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Sem lei do teto, abre-se a caixa de Pandora

Sem a reforma da Previdéncia
nao ha como cumprir o teto do gasto
publico. Sem a lei do teto, abre-se a
"caixa de Pandora". A partir dessa
constatacdo - e tendo como pano
de fundo que o risco de solvéncia
do Estado ndo ¢ mera figura de
retorica - a reforma da Previdéncia
se apresenta como um imperativo
para qualquer dos candidatos a
presidéncia da Republica.

A partir da convicgao de que a
lei do teto tem que ser cumprida e
que a tentativa de muda-la pode ter
consequéncias nefastas para o pais,
os economistas Leandro Rothmuller,
do Bocom BBM, Felipe Pinto, da
Parcitas Investimentos, € o
especialista em contas publicas e
estudioso da Previdéncia Féabio
Giambiagi concluiram o estudo
"Reforma previdenciariaem 2019 -
Elementos para a tomada de
decisao".

A esséncia da proposta ¢
endurecer as condig¢des iniciais e
reduzir os prazos da transi¢ao do
regime atual para o novo, sintetizou
Giambiagi. Os autores tomaram
como base o projeto de reforma do
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Executivo e as mudangas feitas pelo
relator.

Proposta de reforma da
Previdéncia torna regras mais duras

O funcionalismo publico do
Executivo, Legislativo e Judiciario,
da Unido, dos Estados e dos
municipios ficacom uma fatura mais
elevada do que no projeto debatido
no Congresso. A vigéncia da idade
minima de 65 anos para homens e
63 para mulheres - idade final do
novo regime - seria imediata.
Aprovada a reforma em 2019, a
regra para todos os servidores ja
vigoraria em 2020.

Ficam fora dessa regra os
policiais militares que, junto com os
militares, teriam um regime especial,
e os professores da rede publica.

Parte importante da proposta,
apontou Giambiagi, ¢ a nova regra
para o reajuste do salario minimo,
que tera que ser criada no ano que
vem para vigorar em 2020. O estudo
sugere que a correcao, até 2031,
seja apenas pela variacdo da inflacao

do INPC.

Para os trabalhadores urbanos, a
idade minima inicial seria de 60 anos
para homens e de 57 anos para
mulheres, em uma escalada de
aumento que chegaria a 65 anos e
63 anos em 2032. As
aposentadorias rurais comegariam
com 60 e 56 anos para homens e
mulheres, respectivamente, até
chegar a 63 para homens e 61 anos
para mulheres em 2030. O
trabalhador rural € o tinico que ndo
converge para as regras do INSS no
fim da transigao.

Haveria, pela proposta, uma
escala de 1 ano a cada 2 anos da
exigéncia contributiva minima para as
aposentadorias pelo RGPS,
atualmente de 15 anos para até 20
anos (a transicao vai at¢ 2030). No
caso dos funciondrios publicos, a
contribuigao iria até 25% ¢ a
transi¢cdo se estenderia a até 2040.
Retoma-se a ideia do "pedagio" de
50% para o adicional de tempo em
relagdo ao tempo remanescente para
ter direito ao beneficio.

A idade

minima para
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aposentadoria dos professores da
rede publica comegaria com 60 anos
(homens) e 56 anos (mulheres) em
2020, chegando ao fim da transi¢ao,
em 2034, com 65 anos ¢ 63 anos.
Os professores da rede privada
comegcariam com idade minima de 55
anos e 52 anos, para homens e
mulheres respectivamente, em 2020
e atransicao para 65 e 63 anos estaria
completa somente em 2042.

Os gastos com beneficios de
prestacdo continuada também teriam
regras mais rigidas, com elevacdo da
idade dos atuais 65 anos para 68 em
2024.

Em relagdo ao substitutivo do
relator, a proposta dos economistas
aumenta em 5 anos a exigéncia de
idade minima inicial e reduz o tempo
de transi¢cdo em 6 anos a dez anos
para o trabalhador urbano do RGPS,
conforme o género.

Levando em conta consideragdes
de carater politico, os autores
mantém uma diferenga de 2 anos na
idade minima entre trabalhadores
urbanos e rurais e acabam com a
distin¢ao, no longo prazo, entre
professores e ndo professores -
aspecto importante para a
recuperacdo das finangas dos
Estados e municipios. Reduzem,
também, a diferenca entre homens e
mulheres de 3 para 2 anos. A
proposta preserva as regras de
calculo da aposentadoria e de
concessdo de pensdes tal como
definidas no substitutivo do relator da
proposta no Congresso.

E importante saber como o pais

chegou a dramadtica situagao fiscal
que impde a reforma. O gasto
publico assumiu uma trajetoria de
crescimento insustentavel. Era de
11,1% do PIB em 1991, bateu em
20% do PIB em 2016, quando o
Congresso aprovou a PEC do teto
do gasto, que reduziu a despesa total
para 19,5% em 2017. Boa parte do
aumento decorreu da expansao dos
gastos com beneficios do INSS que
correspondiam a 2,5% do PIB no
fim dos anos 1980 e atingiram 8,5%
do PIB no ano passado.

Ha trés motivos para essa
escalada, segundo o estudo: baixo
crescimento do PIB - média de 2,5%
a0 ano nos ultimos 26 anos; aumento
real de 154,8% do salario minimo do
Plano Real para c4, que triplicou as
despesas com a previdéncia e
assisténcia social atrelada a0 minimo
de 1,4% do PIB para 4,2% do PIB;
e regras frouxas de concessao de
aposentadorias e pensdes no pais.

Para se ter uma ideia da dindmica
dos beneficios, enquanto o gasto total
(excluidas as transferéncias) cresce
em média 0,2% entre 2016 ¢ 2018,
as despesas do INSS aumentam
5,5% em igual periodo. Sem a
reforma e prevalecendo a lei do teto,
em poucos anos a previdéncia
consumira todo o ja comprimido
espago para as demais despesas
publicas que cairam 6,8% de 2015
para ca.

Com a proposta de reforma dos
economistas, o gasto publico, que
chegou a 20% do PIB, cairia para
16,3% do PIB em 2026 -
desfazendo-se, assim, parte da

gastanca das ultimas décadas.

Sem reforma, a Previdéncia
consumira as receitas até sobrar
somente R$ 60 bilhdes para as outras
despesas em 2026. Com a reforma
proposta, essa margem cresce para
R$ 170 bilhdes, em comparacao
com cerca de R$ 250 bilhoes este
ano.

Os calculos do trabalho foram
feitos com base em um PIB de 2,5%
ao ano e 3,5% de inflagdo, além de
despesas com saude e educagdo
constantes em termos reais.

Um alento ¢ apontado pelos
autores da proposta. Ha, em "outras"
despesas, gastos que podem ser
reduzidos no futuro, como os R$ 40
bilhdes do seguro-desemprego que
podem cair uns R$ 10 bilhoes
quando o pais voltar a crescer, ou
os R$ 16 bilhdes do abono salarial e
os R$ 4 bilhoes da lei Kandir.

Por inapeténcia da elite politica do
pais de encarar os problemas com
solugdes adequadas e tempestivas,
o pais chega fragil as elei¢des de
outubro. E os candidatos mais
competitivos ndo permitiram, até
agora, se formar a menor ideia de
futuro.

Claudia Safatle ¢ diretora adjunta
de Redacdo e escreve as sextas-
feiras
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Investidor estrangeiro revisa
risco-Brasil e coloca peso na eleicao

Danielle Brant

Nova York A complacéncia
dos investidores com o Bra-
sil chegou ao fim. Ou, como
resumiu o banco americano
JPMorgan emrelatério desta
quinta-feira (7), o pais nio es
td mais no Kansas.

A referéncia ao cldssico “O
Magico de Oz", em que a pro-
tagonista Dorothy é sugada de
suacasa, no Kansas (EUA), por
um tormado e atirada na des-
conhecidaterrade Oz, sinteti-
zabem as dltimas semanas no
mercado financeiro brasileiro.

Desde que o governo cedeu
aos apelos dos caminhoneiros
e empresdrios, investidores
decidiram queerahora de re-
ver o risco atribuido ao Brasil
— para pior. OCDS, termome-
tro do risco- pais, atingiu 254,2
pontos nesta quinta, maior ni-
vel desde maio de 2017

Nenhum fator, como o for

talecimento do délar nomun-
do, pesou tanto recentemen-
e nessa revisio como o ce-
ndrio eleitoral. A incerteza
dominou desde que pesqui-
sas mostraram a vantagem
de dois pré-candidatos —Ja-
ir Bolsonaro (PSL) e Ciro Go-
mes (PDT)— tidos como pou-
co reformistas.

O JP estima em 50% a pro-
babilidade de um resultado
que nao agrade ao mercado.
“O apertodas condigoes finan-
ceiras nos mercados emergen-
tes afetou o Brasilem particu-
lar, provavelmente dados os
desahos fiscais significativos
do pais, a incerteza em torno
dapoliticaeconOmicaapdsas
elei¢oes e um diferencial re-
corde baixo de juros [em re-
lacdo aos EUA{', diz o banco.

Alec Lee, analista para Brasil
da consultoria Frontier Stra-
tegy Group, dizacreditar que
houve uma reprecificagiao do

pais. “Orisco sempre existiu,
mas o0s investidores estavam
sendocomplacentes”, afirma.

"Agora, vemos uma corre-
¢do exagerada conduzida por
essa mudanga na percepgio

do risco politico decorrente
das elei¢oes”
“Ha zero clarezasobre a pos-

sibilidade devitdria deum re-
formista’, diz Geoff Dennis,
chefe de estratégia de renda
varidvel em emergentes do
banco UBS, acrescentando
ser importante que o proxi-
mo governo realize reformas
como a da Previdéncia.
Apreocupagao fiscal é apon-
tada por Bruno Braizinha, da
dreadealocacio global de ati-
vos do Société Générale. “O
atual governo estava entregan-
dodisciplina fiscal. A greve dos
caminhoneiros afetou a per
cepgao do investidor sobre is-
s0, e a mudanga no panorama
eleitoral agravaa perspectiva’”
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Cambio pressiona juros futuros

Juros futuros, em %

= Em6.jun
== Ha uma semana
= Ha um meés

6,63

]

juL2018
s
Data do vencimento do contrato

12,848

11,958

10,468

jan.2030

Com a disparada do dolar,
aumenta a percepcao entre
investidores de que o Banco
Central pode intervir em
taxas de juros para conter a
desvalorizacao do real

0 que é a curva de juros?
Sao as taxas que o mercado
financeiro acredita que serao
realidade nos proximos anos,
dadas as projecoes para
inflacao, cambio e outros
indicadores

Por que ela é importante?
E referéncia para emprésti-
mos & para a emissao de
titulos da divida publica;
taxas mais altas dificultam
financiamentos e elevam a
divida do governo

Fante: Bloombérg




