicional e 

marginal. Quando os coeficientes da matriz α são zeros, a variável explicada é dita fracamente 

exógena. Assim, é preciso reinterpretar a condição de causalidade em sistemas co-integrados. 

Em um sistema co-integrado, {y
t
} não Granger causa {x

t
} se os valores defasados ∆y

t-i
 não ex-

plicam ∆x
t
, e x

t
 não responde aos desvios de equilíbrio de longo prazo. Portanto, x

t
 é fracamente 

exógena.

 Os resultados reportados nas Tabelas 8 e 9 a seguir confirmam a existência de relação 

de bi-causalidade de Granger de longo prazo nesse sistema bivariado a partir da verificação da 

significância estatística das velocidades de ajustamento das relações de equilíbrio.

Por fim, como o Teste de Causalidade de Granger é sensível ao número de defasagens, na 

Tabela 10 a seguir esse teste é implementado apenas no par das variáveis em primeiras diferen-

ças, considerando as defasagens de 1 a 5, e os resultados obtidos, os quais são mais intuitivos 

sob o aspecto econômico, mostram que o PIB Granger-causa a receite previdenciárias ao nível 

de significância de 1%, divergindo, portanto, dos resultados reportados na Tabela 7.

Tabela 10 – Resultado do Teste de Causalidade Emparelhado

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

hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Portanto, enquanto os resultados das Tabelas 8 e 9 apontam uma relação de bi-causalidade 
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de Granger entre as variáveis no longo prazo, a Tabela 10 aponta uma relação de causalidade de 

Granger unidirecional do PIB para a receita previdenciária no curto prazo.

A função de impulso-resposta mostra como uma variável se comporta após um choque 

em outra variável do sistema. Esse choque pode ser causado por qualquer variável do sistema, 

incluindo a própria variável que está sendo analisada. Os resultados da função de resposta a 

impulso permitem avaliar como o choque afetará a variável no curto e no longo prazo.

Em um contexto de modelagem de vetores autorregressivos – VAR, é importante verificar 

como uma variável responde a um choque em outra variável, assumindo que todas as outras 

variáveis permanecem constantes. Essa análise permite verificar se o choque tem um efeito 

positivo ou negativo sobre a variável resposta. 

Para os gráficos constantes da Figura 1, depreende-se que choques nas receitas previden-

ciárias sobre o PIB ou sobre elas mesmas apresentam um decréscimo com posterior tendencia 

de estabilidade. A mesma observação é feita quando há um choque no PIB sobre ele mesmo. 

Porém, chama a atenção a resposta de um choque sobre a série temporal do PIB sobre as re-

ceitas previdenciárias. O gráfico constante no quadrante direito superior da Figura 1 demonstra 

uma ascensão da variável receitas previdenciárias iniciadas no segundo período após o choque 

e que permanece observável mesmo após dez períodos.

Figura 1 – Funções de Impulso-Resposta Generalizada

A decomposição da variância do erro de previsão é outra ferramenta que pode ser usada 

para interpretar os resultados de modelos VAR. Ela fornece informações sobre o quanto a va-
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riação de uma variável pode ser explicada por seus próprios valores passados e por outras vari-

áveis. Essa ferramenta é útil para avaliar a importância relativa dos choques internos e externos 

para uma variável. A análise das tabelas 11 e 12 demonstram os valores da decomposição da 

variância do erro de previsão para as variáveis receitas previdenciárias do RGPS e PIB.

Os resultados demonstram a proporção da variação total de cada variável devido a um 

choque individual. Por isso a soma dos valores obtidos para as colunas (RecPrev) e (PIB) para 

um dado período é 100%. Os resultados remetem aos gráficos constantes na Figura 1.

 Conforme Tabela 11, após dez períodos (meses) da ocorrência de um choque nas recei-

tas previdenciárias, cerca de 69,33% do comportamento desta variável decorre dela mesma e 

aproximadamente 30,66% decorrem do PIB.  

Conforme Tabela 12, após dez períodos (meses) da ocorrência de um choque no PIB, 

90,52% do comportamento desta variável decorre dela mesma e, de modo complementar, apro-

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

Tabela 11 – Decomposição da Variância dos Erros de Previsão de tsa
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Tabela 12 – Decomposição da Variância dos Erros de Previsão de y
t
sa.

A interpretação dos dados obtidos da decomposição da variância do erro de previsão pode 

ser complementada pela análise gráfica resultante da utilização do método de Cholesky, confor-

me obtido na Figura 2 abaixo. O método de Cholesky é um método eficiente para decompor ma-

trizes simétricas positivas definidas. Ele é frequentemente usado em aplicações onde é neces-

sário resolver sistemas lineares, estimar modelos econométricos ou analisar séries temporais.

Figura 2 – Decomposição Histórica usando o método ponderado de Cholesky.

Os gráficos demonstram a decomposição do logaritmo natural das séries temporais ajus-

tadas sazonalmente das variáveis arrecadação previdenciária e PIB, respectivamente. As barras 

em azul demonstram o total do componente estocástico (aleatório), cujo valor para cada período 

é a soma da participação de cada uma das duas variáveis analisadas. O gráfico de decomposição 

de cada uma das variáveis em estudo permite compreender o comportamento do componente 

estocástico em conjunto os componentes tendencial e cíclico, bem como visualizar as propor-

ções/ponderações de cada série temporal no total estocástico.



27

 6. CONSIDERAÇÕES FINAIS E IMPLICAÇÕES DE POLÍTICA

O artigo em análise aborda a importante relação entre o Produto Interno Bruto (PIB) e as 

receitas previdenciárias no Brasil, cobrindo um período estendido de 1997 a 2023. Utilizando 

uma metodologia de séries de tempo, o estudo emprega o Modelo Vetorial de Correção de Erro 

(VECM) para investigar as dinâmicas de longo prazo e as relações de causalidade (precedên-

cia temporal) entre essas variáveis cruciais. Por meio da aplicação de testes de raiz unitária e 

co-integração, o artigo busca estabelecer a existência de relações de co-integração, indicando 

um equilíbrio de longo prazo entre o PIB e as receitas previdenciárias. Esta abordagem permite 

não apenas identificar as elasticidades de longo prazo entre as séries, mas também examinar 

as influências de curto prazo através das dinâmicas de ajuste do modelo, fornecendo insights 

interessantes sobre as interações econômicas subjacentes entre crescimento econômico e sus-

tentabilidade fiscal previdenciária. 

O presente estudo teve como objetivo mensurar a elasticidade da arrecadação previden-

ciária vinculada ao RGPS em relação ao PIB. Após a devida apuração das séries temporais e 

testes econométricos, encontrou-se uma elasticidade de 1,278. Esse resultado remete a uma re-

lação elástica da arrecadação previdenciária ao PIB. Isso significa dizer que, para o longo prazo, 

um aumento do PIB remete a um aumento proporcionalmente maior nas receitas vinculadas ao 

RGPS.

 A análise da elasticidade da arrecadação do RGPS em relação ao PIB tem implicações 

importantes para a política fiscal brasileira, pois indica como a arrecadação previdenciária va-

ria em relação ao crescimento da economia. Se a elasticidade apurada é alta, significa que a 

arrecadação cresce mais do que proporcionalmente ao PIB. Isso seria positivo para o governo, 

pois permite aumentar a arrecadação sem aumentar as alíquotas e/ou o tempo de contribuição. 

Por outro lado, se a elasticidade apurada é baixa, significa que a arrecadação cresce menos do 

que proporcionalmente ao PIB. Isso seria negativo para o governo, pois limita a capacidade de 

arrecadação e pode exigir aumento da carga tributária para manter o equilíbrio fiscal.

 Num contexto de busca da sustentabilidade financeira do sistema de previdência social, 

um crescimento econômico de longo prazo pode contribuir através do aumento da arrecadação 

previdenciária. Ao entender empiricamente como essas duas fundamentais variáveis econômi-

cas (PIB e arrecadação previdenciária) se relacionam, abre-se caminho para estudos futuros 

buscarem a interpretação sobre o porquê elas possuem essa natureza de correlação.

   Algumas hipóteses para que a arrecadação previdenciária seja elástica ao PIB são: 
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(i) com o crescimento econômico, há uma tendência de maior participação dos salários no 

total do PIB; (ii) a redução da informalidade no mercado de trabalho aumenta a quantidade de 

contribuintes; (iii) o crescimento econômico advindo de um aumento da produtividade eleva o 

montante pago pelos contribuintes.

 Mesmo considerando as diferenças metodológicas e de período, um relevante aspecto 

observado foi que a elasticidade apurada no presente estudo foi superior àquelas apuradas em 

estudos anteriores. O Brasil passou por uma reforma trabalhista (BRASIL, 2017) com o objeti-

vo de desburocratizar as contratações de mão de obra e assim, fomentar a geração de empregos 

formais. No Brasil, a adesão a um regime previdenciário público é compulsória para os traba-

lhadores formais. Nesse contexto, há uma relação jurídica com implicações econômicas entre 

nível de empregos e arrecadação previdenciária. Abre-se caminho para apurar empiricamente a 

relação entre os níveis de emprego e de atividade econômica. Sugere-se ainda tal estudo possa 

apurar o impacto da reforma trabalhista ocorrida em 2017 sobre as receitas previdenciárias ati-

nentes ao RGPS.

 Por fim, o presente estudo contribui com a literatura ao promover uma avaliação atual 

da arrecadação previdenciária, especialmente após a reforma da previdência social de 2019 

(BRASIL, 2019) e a Pandemia de Covid-19 em 2020. Para uma análise de longo prazo, esses 

dois acontecimentos são recentes. Dado que a previdência social é uma política pública perene, 

estudos, inferências e projeções devem ser contínuas a fim de englobar informações socioeco-

nômicas novas e relevantes. 

APÊNDICE

Na Tabela A.1 a seguir, na estimação do Modelo VAR em nível (ou Modelo VAR de 

Longo Prazo), foram selecionados 2 defasagens conforme os critérios de seleção de defasagens 

usualmente utilizados. Entretanto, dada a existência de relação de equilíbrio de longo prazo en-

tre as variáveis analisados, conforme os resultados dos testes de co-integração implementados, 

na estimação do Modelo VECM será considerada uma defasagem. Em particular, o Critério de 

Informação de Akaike (AIC) e o Critério de Informação Bayesiano (BIC) desempenham um 

papel crucial em ponderar entre a complexidade do modelo e seu desempenho empírico.
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Tabela A.1 – Seleção dos Modelos VAR/VECM

Na Tabela A.2, “CointEq1” é o termo de correção de erro que, na equação em que a 

receita previdenciária é variável dependente, apresenta coeficiente negativo (-0,192210) e es-

tatisticamente significativo (Estatística-t = -4,98394), indicando velocidade de ajustamento no 

curto prazo e que leva a ter uma relação de equilíbrio de longo prazo, ou seja, um vetor de co-

-integração. Note que o resultado do ajustamento que as variações necessitam realizar no curto 

prazo para alcançarem o equilíbrio de longo prazo é dado pelo coeficiente α=-0,192210, em que 

estas variações são, em média, corrigidas em torno de 19,22% ao mês.
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Tabela A.2 – Modelo VECM estimado
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A Tabela A.3 a seguir reporta dos resultados do teste de normalidade dos resíduos. Ob-

serva-se que, ao nível de significância estatística de 5%, na segunda defasagem, não se rejeita 

a hipótese nula de ausência de normalidade multivariada nos resíduos 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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Tabela A.3 - Análise de Normalidade

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

o qual destaca que não se pode rejeitar a hipótese nula de homocedasticidade dos resíduos do 
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modelo VECM estimado.

Tabela A.4 - Análise de Heterocedasticidade

A Tabela A.5 a seguir reporta dos resultados do Teste LM de Correlação Serial Residual. 

Observa-se que não se pode rejeitar a hipótese nula de ausência de correlação serial.
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Tabela A.5 - Análise de Autocorrelação

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 raízes inversas do 

polinômio característico. O resultado mostra a presença de uma tendência estocástica ou pas-

seio aleatório, dado que uma das raízes está localizada sobre o círculo unitário. Mas as demais 

raízes inversas do polinômio característico encontram-se dentro do círculo unitário, indicando 

estabilidade dinâmica.

Tabela A.6 - Análise de Estabilidade
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Tabela A.7 – Análise de Causalidade/Exogeneidade. 1ª RESTRIÇÃO – VECM.
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Tabela A.8 – Análise de Causalidade/Exogeneidade. 2ª RESTRIÇÃO – VECM.
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