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V Altastaxasde desemprego 11,9%tfimestre moveljul-set)

V Nivelde utilizacaoda capacidadealaindustria(78%)aindabaixg mascrescente
(jan/2018, 73%)

V Baixataxa deinvestimentq 15,7% do PIB

V Deterioracadiscal- ajustenecessariale 4% do PlIRrimariode R$159 bi (2,3% do PIB)
paradez2018; primariorequeridode 2,0% a 2,5% do PIB

V Incertezassobredesenhosde reformasecondmicase sobrecapacidadede aprovacao

NO CONgresso
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Industria melhorandoemrelacacaotriénio 20152017, masindapior que otriénio
20112013 emesmo2014,anodeiniciodarecessao

Utilizacdoda capacidadeanstalada media, % 2012018
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Elevadataxasde desempregoqualseriaa taxa novenormal?
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Cenarigoarajurose inflacaorelativamenteestaveho proximoanao:

ambientebom pararetomadadosinvestimentos

Inflacdo(IPCA), TaxBasicade JurogSELI® Taxa Real ddurogexante), %anual 20002018
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Real desvalorizou menos e foi menos volatil em 2018 em relacéo a
2002

Taxa de Cambio, Real Brasileiro por Dolar Americano, cotacdes qi20@2 e 2018
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Desvalorizagamecenterespondeyparcialmenteelocenario
internacionalmesmoem context de corrid&leitoraldoméstica

Taxa RedEfetivade CambigBRLe USD 2010 = 100, 1992018
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Desafios do Novo Governo



Fiscal: onaiordetodososdesafios
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Adiar correcoOes fiscais aumenta o custo do ajuste

Despesas do Governo Central, acumulada 12 meses a preco de set/2018,

em R$ bilhdes. 2002018
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= Obrigatorias* - Acumulado em 12 meses

Fonte: STN

= Despesas com controle de fluxo discricionarias - Acumulado em 12 meses

V Despesas obrigatérias crescem
independente do ciclo econémico.

V Ajuste fiscal forte nas despesas

discricionarias, basicamente em
investimentos.

V O que é discricionario
(investimentos) deveria ser
obrigatorio e o que é obrigatorio
deveria ser despesa para ajustes
em tempos de crise.



Gastogrimariostem crescidandependentede governos

Gastosprimariosda Uniaq %do PIB]1991-2017
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Envelhecimentdapopulacadrasileiracolocamaisdesafios

Brazil: Total Population
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Brazil: Population (Age 0-14)
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Envelhecimento requer revisao urgente dos parametros da
previdéncia

Populacao Brasileira com 65 anos de idade ou mais, 2018 e 2060, total e % da populacéo total
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Fonte:IBGE, elaboracao propria.



Previdéncia € um problema mundial!

Razéao de Dependéncia do ldoso (65 anos ou mais por 15 a 64 anosR1@%0
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Produtividadelo trabalhosemiestagnadaequermedidas

estruturaise delongoprazo

Per capita income, USD PPP 2011, 1208016
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Fonte:The Conference Board

Baixaqualidadeda educacéao
vejaPISAThe Program for
International Student
Assessment)

Incertezasnasinstituicoes,
regrasde poucaduracaa falade
previsibilidadede longoprazo

Ambiente de negdciosruim
(Doing Business Indicators, WB)

Desafiosda politica
macroeconomica
(principalmenteno front fiscal)



Propostagmdiscussapmasaindasemplanodetalhadode voo

A Reformada Previdénciacomecaarevalenceraidéiade mudarde regime deeparticido(modelo
paramétricq pararegimehibrido(comcapitalizacap

A ReformaTributaria: discussasobrese o VA4 ndonasceriaobsoletoe umimpostosobre
movimentacadinanceiranao seriamaiseficaz riscosde perdermosa oportunidade

A Privatizacbesexcessale Estatais!

A Aberturacommercial gradual e conmovosparceiroscomerciais

A Incentivossetoriaise industriais converge adeiade quegeradistorgdesalocativas
A Retomadadosinvestimentoscomconcessdes

A Ideiasde independénciado Banco Central

A ldeiasde Orcamento Base Zero



Problemas fiscais no primeiro ash novogoverno

A Regra de Ourpprojecdes da STN mostram insuficiéncia de R$111,2 bilhdes para o seu cumprimento em
2019

A Suficiéncia de R$14,6 bi para 2018, gracas a antecipactes do BNDES (R$130 bi), Fundo Soberano
(R$27,5 bi), FND (R$17,4 bi), etc.

A Regra de Ouro: dispositivos legais que vedam que os ingressos financeiros oriundos do
endividamento (operacdes de credito) sejam superiores as despesas de capital (investimentos,
inversdes financeiras e amortizacOes da divida).

A Teto de Gastosdificil cumprimento em 2019 e retomada de investimentos comprometida

A Salario minimo vencimento da politica atual



Por que a reforma da previdéncia?

1.
2.

3.

Oferecer sistema confiavel, equilibrado e eficiente.

Dinamica demografica  em si impde mudancas

Populacéao inativa vai aumentar mais de 260%

Tecnologia disruptiva afetando mercado de trabalho

DistorcOes sociais

(privilégios) no sistema previdenciario brasileiro



Por gue a reforma da previdéncia?

1. Coexisténcia de regimes contributivos e f@@mtributivos, sem diferenciacao de fontes de
financiamentos*: cunha fiscal no mercado de trabalho

2. Beneficios com riscos atuariais distintos em um mesmo sistema.

3. CNI GFYSYy (G2 RIF Gl LI2aSydlFR2NAI NMzN)> £ ¢ O2Y2 asS 72

4. Elevado volume de aposentadorias precoces (entre 50 e 55 anos de idade)

5. Diversos regimes especiais (mulheres, servidores civis, militares, rurais, professores,
parlamentares, judiciario...)

6. Sistema muito pouco transparente.

* Texto da FIPE



Por que a reforma da previdéncia?

1. Gastos com previdéncia no Brasil ja superam 13% do RHS populacdo com 65 ano ou mais é de apenas
8%; para mesmo nivel de gastos, a populacdo idosa mundial é superior a 14%.

2. Ate 2060, enquanto a populacao idosa vai crescer mais de 2@0populacdo com até 64 anos vai diminuir.
A razao de dependéncia sai de 13% para 44%.

3. (Gastos previdenciarios crescem mais que 6% ao, &mo termos reais; bem acima da media de
crescimento do PIB: desde 1997, os gastos com o RGPS saltaram 3,5% do PIB (de 4,9% para 8,4% do PIB)

4. A taxa de reposicao no Brasil € acirf% do salario médio) da média mundo (média de 5@¥ta de
40-Japéao a 73%recia).



Brasil € ponto forada curva'!

Total de Gastos Previdenciarios (RGPS e RPPS) % do PIB e Razéo de Dependéncia de ldoso (65 ou mais / pop idade ativa)
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Envelhecimento da populacdo brasileira € desafio adicional parao
crescimento econdmico

Razéo de Dependéncia % 22060
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Déficit teve um componente ciclico, mas mudou de patamar

Receitas e despesas do RGPS
(R$ milh de dez/2017)
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Mantida os critéerios atuais de acesso, com o crescimento demografico, as despesas com
0 RGPS aumentarao quase 5 vezes até 2040.

Despesas da Unido com o RGPSR&mj preco de dezembro de 2017

3.000.000 . .
Mantido o crescimento

atual dos gastos
previdenciarios, em 2040 o
pais vai gastar mais de R$
trilnGes!
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Fonte: STN, projecdes de 2018 a 2040 s&o do autor



Evolucao dos déficits previdenciarios do RGPS e RPPS da Uniao
Ano 2017

Déficit RGPS + RPPS (Unido)  R$ 268,8 bilhdes

Déficit RGPS R$ 182,5 bilhGes

Aumento de 21,8% em relacéo a 2016
Déficit Urbano R$ 71,7 bilhdes

Aumento de 54,7% em relacao a 2016
Déficit Rural R$ 110,7 bilhdes

Aumento de 7,1% em relacédo a 2016
Déficit do RPPS (Uni&o) R$ 86,3 bilhdes

Civis: R$45,2 bilhdes (+20,3%)
Militares: R$ 38 bilhdes (+10,6%)

Fonte: Secretaria da Previdéncia Social, Ministério da Fazenda



Por que a reforma da previdéncia?

1. Previdéncia consume 63% das receitas tributarias de 2017, ou 57% das despesas
primarias

2.V LISYlFa Hm> R2a 3JlLadz2a O02Y LRaSydalR2NARAIF & &an
93% das aposentadorias rurais sao por idade.

3. A aposentadoria por tempo de contribuicao, mesmo sendo 18% da quantidade de

beneficios, consume mais de 28% dos gastos previdenciarios / idade meédia de 55
anos.

4. Pens0Oes por morte representam 21% dos gastos previdenciarios sao / gastos com
essa clientela passam de R$104 bilhdes.

5. 67,7% dos aposentados ganham até 1 SM.



A Previdéncia das Distorcoes

UrbanovsRural

PrivadovsPublico

Judiciario/Legislativo/MP/Executivo

PensdewvsAposentadorias

Militares

Regimes Especiais

No RGPS, Rurasponde maior parte do déficit, mas o campo so6 representa 5%
da populagéo na forca de trabalho.

Privado (RGPS) com mais de 32 milhdes de beneficiarios, gasta R$ 436 bill
(R$15 mil per capita) e déficit de R$149,7 bilhdes

Publico (RPPS) com 3,6 milhdes de beneficiarios, gastos delitipeés (R$74,1
mil per capita) e déficit de R$155,7 bilhdes

Gastos per capita muito distantes do RGPS
Legislativo: R$348 mil;

Judiciario: R$267 mil;

MP: 217 mil e

Executivo: R$92 mi

Gastoscom pensdes sdo d& do PIB;om mais de,4 milhdes de beneficiarios
acumulandocom Aposentadorias

330 mil beneficiarios gerando déficit de R$38 bilhdes

Simples/MEtom fortedisfuncionalidadetuarial



2. Reforma proposta pelo Governo Federal

(PEC 287/2016)



Elementos da propostg@arameétricado Governo
Federal (PEC 287/2016)

A 1dade minima de 65 anos e contribui¢cdo de 25 anos.

A Aumento da idade minima conforme dinaAmica demogréafica (expectativa de sobrevida aos 65
anos).

A Regra de Transic&o.

A Isonomias
A por género
A Rural/Urbano
A RGPS e RPPS: Servidores Publicos e Trabalhadores da Iniciativa Privada
A 1sonomia entre os Poderes (Judiciario, Legislativo, e Executivo)

A N&o cumulatividade de beneficios (Pensdes e Aposentadorias).

A Mais critérios para concesséo de Pensdes por Morte.

AwS@oAranz2z RS O02yOSAG2 RS aAy@dlftARST ¢o
A Aposentadoria de Militares e de Parlamentares.



Elementos da proposta paramétrica do Governo Federal (PEC 287/2016)

Itens Propostas Referéncia Legal

Idade Minima 65 anos PEC 287/2016
Aumento da idade minima em razdo do aumeditoexpectativa
de sobrevida do brasileiro

Género Mesmo Tratamento PEC 287/2016
Tempominimo de 25 anos Ambos
Contribuicao

Valor do Beneficio 70% da média + 1,5 para cada ano que suggsanos de Substitutivo

tempo de contribuicao; + 2,0, para o
qgue superar 30 anos; e +2,5, para o que sup@baiaté 100%*

Aposentadoria Rural Iguala Urbana, minimo de 65 anos de idade e 25 anos de  PEC 287/2016nas
contribuicdo; contribuicdo sobre SM com aliquota favorecida pode ser suavizado
ser regulamentada.

Regras de Transicao N&o hé& corte de idade para entrar na transicéo; 30% de ped Substitutivo
sobre o que faltard para cumprir 30 anos de contribuicéo, se
mulher, ou 35, sGhomem**.

Professores As mesmas regras dos demais trabalhadores
Miliares ldade minima de 68nos, com 25 anos de contribuicao*** PLjunto com PEC

* No texto original é de 51% da média + 1% por ano de contribuicio até 100%
** No texto original mulher com 45 e homens com 50 anos ou mais de idade, com 50% de pedagio sobre o que falta par®cumprir 3

anos de contribuicdo, se mulher, ou 35 anos, de homem.
*** mesmo que previsto na PEC 287/2016 para Policiai



Elementos da proposta parameétrica do Governo Federal (PEC 287/2016)

Critério

Modelo Atual Proposta Observacéao

Penséo por Morte

Invalidez

BPC

Tempo de Contribuicéo, Casamento ou Unido Estavel de 2: 50 meses de contribuicimasamento ou Unio

e Estavel, crescendo conforme demografia.

Difere ca PEC 287/2016 ¢
Duracéo ddeneficio de acordo eom expectativa de vida do Mantem no Substitutivo no tempo
conjuge. minimo de contribuigéo,

L, casamento ou unido estav:
50% + 10% a cada um dos pensioniata?1 anos

Valor Integral da aposentadoria do falecido mais 70% do gt _ -
de idade. Se somente a vituva: 60%.

excede ao teto.

Cobertura dos eventos de incapacidade tempor:
ou permanente para o trabalho, morte e idade
avancada

Cobertura dos eventos de doenca, invalidez, morte e idade Conforme PEC 287/2016

avancada

Para o idoso: com idadgualou superiora 65 anos, para Substitutivo

homem ou mulher.
Pessoa com deficiéncia e idoso com mais de 68

Para a pessoa com deficiénaaalquer idade; pessoas que anos;

apresentam impedimentos de longo prazo (minimo de 2 an

de natureza fisica, mental, intelectual ou sensorial, os quais Aumento da idade com o aumento da expectati

Em linha com a PEC
287/2016 desvinculacao d
salério minimo, que seria

interag@o com diversas barreiras, podem obstruir sua de sobrevida do brasileiro; iaid 2 inflaca
participacdo plena e efetiva na sociedade em igualdade de corrigido pela inflagdo
condi¢cdes com as demais pessoas Idade subira de 65 a 68 anos a partir de 1°/1/20:

em um ano a cada dois anos.




3. Reforma Paramétrica 3.0



Medidas

A Combinacio da PEC 287/2016 com Substitutivo
A Aperfeicoamento institucional da PECPL

A Conta gréfica individualizada (nocional)



Inovacao institucional

A Considerando que o pais estaria mantendo o modelo paramétrico, convergindo todos para
aposentadoria por idade, com contribuicdo minima de 15 ou 25 anos

A A PEC que altera as regras para acesso aos beneficios previdenciarios, pensionarios e
assistenciais poderia prever qaerrecoes nos parametros para acesso a beneficios podem
ser alterados por projeto de lei (PL):

A Importante manter gorincipio do debate democraticeobre o tema em futuros ajustes
de parametros.

A Simplifica processos de corre¢cdssm exigir excessos de barganhas politicas, em muitos
casos com resultados duvidosos para o sistema de aposentadorias.



Contudq areforma da previdénciando evita crescimentodo numero
de beneficiarios nem o aumento dosgastos sejaem termosreais
sejaem % do PIB!

I N* FGV EESP



Mesmo com a reforma o niumero de beneficiarios deve
crescer

Evolugdo do estoque de beneficiarios total urbano (2016-2060). Em milhdes de beneficiarios.

70

60

Em 2015, o estoque
de beneficiarios total
urbano era de 8,45
40 HlGERY

50

*BEPS Out/2015

30

20

10

Nota: exercicio para o caso de aumento médio de 6 meses por ano na idade média para se aposentar no pais.



E as despesas sequirdo crescendo, mesmo que bem
menos do que sem a reforma

Evolugcdo da despesa previdenciaria total urbana (20162060). Em R$ bilhdes.

1.200

1.000

800

600

400

200

2016

1.135

Em 2015, a despesa
previdenciéria total
urbana era de 152 bi.

. 705
*Anualizacdodo valor do BEPS

Oout/2015
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Nota: exercicio para o caso de aumento médio de 6 meses por ano na idade média para se aposentar no pais.




4. Nova Previdéncia Universal



Regimes Previdenciarios no Brasil: 3 pilares

Regime Geral da Previdéncia Social (RGR®)Jui os todos os individuos que contribuem para o Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS): trabalhadores da iniciativa privada, funcionarios publicos (concursados e ndo concursados),
militares e integrantes dos Poderes Judiciario, Legislativo e Executivo.

Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPB&)anizadas pelos estados e municipios para servidores publicos
ocupantes de cargos efetivos (que exigem concurso publico). Existem dois regimes de RPPS: o de reparticao simples e o

de capitalizacao.

Previdéncia Complementaré um beneficio opcional, que proporciona ao trabalhador um seguro previdenciario

adicional, conforme sua vontade. E uma aposentadoria contratada para garantir uma renda extra ao trabalhador ou a seu
beneficiario. Os valores dos beneficios sdo aplicados pela entidade gestora, com base nos chamados calculos atuariais
(que estabelece o valor da contribuicdo mensal necessaria para pagar as aposentadorias prometidas). O sistema nao é
compulsério mas tem incentivo fiscal de diferimento de imposto de renda



Modelos Alternativos

1. Modelo paramétrico, reparticaoNo modelo de reparticdo, as contribuicOes dos
trabalhadores ativos pagam os beneficios dos aposentados e pensionistas.

2. Modelo naoparamétrico, capitalizacadoCada trabalhador poupa recursos, que sao
guardados em uma conta propria. Pode ser de beneficio definido, contribuicdo
definida ou misto.

3. Modelo mista Combina beneficios pagos pelo governo (universais) com teto
relativamente baixo em formato de reparticao, mais contribuicoes (privadas)
Individuais.



Modelos Alternativos: vantagens e desvantagens

Modelo Vantagens Desvantagens

Modelo Paramétrico, reparticao Factibilidademaior para aprovacdo de Dinamicademogréfica,
reforma, dado que é o modelo atual. Tecnologia, mudancgas no mercado de

trabalho,
Solidariedade entre as geragoes desequilibrios atuariais,
tornam modelo recorrentemente
obsoleto
Modelo Naoparamétrico, Sem riscos e sem desequilibrio atuar De dificil (e cara) implementacéo
capitalizacéo com contribui¢ao definida imediata quando se esta em regime de
reparticao.
Reduz cunha fiscal
Modelo misto Razoavel factibilidade De dificuldademoderada de adocéo
Menor risco atuarial que regime de
reparticao

Mais justo



Modelo Proposto

Nova Previdéncia Universal para nascidos a partir do dia da publicacéo do ato legal. (EC
anunciando que PL fixara condi¢cdes, mas que ja vale para nascidos desde entao).

Separa beneficios conforme riscos atuariais distintos

Conta grafica individualizada

Reduz a cunha fiscal

D& mais liberdade para os trabalhadores escolherem suas protecées
Estimula a contribuicao e a formalizacao no mercado de trabalho
Sistema mais justo

Educacao previdenciaria e incentivos a aquisicao de seguros de renda



Modelo Proposto

1. Requer reforma paramétrica (PEC + Substitutivo) para trabalhadores remanescentes no sistema atual, além do
componente de reparticao da nova previdéncia universal.

2. Nova Previdéncia Universal, para novos ingressantes no mercado de trabalho, ou nascidos ha 16 anos, ou
nascido em 01/01/2001, por ex. (baseado na proposta da Fipe)

1. Instituicdo deRenda Basica do Idoso (RBifio contributivo, universal CCiF Fipe) em substituicdo a LOAS/BPC e outros programas de renda para
idoso.

Hoje existem 8 milhdes de idosos (65+), o0 programa se precificado a 1SM representaria 1,4% do PIB, para manter esta pligptegaaue crescer 2,7%
a.a. até 2060 (SM constante em termos reais)

2. Beneficio dRegime de Reparticdo (BRR)Iblico, contributivo, reparticdo, conta gréafica individualizada

Teto menor do que o atual, algo como R$2.000,00 a R$3.008£0do do tamanho das aliquotas

3. Beneficio dRegime de Capitalizacdo (BR@)ivado ou publico (fechado ou aberto), contas individuais

Planos complementares de livre escolha e contribui¢do, ndo compulsorio.

4. Instituicdo deSeguro de Renda (SR)dividual, sistema de capitalizacao

Incluir no SR beneficios com risco atuarial distinto do previdenciario: ADwiinca, SalariMaternidade, Salarid-amilia, Axilio Acidente, Auxilio Reclusag

Conta separada da Previdéncia Social; pode ser publico ou privado; fechado ou aberto.



Outras Medidas: Nova Previdéncia Universal

A Aperfeicoamento do sistema de previdéncia complementar privada.
A Introduzir maior competicdo entre as EFPC e EAPC.

A Promover produtos de menor custo para estas instituicdes, como investimentos que sigam indices de
mercado etc.

A Introducdo das melhores préaticas de governanca corporativieumpresp



Evolucao Proposta de Modelo Previdenciario Brasileiro

Previdéncial.0 Modelovigente

Previdéncia2.0 Modelo propostapela PEC87/2016 +
Substitutivo
Previdéncia3.0 Modelo propostopela PEC87/2016 +

Substitutivo +  Aperfeicoamentos
institucionais

Previdéncia4.0 Cria modelo hibrido de previdéncia
para nova geracdode ingressantesno
mercadode trabalho

Modelo de reparticdo (paramétrico) diversos regimes
especiais (rural, servidores publicos, género, pequena
empresamilitares,etc).

Mantem modelo de reparticao (paramétrico) reduz um
pouco os regimes especiais,ou reduz um pouco hiatos
entre beneficios

Adicionapermisséaopara lei ordinaria ajustar parametros
institui conta grafica individualizada institui lei de
reponsabilidadela previdénciacomplementar

Novo regime para futuros trabalhadores convive
concomitante com previdéncia 3.0 (para trabalhadores
atuais, mas que tem a opc¢do de migrar para 0 Novo

regime)combinareparticdo basicacom capitalizacaogria
segurorenda e aliquotase contasapartadasconforme o

regime(previdénciee renda)



Pilares da Previdéncia 4.0: Novos Ingressantes no Mercado de

Trabalho

Descricaalo Beneficio Caracteristicalo Beneficio

RendaBasicado Idoso(RBI)

Beneficios do Regime de

PrevidénciaSocial ReparticAdBRR)

Beneficio do Regime de
Capitalizaca¢BRC)

Plano Bésico (SRB) para

cobrir auxiliodoenca,
auxilicacidente, auxilio
reclusao e salario

maternidade

SeguroRenda(SR)

Plano Complementar de
SeguraRenda(SRC)

Equivalentea meio Salario Minimo, Néocontributivo

corridomonetariamente Universal

Contributivo, de
reparticao
R$3.000,00 (trés mil reais), corrigido

monetariamente

em regime

Aliguotaigualparatodos

Contagréficaindividualizada

Beneficiodepende das contribuicbes ConiauiEeRmlElEE

aolongodavida Contasndividualizadas

Contributivo, de

reparticao

em regime

Acionadoperanteo governo,em caso

L Aliguotaigualparatodos, apartadada
de sinistro 9 guaip P

aliquotada PrevidéncigSocial

Contagraficaindividualizada

Contribui¢cdesindividuais,aliquotase
Acionado perante a seguradoraem condi¢cdesde mercado
casode sinistro

Contagndividualizadas



6. Resultados esperados



Efeitos esperados com a reforma

A Promove a sustentabilidade da previdéncia social no pais.
A Minimiza distorcées e injusticas, ao longo das proximas décadas

A Aumenta a poupanca publica e a privada, permitindo aumento

sustentado dos investimentos.

A Aumenta o produto potencial, mais demanda com menor pressio

inflacionéria, portanto, menores taxas de juros.



Agenda derivatizacoes



Brasil € ponto fora da curva no mundo?

Numero de Empresas Estatais na OECD d ano 2016
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