MINISTERIO DA ECONOMIAV
Gabinete do Ministro da Economia

OFiCIO SEI NQ?JOCZ/ZO].Q/GME-ME
Brasilia, Ol de 9&\1%‘9’ de 2019.

A Sua Exceléncia a Senhora
Deputada SORAYA SANTOS
Primeira-Secretaria da Camara dos Deputados NG

Assunto: Requerimento de Informagao.

Senhora Primeira-Secretaria,

Secretaria, por mtermedlo do qual f0| remetlda copia do Requerlmento de Informacao n?
556/2019, de autoria da Comissao Especial da PEC 006/19 — Previdéncia Social, que requer
“informagdes para identificar, em detalhes, o custo de transicdo para o Tesouro Nacional da
instituicdo do Regime de Capitalizagdo proposto pela PEC n® 06/2019”

A propdsito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagﬁo daquela
COMISSAO, cépia da Nota Técnica SEI n 2/2019/CGEAC/SURPC/SPREV/SEPRT-ME, de 25 de
junho de 2019, elaborada pela Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho.

Atencnosamente

Voo ;25)“1

PAULO GU DES
Ministro de Estad  da Economia i

Esplanada dos Ministérios Bloco P, Gabinete do Ministro - 5° andar
CEP 90048-900 - Brasilia/DF :
(61) 3412-2515 - e-mail: gabinete.ministro@fazenda.gov.br






25/0/2019 3 SEI/ME - 2718435 - Nota Técnica

MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho

Secretaria de Previdéncia -

Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar
Coordenagdo-Geral de Estudos Técnicos e Analise Conjuntural

Nota Técnica SEI n° 2/2019/CGEAC/SURPC/SPREV/SEPRT-ME

Assunto: Requerimento de Informagio n°® 556/2019, oriundo da Cimara dos Deputados.

I - SUMARIO EXECUTIVO : / :

1t Trata-se do Requeriniento de Informacio n° 556/2019, da Comissﬁp Especial da Camara
dos Deputados, que requer explicagdes acerca do modelo de capitalizagio mencionado na Proposta de
‘Emenda Constitucional — PEC n® 6 de 2019. /

2. Conforme informagdes extraidas do sitio da CAmara dos Deputados, o prazo para retorno
das informacdes aquela Casa Legislativa é 1 de julho de 2019.

II - ESCLARECIMENTOS PRELIMINARES

3 Diversos Requerimentbs de Informagdo dirigidos ao Ministro de Estado da Economia, com
- fundamento no §2° do art. 50 da Constituicdo Federal, tém sido encaminhados a Secretaria Especial de
Previdéncia e Trabalho — SEPRT/ME para produg@o dos dados técnicos necessarios a sua resposta.

4. Tratam-se de demandas, que, em sua maioria, referem-se 4 PEC n°® 6-A/2019, relativa a um
dos pilares da Nova Prev1den01a matéria encaminhada em fevereiro deste ano ao Congresso Nacional pelo
Poder Executivo. ; »

Sevain Nesse contexto registre-se- que. a SEPRT/ME disponibiliza para consulta pubhca as
mamfestagoes técnicas, os relatérios ¢ os dados que embasaram a PEC n° 6-A/2019 e as respostas ao
Congresso Nacional em aten¢do aos Requerimentos de Informagdo formulados por parlamentares. Tais
informagdes estdo disponiveis em: http:/www.previdencia.gov.br/a-previdencia/politicas-de-previdencia-
socxal/trdnspalenc1a-nova-t)rev1den01a/ '

6. Feito o breve relato, prossegue-se com as respostas a cada um dos esclarecmlentos SO]lCltadOS :
no RIC n°® 556/2019.

III - ANALISE

i) O custo total e anual, até 2060, estlmado de transu;ao no cenario considerado o mals
provavel e nos alternativos.

75 A PEC n° 06/2019 se restringe a estipular diretrizes e principios gerais para o funcionamento
de um sistema financiado por capitalizagdo. Ou seja, estdo em aberto a mecénica e as regras especificas de
um sistema previdenciario com uma camada/pilar de financiamento por capitalizacdo. A intengdo foi abrir
espago para que o Pais se aproxime das melhores praticas internacionais e possa tirar proveito das relagoes
positivas esperadas entre a maior formagdo de poupanga, investimento e crescimento. economlco

8. : A PEC n° 06/2019 estabelece que uma futura lei complementar a ser apresentada para
avaliacdo do Congresso Nacional e da sociedade propora parametros e mecanica de funcionamento para
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introdug¢do de uma camada/pllar de ﬁnan01amento por capitaliza¢dao. O custo total e anual estlmado para a.
adocdo de tal camada depende, portanto, da defini¢do de tais pardmetros.

9. H4, tipicamente, duas maneiras distintas de organizar o financiamento de um sistema
previdenciario: via reparti¢cdo ou capitalizacdo. A seguir, sdo descritas vantagens e desvantagens de ambos os
métodos de financiamento, bem como "as possibilidades que ‘a PEC 6/2019 traz para o novo reglmc de
previdéncia social do Pais, a ser definido pela referida Lei Complementar.

1108405 O método de financiamento por reparticdo é caracterizado especialmente pelo fato-de a
geragdo atual de contribuintes financiar a aposentadoria dos atuais aposentados (solidariedade
intergeracional). Além disso, é comum que tal regime permita a transferéncia de recursos entre as diferentes
classes sociais contemporaneas (solidariedade intrageracional). Um exemplo desse tltimo aspecto seria o
subsidio cruzado, qiie-ocorre quando parte dos contribuintes aporta relativamente mais recursos do que outro
grupo de contribuintes. O subsidio cruzado € positivo quando, por exemplo, permite transferir renda para
individuos menos favorecidos, colaborando para a reducao a desigualdade de renda no Pais.

11. . Se o regime de reparticdo com beneficio definido tem caracteristicas tdo meritérias como a
solidariedade inter e intrageracional, bem como o potencial de redistribui¢do de renda em favor dos mais
pobres, por que varios paises.optam por mescla-lo com o sistema de capitalizacdo? A questdo é que, apesar
de tais vantagens,-a reparticdo tem suas fragilidades se for o unico método de organizagdo do sistema
previdenciario de um pais. A saber: é mais suscetivel a choques demograficos, o que pode impor um custo
fiscal ao Estado a ponto de estrangular a consecugio de outras politicas publicas, desassistindo outros grupos
vulneraveis além dos aposentados (como criangas, Jovens 1dosos sem acesso a aposentadoria, enfermos,

entre outros)

121557 Dito de outra forma, em meio a um processo acelerado de envelhecimento populacional, o
crescimento da participacdo da populagdo de idosos em relagdo a populagdo em idade ativa (razdo de
deperidéncia dos idosos) impoe desafios a sustentabilidade fiscal dos sistemas previdenciarios financiados
por reparti¢do simples, em que o Estado tende a exercer papel crescente em relagdo a necessidade de aporte .
de recursos para o financiamento do sistema. Tal fendmeno, quando ocorre por anos consecutivos, pode gerar
uma situagdo de fragilidade fiscal no pais, com crescimento da pressdo fiscal da despesa previdenciaria sobre -
outros gastos publicos. Se tal situagdo se consolidar de forma estrutural, os reflexos negativos do
‘desequilibrio fiscal comegam a se irradiar por todo o espectro do sistema econémico. Ou seja, a debilidade
das finangas publicas tem como outra face o crescimento acelerado da divida publica, podendo gerar
descontrole inflacionério e elevac;ao das taxas de jurés. Diante desse quadro, é esperado que o setor privado
contenha seus planos de investimentos no aguardo da melhora do quadro fiscal e de endividamento piiblico,
o que por sua vez tende a desacelerar ainda mais o crescimento econémico € a elevar o desemprego. Nesse
contexto, a quebra de tal ciclo vicioso depende de alteragdo estrutural das finangas publicas, seja pelo lado da
arrecadagio - com elevagéo de tributos e redugdo de isengGes e gastos tributdrios; seja pelo lado da despesa -
com revisdes profundas dos gastos publicos.

13, Se do lado do gasto publico a despesa previdenciaria se mostrar maior que a arrecadagdo com
as contribuicdes previdenciarias, € inevitdvel que uma reforma previdenciaria seja trazida ao debate como
forma de’trazer sustentabilidade ao sistema, bem como para reduzir a dindmica de crescimento do gasto
pliblico. Em-geral, uma reforma paramétrica de um regime por repartido passa por alteragdes nas regras de
calculo do beneficio previdenciario (valor da aposentadoria), nas regras de acesso ao beneficio (tempo_de
contribuicio e idade para aposentadoria) e/ou na forma de financiamento (alteragdo das aliquotas das
contribui¢des previdencidrias). Tais aspectos sdo trazidos pela Proposta de Emenda Constltucmnal (PEC) n°

6/2019.

14. Assim sendo, pode-se concluir que um sistema previdencidrio baseado exclusivamente em
planos de beneficio definido, financiados tipicamente por reparticio, tem como atributos positivos o
desenvolvimento de valores coletivos e solidarios, permitindo, inclusive, a redistribuicdo de renda.
Entretanto, tal sistema ndo ¢ isento de fragilidades, sendo vulneravel a choques demogréficos, o que por sua
vez traz riscos politicos aos seus beneficiarios por terem de suportar mudangas nos parametros do regime
toda vez que a dinimica de gastos previdencidrios se mostrar -em desequilibrio perante a arrecadacdo das

contrlbulgoes : : v

~
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15. Adicionalmente, o financiamento de um sistema por reparti¢gio ndo induz o comportamento
descjavel de geragdo de poupanga doméstica no pais, o que é importante para fomento a infraestrutura, ao
mercado de crédito e de capitais e @0 investimento em geral. Isso porque, como uma geracdo paga a
aposentadoria da outra, inexiste acumulo de recursos- financeiros dlrecmnados para contas individuais de
1nvest1mentos para aposentadoria. :

16. Como forma de diluir tais riscos e fragilidades do sistema por reparti¢do, muitos paises.tém
adotado um sistema hibrido de’ previdéncia que combina em alguma magnitude diferentes tipos de arranjos
entre o financiamento por reparti¢do e por capitalizagdo entre-beneficio definido e contribui¢do definida. J&
que assim como o regime por repartiio tem vantagens e desvantagens, o sistema por capitaliza¢do também
possui virtudes e fragilidades. Por isso, a ado¢do de um sistema previdencirio multipilar tem sido defendido
por muitos especialistas no tema, bem como por organisnios multilaterais, como sera detalhado adiante.

17/ Antes de descrever como seria um sistema multipilar, é importante compreender as
caracteristicas de um sistema previdenciario financiado por capitalizagdo. No-caso mais puro de um arranjo
de contribuicdo definida financiado por capitalizagdo individual, o sistema parte do principio de que cada
trabalhador tera uma conta individual de aposentadoria onde serdo depositadas as suas contribuigdes
previdenciarias. Os recursos dessa conta sio investidos em diversos ativos financeiros, e no momento da
aposentadoria, com base em todo o saldo e rendimentos acumulados ao longo do tempo, & feito o calculo do
beneficio a que o trabalhador tem direito. As vantagens desse arranjo previdenciério sdo:

e Cada trabalhador  poupa para sua propria aposentadoria através das contribuicdes previdencidrias
vertidas em sua conta individual. Consequentemente, ele n3o esta subsidiando ninguém e tampouco é
subsidiado por outrem. Dessa forma, o sistema'é justo do ponto de vista atuarial e do esforco’
contributivo de cada um;

e A transparéncia é outro atributo positivo comum encontrado em planos de contribuigio definida,
tipicamente financiados por capitalizagio, pois ¢ possivel que cada trabalhador acompanhe o extrato
de quanto est4 sendo depositado e acumulado em sua conta individual; ;

¢ O trabalhador fica livre de arcar com o custo previdenciario das aposentadorlas das geragdes mais
velhas;

e O trabalhador passa a depender em menor magnitude do Estado para honrar os beneficios
previdenciarios a que tem direito ap6s cumpridos os requisitos para a aposentadoria;

' * O trabalhador tende a desenvolver maior senso de educagdo previdenciaria, bem como passa a ter
maior consciéncia da responsablhdade individual em gerar renda para sua aposentadona

e O trabalhador ¢ induzido a poupar, gerando um estoque de riqueza que pode fomentar a infraestrutura,
os mercados de crédito e de capitais e o investimento em geral,

e Nos planos de contribui¢do definida, comumente financiados por capitalizagdo, o beneficio sera

calculado no ato da aposentadoria com base no saldo acumulado na conta individual de aposentadoria

e no perfil demogréfico do beneficiario. Assim sendo, os principais fatores que influenciardo o valor

do beneficio serdo: valor das contribuigdes, quantidade de contribui¢des, rendimento das contribui¢des

vertidas nas contas individuais, peso dos custos administrativos ¢ caracteristicas demograficas e

atuariais. Portanto, quanto menor o custo administrativo e quanto maiores o valor, a frequéncia das

- contribui¢des € o rendimento dos ativos, maior a probabilidade de o beneficio de aposentadoria ser
satisfatorio; e

e Do ponto de vista do Estado, ha menor probabilidade de desequilibrio financeiro e atuarial. Portanto, a

capitalizagdo tende a ser mais sustentavel fiscalmente, dado que cada trabalhador no ato .da

- aposentadoria j4 tera o, saldo acumulado que gerara o seu fluxo mensal de rendimentos para a fase de

inatividade. Ou seja, num arranjo de contribui¢@o definida pura financiado por capitalizagdo, o Estado
ndo precisaria fazer aportes adicionais para o pagamento dos beneficios previdencidrios.

18. Apesar das virtudes acima elencadas, um sistema organizado exclusivamente por .
contrlbuu;ao definida e financiado por capitalizagio também tem seus pontos fracos. A saber: :
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e W4 risco de o trabalhador mais vulneravel e propenso a informalidade; desemprego e rotatividade
atingir baixa densidade e frequéncia contributiva ao longo de sua vida laboral. Nesse cenarlo o saldo
acumulado em sua conta individual de aposentadona serd aquém do necessdrio para gerar um
beneficio previdenciario suficiente;

O saldo acumulado em conta individual é suscetivel a volatilidade de mercado;

e Tal arranjo previdencirio exige estreita regulacdo e supervisdo para evitar ma gestdo dos recursos
vertidos nas contas individuais de aposentadoria, bem como para coibir cobranga de altos custos
administrativos pela gestdo dos recursos, o que pode consumir parte consideravel dos rendimentos e

_ 1mpacta1 negativamente o valor do beneficio esperado de aposentadoria;

e Em um sistema organizado por contribuigdo definida e financiado por capitalizagdo, ndo ¢ posswel
distribuir renda em favor dos mais desfavorecidos, nem se permite a solidariedade entre geragoes; e

e Se implementado a partir de um sistema de previdéncia por reparticdo que ja tenha um tamanho
consideravel, haveré alto custo de transi¢éo. Ou seja, ao deixar de direcionar as novas contribui¢oes
previdenciérias para o pagamento dos atuais aposentados no momento da mudanga do regime, acaba-
se por gerar custo fiscal ao Estado para bancar tais beneficios. Esse custo sera extinto apenas quando
toda uma geracio de aposentados estiver recebendo beneficios oriundos do novo sistema de
capitalizagdo implantado. % : ; : b ¢

19: Assim sendo, a despeito das virtudes apontadas na experiéncia empirica internacional, a

capitalizagdo n3o é uma panaceia, sendo necessario para tal proposi¢do respeitar as idiossincrasias do pais.

Ou seja, o desenho do funcionamento do sisterna de capitalizagdo deverd ter em alta conta, entre outras

variaveis, o grau de informalidade do mercado de trabalho, o custo fiscal de sua implementagdo, adequagéo e

previsibilidade dos beneficios previdencidrios a serem gerados, bem como o custo administrativo a ser
~ suportado pelos contribuintes na gestdo das contas individuais em capitalizagéo.

D (et Fica ev1dente entdo, que tanto o sistema de reparti¢do quanto o de capltahzag:ao possuem
virtudes e fragilidades. Mas é possivel combina-los em um sistema hibrido de forma a manter algum grau de
solidariedade e redistribui¢do de renda, ao mesmo tempo em que se traz maior sustentabilidade ao sistema,
diminuindo sua suscetibilidade a choques demogréficos, bem como trazendo maior potencial de geragéo de
poupanca doméstica. Dessa forma, diluem-se os riscos politicos e de sustentabilidade que ha em um modelo
exclusivamente por reparti¢do, como também os riscos de um modelo centrado somente na capitalizagéo —
especialmente os relacionados & geragéo de beneficios previdencidrio reduzidos para trabalhadores mais
vulneraveis ou devido a riscos de rendimentos baixos pela evolugdo dos pregos dos ativos.

21, Antes de avaliar as possibilidades que a PEC n° 06/2019 abre para um modelo hibrido ho
Brasil, é util que se tenha em conta as melhores praticas internacionais € a hteratura especializada no tema.
22 Em termos de -experiéncia internacional, o ndice Global de Sistemas Previdencirios -
Melbourne Mercer Global Pension Index 20181 avalia 34 paises do mundo quanto a prepara¢do de seus

sistemas para o envelhecimento populacional. O calculo do indice considera 3 subindices?: adequacio (que
avalia aspectos como beneficios, desenho do sistema, apoio fiscal e ativo de crescimento); sustentabilidade
(que avalia aspectos como cobertura previdencidria, total de ativos, contribui¢des, demografia, divida do

governo e crescimento econdmico); e integridade (que avaha regulamento, governancga, protegao
comunicagdo e custos). : - _ :
23 Dos paises elencados no indice, pelo menos sete dos dez primeiros do ranking tem_uma

' camada de capltahzag:ao (mandatéria ou quase mandatéria) em seus sistemas previdencidrios, o que oS
tornam experiéncias internacionais de referéncia. S@o eles: Holanda (1° Tugar - 80,3), Dinamarca (2° lugar - -
80,2), Finlandia (3° lugar - 74,3), Austrélia (4° lugar - 72,6), Suécia (5° lugar — 72,5), Noruega (6% lugar —
71,5) e Chile (8° lugar — 69,3). Holanda e Dinamarca sdo considerados os dois melhores sistemas
previdenciarios do mundo, com classificagdo no grupo A — de primeira classe e robustos, que oferecem bons
beneficios, sdo sustentiveis e tém um alto nivel de integridade. Os demais paises estao classificados como
grupo B - sistemas que tém uma estrutura sélida, com muitos recursos bons.

Ao

e
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24, ~ Nesse sentido, estudo recente do Banco Mundial (2019) defende que um mix de previdéncia
por reparti¢do e capitalizagdo ¢ o melhor caminho para entregar uma forte combinagio de cinco resultados
centrais: cobertura, adequagdo, sustentabilidade, eficiéncia e seguranca. Na mesma linha, o relatério da

OCDE (2018)4 advoga que uma combinagdo de capitaliza¢do e reparti¢do, aliada 2 mecanismos automaticos
de ajustes de pardmetros e uma forte rede de protegdo social para os cidaddos melhora os resultados do

sistema previdenciario. Um estudo do FMI (2019)°, por sua vez, entende que 0s paises com um ambiente
macroeconémico e legal favordveis e sistemas financeiros suficientemente desenvolvidos poderiam
considerar a complementagdo do regime publico de pensdes com um regime capitalizado de contribuicdes
definidas. Entretanto, o FMI alerta que uma reforma mais ambiciosa da arquitetura do sistema
previdenciério, incluindo a mudanga de um sistema de reparticdo para um sistema capitalizado, deve ser
cuidadosamente ponderada em relagdo aos custos de transi¢do para o orgamento.

25 R Dentre a literatura nacional, também é defendida a mesma tese. Em Tafner e Nery (2019)6, os
autores propdem a introdug:ﬁo gradual de uma camada capitalizada no sistema previdenciario brasileiro. Os
autores atestam que “um pilar de capitaliza¢do, alicer¢ado na poupanga, € a grande transformacio da reforma
estrutural. [...] E uma semente para que daqui a décadas as proximas geragdes tenham um regime sustentavel
e estdvel, mais blindado frente a pressdes demograficas”.

’

26. Em Holland e Mélaga (2018)7, h4 a consideragdo de que os modelos de reparti¢cdo ¢ o de
capitalizagdo ndo podem ser considerados modelos ideais isoladamente. Os autores afirmam entfio que “o
que se vé no mundo de hoje sdo movimentos rumo ao modelo hibrido, pois apresentam uma diyersificagdo
superior de risco entre geragdes e dentre de uma mesma geragao”.

27 - Eisso-que a PEC 6/2019 pretende enderecar: o avango do sistema previdenciario brasileiro em
.dire¢do a um modelo hibrido. Avangar em uma proposta que considere a capitalizagio apenas apds a
aprovagdo de uma reforma paramétrica no atual sistema por reparti¢o se justifica especialmente pelo custo
de transi¢cdo com a adogdo dessa camada/pilar de capitalizagdo. Tal camada/pilar poderd ser mais ampla
quanto maior tiver sido a poténcia fiscal advinda da reforma paramétrica do atual sistema previdencidrio
brasileiro. Ou seja, a reforma paramétrica tem como um dos objetivos aproximar a dinimica de gasto
previdenciario as receitas previdencidrias, de forma a tornar o sistema mais sustentével. Esse ajuste significa,
em comparagdo com o cendrio onde ndo hé reforma paramétrica, que o Setor Piiblico deixard de gastar um.
determinado montante. E quanto maior for esse valor, mais espago hd na economia para absorver o custo de
transi¢do da camada/pilar de capitaliza¢do a ser implantado.

28. Dito isto, é importante recuperar os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT, conforme redagdo
dada pela PEC n° 06/2019, onde se 1€, respectivamente, que “Lei complementar de iniciativa do Poder
Executivo Federal instituird novo regime de previdéncia social, organizado com base em sistema de
capitalizagdo”, e que “O novo regime de previdéncia social [...] serd implementado alternativamente ao
Regime Geral de Previdéncia Social e aos regimes proprios de previdéncia social”. Isto posto, deve-se
atentar que a PEC n° 06/2019 n3o diz que o sistema de repartigdo no Brasil serd completamente substituido
pelo sistema de capitalizagdo. Tal proposta de Emenda Constitucional apenas permite que o sistema
previdencidrio contemple algum grau de capitalizagio em sua estrutura, que poderd ser maior ou menor, a
depender, entre outros fatores, do espaco fiscal a ser gerado pelos ajustes paramétricos. prévios. Ou seja,
como dito anteriormente, ndo ¢ factivel a implementagio de uma camada/pilar de capitalizagio se o
realinhamento entre despesas e receitas previdenciarias no atual sistema de reparti¢do for timido.

2.9: Assim sendo, a futura proposta de lei complementar que instituirdA o novo regime de
previdéncia social com uma camada/pilar de capitalizagdo deverd considerar, entre outras varidveis, o
alcance a ser dado para a reforma paramétrica ap6s a aprovagio da referida Emenda Constitucional.

30. ~ Apenas a titulo de exemplo, um desenho conceitual -possivel a partir das diretrizes
supramencionadas ¢ aquele apresentado pelo Secretario de Previdéncia, Leonardo Rolim, no dia 29/05/2019 -
em sessdo da Comissdo Especial na Camara dos Deputados, conforme Figura 1.

Figura 1 — Desenho Conceitual para um modelo hibrido no Brasil
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31. Nesse exemplo, o sistema previdencidrio seria composto por quatro pilares:
« Pilar 0: Beneficio de Prestagdo Contmuada de cunho assistencial e nao contributivo;

 Pilar 1: Camada de Repartigdo obrigatoria, que recepciona um pe1centual da contnbuu;ao
previdenciaria total, do empregado e empregador;. :

« Pilar 2: Camada de Capitalizagio obrigatéria para quem aderir, que recepciona o restante da
contribuicdio previdencidria total, do empregado e empregador; e

« Pilar 3: Regime de Previdéncia Complementar- voluntério.

32 O custo de transu;ao desse sistema pode ser reduzido se, por exemplo, o regime financiado por
capitalizagdo tenha como fonte de recursos alguma parcela das atuais contribui¢des dos trabalhadores para o
Fundo de Garantia do Tempo .de Servigo (FGTS). Isso porque ndo havera direcionamento de contribui¢des
prev1denc1ar1as para o pilar de capitalizagdo, mas o uso de uma fonte alternativa ja existente, alheia ao
regime previdenciario. Se o exemplo considerar, alternativamente, um modelo integralmente nocional, o
custo de transu;ao também sera nulo ou redu21do O conceito do sistema nocional serd exposto mais a frente.

33« Outro ponto a salientar € a prev1sao de um fundo solidario que garanta pelo menos um salario
minimo como beneficio previdenciario, conforme reda¢éo dada pela PEC n° 6/2019 ao art. 115 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitérias (ADCT). Ou seja, se a soma dos beneficios a serem pagos pelos
pilares 1 e 2 for inferior a um salrio minimo, o fundo solidério arcard com o complemento necessario para
que o trabalhador atinja o beneficio minimo. Esse fundo ¢ especialmente importante para mitigar o risco da
capitalizagio para o trabalhador mais vulnerével e propenso a informalidade, desemprego e rotatividade,
dado que ele tem tipicamente baixa densidade e-frequéncia contributiva ao longo de sua vida laboral. Vale
lembrar que, atualmente, 66,5% dos beneficios concedidos pelo INSS estdo na faixa de até um salario
minimo. Ou seja, essa clientela ndo sofrerd impacto no beneficio mesmo com a mudanga para um regime

hibrido.

34. Pelo que ja foi exposto até aqui, esse tipo de arranjo hibrido ¢ interessante por combinar as
vantagens da reparticio e da capitalizagdo, a0 mesmo tempo em que minimiza as fragilidades de ambas
quando adotadas isoladamente. Ou seja, 0 exemplo da Figura 1 conta com as seguintes caracteristicas:

» Guarda solidariedade entre geracoes pelai‘parcela de reparti¢do do Pilar 1,0 que inexiste em um sistema
exclusivamente por capitalizacdo;

* Permite redistribuigﬁo de renda via fundo solidario;

« Reduz o custo fiscal da transigio em comparagdo com a mudanca para um reglme 1ntegra1mente
capitalizado;

httne-/leai fazanda nnv hrissilcantralador.nhn?acao=documento imprimir web&acao oriaem=arvore visualizar&id documento=3194533&infra ... 6/11
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* O fundo solidario impede que trabalhadores com baixa densidade contrlbutlva fiquem com beneficios
excessivamente reduzidos; - ;

* Minimiza o risco de mercado e seus possiveis impactos negativos no beneficio de aposentadoria. Tal
beneficio sera a combinagao dos pilares 1 e 2;

ke Perm1te que o sistema seja mais sustentavel em comparagdo com um regime integralmente organizado
- por reparti¢do;

* Fomenta a formacao, de poupanca doméstica, o que inexiste em um sistema 1ntegralmente organizado
por reparti¢do;

* O trabalhador passa a desenvolver maior sénso de educagio previdencidria;

» O valor do beneficio de aposentadoria ndo estara limitado ao atual teto, o que inexiste em um sistema
integralmente organizado por repartigio; e )

« Menor suscetibilidade & choques demograficos e a revisdo dos pardmetros em relagdo a um sistema
exclusivamente por reparti¢do.

358 Ha ainda que se discutir o conceito do regime previdencidrio nocional, dado que no artigo
201-A da Constitui¢do Federal, conforme redagfo proposta pela PEC n° 06/2019 consta: “Lei complementar
de iniciativa do Poder Executivo federal instituird novo regime de previdéncia social, organizado com base
em sistema de capitalizagdo, [...] admitida capitaliza¢io n0c1onal i

36. Segundo Nery (2018), o sistema de contas nocionais ¢ um modelo hibrido por deﬁmcao pois
“as contribuicdes dos atuais trabalhadores continuam financiando os beneficios dos atuais
aposentados/pensionistas — como em um regime de reparti¢io —, mas os beneficios sio calculados.de acordo
com as contribui¢des pretéritas dos beneficidrios, acumuladas e indexadas por taxas de juros “virtuais” —
como em uma conta individual de um regime de capitalizagdo”. Ou seja, para cada trabalhador ha uma conta .
individual escritural onde sdo depositados virtualmente as contribui¢des previdenciarias pagas ao longo de
sua vida laboral. E, como dito, embora tais recursos sejam utilizados para pagar os beneficios previdenciarios
dos atuais aposentados, cada trabalhador terd seu beneficio de previdéncia calculado considérando 0 saldo
virtual acumulado nessa conta individual escritural, como se fosse o regime de capitalizagdo.

37 : Nery (2018) atesta que:

“Assim, o' sistema de contas virtuais tende a aproveitar as vantagens dos dois regimes: a

solidariedade do financiamento por reparti¢do € a relagio mais clara entre contribuigdo- .
beneficio da capitalizagio.

Ele também tende a minimizar as desvantagens dos dois regimes. Enquanto os regimes de

reparti¢cdo sdo considerados mais generosos, mas mais suscetiveis a riscos demograficos e de

mercado de trabalho, os regimes de capitalizagdo sdo considerados mais eficientes, mas mais

suscetiveis.a riscos do mercado financeiro.

O sistema de contas virtuais minimiza esses riscos em relagdo a suas versdes “puras”: o de

mercado financeiro porque as “taxas de juros” sio apenas ficticias, ¢ os demograficos e de

mercado de trabalho porque pode incorpora-los nas formulas de concessdo e reajuste dos

beneficios. [...] ' :
Ele minimizaria também os riscos politicos existentes tanto na reparticdo quanto na

capitalizacdo. Os ajustes automaticos, endégenos, separam o valor de concessdo e reajuste

dos beneficios de iniciativas politicas, exdgenas, que existem na reparticdo.” G

38 " Portanto, o sistema de contas nocionais vai na linha da adog¢do de um sistema hibrido
defendido ao longo do texto, com a vantagem de reduzir o custo de transigdo. Inclusive, é possivel que o
- arranjo apresentado na Figura 1 tenha o seu pilar de reparticdo (Pilar 1) organizado nos moldes de um
sistema nocional. Dessa forma, o regime previdencidrio contaria com um modelo misto de reparti¢io
nocional, -que tem mais transparéncia em relagdo ao sistema de repartigdo 51mples e uma camada/pilar
financiado por capitalizagéo (Pilar 2). ' ‘

395 Dessa forma, o impacto fiscal da implantagio do sistema de capitalizacdo dependerd dos
parametros a serem estabelecidos pela Lei Complementar, especialmente de qual sera a parcela nocional e do
grau de adesdo de beneficiarios ao regime.
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i) As estimativas dos impactos fiscais em cada ano, para o RGPS e RPPS, em valor
" nominal e percentual do PIB, desde o comeco da implantacio do regime de capitalizacdo (2019) até
2060. : P i

40. Os arfigos 201-A da CF e 115 do ADCT, conforme redagdo dada pela PEC n° 06/2019, se
restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o funcionamento de um sistema com base na
capitalizagdo. Ou seja, a defini¢do de pardmetros especificos e mecanica do sistema com uma camada/pilar
de capitalizagdo serd alvo de futura Lei Complementar, inclusive no que diz respeito as estimativas dos
impactos fiscais em cada ano, para 0 RGPS e RPPS.. A i ‘

iii) A base de dados e as equacdes de cilculo das projeg:(fes do custo de transicao total e
anual para o regime de capitaliza¢io até 2060. '

41. Como exposto na resposta da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,

v conforme-redacdo dada pela PEC n°® 06/2019, se restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o
funcionamento de um sistema com base na capitalizagdo. Ou seja, a definicdo de pardmetros. especificos e
mecanica do sistema com uma camada/pilar de capitalizagdo seré alvo de futura Lei Complementar, inclusive
no-que diz respeito a base de dados e as equagdes de calculo das proje¢des do custo de transigdo total e anual
para o regime de capitalizagéo.

iv) As hipéteses para os calculos das variaveis envolvidas nos cenarios de implantacio do
regime de capitalizacao. ' : .

49 Como exposto na resposta da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,
conforme redagdo dada pela PEC n° 06/2019, se, restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o
funcionamento de um sistema com base na capitalizagdo. Ou seja, a defini¢do de pardmetros-especificos e
mecanica do sistema com uma camada/pilar de capitalizagio seré alvo de futura Lei Complementar, inclusive
no que diz respeito as hipoteses para os calculos das varidveis envolvidas nos cenarios de implanta¢do do
regime de capitalizag@o. :

N

v) As séries de dados da trajetéria de evolugao da despesa previdenciaria do regime de
reparti¢io do RGPS e RPPS em valor nominal, real e percentual do PIB até 2060, apo6s a implantacio
~ do regime de capitalizacio. : «

43. i Como' exposto na resposta da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,
conforme redagdo dada pela PEC n° 06/2019, se restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o
funcionamento de um sistema com base na capitalizagdo. Ou seja, a definicdo de parametros especificos e
mecAnica do sistema com uma camada/pilar de capitaliza¢do serd alvo de futura Lei Complementar, inclusive
no que diz respeito as séries de dados da trajetéria de evolugdo da despesa previdenciéria do regime de
reparticio do RGPS e RPPS em valor nominal, real e percentual do PIB até 2060, ap6s a implantagdo do
regime de capitalizagio. : f

vi) As séries de dados de trajetéria de queda da evolucio da receita previdenciaria do
regime de reparticio do RGPS e do RPPS, em valor nominal, real e per_centual do PIB, até 2060, apos
a implantacio do regime de capitalizagio. ,

44, Como exposto na resposta’da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,

conforme redacdo dada pela PEC n° 06/2019, se restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o

funcionamento de um sistema com base na capitaliza¢do. Ou seja, a defini¢do de pardmetros especificos e

mecanica do sistema com uma camada/pilar de capitalizagdo serd alvo de futura Lei Complementar, inclusive

no que diz respeito as séries de dados de trajetéria de queda da evolugdo da receita previdencidria do regime

de reparticdo do RGPS e do RPPS, em valor nominal, real e percentual do PIB, até 2060, apos a implantagdo
' do regime de capitalizag@o.

il vii) Estimativa do crescimento da divida publica associada ao custo de transicao para o
regime de capitalizagao. . ! e

(e 5 3
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45. Como exposto na resposta da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,
conforme redagdo dada pela PEC n° 06/2019 se restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o
funcionamento de um sistema com base na capitalizagdo. Ou seja, a definigdo de pardmetros especificos e
mecanica do sistema com uma camada/pilar de capitalizagio seré alvo de futura Lei Complementar, inclusive
no que diz respeito a estimativa do crescimento da divida publica associada ao custo de transi¢do para o
regime de capitalizagdo. .

viii) Valor médio estimado dos beneficios do regime de capitalizagao.

46. - Como exposto na resposta da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,
conforme redagdo dada pela PEC n° 06/2019 se restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o
funcionamento de um sistema com base na capitalizagio. Ou seja, a defini¢do de pardmetros especificos e
mecénica do sistema com uma camada/pilar de capitalizacdo serd alvo de futura Lei Complementar, inclusive
no que diz respeito ao valor médio estimado dos beneficios do regime de capitalizagdo.

ix) Valor minimo estimado dos beneficios do regime de capitalizacao.

47. No Capitulo II, que trata das alteragdes no Ato das Disposicées Constitucionais Transitorias, a
PEC n° 6/2019 propde a insergdo de art. 115, cujo inciso II prevé “garantia de piso basico, ndo inferior ao
sa‘lério—minimo para beneficios que substituam o saldrio de contribui¢io ou o rendimento do trabalho, por
meio de fundo solidério, organizado e financiado nos termos estabelecidos na lei complementar de que trata
o art. 201-A da Constitui¢do”. Ou seja, o beneficio previdencirio minimo em um eventual sistema/com base

na capitaliza¢do sera o equivalente a um salério minimo. 7 ' { 3

x) Estimativas de crescimento do PIB, da produtividade do trabalho, da massa salarial
no mercado forma e das demais varidveis, entre 2019 e 2060, usadas para mensurar o custo de
transicio. ¥ '

48. Como exposto na resposta da pergunta anterior, os artigos 201-A da CF e 115 do ADCT,
conforme redagdo dada pela PEC n° 06/2019, se restringem a estipular diretrizes e principios gerais para o
funcionamento de um sistema com base na capitalizagdo. Ou seja, a defini¢do de pardmetros especificos e
mecanica do sistema com uma camada/pilar de capitalizacio sera alvo de futura Lei Complementar, inclusive
no que diz respeito as estimativas de crescimento do PIB, da produtividade do trabalho, da massa salarial no
mercado forma e das demais varidveis; entre 2019 e 2060, usadas para mensurar o custo de transi¢io.

IV - CONCLUSAO
49. Séo estas as informagdes para resposta ao Requerimento de Informagio — RIC n° 556/2019.

50. Com sugestdo de encaminhamento ao Gabinete da Secretaria de Previdéncia e a Secretaria
Especial de Previdéncia e Trabalho, para apreciagdo e o retorno dos autos 4 Assessoria Parlamentar do
Gabinete do Ministro, para as providéncias necessarias relacionadas ao encaminhamento de resposta a
Céamara dos Deputados. ‘

A consideragdo superior.
Documento assinado eletronicamente

' CLAUDIA ELIZABETH ASHTON DE ARAIjJ (0)
Coordenadora-Geral de Estudos Técnicos € Anélise Conjuntural - Substituta
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De acordo. -
i Documento assinado eletronicamente
PAULO FONTOURA VALLE ‘
Subsecretario do Regime de Previdéncia Conllplementar
De acordo. . | : _

Documento assinado eletronicamente
' NARLON GUTIERRE NOGUEIRA

Secretario Adjunto de Previdéncia

Documento assinado eletronicamente
"BRUNO BIANCO LEAL

Secretario Especial Adjunto de Previdéncia e Trabalho

10 Indice Global de Aposentadorias da Mercer Melboume ¢ publicado pelo Centro Australiano de Estudos Financeiros, em
colaboragio com a Mercer ¢ com o Governo do Estado de Victoria.
2Para maiores detalhes da metodologia ver https:/australiancentre.com.au/wp- content/uploads/2018/ lO/MMGPI -Report-2018.pdf
3«Developing Coherent Pension Systems: Design Issues for Private Pension Supplements to NDC Schemes” , disponivel em
https:/openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/31644/Developing- Coherent-Pension- Systems -Design-Issues-for-
Private-Pension-Supplements-to-NDC-Schemes.pdf?sequence=1&isAllowed=y
4“OECD Pensions Outlook 20187, disponivel em https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and- mvestmcnt/oecd—pcnsmns -outlook-
2018_pens_outlook-2018-enffpagel o :
3«The Future of Saving : The Role of Pension System De31gn in an Aging World”, disponivel em
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/01/17/sp011619-fdmd-the-future- of-saving
SLivro: “Reforma da previdéncia por que o Brasil ndo pode esperar” - Paulo Tafner'e Pedro Nery.
T«previdéncia Social no Brasil: Propostas para uma reforma de longo prazo”, dlspomvel em

. http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/ 10438/24784/TD%20487%20-%20Marcio%20Holland.pdf?
sequence=1 &1sAlIowed—y .
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fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
! htth/SE| .fazenda.gov. br/sel/controlador externo. phn?
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