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O presente estudo reúne informações contem-
porâneas sobre a situação do sistema previden-
ciário brasileiro e procura analisar em detalhe 
a proposta de reforma (PEC no. 6-F, de 2019, 
relatada pelo Dep. Samuel Moreira, PSDB-SP) 
que começa a tramitar no Senado Federal, com 
o objetivo de municiar Senadoras e Senadores 
para um julgamento ponderado da matéria. 
Nosso objetivo é colaborar para aperfeiçoar 
o conteúdo da proposta e eliminar eventuais 
defeitos que a estejam desviando de suas finali-
dades.

O Atlântico (IA), ao longo de suas quase três 
décadas de atuação, como instituto de ação 
cidadã, tem dedicado especial atenção ao tema 
previdenciário. Nossa primeira ação prática foi 
na revisão constitucional de 1993. Oferecemos 
relevantes propostas de emendas à CF 88, nos 
campos tributário e previdenciário, que são 
naturalmente correlatos, por meio de parla-
mentares que compunham nosso quadro de 
colaboradores, com destaque para o então depu-
tado Eduardo Mascarenhas (PSDB-RJ)1, grande 
interessado e estudioso da questão da Segurida-
de Social no Brasil.

No campo técnico, não foram poucas as suges-
tões contidas em estudos do IA, formulados por 
Francisco Oliveira e Kaizô Beltrão2, além de 
outros, e apresentadas a associações de traba-
lhadores, como a Força Sindical, a agremiações 
empresariais, como a Fiesp e Associações Co-
merciais, e ao Congresso Nacional, por meio 
de várias fundações de estudos partidários. 

Não só o Atlântico tem sido insistentemente 
propositivo, como também a FIPE, a Abrapp, a 
Fecomercio-SP, a CNI, o IPEA e outros centros 
de estudos. Por que, então, nenhuma dessas 
colaborações motivou o Parlamento brasileiro 
até aqui?

Possivelmente, devido à natural complexidade 
do tema e a fortes conflitos de interesses, no 
campo previdenciário, sobre quem pagará a fa-
tura da seguridade social no fim do dia, o fato é 
que o País ainda capenga e tropeça em reformas 
apenas parciais da previdência social. Assim foi 
na frustrada revisão constitucional de 1993 e, 
logo adiante, nas tentativas de reforma monote-
mática durante os mandatos de FHC e Lula. Al-
guns avanços parciais também ocorreram com 
Dilma, em cujo mandato se pôs de pé o Fundo 
do Regime Geral da Previdência Social (FRGPS, 
2014), medida fundamental, mas posta a escan-
teio desde o ano 2000. Fazendo um balanço de 
todo o período, o saldo positivo é escasso. Acu-
mularam-se distorções e puxadinhos, que a atu-
al reforma pretende sanar. Mas, como veremos, 
ainda falta bastante para se alcançar o alvo.
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3O Secretário do Tesouro Nacional, o insuspeito e competente 
Mansueto Almeida, acaba de revelar tal preocupação ao admitir que, 
ainda em 2020, a previdência social trará um déficit adicional (sobre o 
número antes projetado) da ordem de R$40 bilhões.

Escopo da PEC 06-F em cotejo às necessidades do País e da previdência

A PEC 06-F/2019, que está submetida, neste mo-
mento, ao crivo do Senado Federal dificilmente 
entregará o que promete como Finalidade-sín-
tese: o reequilíbrio atuarial do sistema como 
um todo.3 E, se assim for, a meta fiscal que se 
pretendia alcançar estará comprometida. Com o 
agravante de que tal consequência só ficará pa-
tente com uma defasagem de três a cinco anos; 
portanto, com repercussão defasada e negativa 
sobre o equilíbrio orçamentário e o desempenho 
do crescimento e da geração de empregos nos 
próximos anos.

Esta afirmativa dura e algo surpreendente, logo 
na abertura desta análise, busca deixar translúci-
da nossa convicção sobre as limitações do texto 
submetido ao Senado. Não se trata de qualquer 
traço de oposicionismo aos meritórios esforços 
da equipe de governo ou do nobre RELATOR em 
abrir caminhos para a previdência e reduzir a 
pressão sobre as necessidades de financiamento 
previdenciário no futuro. Compactuamos total-
mente com o objetivo oficial. Apenas percebe-
mos, ou melhor, temos convicção técnica, de 
que a meta de reequilíbrio NÃO será alcançada 
com o traçado atual da reforma. Torna-se, assim, 
obrigação política fundamental de um instituto 
de ação cidadã, como o Atlântico, não silenciar 
diante de frustrações antevistas ao esforço cole-
tivo de tanta gente envolvida no processo refor-
mista e cujos defeitos ainda podem ser corrigi-
dos pelo Senado.

Quando tratamos de previdência social, só vale 
o prazo longo, ou muito longo, de uma geração, 
pelo menos. Houvéssemos já realizado as mu-
danças sugeridas pelo IA em 1993, com o descor-
tino que, à época, infelizmente, faltou às lide-
ranças de então, a geração de hoje, certamente, 
não estaria diante dos desequilíbrios fiscais que 

ainda enfrenta nesse campo e o desempenho do 
País, em matéria de acumulação de riqueza para 
todos, teria tido uma trajetória muito superior à 
ocorrida. Se queremos mesmo reformar, deixan-
do legado positivo às gerações futuras, temos que 
ousar, evitando apego a convencionalismos. O 
mundo, em intenso processo de transformação, 
não comporta mais deliberações baseadas em 
abordagens ultrapassadas. No entanto, as perma-
nentes lições da História permanecem válidas. 
Dentro deste espírito de colaboração e ativismo, 
faremos aqui uma breve releitura do que a PEC 
nos oferece, em confronto com a finalidade e 
os critérios por ela mesma colimados. Ao final, 
pretendemos sugerir alternativas e aperfeiçoa-
mentos à PEC 6-F.
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por alguém outro (ex. empregador) em nome 
do segurado, em montante suficiente para ban-
car os benefícios contratados no futuro. Este é, 
em suma, o conceito previdenciário por trás da 
expressão EQUILÍBRIO ATUARIAL.  Daí nossa 
total concordância com a Justificativa oferecida 
na PEC 6-A de se perseguir, antes de tudo, a sus-
tentação atuarial do segmento previdenciário do 
Sistema, como pressuposto do equilíbrio fiscal a 
ser dai obtido e, na sequência, o reforço à pou-
pança, derivando desta, mais investimentos e os 
empregos.

Do mesmo modo,  nossa concordância com as 
Finalidades descritas da Reforma invocaria da 
equipe de governo muito mais informação esta-
tística e computacional, que não foi apresentada 
no bojo da sua Justificativa, nem tampouco a 
posteriori, nas apresentações verbais, para de-
monstrar o referido Equilíbrio Atuarial das várias 
modalidades de cobertura dos regimes previden-
ciários . Tal demonstração dependeria, no míni-
mo, de:

a) projetar o número de participantes ati-
vos (contribuintes) em cada modalidade, 
bem como o número de beneficiários no 
futuro  

b) projetar o fluxo das futuras contribui-
ções, conforme as regras novas 

c) projetar os desembolsos com benefícios 
em cada modalidade, apontando as situa-
ções de equilíbrio, de superávit eventual 
ou de déficit persistente.

A demonstração do equilíbrio atuarial da propos-
ta do governo não foi feita até hoje, por modali-
dade de cobertura previdenciária. Tal limitação 
prejudicou muito a argumentação dos apoiado-
res oficiais da reforma até aqui, já que uma jus-
tificação numérica poderia ter sido oferecida ao 
Congresso e ao público interessado, acompanha-

Finalidades da Reforma

O texto de Justificativa da PEC 6-A, subscrita 
pelo ministro da Economia em 20 fev. 2019, ex-
põe de modo claro as três FINALIDADES CON-
JUGADAS da mesma. Abaixo, sempre que nos 
referirmos ao “Sistema”, isso quer dizer “Sistema 
de Seguridade Social”, abrangendo a Previdência 
Social, caracterizada pelas contribuições dos se-
gurados, conjugada à Assistência Social, em que 
são as subvenções e transferências unilaterais as 
principais fontes de suporte financeiro.

Finalidades da PEC 6-A, original: 

1) ATUARIAL: Recompor a sustentação finan-
ceira e atuarial do Sistema 

2) FISCAL: Controlar o impacto dos déficits do 
Sistema sobre a dívida 

3) ECONÔMICO-SOCIAL: fomentar mais pou-
pança e gerar mais empregos.

Primeira Finalidade da Reforma: Atuarial

Cada Finalidade enunciada tem repercussões so-
bre as demais; por isso, são, de fato, conjugadas. 
Como objetivos programáticos, não há o que a 
elas acrescentar ou alterar, inclusive pelo orde-
namento em que essas Finalidades são apresen-
tadas. Com efeito, nunca é demais lembrar que 
a Previdência é um mecanismo financeiro de 
deslocamento de rendas no tempo, entre uma 
geração de pessoas e as seguintes. Na Assis-
tência, não ocorre transporte de recursos no 
tempo, nem acumulação de poupança, pois os 
assistidos são cobertos anualmente por recur-
sos gerais da sociedade, sem prévia contribui-
ção pessoal dos beneficiários. 

Não existe previdência, portanto, sem aporte 
prévio de recursos, seja pelo participante ou 
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da de uma ferramenta de simulação dos efeitos 
de cada regra proposta ou imaginada. Os parla-
mentares precisaram votar, então, a reforma da 
previdência na Câmara sem ter noção clara do 
impacto de cada medida deliberada. 

Para ficar prática nossa objeção à falta de ele-
mentos numéricos de apoio, lembremos que 
nunca foi detalhada para o Congresso e para a 
sociedade a diferença entre o DEFICIT ATUAL 
DA SEGURIDADE e o SUPERAVIT DA PRE-
VIDÊNCIA URBANA CONTRIBUTIVA. Mas, 
como assim, alguém dirá?  A despesa previden-
ciária total, como informou o ministro na Justifi-
cativa, chegou a impressionantes R$944 bilhões 
em 2017, (na altura, era o último ano com dados 
consolidados) correspondendo a 14,4% do PIB, 
número superior ao mesmo tipo de gasto na 
grande maioria dos países. O ministro se referia, 
naquele momento, ao conjunto da previdência 
mais assistência. Falava, assim, do déficit do 
Sistema como um todo. Incluía grandes gas-
tos assistenciais na sua conta, de natureza não 
previdenciária. Contudo, na mesma Justificati-
va, silenciou sobre quais as rubricas, dentro do 
dispêndio total do Sistema em 2017, teriam sido 
geradoras de déficit e quais teriam produzido 
algum superávit.

O grande público “sabe”, de ouvir falar, que a 
previdência é fortemente deficitária.  Mas que 
parte da previdência é deficitária, afinal? Que 
segmentos mais contribuem para esse desequi-
líbrio? Para apurar de onde surge o déficit no 
dispêndio total da Seguridade, levantamos as 
informações no INSS para complementar infor-
mações das apresentações gráficas do ministério 
da Economia. O conjunto está no Quadro abaixo, 
em que o déficit total, agora referente a 2018, é 
de R$265bilhões, sendo repartido em seus com-
ponentes conforme no Quadro.
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Importante perceber, primeiro, a grande divisão 
existente no Quadro, por REGIMES PREVI-
DENCIÁRIOS. Há o Regime Geral da Previdên-
cia Social (RGPS), administrado pelo INSS, e os 
Regimes Próprios (RPPS), dos entes federativos, 
que administram benefícios para os servidores 
públicos nas três esferas de governo. No RGPS, 
conhecido como sendo do “setor privado”, mas 
abrangendo segurados de empresas públicas 
e mistas, e de servidores públicos sem regime 
próprio, aí se incluem também modalidades 
assistenciais, como os gastos com a chamada 
previdência rural, altamente subvencionada, e 
o BPC (Benefícios de Prestação Continuada) de 
cunho puramente assistencial. Há também, no 
mesmo RGPS, gerido pelo INSS, a inclusão dos 
segurados empresariais do Simples e do MEI, 
que são também mais duas modalidades sub-
vencionadas, vez que suas alíquotas de contri-
buição para o INSS não cobrem, atuarialmente, 
o que os segurados, nessas categorias, irão aufe-
rir no futuro. Ao tratar dessas modalidades tão 
diferentes de previdência e de assistência, todas 
emboladas, como se fossem algo homogêneo e 
homogeneamente deficitário, o governo e, por 

vezes, a imprensa, cometem, inadvertidamente, 
um grave equívoco e induzem a recomenda-
ções, também erradas, de política previdenciá-
ria. Vejamos, primeiro, o Quadro acima, com os 
resultados de 2018.

Os resultados do Quadro esclarecem apenas as 
fontes do déficit geral. O INSS aparece como 
fortemente deficitário. De fato o é, mas em 
decorrência de carregar em suas contas uma 
grande quantidades de benefícios à população 
assistida (não contribuintes), que pouco ou 
nada têm contribuído para se tornar beneficiá-
rios. As contas atuariais das modalidades Rural, 
BPC, Simples, MEI, por exemplo, são altamente 
deficitárias. Mas a modalidade “previdência 
urbana regular”, aquela dos segurados que são 
contribuintes sem privilégios, tem sido bastan-
te superavitária, como mostra a última linha 
no Quadro abaixo, até anos recentes, quando 
os efeitos adversos da crise econômica sobre o 
emprego e, portanto, sobre o número e nível de 
contribuições ao INSS se deteriorou.

O INSS “urbano e regular”, conforme a linha 
final do Quadro acima, encerrou o ano 2018 

fonte: Governo Federal
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com SUPERAVIT de cerca de R$15 bilhões. 
Nesta modalidade, em que uma geração inteira 
de contribuintes banca, financeiramente, os 
aposentados e pensionistas atuais, o INSS con-
segue ter saldos financeiros expressivos (embo-
ra não deixe de ser necessário rever os planos 
atuariais, por causa dos fatores demográficos 
e econômicos, para se manter tal superávit no 
futuro). Com estes saldos, o INSS vinha conse-
guindo, até 2014, cobrir boa parte dos déficits 
das modalidades assistenciais, que estão “encos-
tadas” nos contribuintes regulares.

É interessante verificar que, mesmo dentro do 
chamado INSS dos trabalhadores urbanos con-
tribuintes, há categorias e gêneros que são tra-

tados com vantagem sobre os demais. Mulheres 
têm regras mais amenas de tempo de contribui-
ção e de idade mínima até a aposentadoria. Há 
categorias, como professores, policiais e profis-
sões de risco, que aposentam-se mais cedo do 
que as demais. Nessas categorias, o equilíbrio 
atuarial cede lugar para a bondade financeira, 
pois os contribuintes regulares, que não des-
frutam vantagens, pagam pelas vantagens dos 
agraciados pelas vantagens da lei. Seria esta a 
justiça previdenciária que a sociedade brasileira 
prefere e endossa?

O conceito que se quer passar é o seguinte: 
para cada situação especial de favorecimento 
previdenciário ou de assistência social osten-

fonte: INSS
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siva que o Congresso vota e aprova, haverá um 
contribuinte regular do INSS pagando alguns 
décimos majoração na alíquota previdenciária 
descontada do seu salário. É a lei da “meia-en-
trada no cinema”, onde os que pagam bilhete 
inteiro bancam a meia entrada. Ou então, quem 
pagará em nome do empregado será o empre-
gador. Logo, é válido perguntar quais seriam 
as alíquotas previdenciárias justas, ou seja, 
qual seria o custo laboral previdenciário de um 
trabalhador urbano regular,  na hipótese de ele 
não ter que bancar as exceções à regra geral, 
os privilégios, as assistências transvestidas de 
previdência. A resposta é: o custo previdenciá-
rio de um trabalhador de salário mínimo estaria 
próximo de sessenta por cento da contribuição 
de 28% (dele e do seu patrão) que incide sobre 
sua remuneração.

Algo próximo a 17% de contribuição justa, pelas 
regras ainda vigentes, bastaria para financiar 
uma previdência equilibrada. Não seria outra 
a razão de o INSS haver calculado e fixado em 
20% - certamente com folga atuarial – a con-
tribuição de trabalhadores autônomos, que 
recolhem por carnês mensais. É uma alíquota 
próxima ao valor atuarial, e não muito distante 
daquelas alíquotas praticadas em outros siste-
mas, no mundo, que operam com atenção ao 
equilíbrio financeiro a longo prazo.

Como mostraremos mais adiante, embora a 
PEC 6-A tenha proposto reduzir a alíquota 
básica de 8 para 7,5%, ainda assim TODAS AS 
FAIXAS de segurados resultarão oneradas pela 
PEC em decorrência dos acréscimos considerá-
veis de  contribuição decorrentes do aumento 
do tempo de contribuição e da idade mínima 
exigidos até a aposentadoria. Tal fato fica pa-
tente ao se observar o único quadro de estima-
tivas de economia “fiscal” advindas da reforma 
pretendida. A economia advém, em 80%,  de 

alterações nas regras do Regime Geral. No Qua-
dro abaixo, da economia oficial projetada em 
10 anos, R$869,6 bilhões devem vir de aportes 
adicionais dos trabalhadores urbanos regulares. 
Todos os assistidos ou subvencionados mante-
rão suas vantagens e privilégios. Surpreendente-
mente, em total oposição ao princípio de Equi-
dade (fazer cada qual pagar a justa parte que 
lhe cabe no esforço) serão os que já contribuem 
regularmente para o superávit atual os que 
serão, de novo, convocados a arcar com mais 
pagamentos, e muito acima do valor atuarial 
dos benefícios que poderão auferir no futuro.
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A versão da PEC 6-F, lamentavelmente, não 
guarda qualquer resquício do princípio da 
Equidade, tantas vezes mencionado na Justifica-
tiva da versão 6-A, como sendo um dos quatro 
pilares de suporte da reforma previdenciária. 
Mas este não é o pior defeito a ser corrigido. 
Mais grave é a falta de Equidade associada 
ao persistente desequilíbrio atuarial entre as 
diversas modalidades do Regime Geral, bem 
como (falaremos adiante) da persistência de 
tratamento discriminatório entre os pagadores 
regulares de contribuição ao INSS e os deten-
tores de futuras vantagens nos Regimes Própri-
os (servidores públicos), cujo esforço, no con-
junto projetado de economias fiscais, não chega 
a 10% da conta projetada para ser paga pelo 
conjunto dos segurados do setor privado. 

Segunda Finalidade: Fiscal

Como dissemos antes, as três Finalidades da 
Reforma são, por natureza, conjugadas. Sen-
do uma delas bem encaminhada, o resultado 
advindo reforçará o cumprimento das demais 
finalidades. O equilíbrio atuarial assim obtido 
reforçaria o efetivo resultado fiscal tão dese-
jável. E vice versa. Mas, tal como situada hoje, 
a reforma não garante bom resultado atuari-

al, que não ficou demonstrado por números 
convincentes. Sabemos que a falta de Equidade 
levará os que já pagam muito a pagarem mais. 
E este ponto, a escalada sobre os pagadores 
regulares, é defeito crucial para as projeções de 
futuro equilíbrio fiscal. E por quê?

O governo projetou o futuro da previdência 
social numa condição que os economistas 
chamam de premissa “coeteris paribus”. Apesar 
de perigosíssima, tal premissa é muito usada e 
abusada pelos economistas. “Coeteris paribus”, 
ou “se tudo mais permanecer igual”, significa 
projetar o futuro considerando que nada vai 
mudar, salvo a variável alterada pelo governo 
(no caso, as condições e custos da aposenta-
doria). Em dez ou vinte anos, entretanto, 
efetivamente TUDO pode e vai mudar. Princi-
palmente, mudará, e para menos, a demanda 
pelo serviço de aposentadoria regular, que é 
oneroso (e ficará muito mais) e é mal prestado 
pelo governo, via INSS. Embora contribuir seja 
compulsório por lei, o segurado irá fazer suas 
contas e tentará evitar as contribuições vertidas 
pela regra mais desvantajosa que o governo lhe 
oferece. E buscará opções. Buscando alternati-
vas, as encontrará na própria lei. Esse segurado 
pode virar uma pessoa jurídica individual, con-
tribuindo com um valor fixo a partir daí. Pode 

fonte: Governo Federal
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estabelecer um arranjo com o empregador. 
Pode, inclusive, ficar na informalidade, deixan-
do para contribuir apenas quando faltar o tem-
po mínimo obrigatório, que a Câmara fez o fa-
vor de reduzir para 15 anos. Matematicamente, 
como mostraremos, qualquer dessas alternati-
vas é financeiramente superior à contribuição 
de um segurado urbano regular.  Enfim, exata-
mente a modalidade da qual o INSS mais de-
penderá para realizar o superávit projetado está 
pessimamente desenhada, e dificilmente atrairá 
contribuintes para dela fazerem parte.       

O contribuinte só vai ficar satisfeito de partici-
par quando encontrar uma forma de melhorar 
sua condição, hoje desvantajosa frente ao INSS 
e que, amanhã, será mais desvantajosa ainda. 
Essa conta da desvantagem que sofre, ele já faz 
hoje, pois as regras atuais – as regulares – não 
mais convêm a várias categorias. Em dez, e 
principalmente, em 20 anos, tudo pode e vai 
mudar CONTRA a previdência social do INSS. 
Assim, de acordo com nossas projeções prelim-
inares, em 10 anos o governo auferirá mais do 
que 70% da economia fiscal projetada. Em 20 
anos, esta economia estará efetivamente reduzi-
da a apenas metade do projetado, se prevalecer-
em as regras da PEC 6-F.

fonte: projeções do Governo Federal, do IFI e do Atlântico
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A finalidade fiscal da reforma, nos termos 
da PEC do Relator da Câmara, estará signifi-
cativamente prejudicada pela futura reação 
dos atuais e futuros “clientes” da Previdência 
Social. Aliás, este é o ponto nevrálgico da ques-
tão: hoje, o INSS não enxerga clientes, mas 
sim, uma comunidade passiva de contribuin-
tes, considerados cativos do Instituto, pelo 
formato legalmente compulsório da relação 
entre o órgão e o trabalhador participante. 
Tampouco o governo, apesar de sua inclina-
ção ideológica liberal, não objetivou uma re-
lação de persuasão e atração, mas de coerção 
e exploração, entre o cliente da Previdência e 
o prestador público. A atitude impositiva da 
PEC quebra o caráter eminentemente atua-
rial do fluxo de prestações financeiras que, 
mais à frente, se transformará num fluxo de 
benefícios. 

A deterioração da relação entre INSS e 
seus segurados 

A relação atual entre INSS  e segurados é de 
imposição e exploração hierárquica de uma 
vantagem sobre o contribuinte cativo, mor-
mente os milhões que são colhidos no meio 
do caminho de realizar seu fluxo de contri-
buições, pela alteração abrupta e unilateral 
da relação de dar e prestar. Neste sentido, 
há que se registrar, com certo vexame, que 
a maioria dos parlamentares na Câmara não 
tenha representado a voz dos contribuintes, 
ao exigir do governo e do INSS que apresen-
tassem com mais cuidado as contas atuariais 
de cada categoria de contribuinte. É de se 
esperar que o Senado o faça ex officio. 

A desestruturação da relação entre cliente 
e prestador, no caso o INSS, será responsá-
vel por um abandono em massa dos futu-
ros contribuintes do Sistema.

Aliás, isso já ocorre hoje. O próprio Sistema, 
no conjunto, oferece ao contribuinte regular 
alternativas mais atraentes, financeiramente, 
do que a prestação onerosa que a PEC pro-
põe para um segurado regular nos próximos 
40 anos. Evitar a prestação regular ao INSS 
tornou-se mais fácil do que nunca, além 
de ser legal e financeiramente preferível. 
Os contribuintes regulares são prejudica-
dos em relação às numerosas categorias de 
agraciados com vantagens diversas, seja pela 
condição de gênero, pela condição de renda, 
pela condição profissional ou empresarial, e 
outras equivalentes que vão sendo abrigadas 
numa legislação sem compromisso com o 
equilíbrio atuarial do Sistema como um todo. 

Do ponto de vista fiscal, que é a finalidade 
mais premente para o atual governo, pre-
valecerá a improdutividade das medidas 
propostas na PEC em termos de contenção 
do gasto previdenciário e assistencial. Os 
ganhos contabilizáveis, embora fracos, acon-
tecerão dentro do setor público. Mas a eco-
nomia fiscal, no período do atual mandato 
presidencial, será mínima e não justifica o 
estardalhaço midiático em torno da PEC, a 
menos que dela se queira extrair apenas um 
temporário benefício pelo efeito positivo do 
anúncio de que “a reforma passou!”. Devemos 
estar preparados para retomar o tema da 
reforma já no próximo mandato presidencial, 
a menos que tome corpo, no Senado Fede-
ral, um sentimento de irresignação perante 
uma reforma que se desvia de sua mais nobre 
finalidade: valorizar o equilíbrio atuarial e 
a confiabilidade, perante os brasileiros, do 
sistema previdenciário para o trabalhador. 
O resgate das finalidades atuarial e fiscal da 
reforma é tarefa essencial. Para tentar rea-
lizar isso, é útil examinar, agora, o lado da 
finalidade econômica.
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Terceira Finalidade: Econômico-social

Apesar de não convincente em suas demons-
trações sobre os impactos macroeconômicos da 
reforma pretendida, o ministério da Economia 
produziu gráficos com projeções dos reflexos 
positivos esperados quando da futura aprova-
ção do pacote previdenciário. O argumento 
utilizado para sustentar a melhoria do PIB e do 
emprego projetados tem a ver com a redução 
estimada das necessidades de financiamento da 
previdência oficial (nos dois regimes, próprios 
e geral) que, no imaginário popular, tal como 
número mágico, ficou atrelada à conta de uma 
economia fiscal de R$1 trilhão pedida pelo mi-
nistro. O Relator da matéria na Câmara, depu-
tado Samuel Moreira, se esforçou bastante para 
manter essa economia nos termos em que lhe 
veio da proposta original,  e recorrendo, inclusi-
ve, a majorar alíquotas de alguns tributos, como 
a CSLL. No papel, o número projetado pelo 
Relator quase chega lá, ao trilhão do ministro. 
Mas já sabemos que não será desse jeito. A de-
manda por cobertura do INSS irá cair ao longo 
do tempo, prejudicando de modo crescente a 
economia do trilhão de reais hoje projetado. 

Há, também, outra desvantagem, esta talvez 
mais grave, no caminho seguido pela PEC. É 
que o corte de despesas no Sistema, especial-
mente na parte assistencial, será muito menor 
do que a elevação prevista nas receitas previ-
denciárias. De fato, as grandes fontes de gastos 
assistenciais ou subvencionados permanecerão  
intactos, conforme a PEC 6-F. Mas são estes a 
origem principal do chamado déficit previden-
ciário. O ataque da tesoura governamental de-
veria recair sobre vantagens e privilégios. Mas 
prevaleceu o caminho de tentar extrair mais de 
quem já paga. Do ponto de vista macroeconô-
mico, essa alternativa encontrada, longe de ser 
virtuosa, ou mesmo de ser neutra em relação 
ao PIB, é sim, fortemente negativa. A razão é 
simples: quando um governo tributa em exces-

so um setor, e as pessoas nesse setor são as mais 
produtivas, é inevitável que os investimentos 
nele contidos murchem de vez. 

Se a razão projetada da recuperação de contas 
públicas for a crescente extração de renda por 
tributos (aumento da carga tributária, incluída 
a previdenciária) pouco se poderá esperar em 
termos de repercussão sobre o PIB e os empre-
gos. Fácil de explicar. A carga tributária extra, 
ou seja, o que será cobrado a mais dos cidadãos, 
sairá dos setores onde cada real era alocado de 
modo mais eficiente, e com uma fração maior 
de dedicada a investimentos, e entrará no caixa 
do setor público, que despenderá de modo me-
nos produtivo, com falhas de decisão e alocação 
e, além disso, com menor conteúdo em inves-
timentos. Logo, se o PIB era, antes da elevação 
de carga impositiva, de um índice 100, então 
após a reforma mal feita a diferença no ritmo de 
crescimento se tornará negativa, resultando, li-
quidamente, algo como um PIB de 99 unidades 
no ano 1, depois 98 no ano 2, e dai em diante. 
O esforço realizado pelo setor produtivo eco-
nômico será apenas suficiente para repor o PIB 
que vai sendo perdido. Esta é razão pela qual “o 
PIB do Brasil não cresce ou, se cresce, é muito 
devagar”. A constatação verdadeira é de que 
existe um agente negativo – o Governo - cons-
tantemente operando contra  a maior produção.

Na literatura econômica, o processo de destrui-
ção sistemática de potencial de crescimento é 
conhecido como “crowding out”. Em inglês, o 
termo se refere à sucção de energias produ-
tivas para usos improdutivos ou menos produ-
tivos. Só o governo, por coerção, pode exercer 
esta expulsão de recursos bons, em nome de 
financiar o que não presta. A economia, no fim 
de contas, pagará caro por esse erro. O PIB ca-
penga; às vezes até encolhe. O efeito desejável 
seria o “crowding in”, ou seja, uma acumulação 
de recursos econômicos na mão dos segmentos 
mais produtivos, ao invés de sua dissipação.
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A política previdenciária também deveria tentar 
atrair e educar a população sobre as vantagens 
da acumulação para o futuro. A palavra-chave 
da finalidade econômica de uma reforma previ-
denciária É POUPANÇA. Hoje em dia, o setor 
de poupança é o mais estatizado do País e o que 
menos cumpre sua finalidade, que seria conver-
ter o que é poupado (isto é, apartado do consu-
mo) para virar um fluxo de INVESTIMENTO. 
No meio do caminho entre a decisão de poupar 
e a decisão de investir (normalmente, não é o 
mesmo agente econômico que faz os dois pa-
péis) aí se mete o governo, para interromper a 
relação entre o poupador e o investidor. E o que 
faz o governo? Ao interromper o fluxo da pou-
pança ao investimento, agora forçada, o gover-
no passa a determinar como e quanto será utili-
zado dos depósitos de FGTS, dos recolhimentos 
ao INSS, das receitas do PIS-Pasep, e assim por 
diante. Esse desvio forçado de poupanças pri-
vadas para aplicações públicas compulsórias, 

produz resultados muitas vezes trágicos. O pou-
pador é mal remunerado. No caso da previdên-
cia, se o poupador for regular e sem privilégios, 
será prejudicado pelo Sistema. Portanto, a taxa 
de poupança na economia resultará fragilizada. 
E os investimentos minguarão. É o que ocorre 
com o Brasil atual.

A pergunta é: em que pontos a reforma da pre-
vidência poderia melhorar a direção do fluxo de 
poupanças para investimentos efetivos? Pratica-
mente só há “despoupanças” no fluxo previden-
ciário atual. O exemplo maior é o custo laboral 
do empregado, onerado para o empregador em 
20% sobre a folha salarial da empresa. Essa 
dinheirama é recolhida ao INSS e vira aplicação 
estéril para bancar uma assistência social fora 
de lugar, pois o lugar de um gasto assistencial 
deveria ser no Orçamento federal. 
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Outra pergunta que surge é saber se a finalidade 
econômico-social da reforma seria alcançada 
se fosse mantida a fórmula da PEC 6-A, de 
capitalização compulsória, baseada em contas 
individuais geridas pelo meio financeiro priva-
do. A resposta é “não”.  E por quê? Suponhamos 
que, no dia seguinte à reforma, todos os segu-
rados do INSS migrassem para o novo regime 
de contas capitalizadas. O governo ficaria a pé 
na tarefa de bancar os benefícios dos atuais 
aposentados e pensionistas, pois é o aporte dos 
segurados ativos que hoje financia o benefício 
dos inativos. 

A solução seria o governo elevar seu financia-
mento de modo oneroso, aumentando a coloca-
ção de papéis de dívida para levantar recursos 
para cobrir a previdência antiga. Provavelmen-
te, haveria forte elevação das taxas de juros e re-
dução do já fraco crescimento do PIB. Sabedor 
disso, nenhum ministro ousaria dar esse salto 
no escuro. Haveria, então, algum tipo de finan-
ciamento viável para a velha previdência? Sim, 
mas às custas de crescente estresse fiscal. Eis 
a razão porque o atual ministro falava, no pri-
meiro semestre, em ganhar, primeiro, “potência 
fiscal”, com R$1 trilhão de economias advindas 
da reforma, para, só depois, lançar uma nova 
modalidade baseada em capitalização. Como ele 
não obteve sucesso, ou ainda que tivesse tido, 
seria muito complicado enfrentar a substituição 
compulsória do velho regime geral do INSS por 
um sistema novo, baseado em pura capitaliza-
ção. 

A limitação do ministro, na realidade a restri-
ção das contas fiscais brasileiras, em relação à 
passagem drástica de um regime previdenciário 
de pura repartição,  sem qualquer capital, para 
outro, capitalizado no setor privado, é que falta 
o ingrediente essencial: fortes superávits fis-
cais nominais durante tempo suficiente para o 
governo, com esses saldos de orçamento, poder 

bancar a transição da antiga previdência para 
a nova. O Chile, com os eventuais defeitos de 
seu sistema baseado em AFPs, teve a ousadia de 
apertar cintos do Orçamento geral para bancar 
sua transição previdenciária.  Aqui não vemos 
sequer traço dessa disposição e coragem. 

Então, seríamos obrigados a jogar a toalha em 
relação a ter, um dia, uma previdência social 
com capital? Não é preciso chegar a tanto: a 
saída para a capitalização é viável e desejável, 
mas de outro jeito.

Felizmente, não só o caminho rumo a uma 
previdência brasileira com capital é tarefa possí-
vel, mesmo diante de restrições fiscais, como é 
tarefa necessária, por ser missão atribuída aos 
governantes pelo legislador constitucional. A 
capitalização, mesmo que executada de forma 
gradual, é um comando da CF 88, incluído no 
artigo 250 da nossa Lei Magna por meio da EC 
20/1998.

CF 88

......

Art. 250. Com o objetivo de assegurar recursos para 
o pagamento dos benefícios concedidos pelo regime 
de previdência social, em adição aos recursos de 
sua arrecadação, a União poderá constituir fundo 
integrado por bens, direitos e ativos de qualquer 
natureza, mediante lei que disporá sobre a natu-
reza e administração desse fundo. (incluído pela 
Emenda Constitucional no. 20 de 1998)

A leitura atenta do art. 250 nos abre uma ave-
nida de oportunidades de reforma. Primeiro, 
porque a capitalização, na versão constitucio-
nal, não pressupõe o lançamento de um regime 
novo; ela ocorre dentro do regime geral atual, 
ou seja, o objetivo do legislador foi o de reforçar 
a proteção financeira e atuarial ao pagamento 
de benefícios no próprio INSS mediante apor-
te de bens, direitos e ativos. Segundo, porque 
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o art. 250 não exige a capitalização integral e 
imediata do Fundo do INSS. Terceiro, porque 
a CF 88 não propõe substituir o regime atual, 
que é do tipo “benefício definido” por outro, de 
“contribuição definida”.

Ao se compreender melhor o que comanda 
a Constituição, percebemos o vício claro de 
inconstitucionalidade na PEC 6-A, quando esta 
propôs substituir o regime atual do INSS por 
outro, de capitalização compulsória. Correto 
seria capitalizar (gradualmente) TODOS os 
regimes previdenciários, para maior segurança 
dos participantes em geral. É isso que comanda 
o art. 250 da CF 88.

No tocante ao regime geral, gerido pelo INSS, o 
legislador infraconstitucional fez mais. Dispôs 
sobre a natureza e administração desses recur-
sos, por meio de um fundo que denominou de 
FUNDO DO REGIME GERAL DA PREVIDÊN-
CIA SOCIAL (FRGPS). Isso está, com todas as 
letras, no art. 68 da importante LRF – Lei de 
Responsabilidade Fiscal. O artigo da LRF diz 
assim:

........

Art. 68. Na forma do art. 250 da Constituição, é 
criado o Fundo do Regime Geral de Previdência 
Social, vinculado ao Ministério da Previdência e 
Assistência Social, com a finalidade de prover re-
cursos para o pagamento dos benefícios do regime 
geral da previdência social.

	 § 1o O Fundo será consti-
tuído de:

	 I - bens móveis e imóveis, 
valores e rendas do Instituto 
Nacional do Seguro Social não 
utilizados na operacionalização 
deste;

	 II - bens e direitos que, a 
qualquer título, lhe sejam adju-
dicados ou que lhe vierem a ser 
vinculados por força de lei;

        III - receita das contribui-
ções sociais para a seguridade 
social, previstas na alínea a do 
inciso I e no inciso II do art. 195 
da Constituição;

        IV - produto da liquidação 
de bens e ativos de pessoa física 
ou jurídica em débito com a Pre-
vidência Social;

        V - resultado da aplicação 
financeira de seus ativos;

        VI - recursos provenientes do 
orçamento da União.

        § 2o O Fundo será gerido 
pelo Instituto Nacional do Seguro 
Social, na forma da lei.

Art. 69. O ente da Federação que mantiver ou vier 
a instituir regime próprio de previdência social 
para seus servidores conferir-lhe-á caráter con-
tributivo e o organizará com base em normas de 
contabilidade e atuária que preservem seu equilí-
brio financeiro e atuarial.

Mas, então, como não se ouviu falar, uma só 
vez, de um Fundo de tamanha relevância em 
todos os debates sobre reforma da Previdência 
até aqui? Difícil de explicar. Digamos que teria 
sido por falta de atenção e entendimento da 
lei pelas assessorias dos Poderes. Mas ainda há 
tempo para ser sanada a limitação da reforma, 
por passar ao largo de uma ferramenta tão útil 
como o FRGPS. Mais surpreendente é consta-
tar que o Fundo do Regime Geral não é uma 
alternativa teórica; o FRGPS existe no INSS, 
funciona desde 2014, regularmente, e estaria 
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pronto para cumprir sua missão maior caso 
passasse a ser administrado de acordo com sua 
efetiva vocação de ser o órgão de capitalização 
da previdência social.4

Estamos, de fato, muito mais próximos de uma 
sadia capitalização do regime geral do que se 
poderia imaginar pelas declarações das autori-
dades que cuidam do tema. A lei existe, o fundo 
existe e tem um administrador nomeado. Mas 
o FRGPS ainda não é operado como fundo, pois 
tampouco prevalece a visão atuarial sobre os 
compromissos do INSS no regime geral. Previ-
dência e Assistência, como vimos, estão em-
bolados numa única contabilidade, sem que se 
possa dar tratamento adequado a cada rubrica.

Desentranhar a assistência da previdência 
contributiva será a primeira grande tarefa do 
reformador no Senado Federal.

Ao fazer isso, mais segurança será passada para 
os participantes do regime urbano regular, que 
bancam os aposentados e pensionistas de hoje. 
E tal notícia, esta sim, terá repercussão efetiva-
mente favorável sobre as decisões de poupar e 
investir dos brasileiros, uns por serem clientes 
do INSS, outros por perceberem que o País vai 
andar, porque as medidas saneadoras começa-
ram a ser tomadas. Só assim a finalidade econô-
mico-social da reforma será alcançada.

Como reformar a reforma no 
Senado

De novo, as finalidades 

O Senado Federal não deve ter pressa quan-
do a urgência faz aumentar a chance de erro. 
Endossar o texto que recebeu da Câmara será 
o mesmo que apressar o erro. O articulado da 
PEC 6-A já chegou despojado de mérito por não 
haver conseguido alcançar as grandes finali-
dades a que se propunha o governo na Justifica-
tiva da proposta. Houve, na origem do projeto, 
um terrível descompasso entre as finalidades 
atuarial (o reequilíbrio dos diversos regimes), 
fiscal (a economia de recursos) e econômico-so-
cial (poupança e capitalização), de um lado, e as 
providências efetivas, então apresentadas, que 
não iam na mesma direção. Por influência de 
pressão de grupos, a tímida direção original em 
favor de algum ajuste fiscal foi neutralizada. 

O Senado, agora, enfrenta um dilema difícil: se 
for apenas para endossar o que não está bem, 
posará no futuro, não muito distante, como 
instituição despersonalizada, até conivente com 
um erro grave. Se enfrentar o desafio de uma 
rediscussão profunda do texto, terá que pedir 
mais tempo para trabalhar; corre o risco de ser 
tachado de oposicionista, até impatriótico, por 
retardar a aprovação de algo “perfeito e acaba-
do”. É uma escolha de Sofia.

Parece inevitável o enfrentamento dos fatos. 
Antes mesmo de a PEC 6-F chegar ao Senado 
Federal, o Secretário do Tesouro Nacional, 
Mansueto Almeida, emitiu grave alerta: a refor-
ma, como está na PEC, já nasce prejudicada, 
pois não vai render, nos próximos quatro anos, 
uma economia relevante para o governo. Pelo 
contrário, em 2020 já se espera um avanço do 
rombo previdenciário, que o Secretário estima 

4https://www.inss.gov.br/acesso-a-informacao/institucional/despesas/
https://www.inss.gov.br/wp-content/uploads/2019/07/Nota-Explicati-
va-2%C2%BA-Tri-2019-FRGPS-FINAL.pdf
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em R$38 bilhões, só no próximo ano. De-
senha-se uma tendência inversa à pretendida. 
Convém, por isso, uma pausa neste debate, com 
a pergunta: será que o caminho da reforma é 
mesmo o da PEC 6-F?5  

O caminho precisa ser repensado, segundo as 
finalidades atuarial, fiscal e econômico-social 
apontadas pelo governo e não atendidas pelo 
articulado do projeto. Um estudo para colocar 
as três finalidades em perspectiva se faz urgente 
e necessário. Em seguida, é preciso examinar o 
novo projeto, qualquer que seja, à luz de alguns 
critérios-chave, apontados, consensualmente, 
como qualidades essenciais de uma boa reforma 
previdenciária.

Sobre as finalidades de uma reforma eficiente 
já debatemos bastante aqui. Como dissemos, o 
essencial é perseguir o espírito da Constituição. 
O legislador constitucional, na Emenda no. 20, 
de1998, nos apontou o caminho a seguir. O Re-
gime Geral precisa estar atuarialmente equilib-
rado e financeiramente fortalecido. Se o Rela-
tor da matéria não for capaz de dominar tais 
conceitos, ficará prejudicado o seu relatório. A 
COMPROVAÇÃO de tal reequilíbrio, gradual 
que seja, é tarefa primordial da reforma. Vimos 

por quê. Se houver tendência ao equilíbrio 
atuarial de ambos os regimes, geral e próprios, 
haverá também, com certeza, economias fis-
cais suficientes sendo produzidas. E haverá, da 
mesma forma, impulso para a geração de novas 
poupanças e, dai, ocorrerão mais investimen-
tos e mais crescimento. Os artigos 249 e 250 
da CF 88 falam do aporte de bens, direitos e 
ativos para os fundos previdenciários, seja para 
o FRGPS, para o Funpresp e quaisquer outros 
fundos de regimes próprios de entes federados. 

O preceito constitucional de 1988 apenas 
relembra o que já era norma no nosso ordena-
mento jurídico desde 1960. O presidente Jus-
celino Kubistchek, tão conhecido por seu vasto 
programa de obras e pelo impulso à industrial-
ização do País, também deveria ser mais con-
hecido, e reconhecido, pela preocupação com a 
renda futura dos trabalhadores. Embora méd-
ico por formação, ele manejava bem questões 
financeiras. JK sabia da relevância de fundos 
previdenciários dotados de capital em volumes 
suficientes para bancar os compromissos com 
futuros benefícios aos segurados dos chamados 
Institutos de Aposentadorias e Pensões, o IAPs. 
JK baixou a Lei 3.807, de 1960, já no quase apa-
gar de sua intensa e transformadora gestão, cri-
ando uma supervisão centralizada para a previ-
dência das diversas categorias de trabalhadores 
e – aspecto fundamental - com cobertura em 
ativos.6 A atual Constituição de 1988 reeditou 
este princípio fundamental que, no entanto, 
ainda não ganhou a necessária musculatura. 
Está mais do que na hora de o Senado corrigir 
tal omissão coletiva. Trata-se de omissão de 
magnitude “histórica”.

6A Lei nº 3.807, de 26/08/1960, criou a Lei Orgânica de Previdência 
Social – LOPS, que unificou a legislação referente aos Institutos de 
Aposentadorias e Pensões.

5https://www.valor.com.br/busca/mansueto; BRASIL 31/07/2019 às 
10h55 

Mansueto: Ajuste fiscal ideal, de R$ 300 bi, exige medidas mais duras
Precatórios podem anular ganho com reforma da Previdência em 2020

O secretário do Tesouro Nacional, Mansueto Almeida, afirmou nesta 
quarta-feira que o ajuste fiscal necessário no Brasil chega a quase R$ 
300 bilhões e que a reforma da Previdência, sozinha, não vai trazer 
economia pelo menos nos próximos quatro anos. Não só o país não 
economizará um centavo com a reforma previdenciária no próximo 
ano como as despesas com essa rubrica aumentarão R$ 38 bilhões no 
período, disse o secretário, destacando que o déficit previsto para 2019 
nas contas públicas é de R$ 139 bilhões, ou 1,9% do PIB. “O ajuste 
fiscal não está feito, temos um ajuste de quase R$ 300 bi a ser feito”. A 
reforma da Previdência não vai trazer economia nos próximos quatro 
anos. “Vamos precisar fazer muito mais coisas, que vão envolver mu-
danças muito duras na parte do gasto”, comentou o secretário.
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Passaremos, agora, aos critérios-chave de desem-
penho da Reforma.

Critérios-chave de uma reforma previdenciá-
ria eficiente

Elencamos cinco critérios como essenciais numa 
reforma previdenciária.

Pontos para a Reforma

Daremos, para cada Finalidade da Reforma na 
PEC 6-F, um total máximo de 10 pontos. Sobre 
tais pontos máximos, atribuiremos uma pontu-
ação específica, produto de avaliação interna, 
para aferir o grau de aproximação do texto à 
pontuação máxima. Se, por exemplo, a Finalida-
de Atuarial foi atendida pela metade na PEC, a 
pontuação será de 5 pontos em 10. No caso, ava-
liamos a Finalidade Atuarial como tendo sido 
muito prejudicada, pois não foram apresentadas 
as contas respectivas de cada regime; menos 
ainda, as das diversas categorias de planos 
atuariais, por regime. Portanto, são atribuídos 
apenas 2 pontos pela Finalidade Atuarial. 

Na Finalidade Fiscal, o texto andou melhor. A 
noção de economia fiscal ficou clara na PEC, 
embora contando mais com o aumento de 
receitas, que será parcialmente frustrado pela 
crescente relutância dos segurados do INSS em 
continuar participando como contribuintes. 
Logo, na nossa estimativa, a economia fiscal da 
Reforma ficou pela metade do caminho (com 
boa vontade...).  Assim, atribuímos 5 pontos em 
10 para essa finalidade. 

Quanto à Finalidade Econômico-social, enten-
demos que o texto da PEC, alterado pelo rela-
tor, ao suprimir a capitalização, mesmo como 
alternativa do futuro, e ao retirar os comandos 
relativos às previdências estaduais e munici-
pais, deixou pouca margem para a expansão 
de poupanças daí derivadas, e de crescimento 
sustentado. Portanto, serão apenas 3 pontos em 
10 atribuídos a esta finalidade. 

Somadas as pontuações das Finalidades, em 
conjunto elas perfazem, apenas 10 pontos 
em 30 (33% de desempenho) o que ressalta a 
necessidade de uma interferência decisiva do 
Senado Federal.

1) TRANSPARÊNCIA – A Transparência 
se mede pela clareza de regras de parti-
cipação e de acumulação de direitos com 
que cada regime e, dentro dele, cada ca-
tegoria de participante é tratado. Envolve 
fazer as contas atuariais mediante simu-
lações de cada situação, medindo até que 
ponto o cliente da previdência é tratado 
com equilíbrio razoável entre o que ele 
contribui e o total esperado de benefícios 
projetados.
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Assim definidos esses cinco critérios, a eles 
atribuiremos 10 pontos, no máximo, para cada 
um, a fim de mensurar, tentativamente, como se 
situa a versão de PEC que agora chega ao Senado 
Federal.

confiança de pé, num regime previden-
ciário, é o participante saber que seu 
programa está baseado em fundos cujas 
quotas são suportadas por ativos valiosos. 
Não basta a mera promessa de um gover-
nante da hora, afirmando que “as futuras 
gerações pagarão a aposentadoria dos 
segurados de hoje na velhice”. A demogra-
fia atual desmente tal pressuposto. Ativos 
depositados em fundos previdenciários 
são parte essencial da Segurança.

2) EQUIDADE – Significa definir um 
Sistema de Seguridade com dispositivos 
eficazes de “rede de proteção social”, mas 
nunca estabelecendo, como meta, fazer 
o segurado de média ou alta renda ter 
que pagar uma parcela desproporcional 
do custo assistencial. Se a previdência se 
tornar custosa demais para determinados 
segurados e, portanto, não equitativa para 
algumas camadas de renda, o objetivo 
de justiça social ficará prejudicado, até 
porque os penalizados por regras injustas 
tenderão a abandonar o programa previ-
denciário mal concebido.

3) DESONERAÇÃO – este critério é 
primordial, pois é preciso respeitar o 
segurado que contribui regularmente. 
Ele é o esteio financeiro de uma previ-
dência sólida. Hoje, sabemos que certas 
categorias são muito oneradas, e o serão 
mais ainda, se prevalecer o texto atual da 
Reforma. Pode-se dizer que a PEC é um 
“pacotaço” contra os segurados. Outras 
categorias pagarão menos; seria o caso de 
rever o excesso de desoneração para uns e 
a oneração excessiva sobre outros tantos.

  

4) ATRATIVIDADE – Para funcionar 
bem, um sistema de previdência precisa 
de regras confiáveis, que pouco, ou qua-
se nunca, sejam mudadas, e que tenham 
uma clara justificativa numérica, pois a 
previdência representa uma poupança 
que, por definição, exige alguma rentabi-
lidade. A isso chamamos de Atratividade, 
que engloba também características de 
credibilidade, fácil acesso e, como disse-
mos, clareza de regras.

5)	 SEGURANÇA – Esta qualidade não 
se baseia apenas em confiança. Governos 
passam com o tempo. O que mantém a 
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TRANSPARÊNCIA

Para ser transparente, a Reforma deve conter 
dispositivo legal que comande duas separações 
fundamentais:

a)	 Separar o Regime Geral dos Regimes 
Próprios, de modo claro, no Orçamento da 
União 

b)	 separar as diversas categorias e pla-
nos, quando diferentes entre si. Tal separa-
ção não tem sido apresentada com clareza, 
nem quando o governo quer mostrar de 
onde provêm as causas do déficit. 

ciedade para os que menos dispõem de verbas 
para seu sustento, seja por deficiências física ou 
mental, seja por uma velhice pobre, ou viuvez, 
encarceramento (suporte à família) e mater-
nidade desamparada. São situações típicas de 
rede de proteção social. Mas o tratamento fiscal 
desses gastos não pode se dar por saque dos 
recursos de um instituto de previdência como 
INSS.  Este pode até ser contratado para gerir 
o programa de assistência, para manter cadas-
tros atualizados, efetuar pagamentos e validar 
elegibilidades; mas não pode colocar seu caixa 
ou seus clientes segurados para pagar a conta da 
Assistência, como hoje ocorre. 

A PEC não distinguiu, do ponto de vista or-
çamentário, o que é Previdência, do que é 
Assistência. O que deve bancar a Assistência é 
a arrecadação geral da União. Trata-se de um 
mecanismo clássico de transferência anual de 
recursos, entre os que mais possuem na so-

O lugar típico do financiamento à Assistência 
são os recursos do Imposto de Renda. Quem 
tem renda, deve prove-la, com parcimônia e 
limites, para quem não tem. Tão simples... mas 
no Brasil, esta equação não transparece para 
ninguém. O rico não tem clareza sobre o que 

Fonte: Governo Federal. Elaboração própria
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paga, e para quê; e o beneficiário pobre acha, 
erroneamente, que o dinheiro “saiu do gover-
no”. Isso precisa mudar dando-se com maior 
Transparência para pagadores e beneficiários. 
A pontuação da versão atual da PEC é muito 
baixa por causa da falta de clareza. Atribuímos 
3 pontos em 10 a este quesito. 

EQUIDADE

Mais uma confusão é propiciada pela PEC, 
talvez a mais grave delas, ao afirmar que “os que 
ganham mais, devem pagar mais”. Se é tolerá-
vel alguma progressividade, como a aplicada 
na PEC nas alíquotas de recolhimento, sobre 
as faixas de renda mais elevadas, permanecem, 
todavia, duas fontes de desigualdade flagran-
tes na proposta. A primeira delas, ocorre ao se 
denominar de “ricos” os que se aposentam pelo 
INSS na categoria de “tempo de contribuição”, 
com um benefício médio que apenas raspa em 
dois salários mínimos. Ora, dois salários míni-
mos é valor inferior ao rendimento nacional 
per capita; logo, não podemos estar falando 
em privilégio nas aposentadorias por tempo de 
contribuição, salvo pelo fato de que este ganho 
de dois salários mínimos vem sendo concedido 
cedo demais no ciclo de vida do segurado; em 
média, por volta dos 54 anos de idade. A pre-
cocidade da fruição do benefício é uma distor-
ção que poderia ser sanada pela imposição de 
uma carência de tempo após o segurado parar 
de contribuir, por haver completado o ciclo 
de contribuições, quando ainda não usufrui o 
benefício por não haver atingido a idade mí-
nima. Em inglês, a cláusula é conhecida como 
“vesting”. O cidadão tem que aguardar a idade 
mínima até ser “investido” no seu direito por 
tempo de contribuição.
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No entanto, a PEC resolveu sobretaxar o se-
gurado por tempo de contribuição, como se 
“rico” ele fosse. E pretende continuar cobrando 
de quem  não atingiu idade mínima, mesmo 
quando esteja tenha alcançado o tempo de 
contribuição, o que tomará do segurado mais 
10 anos, em média, de contribuição ativa e, 
portanto, lhe suprimindo os mesmos dez anos 
de aposentadoria. A diferença será, no total, de 
até 20 anos de sobrecarga de contribuições e 
adiamento do gozo de benefícios. Desta mano-
bra financeira contra o segurado é que advém a 
grande parte da dita economia fiscal na propos-
ta do governo. Mesmo com regras de transição 
previstas na PEC, fica claro o viés contra os 
“ricos”, que não são ricos, mas sim, contra con-
tribuintes de uma classe média cada dia mais 
rarefeita.

A desigualdade maior de tratamentos provém, 
no entanto, de outra distorção, também aponta-
da por Piketty e outros professores,7 que aler-
tam para o peso da sobrecarga jogada nas costas 
dos “ricos” da previdência social, no regime 
geral dos trabalhadores, de onde não provém 
o atual déficit financeiro, em contraposição 
ao suave ajuste de regras nos regimes próprios 
de servidores civis e militares da União que, 
mesmo pagando alíquotas agora majoradas, 
responderão apenas por 10% do esforço contido 
no ajuste fiscal do governo.

Por elevar bastante a desigualdade de tratamen-
tos na Reforma, esta versão da PEC fica com 
apenas 2 pontos em 10 neste quesito.

DESONERAÇÃO 

A Desoneração do contribuinte é um desejo 
coletivo que perpassa hoje todas as camadas 
da sociedade brasileira. Embora se relacione 
diretamente à reforma tributária, é na da Previ-
dência que o ônus bancado por uns não encon-
tra respaldo em qualquer justificativa lógica. 
Há fatos injustificáveis, como a oneração de 
toda a folha de pagamento de uma empresa, 
com a alíquota linear de 20%, quando o teto 
contributivo dos clientes do INSS é de cinco 
salários mínimos.

Isso é uma sobrecarga evidente da relação de 
trabalho, sem qualquer vantagem financeira 
para o trabalhador CLT que, por ventura, gan-
he mais do que o teto previdenciário de 5 SM.  
Além de desalentar o emprego, a oneração da 
relação de trabalho acarreta crescentes dis-
torções na organização social do trabalho. O 
assalariado se sente prejudicado e, em razão dis-
so, prefere passar a ser autônomo, se puder, ou 
prestar serviço como empresa (é a “pejotização” 
do trabalhador qualificado), seja como Simples, 
como MEI, Eireli, ou alguma outra pessoa juríd-
ica. Milhões de novas “empresas” têm surgido 
desse movimento de fuga. É o caso das MEI, 
cujo quantitativo, em poucos anos, ultrapassou 
a marca de 8,7 milhões de empresas, tendo hav-
ido aceleração da criação dessas microempresas 
individuais na esteira das discussões em torno 
da PEC da Previdência.8

Embora não seja ruim, a expansão recente de 
MEIs não decorre de um surto de novas vo-

7Thomas Piketty e outros  Valor Econômico; No dia 11/07/2019 
com versão atualizada em 17/7/2019, “A quem interessa aumentar a 
desigualdade?” ...tornaria o Brasil um exemplo mundial de como de-
struir um sistema solidário de previdência e aumentar a desigualdade.

8http://www.portaldoempreendedor.gov.br
O número de microempreendedores individuais (MEIs) no país 
ultrapassou neste ano a marca de 8 milhões, fechando março com 
8.708.136 cadastros, segundo dados do Portal do Empreendedor do 
governo federal.
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cações empreendedoras no País, mas de um 
ajuste financeiro que os indivíduos resolvem 
fazer em suas contribuições à Previdência ao 
longo da vida laboral, tornando-se prestadores 
como microempreendedores individuais. O 
empresário MEI recolhe um valor fixo ao INSS, 
por volta de 5% de 1 SM. E pode ter, além disso, 
um empregado registrado na empresa MEI, 
que descontará 8%, ao que se juntam mais 3% 
do empregador. Este empregado também será 
subvencionado como segurado do INSS. 

No Quadro, vemos algumas simulações como 
ficarão as várias modalidades de segurados reg-
ulares, entrantes no INSS e encarando as novas 
regras da PEC. O Quadro distingue situações 
por gênero (homem, mulher) e por faixa de 
renda entre um e cinco mínimos. Consideran-
do o novo tempo mínimo de contribuição da 
PEC, todos pagarão em excesso ao que, atuarial-
mente, deverão usufruir em benefícios.

Elaboração própria
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É espantosa a soma a ser deixada, até por tra-
balhadores de salário mínimo, para os cofres do 
governo. Ao fim da vida laboral, somando suas 
contribuições com as do patrão, feitas em razão 
do empregado, o assalariado de 1 SM deixará para 
o governo o valor equivalente a mais do que “uma 
casa própria”, em valor de contribuições não usu-
fruídas ao fim de sua vida. Essa distribuição social 
invertida é o que provoca, hoje em dia, a aversão 
generalizada dos segurados ao INSS, mesmo que o 
trabalhador não esteja bem informado e não saiba 
fazer contas sofisticadas sobre o esbulho sofrido 
por ele. Ele desconfia de que será prejudicado por 
regras injustas. E resolve sair pela tangente; não 
contribui mais para o INSS com regularidade; tenta 
diminuir o ritmo do que paga ao governo. Trabalha 
na informalidade por uns tempos. Vai adiando a 
acumulação de contribuições ao INSS, ao invés de 
contribuir com regularidade e acelerar o tempo 
contribuído.

Nas faixas superiores de salário, até o máximo de 
cinco mínimos, a oneração do cliente vai piorando 
exponencialmente, nos termos propostos pela PEC. 
Consultando os dados do Quadro acima, vemos 
que o prejuízo em termos de benefícios não usu-
fruídos por um segurado no teto de 5 SM, chega 
a R$1.697.800! Além de injustos, esses planos de 
aposentadoria votados na Câmara serão indutores 
do desencorajamento do cliente do INSS, o que 
provocará a ruína financeira do instituto um pouco 
mais à frente, caso tal oneração não seja revertida.

Por esse motivo, a pontuação do quesito Desoner-
ação é mínima: 2 pontos.

ATRATIVIDADE

Um sistema de previdência não se torna atrativo por 
ser compulsório. Isso nem precisaria ser dito. Mas, 
curiosamente, ao elaborar a PEC da Previdência, 
apesar de se dizer motivado por convicção liberal, 
o governo não parece ter feito uso das evidências 
sobre a chamada “lei dos incentivos”, tão a gosto 
dos liberais.  Essa “lei” nos lembra que as pessoas 

sempre correm para onde os incentivos estão. Na 
economia, as obrigatoriedades sempre funcionam 
com muitas falhas e problemas. O convencimento, 
a persuasão pessoal, a inclinação do indivíduo como 
consumidor livre, são sempre induções de nível 
superior aos comandos, às ordens ou proibições. 

Na previdência social, em qualquer lugar, o gov-
ernante enfrentará dificuldade para obter adesão 
daqueles que ainda não se convenceram do ganho 
que podem ter por algum benefício pecuniário dita-
do pela lei. Os incentivos são, portanto, fundamen-
tais para acompanhar as regras previdenciárias. E 
na PEC da Previdência, TODOS os incentivos para 
adesão ficaram concentrados apenas nas situações 
excepcionais às contribuições regulares. 

Em primeiro lugar, pertencer a uma categoria espe-
cial passará a ser o objetivo de qualquer segurado do 
INSS, seja essa categoria a de professor, de policial 
etc. Se não conseguir se enquadrar  nisso, o segun-
do  melhor incentivo permitido pela PEC é o segu-
rado deixar para começar a contribuir mais tarde no 
ciclo de vida, quando ficar mais próximo da idade 
mínima para aposentar-se, com tempo de con-
tribuição igual a 15 anos. Ora, este incentivo para 
se contribuir menos, multiplicado por milhões de 
pessoas, produzirá, como efeito, a morte do regime 
previdenciário a médio prazo ou, quando muito, 
a convergência geral dos segurados à condição de 
cobertura pelo salário mínimo. O INSS se reduzirá 
a uma espécie de “INSS de salário mínimo”.  Ao 
mirar como se distribuem numericamente as faixas 
de aposentadoria hoje, verificamos não faltar muito 
para o INSS de salário mínimo virar a nova reali-
dade previdenciária brasileira. 

Em vista da quase completa falta de atratividade ao 
ingresso, pelo segurado, nas novas regras da PEC, 
nossa pontuação nesse quesito é 2 em 10.
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SEGURANÇA

Concluímos esta análise lamentando pela falta 
de segurança, para os segurados, que advirá de 
um regime geral de previdência não ancora-
do, ao menos parcialmente, em ativos. A falta 
de bens, direitos e ativos atrelados ao regime 
geral revela a absoluta falta de compromisso 
do governo, enquanto guardião de interesses co-
letivos da cidadania, em dotar os trabalhadores 
privados de apoio tangível no futuro. A PEC 
passou batido sobre o FRGPS, o Fundo do Re-
gime Geral da Previdência Social, em completo 
desprezo, ou desconhecimento, pelos comandos 
constitucionais (art. 250 da CF 88) e legais 
(art. 68 da LRF).  É impressionante o silêncio 
do governo e o despreparo da sociedade sobre 
o tema. É também profundamente revelador o 
desinteresse, até o momento, de se estabelecer 
um sistema de previdência com a segurança 
advinda de uma capitalização em ativos a ele 
atrelada. 

A pergunta é: haveria ativos a suprir para 
bancar o regime previdenciário geral? A boa 
notícia é que sim. Diversos policy makers de 
envergadura têm visitado este tema ao longo de 
décadas, todos de corrente liberal, por exemp-
lo, como Octavio Bulhões, Roberto Campos e 
Mario Simonsen. Todos, sem exceção, se tor-
naram defensores e atuantes na capitalização 
dos trabalhadores brasileiros.9 

Antes destes, estadistas como Vargas e JK eram 
imbuídos na ideia de calçar a previdência geral 
com ativos. Vários parlamentares, com destaque 
para o social-democrata Eduardo Mascarenhas, 
vêm propondo no Congresso o ingresso da prev-
idência brasileira na era da capitalização. Por 
que, então, o conceito não prosperou? Não terá 
sido por falta de ativos à disposição. O Quadro 
abaixo mostra tal disponibilidade, no total de 

R$ 895.119 milhões (R$ 895 bilhões) em pat-
rimônio líquido estatal. Faria muito bem ao País 
se um programa inteligente de Desestatização 
surgisse atrelado à integralização de capital ao 
FRGPS. A venda de imóveis de domínio públi-
co também. Se isso ainda não acontece, seria 
menos por oposição das esquerdas do que por 
falta de visão dos que ocupam o poder. Pelo 
quesito, nossa pontuação não passa de 2 em 10.

9“Fechar não é só uma velha ideia. É tola”, M. H. Simonsen, EXAME, 
maio1994. “Quanto à Previdência social, ela foi minada de vez pelos 
constituintes de 1988, que em nome da democracia decidiram que o 
fundo atuarial é a mesma coisa que coração de mãe. Todo brasileiro 
hoje tem direito à Previdência Social, ainda que para ele nunca haja 
contribuído. Atuarialmente a Previdência está falida. A solução natu-
ral é capitalizar a previdência oficial com ações das empresas estatais, 
para que ela possa cumprir os compromissos assumidos com os 
contribuintes. E criar uma previdência nova, inteiramente privada, 
que funcione em regime de capitalização. Quanto ao pagamento 
de benefícios a quem não contribuiu para o sistema, trata-se de 
caridade, e não de previdência, que deve ser suprida pelo Orçamento 
Geral da União”.
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O número total de pontos obtidos na avaliação da PEC é de 21. Mas como 
atribuímos uma nota máxima de 100 pontos a este exercício analítico, os 20 pon-
tos iniciais são conferidos à PEC em respeito à iniciativa e ao esforço de tantos 
em fazer o melhor, mesmo não havendo ela alcançado as Finalidades e os critéri-
os-chave. Assim, na soma total, a PEC 6-F segue para o Senado ainda com muito a 
fazer, tendo obtido 41 pontos em 100.

Fonte: 	 Dados informados pelas Empresas Estatais no SIEST e extraídos em 12/04/2018 e Lopes Filho.
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RECOMENDAÇÕES AO SENADO 
FEDERAL

Se mantiver o formato apresentado ao Senado, 
a PEC da Previdência não cumprirá seus princi-
pais objetivos. 

A finalidade fiscal, objetivo maior do ministério 
da Economia, estará comprometida pela fuga da 
chamada “clientela regular” do INSS, isto é, dos 
segurados que pagam a alíquota integral de con-
tribuição e cujo empregador também paga 20% 
sobre a folha salarial da empresa. Projetamos 
uma frustração de cerca de 50% da economia 
fiscal estimada pelo governo. 

Para recompor a frustração fiscal projeta-
da, da ordem de R$2 trilhões em 20 anos,  é 
necessário restituir o incentivo à participação 
no regime geral da previdência. Para restituir o 
incentivo à adesão ao INSS será necessário: 

1) calcular o ponto de equilíbrio atuarial das 
contribuições regulares ao INSS e incluir dis-
positivo legal que proteja os clientes segurados 
mediante aplicação de alíquota contributiva que 
preserve tal equilíbrio (ver Anexo com exercício 
de alíquotas de equilíbrio atuarial)

2) dotar o Fundo do Regime Geral (FRGPS) de 
ativos que reforcem sua segurança econômica, 
mediante comando legal que estabeleça autom-
atismo neste cumprimento

3) determinar ao FRGPS que adote o mecan-
ismo de “contas de pecúlio” nocionais indi-
vidualizadas dentro do fundo do regime geral 
de modo a recompor a transparência sobre os 
direitos dos segurados

4) autorizar a modalidade de concessão de 
benefícios por “contribuição definida” no 

próprio INSS, como alternativa de caráter 
opcional, primeiro para entrantes no Sistema 
e, em seguida, para segurados ativos, que já 
estejam em fase de contribuição; esta será a 
“previdência de capitalização” almejada pelo 
governo, instituída em paralelo ao regime geral 
de “benefícios definidos”.

Com tais medidas, o INSS conseguirá apre-
sentar aos seus clientes atuais e prospectivos a 
viabilidade atuarial de que carece. A Finalidade 
Atuarial da reforma terá sido alcançada como 
subproduto das medidas de reforço fiscal su-
pracitadas.

O cumprimento da Finalidade Econômico-so-
cial da reforma também estará encaminhado. A 
perspectiva de redução efetiva do desequilíbrio 
previdenciário reforçará a poupança macroeco-
nômica, acelerando o retorno a uma trajetória 
virtuosa de crescimento mais acelerado. 

 Ainda há tempo. Cabe ao Senado Federal de-
cidir se reconhecerá a urgência de uma reforma 
da reforma da previdência, empunhando com 
brilho e coragem a caminhada para um futuro 
de promissão tão ansiado pelo povo do nosso 
País.

16 de agosto de 2019
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ANEXO: Exercício de alíquotas de equilíbrio atuarial (Alíquota Justa)




