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Introducgao

Este estudo apresenta algumas simulagdes da ado¢ao de uma previdéncia social organizada em regime
de capitalizacdo individual, ponto central da proposta de Reforma da Previdéncia do governo Bolsonaro,

que vai sob o nome de PEC n° 06/2019.

No referido modelo, basicamente, o valor do beneficio de aposentadoria ndo é mais pré-determinado
na legislagdo, mas depende do saldo de uma conta individual instituida em nome de cada sequrado. Ou
seja, para cada trabalhador sera instituida uma espécie de conta bancaria vinculada, creditada pelas
contribui¢des e objeto de aplicacdo financeira. Sera o saldo de tal conta que garantird o pagamento dos

beneficios.
O modelo de capitalizacdo individual muda completamente o sistema. Veja-se:

1) A previdéncia social ndo mais tera financiamento de toda a sociedade. Na melhor das hipdteses, sera
custeada pelas contribuicoes do trabalhador e do empregador, passando de um custeio tripartite a
um custeio bipartite. A PEC 06 fixa as aliquotas contributivas devidas pelo trabalhador, mas nada
dispde sobre as contribuicdes patronais, sugerindo a sua possivel supressao ou redugdes

significativas.

2) A estruturagdo do sistema em contas previdenciarias individuais impedira que o saldo de uma conta
de um sequrado seja utilizado em prol de outro. Assim, para alguém havera sobra de recursos:
pense-se a quem nao usufruird do saldo de sua conta (quem falecer em atividade sem pensionistas
ou que, apods de aposentado, vier a falecer antes da data prevista, por exemplo). Por outro lado,

havera quem esgotara o saldo de conta e ficara desprotegido na hora da necessidade.

3) A proposta governamental transfere todos os riscos inerentes a previdéncia para o segurado,
desonerando o Estado. Serd o trabalhador que arcara com as consequéncias do eventual mau
desempenho dos investimentos, bem como dos imprevistos quanto a doenca, invalidez, morte
prematura, velhice, entre outros. Os menos afortunados sofrerdo bastante. Em contrapartida, o

Estado podera diminuir os impostos, o que beneficia principalmente os mais ricos.

4) A PEC 06 prevé a garantia de um piso previdenciario, de um salario minimo, que sera assegurado por

meio de um “fundo solidario”. A mesma PEC, entretanto, veda o aporte de recursos publicos ao
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sistema de previdéncia. Eis que serdo os proprios segurados que constituirdo o fundo solidario, em
consequéncia de descontos de parcelas da contribuicdo, antes de a mesma ser creditada em sua

conta individual.

O sistema atual é administrado pelo Estado. O novo sistema podera ser administrado por bancos e
seguradoras. Isso significa que tais empresas privadas cobrardo taxas administrativas (tanto para
cobrirem seus custos, quanto para garantirem seu lucro). O impacto dessas taxas sera a reducdo do

saldo de conta e, por tabela, os beneficios do segurado.

Hoje, a contribuicdo habilita o seqgurado ao recebimento de aposentadoria, pensdao por morte,
auxilio-doenca. Amanhg, o novo modelo ndo garantird os beneficios, mas apenas o saldo de conta
individual. Para uma adequada protecao, o sequrado devera contratar outros produtos financeiros

(seguros por invalidez, de vida, etc.).

Para subsidiar a avaliagdo da previdéncia em regime de capitalizacdo individual, sequem trés exercicios,

que estimam o valor do beneficio de aposentadoria, a partir do que é previsto na PEC 06 em

comparagao com o sistema atual.

e No 1° exercicio, supde-se que no sistema nao havera contribuicao patronal.

e No 2° exercicio, supoe-se que havera contribui¢do patronal, na propor¢do 1 X1 (o empregador
contribuiria um real para cada real de contribuicao do segurado) e que a aliquota contributiva
mensal do segurado sera de 8% sobre a sua remunera¢do, como sugerido pelo ministro da

Economia, em entrevistas na imprensa nacional.

e O 309 exercicio trabalha com a hipdtese da Capitalizacdo Nocional (CN), prevista no novo art.
201-A da Constituicao Federal, conforme a PEC 06. A CN mescla caracteristicas dos regimes
financeiros de reparticdo e de capitalizagao individual: as contribui¢des incidentes sobre a

remunerac¢do do segurado em atividade continuam pagando as aposentadorias e pensoes, mas

sdo registradas em uma conta individual “virtual” do segurado, que também recebe uma

rentabilidade “ficticia” (discricionaria, ou seja, diferente da taxa de mercado). Na concessao, o

beneficio do sequrado serd calculado com base no saldo da conta individual “virtual”.

Em cada exercicio, se trabalha com a premissa de que o beneficio mensal de aposentadoria sera pago

em prestacoes iguais. Sao apresentadas duas situagdes de trabalhadores diferentes:

e Jodo que contribua por 35 anos sobre o teto do Regime Geral (R$ 5.839,45);

e Alberto que contribua por 35 anos sempre sobre R$ 3.000,00/més.

No final, havera uma breve conclus3o.
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1° Exercicio: A aposentadoria em capitalizacdo individual sem contribuicdes patronais

Tabela 1. Aposentadoria do Jodo em Capitalizagdo Individual (Cl) autofinanciada

SISTEMA ATUAL Cl - novas Cl - novas Cl - novas aliquotas, c/ taxa
Periodo de (contrib.patronal 2 x1,  aliquotas ** aliquotas e c/ admin. + desconto p/ o “fundo
recebimento sem teto) * taxa admin. ** solidario” (15% da contribuigao) **
18 anos*** RS 5.400 3.734,00 2.828,00 2.319,00
25 anos RS 5.400 2.988,00 2.203,00 1.807,00
30 anos RS 5.400 2.678,00 1.939,00 1.590,00

* Pagamento de 13 mensalidades ao ano. Para fins de calculo, imaginou-se que Jodo se aposente se

valendo da regra 85/95 (beneficio calculado sem a incidéncia do fator previdenciario).

** Pagamento de 12 mensalidades ao ano. Aliquota contributiva efetiva do segurado de 11,69%
(conforme previsto na PEC).Taxa administrativa paga ao gestor privado (banco ou seguradora), de 1,0%
ao ano incidente sobre o saldo de conta individual. Sem taxa de carregamento (incidente sobre a

contribuicdo mensal).
*** Prazo médio de recebimento da aposentadoria pelos atuais segurados.

Obs. 1 —Para apurar o valor em Cl, utilizou-se a taxa de rentabilidade real de 3,5% ao ano acima da
inflagdo, tanto no periodo contributivo quanto no de recebimento do beneficio (rentabilidade futura dos

titulos publicos federais pos-fixados e indexados ao IPCA).

AVALIACAO:

Mesmo que a gestdo da conta previdenciaria individual ndo seja privada, o valor do beneficio
ficaria em 55% do atual (reducdo de 45%) se o segurado buscasse se proteger optando por um
periodo de recebimento de, no minimo, 25 anos.

Ja no caso de que a gestdo fosse privada, o valor da aposentadoria ficaria da ordem de 40% do
atual (reducédo de 60%), para 0s mesmos 25 anos.

Se a administracdo previdenciaria for privada e o segurado tiver que contribuir para o fundo
solidéario, a aposentadoria ficaria em 35% do valor atual (reducdo de 65%), para 0s mesmos 25
anos.
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1° Exercicio: A aposentadoria em capitalizacdo individual sem contribuicdes patronais

Tabela 2 - Aposentadoria do Alberto em Capitaliza¢do Individual (Cl) autofinanciada

SISTEMA ATUAL Cl - novas Cl - novas Cl - novas aliquotas c/ taxa
Periodo de (contrib.patronal 2 x1, aliquotas **  aliquotas e c/ taxa admin. + desconto p/ o “fundo
recebimento sem teto) * admin. ** solidario” (15% da contrib.) **
18 anos*** RS 2.700 1.559,00 1.181,00 1.004,00
25 anos RS 2.700 1.248,00 Piso Basico Piso Basico
30 anos RS 2.700 1.118,00 Piso Basico Piso Basico

* Pagamento de 13 mensalidades ao ano. Para fins de calculo, imaginou-se que o segurado se aposente

se valendo da regra 85/95 (beneficio calculado sem a incidéncia do fator previdenciario).

** Pagamento de 12 mensalidades ao ano. Aliquota contributiva efetiva do segurado de 11,69%

(conforme a PEC 06-2019).Taxa administrativa paga ao gestor privado (banco ou seguradora), de 1,0%

ao ano incidente sobre o saldo de conta individual. Sem taxa de carregamento (incidente sobre a

contribuicdo mensal).

*** Prazo médio de recebimento da aposentadoria pelos atuais sequrados.

Obs. 1 —Para apurar o valor em Cl, utilizou-se a taxa de rentabilidade real de 3,5% ao ano acima da

inflagdo, tanto no periodo contributivo quanto no de recebimento do beneficio (rentabilidade futura dos

titulos publicos federais pos-fixados e indexados ao IPCA).

AVALIACAO:

Mesmo que a gestdo da conta previdenciaria individual ndo seja privada, o segurado receberia
apenas o0 piso de aposentadoria (o salario minimo) se optasse por um periodo de recebimento de,

no minimo, 25 anos. Ou seja, 37% do valor atual (reducédo de 63%).
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2° Exercicio: A aposentadoria em capitalizacdo individual com contribuicGes patronais

Tabela 3. Aposentadoria do Jodo em Capitalizagdo Individual (Cl) com contribui¢do patronal

SISTEMA ATUAL Cl de contrib. Cl de contrib. Cl de contrib. patronal de 1 x1,
Periodo - contrib. patronal 1 x1, patronal 1 x1, (limitada ao teto) + taxa
de patronal 2 x1, (limitada ao teto)** (limitada ao teto) + admin. e desconto. p/ o “fundo
recebim. sem teto) * taxa administrativa** solidario” de 15%**
18 anos*** 5.400,00 5.110,00 3.870,00 3.290,00
25 anos 5.400,00 4.090,00 3.015,00 2.563,00
30 anos 5.400,00 3.665,00 2.654,00 2.256,00

* Pagamento de 13 mensalidades ao ano. Para fins de calculo, imaginou-se que o segurado se aposente

se valendo da regra 85/95 (beneficio calculado sem a incidéncia do fator previdenciario).

** Pagamento de 12 mensalidades ao ano. Aliquotas contributivas de 8% do sequrado e de 8% do
empregador (sugeridas pelo Ministro Guedes em suas falas para a imprensa). Taxa administrativa paga
ao gestor privado (banco ou sequradora), de 1,0% ao ano incidente sobre o saldo de conta individual.

Sem taxa de carregamento (incidente sobre a contribuicdo mensal).
*** Prazo médio de recebimento da aposentadoria pelos atuais sequrados.

Obs. 1—Para apurar o valor em Cl, utilizou-se a taxa de rentabilidade real de 3,5% ao ano acima da
inflacdo, tanto no periodo contributivo quanto no de recebimento do beneficio (rentabilidade futura dos

titulos publicos federais pos-fixados e indexados ao IPCA).

AVALIACAO:

Caso a gestdo da conta previdenciaria individual ndo for privada, o valor do beneficio ficaria em 75%
do atual (redugdo de 25%) se o segurado buscasse se proteger optando por um periodo de
recebimento de, no minimo, 25 anos.

Ja no caso de que a gestdo fosse privada, a aposentadoria ficaria da ordem de 55% do valor atual
(reducéo de 45%), para 0s mesmos 25 anos.

Se a administracao previdencidria for privada e o fundo solidario for financiado por uma parcela das
contribui¢des previdenciarias do segurado e do empregador a aposentadoria ficaria em 47% do valor
atual (reducédo de 53%), para 0s mesmos 25 anos.
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2° Exercicio: A aposentadoria em capitalizacdo individual com contribuicGes patronais

Tabela 4. Aposentadoria do Alberto em Capitalizacdo Individual (Cl) ¢/ contribui¢ao patronal

SISTEMA ATUAL Cl de contrib. Cl de contrib. Cl de contrib. patronal de 1 x1,
Periodo - contrib. patronal 1 x1, patronal 1 x1, (limitada ao teto) + taxa
de patronal 2 x1, (limitada ao teto)** (limitada ao teto) + admin. e desconto p/ o “fundo
recebim. sem teto) * taxa administrativa** solidario” de 15%**
18 anos*** RS 2.700 2.652,00 1.988,00 1.690,00
25 anos RS 2.700 2.101,00 1.549,00 1.317,00
30 anos RS 2.700 1.883,00 1.364,00 1.159,00

* Pagamento de 13 mensalidades ao ano. Para fins de cdlculo, imaginou-se que o segurado se aposente

se valendo da regra 85/95 (beneficio calculado sem a incidéncia do fator previdenciario).

** Pagamento de 12 mensalidades ao ano. Aliquotas contributivas de 8% do seqgurado e de 8% do
empregador (sugeridas pelo Ministro Guedes em suas falas para a imprensa). Taxa administrativa paga
ao gestor privado (banco ou sequradora), de 1,0% ao ano incidente sobre o saldo de conta individual.

Sem taxa de carregamento (incidente sobre a contribuicdao mensal).
*** Prazo médio de recebimento da aposentadoria pelos atuais sequrados.

Obs. 1—Para apurar o valor em Cl, utilizou-se a taxa de rentabilidade real de 3,5% ao ano acima da
inflacdo, tanto no periodo contributivo quanto no de recebimento do beneficio (rentabilidade futura dos

titulos publicos federais pos-fixados e indexados ao IPCA).

AVALIACAO:

Mesmo que a gestdo da conta previdenciaria individual ndo seja privada, o valor do beneficio
ficaria em 78% do atual (reducéo de 22%), se o segurado buscasse se proteger optando por um
periodo de recebimento de, no minimo, 25 anos.

Se a gestdo for privada, o valor da aposentadoria ficaria da ordem de 57% do atual (reducao de
43%), para 0s mesmos 25 anos.

Se a administracdo previdenciaria for privada e o “fundo solidario” for financiado por meio de
desconto das contribuicdes, a aposentadoria do Alberto ficaria em 49% do valor atual (redugéo
de 51%), para 0s mesmos 25 anos.
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3° Exercicio: A aposentadoria em capitalizacdo nocional com contribuicdes patronais

Tabela 5. Aposentadoria do Jodo em Capitalizacdo Nocional (CN) ¢/ contribui¢ao patronal

Periodo de SISTEMA ATUAL CN (contribuicéo CN (contribuic&o patronal 1 x1, com

recebimento  (contribuigdo patronal patronal 1 x1, com teto) e desconto p/ o “fundo solidario”
2 x1, sem teto) * teto)** de 15%**

18 anos*** 5.400,00 2.571,00 2.185,00

25 anos 5.400,00 1.914,00 1.626,90

30 anos 5.400,00 1.633,00 1.388,05

* Pagamento de 13 mensalidades ao ano. Para fins de calculo, imaginou-se que o segurado se aposente

se valendo da regra 85/95 (beneficio calculado sem a incidéncia do fator previdenciario).

** Aliquotas contributivas de 8% do sequrado e de 8% do empregador (sugeridas pelo Ministro Guedes

em suas falas para a imprensa). Pagamento de 12 mensalidades ao ano.
*** Prazo médio de recebimento da aposentadoria pelos atuais sequrados.

Obs. 1 — Para estimar o valor da aposentadoria no sistema de CN, utilizou-se a taxa de retorno de 1,0%
ao ano acima da inflagdo (em outros paises, adota-se a como rentabilidade “ficticia” a variacao do PIB

nacional ou o crescimento da massa salarial nacional).

AVALIACAO:

O valor do beneficio de aposentadoria, no caso de capitalizacdo nocional, seria de 35% do
valor atual (reducdo de 65%), se o0 segurado buscasse se proteger optando por um periodo de
recebimento de, no minimo, 25 anos. A reducdo do beneficio seria maior, caso o prazo de
recebimento for mais longo.

Se, no modelo de capitalizacdo nocional, as contribui¢cbes do segurado e do empregador
foram objeto de desconto de taxa para financiar o fundo solidario, o valor do beneficio de
aposentadoria, ficaria em 30% do valor atual (redugdo de 70%), quando o prazo de
recebimento for de 25 anos.
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3° Exercicio: A aposentadoria em capitalizacdo nocional com contribuicdes patronais

Tabela 6. Aposentadoria do Alberto em Capitalizagao Nocional (CN) ¢/ contribui¢ao patronal

Periodo de SISTEMA ATUAL CN (contribuicéo CN (contribuicdo patronal 1 x1, com teto) e

recebimento  (contribuig¢do patronal patronal 1 x1, com desconto p/ o “fundo solidario” de 15%**
2 x1, sem teto) * teto)**

18 anos*** 2.700,00 1.321,00 1.123,00

25 anos 2.700,00 Piso Basico Piso Basico

30 anos 2.700,00 Piso Basico Piso Basico

* Pagamento de 13 mensalidades ao ano. Para fins de calculo, imaginou-se que o segurado se aposente

se valendo da regra 85/95 (beneficio calculado sem a incidéncia do fator previdenciario).

** Aliquotas contributivas de 8% do sequrado e de 8% do empregador (sugeridas pelo Ministro Guedes

em suas falas para a imprensa). Pagamento de 12 mensalidades ao ano.
*** Prazo médio de recebimento da aposentadoria pelos atuais sequrados.

Obs. 1— Para estimar o valor da aposentadoria no sistema de CN, utilizou-se a taxa de retorno de 1,0%
ao ano acima da inflacdo (em outros paises, adota-se a como rentabilidade “ficticia” a variacdo do PIB

nacional ou o crescimento da massa salarial nacional).

AVALIACAO:

O valor do beneficio de aposentadoria, no caso de capitalizacdo nocional, seria igual ao salario
minimo, se o segurado buscasse se proteger optando por um periodo de recebimento de, no
minimo, 25 anos. Ou seja, 0 beneficio ficaria em 37% do valor atual (reducédo de 63%).

A reducéo do beneficio seria maior, caso o prazo de recebimento for mais longo.
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Conclusao

Com base nos exercicios apresentados neste estudo, é evidente que o modelo de capitalizagdo
individual rebaixa fortemente o valor da aposentadoria, além de ndo garantir a adequada protecdo do
segurado, em circunstancias especificas, tais como: o desempenho insatisfatorio dos investimentos ou a
ocorréncia de eventos que aumentem o periodo em que o segurado e sua familia devem viver do

beneficio previdenciario (doenca, acidentes, morte em atividade, velhice prolongada, entre outros).

Tal rebaixamento do valor da aposentadoria do trabalhador brasileiro € comprovado, mesmo que os
exercicios apresentados tenham utilizado hipdteses generosas de rentabilidades dos investimentos de
3,5% ao ano acima da inflagdo para os préximos 60 anos (com efeito, além de ser hipnotizada para os 25
anos de contribuicdo, a taxa mencionada foi utilizada também para o periodo de recebimento do
beneficio). A rentabilidade real de 3,5% ao ano, hoje praticada no Brasil para os investimentos de longo

prazo, é muito superior as taxas de retorno das aplicagdes financeiras nos demais paises do mundo.

No modelo implantado sem as contribui¢des patronais, para o trabalhador que tiver contribuido sobre o
atual teto do RGPS (de Rs 5.839), a perda de valor serd da ordem de 2/3, na hipdtese de um beneficio a
ser pago por 25 anos, quando a garantia de valor da aposentadoria (o piso basico de um salario minimo)
for custeada pelos préprios segurados. Ja para o trabalhador que tiver tido uma remuneragdo de R$
3000, a perspectiva é ainda pior: o beneficio sera igual ao salario minimo, na hipotese de ter que ser

pago por 25 anos.

Se 0 modelo contar com contribui¢des patronais, a perda de valor sera da ordem de 50%, na hipotese de

um beneficio a ser pago por 25 anos, quando o beneficio minimo for custeado pelos segurados.

No modelo de capitalizacdo nocional, a perda de valor em relacdo ao valor assegurado pelo sistema
atual sera da ordem de 70%, na hipdtese de um beneficio a ser pago por 25 anos a quem tiver
contribuido sobre uma remuneracao de quase R$ 6.000/més. Quase todos os demais segurados teriam

apenas a perspectiva de se aposentar com um beneficio igual ao salario minimo.

Sem exagero, a ado¢do do modelo de capitalizagdo individual da PEC 06/2019 representa o fim do
sistema brasileiro de aposentadorias e pensdes que conhecemos, ndo apenas de um ponto de vista
doutrinario, mas também quanto a capacidade de assegurar um padrao de vida digno para os
trabalhadores, conforme os exercicios deste estudo que mostram que as baixissimas taxas de reposi¢dao
da aposentadoria em relacdo a remuneracdo do trabalhador em atividade, inferiores ndo apenas ao
patamares assegurados no Pais nos dias de hoje, mas também ao minimo de 40% recomendado pela

Organizacdo Internacional do Trabalho — OIT.
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