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Depois de uma longa espera, idas e vindas, indefinigdes sobre o modo de tramitacdo e muita
especulacdo, finalmente tivemos a divulgacdo da Reforma da Previdéncia. A sua
apresentagdo ndo resolve a questdo principal, que vai fazer a diferenga entre os cendrios
prospectivos para a economia brasileira, a sua aprovagdo ou nao, mas, pelo menos, nos da
um ponto de partida para a discussao. Portanto, vamos usar o Opinido de hoje para discutir
os pontos que acreditamos mais sensiveis a serem contestados no Congresso, como se dara a

tramitacdo da Reforma e qual a nossa expectativa de aprovagao e poupanga com ela.

A primeira coisa que podemos dizer da Reforma é que, em geral, ela veio em linha com o
que vinha sendo especulado pelo mercado nas tltimas semanas. Ou seja, em termos do
tamanho da economia, a poupanga de R$ 1,2 trilhdo em 10 anos, prevista na Reforma, veio
até um pouco maior do que o R$ 1 trilhdo previsto pelo mercado. Mas, o que realmente
surpreendeu, foram algumas questdes especificas que tornam a proposta mais dura do que

esperavamos.

Em primeiro lugar, como tudo o que for decidido no ambito Governo Central vai ser
estendido, automaticamente, para os Estados e Municipios, a economia do sistema em geral
vai ser maior do que os R$ 1,2 trilhdo. Algo parecido ja estava previsto na proposta de Michel
Temer, mas, naquela proposta, os demais entes federais teriam 6 meses para passar as
medidas nas suas respectivas assembleias, 0 que ndo serd mais necessario. Interessante que
isso, inicialmente visto como um ativo da Reforma, por atrair os governadores para o seu
lado, pode se tornar um 6nus no final das contas. O problema aqui é que os deputados
federais ja estdo sendo pressionados pelos servidores ptblicos dos seus Estados para votar
contra a Reforma e, obviamente, estdo reticentes em assumir a responsabilidade que deveria
ser dos deputados estaduais. Quem vai ganhar essa queda de brago ndao sabemos, mas o fato
dos governadores do PT e do PCdoB estarem apoiando a Reforma, é a uma boa indicacdo de
que alguma coisa vai ter que ser aprovada, sob pena da crise se intensificar de baixo para

cima e ndo de cima para baixo (dos Estados para o Governo Central e ndo ao contrario).
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Fazendo um paréntese aqui, 0 Governo estd muito preocupado com a situacdo dos Estados
e com razdo, uma vez que, a linha de frente dos trés principais servigos do setor publico,
educacdo, satide e seguranca, sdo providos, majoritariamente, pelos Estados. Portanto, se
estes quebrarem, a populagdo nao vai fazer distincao de quem é o culpado pela piora no seu

nivel de bem-estar.

Aproveitando o assunto da importancia de expandir o ajuste para os Estados, devemos
lembrar que, um dos pontos mais sensiveis para estes nos seus gastos previdenciarios, é o
das aposentadorias especiais. A maioria é tratada diretamente na PEC, como o caso dos
policiais civis e dos professores, mas, uma das categorias mais importantes para o ajuste, seja
pelo montante do rombo gerado nas contas, seja pela capacidade de mobilizacdo, a dos
policiais militares e bombeiros, ainda estd em suspenso. O motivo é que, as regras para eles
seguirdo o que for decidido para os militares das forcas armadas e a proposta destes ainda

nao foi enviada ao Congresso.

Os militares, por ter um tipo de carreira diferente dos demais funcionarios publicos, nao
fazem parte do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Inclusive, por isso, qualquer
alteracdo nas suas aposentadorias, ndo se da por meio de Projeto de Emenda Constitucional
(PEC), mas por Projeto de Lei (PL) que, ao invés dos 308 votos necessérios para a aprovagao
de uma PEC, necessita de uma votagdo menos expressiva, 257 votos. Essa é a justificativa
para o nao envio de tudo junto. O medo dos militares é que, por ser mais facil de serem
aprovadas, as mudancas nas suas aposentadorias passassem sem as demais mudangas. Ou
seja, ao invés de serem um exemplo de que os ajustes valem para todos, seriam os tinicos
sofrer os 6nus destes. Uma justificativa bastante razoavel, mas que, até esse momento, nao

tem sensibilizado os criticos. Logo apés a divulgacdo da Reforma, os tweets de dois
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parlamentares importantes da base do Governo, deram o tom do desconforto com essa
situacdo... O lider do PRB, partido com uma bancada de 30 deputados, Marcos Pereira
afirmou, "A auséncia dos militares das Forgas Armadas na proposta de reforma da Previdéncia
enviada hoje por Bolsonaro a Cimara é um sinal ruim para a sociedade e pode dificultar o andamento
da proposta entre os deputados". Ja Ciro Nogueira, presidente do PP, partido com uma bancada
de 37 deputados, disse que "a convicgio de que, sem uma reforma que alcance também os militares,
o texto apresentado ndo deveria sequer tramitar". Para ndo achar que foi uma reagdo no calor do
momento, ontem, o deputado Mauro Benevides Filho (PDT), coordenador econdémico da
campanha de Ciro Gomes e favorito para ser o presidente da comissdo que vai analisar a
Reforma, disse que via um movimento na Camara para segurar a tramitacdo da proposta até
o Governo enviar o PL da reforma dos militares. Ou seja, independentemente do motivo para
a postergacdo do envio das novas regras para as for¢as armadas, abriu-se um flanco para que
as teorias da conspiracdo proliferem. Considerando a importancia da guerra comunicacao,
esse tipo de vulnerabilidade ndo ajuda na conquista dos coragdes e mentes em prol da

Reforma.

O mesmo se pode dizer da questao do tal Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) fasico. A
ideia por tras é bastante defensavel. Hoje, o trabalhador ganha 1 salario minimo a partir dos
65 anos contribuindo ou nado para o INSS, desde que prove que recebe menos de R$ 250,00
per capita no seu nudcleo familiar. Portanto, temos aqui um incentivo a informalidade, dado
que ndo ha motivo para se formalizar, tendo que pagar uma contribuicdo previdenciaria
para, no fim, receber o mesmo que receberia sem contribuir. Na proposta da PEC, esse
trabalhador receberia R$ 400,00 ao completar 60 anos, mas, s6 poderia fazer jus a totalidade
do salario minimo apds os 70 anos, minimizando, assim, esse incentivo negativo para a

contribuicdo previdenciaria do trabalhador. Entretanto, apesar de defensavel do ponto de
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vista técnico, dificilmente vai ser defensavel do ponto de vista social. O que vai ficar marcado
dessa medida, é que o Governo quer que o pobre trabalhe para receber um “misero” salario
minimo. Portanto, além de ser um manancial para “fake News”, pode acabar deixando a
proposta final no pior dos mundos para o Governo, com a manutengdo dos 65 anos para
receber o salario minimo de beneficio sendo que, havera uma antecipacao de R$ 400,00 aos

60 anos como consta na proposta atual.

Outra questdo que vai tumultuar a tramitacdo, e que ndo tem relacdo direta com a
Previdéncia, é o fim da multa de 40% do FGTS para o trabalhador, ja aposentado, demitido
sem justa causa. Nesse caso, a discussdo sera ainda mais infrutifera para a Reforma, uma vez
que, independente de isso reduzir os custos trabalhistas para as empresas, deveria ser tema
da Reforma Trabalhista e ndo da Previdéncia. O assunto é tdo polémico e estd tdo fora do
lugar, que o nome do editorial de hoje do jornal O Estado de Sdo Paulo, que versa sobre o

2

tema, é: “O jabuti de Paulo Guedes”. A nosso ver, muito desgaste, por pouco.

Se a Reforma apresenta alguns pontos que serdo explorados por seus detratores, que
poderiam ter sido evitados, podemos salientar dois que podem ser muito bem explorados
pela publicidade do Governo. O primeiro seria a progressividade das aliquotas de cobranga
das contribuicdes previdencidrias, tanto no setor privado, quanto no publico. Ao se
assemelhar ao que acontece na cobranca do Imposto de Renda (IR) e tendo a preocupacdo de
ter uma transicdo suave nas mudancas de faixa, torna o sistema mais justo, ndo apenas na
concessdo dos beneficios, mas, também, na obtengdo de receitas. Isso é especialmente
verdadeiro no caso do setor publico onde a aliquota pode chegar a 22% no caso dos salarios
acima de R$ 39.000,00, o que nos leva ao segundo ponto que sera um ativo na batalha de

comunicag¢ao da Reforma, se bem explorado, mas também pode acabar sendo um tiro no pé:
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a convergéncia do sistema privado e do publico. O motivo para essa aparente incongruéncia,
é que todos querem que os que tem mais privilégios, no caso os funcionarios publicos,
contribuam mais para a Reforma, ficarao satisfeitos com a proposta. Além da questdo das
aliquotas, que é muito mais progressiva do que no caso do RPPS (setor ptublico) do que no
RGPS (setor privado), a transicdo dos primeiros é bem mais rapida no primeiro do que nos
altimos. Entretanto, exatamente por recair mais pesadamente sobre um grupo especifico, que
tem uma capacidade de mobilizacdo muito maior do que os trabalhados desmobilizados do
setor privado, as chances de termos um movimento de “fake news” bem articulado e com
alto nivel de recursos por tras, é bastante alto. Portanto, a capacidade de comunicacao do
Governo serd fundamental aqui para evitar que, uma das melhores fontes de propaganda

para defender a Reforma, se torne o Calcanhar de Aquiles do projeto.

Ap6s mostrar o que acreditamos ser os pontos fortes e os perigos por tras da Reforma, vamos
agora pensar sobre como se dara a sua tramitacdo daqui para frente, qual deveréa ser o seu

resultado final e qual a reacao do mercado a ele.

A grande vantagem no caso da tramitacdo é que a Reforma, a principio, tem como um dos
seus principais defensores, o presidente da Cadmara do Deputados, Rodrigo Maia. Como ele
que decide a pauta das votacOes e articula a formacdo das Comissdes, ele tem o poder de
fazer com que o processo da Reforma seja mais rapido ou mais lento. Um exemplo disso
veremos nos proximos meses, com relacdo a pauta de votagdo das Medidas Provisoérias
(MPs). Se tudo der certo, a Reforma devera estar pronta para votagao em 1° turno na Camara
na 2% semana de maio, exatamente quando uma grande quantidade de MPs estara travando
a pauta. Ou seja, se Maia quiser ajudar, vai gerenciar esses vencimentos em prol da

tramitacdo da Reforma. Portanto, acreditamos que esta sera aprovada até setembro, mas,
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para o mercado, o que importa é a passagem em 1° turno na Camara dos Deputados, que

deve ocorrer entre o final de maio e o inicio de junho.

Obviamente que a aprovagao da Reforma é imprescindivel, mas o tamanho desta vai fazer
diferenca na reagao do mercado. Grosso modo, acreditamos que qualquer economia total
acima dos R$ 850 bilhoes da proposta original de Michel Temer tera um impacto forte nos
ativos brasileiros. O Délar podera vir abaixo dos R$ 3,30 e o Ibovespa rompera os 100.000
pontos com facilidade. Se esse valor ficar entre o nimero acima e os R$ 650 bilhdes da
proposta “desidratada”, a reacdo do mercado seria boa, mas sem a euforia do primeiro
cendrio, com o Délar podendo ir para um nivel mais préximo de R$ 3,50 e a bolsa rompendo
também os 100.000 pontos, mas sem muito espago para ir muito além disso no curto prazo.
Por fim, algo abaixo dos R$ 650 bilhdes, a reagdo seria de neutra para ruim, dependendo de

quao longe desse limite superior ficaria a economia.

Considerando a desidratagdo da Reforma de Temer como paradmetro e que, se o Bolsonaro
tem menos capacidade de articulacdes politica do que seu antecessor, tem o voto popular lhe
dando sustentacdo, acreditamos que o texto final que serd aprovado poupara algo em torno

de R$ 850 bilhoes, gerando uma reagao positiva para os ativos brasileiros.

A ideia do Opinido de hoje era discutir o que consideramos factivel para a Reforma e quais
os seus efeitos sobre o mercado. No texto da semana passada iremos, a partir do que foi

discutido hoje, rever o nosso cendrio para a economia brasileira em 2019 e 2020.
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IPCA(%) 38
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nado se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacgdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



