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e O Poder Executivo e o Congresso intensificaram seus esforgcos para voltar a dar prosseguimento a

reforma da previdéncia. A intencdo do governo € colocar a proposta para votagdo em plenéario na
Cémara dos Deputados na primeira semana de dezembro.

¢ Neste relatdrio, analisamos as mudancas introduzidas no texto, como parte da estratégia do governo
para conseguir apoio para a reforma da previdéncia. Embora alguns aspectos que consideramos
desejaveis tenham sido abandonados (provavelmente exigindo uma nova anélise em algum momento, a
NOSsO ver), a nova versao preservou dois aspectos essenciais da reforma: a imposi¢cdo de uma idade
minima para aposentadoria de todos os trabalhadores do setor privado e a imposi¢cédo de um teto para
as pensdes de funcionarios publicos, em ambos os casos, com regras de transicao para 0s que ja
contribuem para o sistema.

e Em comparacdo a versdo anterior, 0 novo texto preserva a maior parte dos efeitos fiscais e
distributivos, em nossa opinido. Nossas estimativas indicam que, nessa nova versao, a reforma pode ter
um impacto fiscal de R$ 480 bilhdes, correspondente a aproximadamente 57% das economias
associadas com a versao inicial da proposta. Assim, acreditamos que ndo h& espago para um
relaxamento adicional da proposta atual sem perder as principais melhorias da reforma e desperdicar
outra oportunidade para fazer mudancas relevantes.

e Do ponto de vista distributivo, acreditamos a maior parte da melhoria esperada na distribuicdo da renda
vem justamente dos pontos mantidos na nova versdo (eliminacdo da aposentadoria precoce e das
pensdes acima do teto de R$ 5.531), e portanto os ganhos distributivos parecem ter sido preservados.

e Em nossa opinido, a aprovacao da reforma durante a sessdo do Congresso continua a representar um
desafio, ndo apenas em vista do amplo apoio necessario para a aprovacdo, mas também devido as
restricbes de tempo. Restam apenas trés semanas de atividade legislativa no ano e, quando o
Congresso voltar a se reunir, em fevereiro, restardo menos de seis meses antes do inicio das
campanhas eleitorais. Esse cronograma apertado pode se mostrar desafiador, a nosso ver,
principalmente em vista da falta de consenso em torno da reforma da previdéncia.

A longa espera

Sete meses depois da aprovacdo da reforma proposta da previdéncia pela Comissdo Especial da Camara dos Deputados, o
governo volta com forca total a dar prosseguimento ao projeto. O governo elaborou uma versao mais branda da reforma, que
deve ser apresentada para votacdo em plenario na Camara na primeira semana de dezembro. Em termos politicos, a maioria dos
analistas argumenta que a aprovacdo completa na Camara tem que ser obtida antes do final do ano, para permitir tempo para a
aprovacdo pelo Senado no primeiro semestre de 2018. Isso deixa apenas uma pequena janela de oportunidade e um tempo
bastante limitado para negociagdes, considerando que o Congresso entra em recesso em 22 de dezembro e retoma as atividades
apenas em fevereiro.

Talvez seja mais correto argumentar que a espera por essa reforma é muito mais longa que os sete meses desde a aprovacao na
Comisséo Especial - na verdade, a sociedade assiste essa discussdo ha cerca de 20 anos. Em 1998, o governo apresentou ao
Congresso uma proposta de reforma da previdéncia e, embora seja justo dizer que parte dela foi aprovada, também é importante
lembrar que um importante ponto da proposta — idade minima para aposentadoria — foi excluido do texto final porque ficou
faltando um voto para que o governo tivesse o nimero necessario (foram 307 votos a favor e 148 contra a idade minima).
Naquela ocasido, a proposta era ainda mais branda que a atual, com idade minima para aposentadoria para todos 0s
trabalhadores do setor privado (55 para mulheres e 60 para homens), valida apenas para novos integrantes do sistema —
implicando uma transicdo de aproximadamente 30 anos.
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Cerca de 20 anos mais tarde, o Brasil (representado pelo Congresso) enfrenta 0 mesmo dilema, e existem razdes para questionar
se desta vez serd diferente, uma vez que o tema continua polémico e novamente esta sendo debatido as vésperas das eleicdes
legislativas. O preco de adiar a reforma por duas décadas é que a versdo que esta em andlise agora é mais rigida — a idade
minima proposta agora € de 62/65 (mulheres/homens), e as novas regras serdo aplicadas a todos os contribuintes que néo
tenham ainda atingido os critérios de elegibilidade, implicando um periodo de transi¢do de cerca de 20 anos. Se novamente 0
Congresso ndo for capaz de alterar as regas da previdéncia, cremos que serd necessario discutir o tema nos préximos anos e,
quanto mais tempo demorar, mais rigidas terdo que ser as mudancas, em nossa opinido. Isso decorre de uma circunstancia
inegavel que ndo pode ser contornada: a dindmica populacional. De acordo com o censo demografico do IBGE, a propor¢édo
entre trabalhadores formais (que contribuem para o sistema) e aposentados era de 8 para 1 em 2000; em 2014 chegou a 6 para 1;
e sera de apenas 2 para 1 em 2050. Em um sistema de reparti¢cdo (como existe no Brasil) — em que a contribui¢do dos atuais
trabalhadores financia os beneficios dos aposentados -, na auséncia de reforma, acreditamos que essa dindmica implicara um
onus pesado sobre os cidaddos em idade ativa, uma erosdo nos beneficios (e consequente empobrecimento) dos futuros
aposentados, ou uma combinagdo de ambos.
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A nova proposta, mais branda

A nova proposta mais branda da reforma tem trés pontos principais:

e |dade minima para aposentadoria (e uma regra de transicdo): 62 anos para mulheres e 65 para homens. Professores e
policiais aposentam-se mais cedo: com 60 e 55 anos, respectivamente, independente de sexo. Foram concedidas
excegdes para outras ocupacoes insalubres.

e Contribuicdo minima de 15 anos para trabalhadores do setor privado e de 25 anos para funcionarios publicos.

e Nova férmula para calcular o valor do beneficio. Para os trabalhadores do setor privado, ela comega em 60% do
beneficio integral por 15 anos de contribuicdo, chegando em 100% do beneficio para 40 anos de contribuicdo. Para
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os funcionarios publicos, ela comeca em 70% do beneficio integral por 25 anos de contribui¢do, chegando a 100%
do beneficio para 40 anos de contribuicéo.

Como mostra a Figura 1, a nova versao preserva a maior parte dos principais pontos aprovados pela Comissdo Especial em abril
altimo. Dentre as alteragBes propostas, um dos recuos mais relevantes foi o periodo minimo de contribuicdo para os
trabalhadores do setor privado, que o governo originalmente queria elevar para 25 anos; a nova versdao mantém a exigéncia atual
de 15 anos. Do ponto de vista politico e distributivo, a modificacdo faz sentido, uma vez que protege o grupo mais vulneravel de
trabalhadores - de baixa renda, com baixa qualificagdo, que podem ter dificuldades em conseguir empregos formais (nos quais
existe uma contribuicdo automatica para a previdéncia) por 25 anos até que atinjam a idade minima para se aposentar. A
flexibilizacdo da proposta ndo beneficia os trabalhadores de alta renda e de alta qualificacio — que geralmente ndo tém
dificuldade em alcancar a 30/35 de contribuicdo antes da idade minima para aposentadoria €, que tendem a ser a maioria dos
aposentados precoces. Por outro lado, a versdo mais branda tem um periodo de transicdo mais curto para os servidores pablicos,
de 10 anos, atingindo a idade minima de 60/65 em 2028.

Outra concessao significativa refere-se as pens@es rurais, que o governo deixou de tentar reformar - um relaxamento visando as
cidades menores e mais pobres nas regides Norte e Nordeste. Além disso, o governo desistiu de elevar a idade com a qual
idosos de baixa renda tém direito a um beneficio no valor de um salério minimo (Beneficio da Prestacdo Continuada - BPC). O
custo fiscal associado com essas concessdes parece pequeno, especialmente se essas concessdes aumentarem a probabilidade de
aprovacdo da reforma nesta legislatura (o que ainda néo é certo).

Ao preservar a idade minima para aposentadoria dos trabalhadores do setor privado e as mudancas na aposentadoria dos
funcionarios publicos (com regras de transicdo), a nova versdo também preserva a maior parte dos efeitos fiscais e distributivos
da reforma, a nosso ver. De acordo com nossa estimativa, esses dois itens representam cerca de 54% do total de economias
potenciais trazidas pela reforma proposta e, portanto, sdo cruciais na tentativa de estabilizar a relacdo do déficit do sistema de
previdéncia social sobre o PIB. Inicialmente, o governo esperava economias ao redor de R$ 849 bilhGes com os gastos da
previdéncia (RGPS e RPPS) até 2026 (os primeiros dez anos de implementacdo do da reforma do sistema previdenciario). Apds
as mudancas aprovadas pelo relatério da Comissdo Especial, 0 governo reduziu as economias esperadas para cerca de R$ 630
bilhdes, 0 que representava 76% das economias da proposta original. Com a nova versdo mais branda o governo revisou
novamente sua expectativa de economia, reduzindo sua estimativa para 60%. Nossos exercicios sugerem um impacto ainda
mais significativo; esperamos que a versdo mais branda resulte em economia nos gastos de R$482 bilhdes entre RGPS e RPPS,
0 que significa 57% das economias da proposta original (Figura 2). Ainda assim, a aprovacdo dessa proposta mais branda
provavelmente traria grandes beneficios para os precos dos ativos brasileiros, considerando que o consenso do mercado neste
momento atribui baixa probabilidade para a aprovagdo da reforma nesta legislatura, na nossa avaliacéo.

A medida que a legislacdo transita no Congresso, é importante analisar atentamente os detalhes que podem ser alterados de
antemao, em negociacfes, ou nos votos de Gltima hora em plendrio (como ocorreu com a votacdo que excluiu a exigéncia de
idade minima na reforma de 1998). Em nossa opinido, ndo existe espaco para um relaxamento adicional nas regras propostas
sem perder a esséncia da reforma. Por exemplo, segundo nossos exercicios, o déficit da previdéncia no Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) pode piorar em 1% do PIB em um horizonte de 20 anos, se for reduzida a idade minima para
aposentadoria no setor privado para 58 anos para mulheres e 60 para homens, como alguns membros do Congresso afirmaram
que pretendem propor. De forma semelhante, acreditamos que a reducéo da velocidade de transicdo pode ser prejudicial ndo
apenas para a dindmica da divida publica, mas também para a capacidade de o0 governo cumprir o teto constitucional de gastos.

Portanto, consideramos positivo que a reforma avance no Congresso atual; 0 ponto negativo é que parece ndo haver mais espaco
para negociagOes adicionais. Se a sociedade ndo for capaz de apoiar, neste momento, as novas propostas em sua forma atual,
acreditamos que sera defrontada com a opcao de uma versao mais rigida da reforma no futuro préximo.
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Figura 1. Destaques da Reforma da Previdéncia

Topico:

Texto aprovado na Comisséo Especial

Texto a ser apresentado ao plenario da Camara dos
Deputados

Setor Privado (RGPS)

Setor Privado (RGPS)

Idade minima para
aposentadoria

62 (mulheres)/65 (homens), com um minimo de 25 anos
de contribuicao

62 (mulheres)/65 (homens), com um minimo de 15 anos de
contribuigdo (como é aregra atual)

Valor do beneficio

Exigéncia para receber 100% do beneficio (média dos
salarios recebidos desde 1994) com um teto de R$5.531:
40 anos de contribuicao

Sem alteragéo

Regra de transi¢ado
(contribuintes atuais que
ndo atingiram ainda os
critérios de elegibilidade de
acordo com as regras
atuais).

Acréscimo de 1/3 ao nimero de anos que restam para a
aposentadoria na regra atual (30 anos de contribuigao
para mulheres e 35 para homens), considerando que a
idade minima para aposentadoria é de 53 anos para
mulheres e 55 para homens em 2018, atingindo 62/65
anos como idade minima em 2038 (20 anos)

Sem alteragéo

Trabalhadores rurais

Idade minima de 57 anos para mulheres e 60 para
homens e 15 anos de contribuigdo, com contribuicbes
baseadas no salario minimo

Alterada. Mantém as regras atuais (55 anos para mulheres e
60 para homens / minimo de 15 anos de contribuig&o)

Assisténcia social (BPC,
beneficio de 1 salario
minimo para idosos de
baixa renda e pessoas com
deficiéncia ndo elegiveis a
aposentadoria comum)

Idade minima subindo gradativamente dos atuais 65 para
68 anos (homens/mulheres)

Alterada. Mantém as regras atuais de idade minima de 65
anos (homens/mulheres)

Setor Publico (RPPS)

Setor Publico (RPPS)

Idade minima para
aposentadoria

Elegibilidade para aposentadoria: idade minima de 62
anos para mulheres e 65 para homens, com um minimo
de 25 anos de contribuicao

Sem alteragéo

Valor do beneficio

Beneficios dos que assumiram como funcionarios
publicos antes de 2003 e atingiram 62/65 = Ultimo salario
+ reajuste anual dos servidores publicos. Beneficios para
0s que assumiram como funcionarios publicos depois de
2003 = 70% do beneficio (média dos salarios recebidos
desde 1994) se tiverem 25 anos de contribuicdo e
exigéncia para receber 100% do beneficio: 40 anos de
contribuigdo

Sem alteragdo

Regra de transigéo
(contribuintes atuais que
ndo atingiram ainda os
critérios de elegibilidade de
acordo com as regras
atuais).

Para os que assumiram como funciondrios publicos
depois de 2003 de acordo com a regra atual (30 anos de
contribuicdo para mulheres e 35 anos para homens),
considerando que a idade minima para aposentadoria é
de 55 anos para mulheres e 60 para homens em 2018,
atingindo 60/65 anos como idade minima em 2028 (10
anos), e 62/65 em 2032. Teto igual ao do RGPS para os
que assumiram como funcionarios publicos depois de
2015.

Sem alteracao

Pensbes

Pensdes

Valor do beneficio

50% para a vilva + 10% por filho, com acimulo de
aposentadoria + pensdo até no maximo 2 salarios
minimos

Sem alteragéo

Fontes: Camara dos Deputados e Santander.
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Figura 2. Impacto estimado da reforma da previdéncia social

2017-2026 impacto 2017-2026 impacto (% de 2018-2027 impacto

(% do PIB) - PIB) - reforma aprovada (% de PIB) - nova

Prosposta Original pela Comissdo Especial versdo da reforma
Total de reducédo do deficit da previdéncia 2.2% 1.4% 1.3%
Total de redugdo do deficit da previdéncia - RGPS * T
(setor privado) 1.4% 1.0% 0.9%
Total de redugdo do deficit da previdéncia - RPPS © T A
(setor pablico) e OAB ] 02% . 02%
Assisténcia socialepensdes e OB% 02% ______ 02%
Idade minima + Regra de transicédo 1.2% 0.9% 0.9%
Contribui¢ao previdénciaria do aposentado rural 0.05% n/a 0.0%
Imposto sobre produtor rural 0.10% 0.10% 0.0%

Pensé&o: 50% do valor do beneficio do segurado falecido

0.10% 0.10%

+ 10% por dependente

BPC- Beneficio da Prestagdo Continuada para a idosos

em situacdo de extrema pobreza 0.05% 0.01% 0.0%
BPC - desvinculaggo do salario minimo 020% _ ona 0.0%
Senidores Pulblico: Idade Minima + Regra de transi¢ao 0.10% 0.02% 0.02%

Senvidores Publicos (contratados ap6s 2003) - % dos
beneficios (média dos sélarios recebidos dede 1994) +
ndo cumulacao dos beneficios 0.20% 0.20% 0.20%

Fonte: Santander.
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