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Resumo

ABSTRACT: This paper evaluates the ambit of rollover within the
Brazilian complemental retirement system. Presenting the legal, economic
and actuarial framework to corroborate the technical and scientific aspects
of the context, aspects of current limitations upon transferring monies
between retirement plans are approached with the final scope of protecting
participants. Tax exemption, and other elements that can perfect the system
and new ideas are also presented.

KEY-WORDS: rollover; portability; retirement; actuarial law; economy.

RESUMO: Este artigo avalia o &mbito da portabilidade dentro do sistema
de aposentadoria complementar brasileiro. Apresentando os quadros legal,
econdmico e atuarial para corroborar os aspectos técnicos e cientificos do
contexto, prismas das limitacOes atuais sobre a transferéncia de fundos
entre os planos de aposentadoria sdo abordados com o objetivo final de
proteger os participantes. A isencdo de impostos e outros elementos que
podem aperfeicoar o sistema também sdo apresentados.

PALAVRAS-CHAVES: portabilidade; aposentadoria; direito atuarial;
economia.
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INTRODUCAO

1. Introducao

A metodologia a ser utilizada no presente artigo serd a pesquisa légico-
dedutiva, de acordo com o método cientifico, com utilizacdo de bibliografia
especializada e de dados oficiais quantitativos e qualitativos.

A portabilidade consiste na possibilidade da transferéncia das reservas
técnicas depositadas pelo participante ou em nome dele, das quais € titular,
de um fundo/plano de previdéncia complementar aberto ou fechado para
outro fundo/plano de previdéncia aberto ou fechado. Essa flexibilidade
de transferéncia entre fundos/planos de previdéncia complementar, sejam
de abertos ou fechados para abertos ou fechados deflui da nao limitacdo
legal. Ubi lex non distinguit nec nostrum est distinguere. A portabilidade
permite liberdade de disposicdo dos recursos e a livre circulacdo de
recursos previdencidrios sem incidéncia de impostos, em prol do préprio
participante (WEINTRAUB, 2005).

O presente texto apresentara quais sao os aspectos legais e institucionais
que impedem, atualmente, que participantes e beneficiarios dos planos
de previdéncia complementar fechada no Brasil (fundos de pensdo) de
transferir seus recursos de um fundo de pensdo para outros fundos ou
mesmo para planos de previdéncia complementar aberta.

Contrato previdencial privado na a Lei Complementar n.
109/2001

O contrato de previdéncia complementar - que a Lei Complementar n.
109/2001 trata como “convénio de adesao” - tem como instituto obrigatdrio
tanto na esfera aberta quanto fechada a portabilidade, advinda com a
Lei Complementar n. 109/2001. Anteriormente a promulgacao da Lei
Complementar n. 109/2001, que de acordo com o art. 202 da Constituicao
de 1988 rege o sistema previdencial complementar brasileiro, a lei n.
6435/1977, que regia o sistema, ndo previa e muitos contratos inclusive
vedavam a portabilidade. Antes da lei n. 6435/1977 a legislacao que
imperava o sistema complementar de previdéncia era o Cédigo Comercial
brasileiro de 1850, cujo texto primitivo previa até a disposicao legal dos
escravos.

Note-se que o modelo previdencial complementar brasileiro é uma
emulacdo do sistema norte-americano, inclusive com cognatos perfeitos, tais
como participante, contribuicao definida, beneficio definido, elegibilidade,
etc, ou em tradugodes literais, como patrocinadora, portabilidade, resgate,

10 COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.
]



PORTABILIDADE - UMA PROPOSTA TECNICA PARA 0 BRASIL

etc. A legislacdo, doutrina e jurisprudéncias sobre o tema no Brasil sao
muito recentes em termos de um sistema concreto e estruturado. Logo,
para se entender o alicerce previdencial complementar brasileiro é preciso
ter em mente a copia dos padrdes norte-americanos como regra geral.

Contudo, isso nao significa que o modelo norte-americano deva continuar
a servir de modelo, haja vista as mazelas que o sistema brasileiro sofreu
recentemente em casos de ma-gestdo, corrupgdo, conflitos de interesses,
entre outros. Nosso entendimento consiste na observacdo do modelo
italiano como paradigma. Nao somente porque o regime geral brasileiro
ser pautado no modelo italiano, mas, outrossim, porque o sistema italiano
ser embasado no que existe de mais moderno na legislacdo europeia, e
pelo fato de que seu arcabouco juridico ser de civil law e sua configuracao
demografica do inicio dos anos 1990 ser virtualmente igual a configuracdo
demografica brasileira atual (Ludovico 2017).

A portabilidade é essencial ao novo contexto de protecdo social do
sistema, tendo como base o tripé: flexibilidade, seguranca e transparéncia.
Com a portabilidade, o participante encontra flexibilidade na transferéncia
de suas reservas técnicas, seguranca e transparéncia ao ter acesso as
informacoes de seus investimentos e condicdes da entidade previdencial
em relagdo a resultados atuariais ruins, podendo verificar a real situacao do
plano a qualquer tempo (WEINTRAUB 2003).

No campo dos fundos de pensdo, previdéncia complementar fechada,
o paragrafo lo do art. 14, da Lei Complementar n. 109, ndo admite a
portabilidade sem que haja cessacdo do vinculo empregaticio do participante
com o patrocinador, nos casos em que esta relacdo de trabalho existir. A
cessacdo do vinculo associativo/profissional/classe ndo é necessaria para
portabilidade em fundos instituidos.

Os métodos de transferéncia de recursos previdenciais na portabilidade
ndo estdo bem assimilados no sistema, e hd entidades que continuam
relutando em efetuar a portabilidade com nitido receio de perda de
recursos, cabendo nesses casos a PREVIC ou ao Poder Judicidrio ordenar o
cumprimento da lei.
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A portabilidade na Lei Complementar n. 109

A portabilidade é prevista no inciso II, do art. 14, da Lei Complementar
n. 109, como instituto obrigatdrio do plano previdencidrio: “portabilidade
do direito acumulado pelo participante para outro plano”.

E o pardgrafo 4o estabelece que a transferéncia de recursos do
participante, quando efetuada para entidade aberta, somente serd admitida
quando: “a integralidade dos recursos financeiros correspondentes ao
direito acumulado do participante for utilizada para a contratagdo de renda
mensal vitalicia ou por prazo determinado, cujo prazo minimo ndo podera
ser inferior ao periodo em que a respectiva reserva foi constituida, limitado
ao minimo de quinze anos, observadas as normas estabelecidas pelo érgao
regulador e fiscalizador”.

Orgéo regulador e fiscalizador no caso: Previc para os fundos de pensao,
e Susep para previdéncia complementar aberta.

Inexistem restricdes de portabilidade no que tange a valores de planos
abertos para fechados e vice-versa, desde que os requisitos vinculatérios
do participante/patrocinadora ou do participante/instituidora sejam
preenchidos. Nos casos dos planos fechados em fundos de penséo, a quebra
do vinculo é o que em principio daria ensejo a portabilidade. Mas essa
premissa ndo se mantém como regra geral diante de uma andlise dentro
do direito atuarial. As restri¢cdes a portabilidade s podem existir em casos
extremos. Ressalte-se que a portabilidade deve ser efetuada com o objetivo
de adquirir outro plano previdencidrio complementar, de renda mensal
vitalicia ou por prazo determinado, com previsdo de prazo de recebimento
de beneficio equivalente ao tempo de acumulagédo dos valores transferidos
(minimo de quinze anos). Isso se deve ao fato que o objetivo da lei,
mens legis, ¢ manter os recursos no sistema previdencial. Do contrdrio,
a portabilidade seria uma simulacdo para fins de resgate para se evitar
tributacao.

A limitacdo de minimo de quinze anos, que nos parece excessiva em
termos de direito atuarial, visa manter os valores portados no ambito da
previdéncia complementar, hajavistaqueoart. 68, § 2°, daLei Complementar
109 determina a ndo incidéncia de tributacdo e contribuicées de qualquer
natureza na portabilidade, preceituacdo que poderia até soar incoerente
se ao participante fosse permitida a portabilidade com resgate imediato
em seguida, como dito supra. Seria o equivalente do tax exemption
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internacional: “Sobre a portabilidade de recursos de reservas técnicas,
fundos e provisoes entre planos de beneficios de entidades de previdéncia
complementar, titulados pelo mesmo participante, ndo incidem tributacao
e contribuicdes de qualquer natureza.”

Como diferentemente ocorre no resgate, na portabilidade os valores
permanecem dentro do sistema previdencial. Dai deflui o tratamento
tributdrio diferenciado.

Antes da Lei Complementar n. 109 ndo havia previsdo legal para
a existéncia de fundos instituidos, e na hipdétese de perda do vinculo
empregaticio do participante, as alternativas reais eram o auto patrocinio
- onde o participante paga as duas contribuicOes, sua e da patrocinadora
em seu nome, também, muito oneroso no médio e longo prazos; ou o
resgate, que tem as aliquotas de 7,5%, 15%, 22,5% ou 27,5%. Ou seja, a
portabilidade é a melhor alternativa em termos de manutencao de valores
e de tributacao.

Mesmo a CPMF (contribuicdo proviséria de movimentacdes financeiras)
ndo incidia no caso de portabilidade.

Como dito acima, a portabilidade ¢ uma inovacdo legal no Brasil.
Dentre os institutos obrigatérios que constam da lei, a escolha de auto
patrocinio, vesting e resgate, € a alternativa que estaria mais proxima do
objetivo de obtencdo de beneficio integral e continuidade dos valores no
ambito da previdéncia complementar. Por ser tdo importante na protecao
social do participante, e de acordo com a andlise topoldgica e teleoldgica
constitucional, a portabilidade deve ser totalmente focada nos interesses
dos participantes, e ndo em critérios pouco técnicos ou corporativistas.
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Sumula 290 do Superior Tribunal de Justica e real objetivo
da portabilidade

A portabilidade seria a alternativa ideal para o participante transferir
seus recursos, ou seja, aqueles que estdo em seu nome (inclusive a parte
que a patrocinadora contribuiu) dada a isencdo tributdria e liberdade de
escolha para ambito aberto ou fechado, ndo fosse uma barreira: a Simula
290 do STJ. Tal Sumula limita a portabilidade aos valores contribuidos pelo
participante quando héa contribuicado de patrocinadora.

Determina a Sumula 290 do STJ que: “Nos planos de previdéncia
privada, ndo cabe ao beneficiario a devolugdo da contribuicido efetuada
pelo patrocinador”.

Como os institutos da portabilidade, resgate, vesting (beneficio
proporcional diferido) e autopatrocinio sdo oriundos do carater institucional
da previdéncia complementar, a importancia de protecdo social incutida
na portabilidade deve estar limitada justamente no escopo de interesse
do participante. Ergo o fato da portabilidade ser inserida legalmente no
contrato de adesdo, independente do cunho volitivo das partes ou de
questdo de sinaldgma.

Sendo o exemplo mais evidente do carater institucional da previdéncia
complementar, o instituto da portabilidade deve constar em todo contrato
previdencidrio complementar. Apds o aparecimento da Lei Complementar
n. 109, o amago contratual teve de ser alterado.

A Lei Complementar n. 109, art. 69, estabelece que as contribuicoes
vertidas para as entidades de previdéncia complementar, destinadas ao
custeio dos planos de beneficios de natureza previdenciaria, sdo dedutiveis
para fins de incidéncia de imposto sobre a renda, nos limites e nas condicoes
fixadas em lei.

“§ 1o Sobre as contribuicoes de que trata o caput ndo incidem
tributacio e contribuicdes de qualquer natureza.

§ 20 Sobre a portabilidade de recursos de reservas técnicas, fundos
e provisdes entre planos de beneficios de entidades de previdéncia
complementar, titulados pelo mesmo participante, nao incidem
tributacio e contribuicoes de qualquer natureza” (grifos nossos)
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Reitere-se que a portabilidade nao deve ser confundida com resgate
- a propria lei é redundante neste aspecto - e nem deve ser usada para
resgatar valores rapidamente apds a transferéncia. Nao é essa a mens legis,
e tal procedimento seria o desvirtuamento do instituto. Acerca de valores
portaveis, e da liberdade do participante acerca de seu direito acumulado
dever ser protegida, a Lei Complementar n. 109, paragrafo tinico do art.
15, diz: “direito acumulado corresponde as reservas constituidas pelo
participante ou a reserva matematica, o que lhe for mais favoravel”.

E expressao “o que lhe for mais favoravel” pode ser interpretada em
todo o contexto de portabilidade.

Sobre o tema, a Resolucdo MTPS/CNPC n.23, de 25 de novembro de
2015, faz as seguintes determinacoes: “Art. 1° A Resolu¢do CGPC n. 6, de 30
de outubro de 2003, do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar,
passa a vigorar com as seguintes alteracoes:

(...)

Art. 23. No caso de plano de beneficio instituido por instituidor, o
regulamento deverd prever prazo de caréncia para o pagamento do resgate,
de no minimo trinta e seis meses, contado a partir da data de inscri¢do no
plano de beneficios.

§ 1° Em relacdo a cada uma das contribuicoes efetuadas por pessoas
juridicas ao plano de beneficios de que trata o caput, somente sera admitido
o resgate apos o cumprimento de prazo de caréncia previsto no caput,
contado da data do respectivo aporte.

C..)

§ 3° Os valores que compoem o saldo de conta do participante de
plano de beneficios instituido por instituidor, decorrentes das contribuicoes
normais previstas no plano de custeio, somente poderdo ser resgatados
em sua totalidade quando ocorrer o desligamento do plano de beneficios,
observado o prazo de caréncia previsto em seu regulamento.

§ 4° O regulamento de plano de beneficios instituido por instituidor
deverd facultar, a qualquer tempo, ao participante o resgate das seguintes
parcelas do seu saldo de conta, a ser exercido durante a fase contributiva
e sem a obrigatoriedade de seu desligamento do plano de beneficios: I
- valores oriundos de portabilidade de recursos que tenham sido
constituidos em entidades abertas ou entidades fechadas.
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A previsao protege o direito de portar todos os valores contribuidos em
nome do participante de fundo de penséao instituido. No caso de patrocinio,
isso ndo se aplica infelizmente de acordo com a Stimula n. 290 do STJ. Direito
acumulado, para fins de portabilidade, abarca todos os valores existentes
no plano em nome do participante, deduzidas as taxas de administracdo e
carregamento. Nao obstante, diante da previsdo da Sumula n. 290 do STJ,
os valores contribuidos pela patrocinadora ndo poderiam ser portados.

Logo, a Sumula n. 290 do STJ indica que em casos de portabilidade ou
mesmo de resgate, o participante ndo teria direito a parcela da contribuicao
efetuada pelo patrocinador. Tal Sumula causa graves efeitos sobre os
direitos dos participantes e trabalhadores. Deve ser levado em conta o
fato da contribuicdo da patrocinadora ser uma liberalidade contratual do
empregador feita em nome do participante no que tange a valores de
sua titularidade. No extrato do participante constam saldos discriminados
das suas contribuicoes e do patrocinador; mas o extrato estd no nome e sob
a titularidade do participante.

Nao héa justificativa dentro do direito atuarial para se privar o
participante, titular destes valores, de portar ou resgatar fundos em seu
nome, pois tais montantes sdo tdo seus quanto sao os valores de participacao
em lucros e resultados, também outra liberalidade do empregador. Trata-se
de verba alimentar inclusive. Os valores das contribuicdes da patrocinadora
sdo de titularidade exclusiva do participante. Sdo contribuicoes da
patrocinadora feitas em seu nome, participante, tanto que existe extrato de
tais contribui¢des, como dito acima. Nao obstante, ha segregacdo contdbil
dentro do extrato de tais contribuicoes de cada parte.

Nao se pode evocar o mitigado grau de solidariedade ou mutualismo da
previdéncia complementar. Os valores da patrocinadora estariam vinculados
a entidade no sentido da manutencgdo de beneficios ndo programados -
regime de reparticdo de capital de cobertura - como morte e invalidez.
Deve haver justificativa jusatuarial, pois ndo se trata de reparticdo simples

Deve ou ndo haver a conservacdo dos valores no plano, evitando-se
instabilidade coletiva para o bem do grupo? Se houver plano de beneficio
definido o raciocinio pode até ser plausivel. Do contrario, o valor total deve
ser plenamente acessivel ao participante.

Fundos de pensdo que tenham planos de beneficio definido, envolvendo
beneficios ndo programados em regime de reparticdo de capital de cobertura,
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como morte e invalidez, poderiam ficar prejudicados com portabilidade
em massa? O participante que morre, no exemplo de um plano deste tipo,
ocasiona o recebimento pelo seu dependente de um beneficio, mesmo nédo
tendo contribuido necessariamente o suficiente para subsidiar atuarialmente
o beneficio. A questdo central é que planos de beneficio definido se tratam
hoje de algo antiquado, atuarialmente insustentavel na atual conjuntura
demografica mundial, e fadados ao déficit atuarial. Tanto assim que nos
fundos instituidos, a Lei Complementar n. 109 até mesmo veda plano de
beneficio definido; somente podendo haver plano de contribuicao definida.

Abra-se, portanto, a possibilidade de migracdo, de plano de beneficio
definido para contribuicdo definida. Quem quiser permanecer em plano
de beneficio definido fique. A experiéncia é no sentido de que a imensa
maioria prefere migrar, pois os valores sdo individualizados.

Teleologicamente, a Sumula n. 290 do STJ pende para obstar a
portabilidade ou o resgate da contribuicdo efetuada pelo patrocinador.
Isso afronta os direitos atuarias bdsicos dos participantes. A patrocinadora
contribui em nome do participante, ndo do fundo de pensao. Pela Sumula
290, a unica maneira de usufruto destas contribuices efetuadas pela
patrocinadora seria beneficio integral ou proporcional.

O tratamento tributario da portabilidade simplesmente confirma que o
intento do sistema € favorecer o participante, e ndo limitar sua liberdade
de dispor dos valores em seu nome. Entdo, podemos dizer que a Simula n.
290 do STJ é inconstitucional, dado que confronta o sistema de protecéo
social compreendido no tema.
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Sumula 321 do Superior Tribunal de Justica e a
possibilidade de alteracao judicial do contexto
previdenciario complementar

A 22 secdo do STJ, em 24 de fevereiro de 2016, decidiu cancelar a
sumula 321, de 23 de novembro de 2005, e aprovar outra em seu lugar:
“Sumula 321: O Cddigo de Defesa do Consumidor é aplicavel a relacdo
juridica entre a entidade de previdéncia privada e seus participantes.”

A nova sumula 563 tem a seguinte redacdo:

“O Cddigo de Defesa do Consumidor € aplicdvel as entidades abertas
de previdéncia complementar, ndo incidindo nos contratos previdencidrios
celebrados com entidades fechadas.”

Dentro de um interregno relativamente muito pequeno em termos de
alteragdo de simulas, o STJ alterou seu entendimento pacificado. Com essa
alteragdo, o participante que litigar com um fundo de pensdo nio tera a
protecdo do Cédigo de Defesa do Consumidor. O fundo de pensao podera
contratar os melhores advogados contra pleitos de participantes. E os
participantes nao terdo armas processuais ligadas ao Codigo de Defesa do
Consumidor, tal como inversdo de 6nus da prova. Mais um fator de inibicdo
de adesao ao sistema fechado.

Investimentos dos fundos de pensao e necessidades
tempestivas

No que diz respeito as questdes de investimentos dos fundos de pensao,
a legislacdo deixa pouca margem a investimentos iliquidos. Na Resolucéo
CMN n. 3.792/2009 hé pouca margem de investimento em renda varidvel
ou imdveis. A maior parte dos investimentos previdenciais nesse caso
devem ser em titulos publicos. Se forem de longo prazo, devem sempre
os investimentos priorizar o interesse do participante, que arcard com a
realizacdo do titulo se assim desejar.

Néo obstante toda a limitacdo de investimentos em termos de risco
controlado, da estrutura legislativa sofisticada e existéncia de instituicoes
estatais de fiscalizacdo (PREVIC, tribunais de contas, ministério publico,
policia federal, etc) a recente onda de escandalos nos fundos de pensao
mostra que o regime previdencial complementar fechado no Brasil é inviavel.
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A aglutinacao de recursos nesse contexto sempre atraiu e atraira focos de
corrupcao. Portanto, a alternativa plausivel é a previdéncia complementar
aberta, que ndo tem no Brasil nenhum histérico de corrupcao ou ma-gestao
de recursos.

Fraudes e um grande numero de escandalos de corrupcdo que vieram
a tona no Brasil estdo intrinsicamente relacionados aos fundos de pensao.
Isso afetou ndo somente sua rentabilidade, mas a sustentabilidade de varios
planos e a subsisténcia de seus participantes e beneficidrios. A portabilidade
poderia ter reduzido as fraudes, pois os saques obrigariam que os gestores
relacionados parassem com seus atos. Ou ao menos daria a oportunidade
aos participantes de se defenderem.

Para termos apenas um exemplo da dimensao deste problema no Brasil,
podemos mencionar a Operacao Greenfield, que é uma operacao deflagrada
pela Policia Federal e pelo Ministério Publico Federal, com o apoio da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) e da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Trata-se de uma equipe composta
por mais de 600 profissionais entre policiais federais, inspetores da CVM,
procuradores federais da CVM, auditores da PREVIC e procuradores da
Reptblica.

Conforme a matéria da revista Exame de 11 de Dezembro de 2017, a
forca-tarefa sediada em Brasilia comecou suas investigacdes, em setembro
de 2016, apurando dez operacoes feitas por Fundagoes ligadas a estatais:
Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras), Postalis (Correios) e Funcef
(Caixa). Passado pouco mais de um ano, os procuradores da Operagdo
Greenfield ampliaram o foco para 100 investimentos suspeitos. Segundo
levantamento da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), os fundos de pensdo fecharam 2016 com déficit de R$ 70,6
bilhdes. Em 2012, o problema era de “apenas” R$ 9 bilhoes. A forca-tarefa
também requisitou um incremento da equipe para apurar possiveis crimes
em outros fundos de pensao.

Infelizmente, este é apenas um exemplo recente de uma série histérica
de escandalos. A previdéncia complementar fechada é uma estrutura
problematica urbi et orbi. Sofre criticas, mesmo quando ndo ha fraudes,
em varios paises. Baixa rentabilidade, aquém da estimada, e déficit atuarial
sdo frequentemente encontrados nos fundos de pensdo pelo mundo.
Importante reiterar que, no Brasil, os participantes dos fundos de pensao
nao sio considerados clientes, ndo estando protegidos pelo Cddigo de
Defesa do Consumidor.
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Atualmente, a impossibilidade de se exercer a portabilidade de forma
ampla reduz o nimero de ingressantes. Muitos potenciais participantes tém
se recusado a entrar em fundos, a despeito de todos os incentivos, como no
FUNPRESP (fundo de pensao dos funcionarios ptblicos federais). Ressalte-
se que, apesar de terem a mesma funcao e formato, também abordaremos
casos legalmente enquadrados como RPPS.

O FUNPRESP foi criado, em 2012, pelos governos Lula e Dilma para
os funciondrios publicos federais e ndo tem apresentado uma taxa de
adesao satisfatdria. Poucos querem arriscar suas economias ao se tornarem
participantes. Mesmo com o Governo Federal igualando a contribuicao do
participante, pois para cada real contribuido pelo funciondrio publico, a
Unido deposita o mesmo valor. Operando efetivamente desde fevereiro
de 2013, tem como patrocinadores todos os érgaos do Poder Executivo
Federal, suas autarquias e fundacoes, e ainda a Camara dos Deputados,
o Senado Federal e o Tribunal de Contas da Unido. Em marco de 2017, o
TOTAL de participantes era de apenas 40 mil pessoas (40.883), com um
patrimonio total de R$ 483 milhoes.

Diante disso, surge a hipdtese de que os potenciais participantes, apesar
dos enormes incentivos, ndo investem nesta forma de Aposentadoria
Complementar por receio de perder suas economias, devido a gestdo
inadequada do Fundo de Pensdo ou do RPPS em questdo. Tal hipotese
parece pertinente, dado o receio de que uma estratégia pessoal, cujo
horizonte temporal pode ultrapassar 50 (cinquenta) anos, seja afetada pela
impossibilidade de sair de uma instituicdo diante da perda de confianca na
gestao da mesma. Afinal, décadas de esforcos e boa conducdo podem ser
comprometidos por apenas 1 (um) ano de gestdo temeraria.

Ha farta evidéncia empirica, comprovada academicamente, que uma
maior liquidez de um ativo aumenta sua atratividade e eleva o numero
de investidores. Até mesmo Keynes, em sua Teoria Geral, ja explicita a
preferéncia pela liquidez. Assim, podemos generalizar que a portabilidade
beneficiaria os Fundos de Penséo e os RPPS, elevando o total de participantes.
Todavia, a magnitude deste aumento na demanda por Fundos de Pensdo e

por RPPS ainda precisaria ser estimada.
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Aspectos econémicos e possibilidades de transferéncia
de valores em portabilidade entre previdéncia
complementar fechada e aberta

Tabela | Quantidade de Beneficidrios dos Fundos de Pensio no Brasil:

Ano )l:z:ri:ispantes Dependentes Assistidos Ec;:lagﬁo
Margo/ 2010 1.949.893 3385.100 639.045 5974038
Margo/ 2011 2.146780 3578326 664.469 6.389.575
Margo/ 2012 2288330 3.696.504 677.255 6.662.089
Margo/ 2013 2315398 3676414 696.879 6.688.691
Margo/ 2014 2373838 3.704.957 699.837 6.778.632
Margo/ 2015 2542448 3909342 736.070 7.187.860
Margo/ 2016 2542055 3908.049 735569 7.185.673
Margo/ 2017 2560397 3955191 752942 7.268530

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico.

Observando-se a tabela anterior, é perceptivel o forte crescimento no
numero de beneficidrios dos Fundos de pensdo. No periodo, houve um
aumento acumulado de 21,7%. Enquanto isso, a populagéo brasileira passou
de 190.732.694 pessoas, segundo o Censo de 2010, para 207.660.929,
segundo a estimativa do IBGE (ftp.ibge.gov.br/Estimativas_de Populacao),
representando um crescimento de 8,9%. Com isso a participacdo de
beneficidrios na populacéo brasileira saiu de 3,1% para 3,5%. Um aspecto
positivo foi a elevacdo na participacdo de ativos no total de beneficidrios,
que saiu de 32,6% para 35,2%.
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Tabela Il Relagao Entre os Ativos dos Fundos de Pensao e o PIB do Brasil:

Ano Ativos das EFPCs (RS Ativos/PIB (%)
bilhdes)
2010 ssg 144
2011 so7 137
2012 668 142
2013 669 13.0
2014 700 127
2015 718 122
2016 790 126
Abril/ 2017 o1 12.8

Fonte: IBGE/ ABRAPP, Consolidado Estatistico, abr/ 2017.

Todavia, este aumento de beneficidrios em relacdo a populacdo
brasileira ndo foi proporcional a elevagdo dos ativos patrimoniais nos
Fundos de Pensdo em relagdo ao PIB do Brasil. No mesmo periodo houve
uma queda de 14,4% para 12,8% do PIB. A populacdo aumentou, porém,
sua relevancia econémica diminuiu.
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Tabela Il Carteira Consolidada dos Fundos de Pensdo por Tipo de
Aplicacao no Brasil (em %):

Discriminagdo 2010 | 2011 |2012 |2013 |2014 | 2015 |2016 | Abril/2017

Renda Fixa 59,8 61,0 61,7 604 642 70,7 724 73,6

Titulos publicos 17,1 158 154 10,5 124 155 174 17,4

Créditos Privados e 4,5 4,8 5,1 42 4,0 3,6 3,2 3,0

Depositos

Fundos de 38,2 404 41,2 457 477 51,6 51,8 53,1

investimentos - RF

Renda Variavel 32,5 30,1 28,6 29,0 247 18,5 18,1 17,2

Acdes 164 14,0 139 132 11,5 8,5 9,5 8,6

Fundos de 16,1 16,0 14,7 159 13,3 10,0 8,7 8,6

investimentos - RV

Investimentos 2,0 2,3 2,7 3,0 33 2,9 2,2 2,1

Estruturados

Empresas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Emergentes

Participagdes 1,8 2,1 23 2,6 2.9 2,5 1,9 1,8

Fundo Imobiliario 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2

Iméveis 3,0 3,6 4,0 4,5 4,7 4,8 4,3 4,2

Operagdes com 2,5 2,6 2,5 2,7 2,8 2,8 2,6 2,6

participantes

Empréstimo a 2,1 2,3 2,3 24 2,6 2,6 2,5 2,4

Participantes

Financiamento 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

imobiliario

Outros 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0
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A situacao dos RPPS e os casos especificos do IPREM e
do SPPREV.

O numero total de previdéncias fechadas no Brasil é de 317 segundo
a PREVIC, enquanto o numero de RPPS é de 2093 (CADPREV- 2016),
totalizando 2410 regimes previdencidrios. Segundo o Tribunal de Contas
da Unido (TCU) em uma avaliacdo realizada no ano de 2016, dentre os
2089 Regimes Prdprios de Previdéncia Complementar listados, haviam
7,6 milhoes de segurados, entre estes 5,1 milhdes de servidores ativos, 1,9
milhdo de aposentados e 623 mil pensionistas. O nimero é muito proximo
ao do total de beneficidrios dos fundos de pensdo. Assim, a portabilidade
poderia atingir 15 milhdes de pessoas ou 7,2% da populagéo brasileira!

A Sao Paulo Previdéncia — SPPREV, o maior RPPS do Brasil, é responsavel
por 903.816 segurados, dentre eles 504.206 servidores ativos, 269.261
inativos e 130.349 pensionistas, totalizando aproximadamente 12% do
total nacional de funcionarios publicos segurados; 9,88% dos servidores
ativos; 14,17% dos aposentados e 20,92% pensionistas. (Dados referentes
a 2013). Ja o Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo - [IPREM é
responsavel por 229.309 segurados, dentre eles 137.090 servidores ativos,
72.736 inativos e 19.483 pensionistas. Isto equivale a cerca de 3% do total
nacional de segurados; 2,68% dos servidores ativos; 3,82% dos aposentados
e 3,12% dos pensionistas. (Dados referentes a 2016). Comparados com o
maior fundo de previdéncia fechado do pais, em nimeros de participantes,
a POSTALIS, a SPPREV ¢é superior ao dobro e o IPREM corresponde a 53%
do total de participantes.

TABELA IV
Ativos Inativos Pensionistas TOTAL
SPPREV 504206 269261 130349 903816
POSTALIS 110782 299718 20657 431157
IPREM 137090 72736 19483 229309
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Como ja mencionado, o Brasil tem 2.093 entes federados com um
respectivo Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), sendo sua
composicdo: a Unido, os 26 Estados, o Distrito Federal e mais 2.065
Municipios. Assim, ndo foram todos os 5.569 Municipios que instituiram
um RPPS, dada sua complexidade e a necessidade de prestarem contas
ou serem fiscalizados pelo Ministério do Trabalho e da Previdéncia Social,
pelos Tribunais de Contas e pelo Ministério Publico. Apesar das semelhancas
de escopo, hd diferencas técnicas e legais entre um RPPS e um Fundo de
Pensdo. Todavia, os beneficidrios de um RPPS também deveriam poder
optar pela portabilidade.

Um dos principios fundamentais de estruturacdo e organizacdo dos
RPPS é a obrigacdo da continuidade do equilibrio financeiro e atuarial,
conforme exigéncia do art. 40 da Constituicdo Federal, do art. 69 da Lei de
Responsabilidade Fiscal e do art. 1° da Lei 9.717/1998 (conhecida como Lei
Geral da Previdéncia no Servico Publico). Sendo necessdria uma avaliacdo
atuarial que consiste no confronto entre os compromissos assumidos junto a
seus dependentes e os recursos necessarios a garantia desses compromissos.
Segundo Rodarte (2005), trata-se da constatacdo de equilibrio através da
equacao Euleriana de Equilibrio (matemadtica atuarial):

VACF = VABF
Receita Provavel = Despesa Provavel
Onde:

VACE: Valor Atual provavel das Contribui¢des Futuras
VABF: Valor Atual provavel dos Beneficios Futuros

Para que instituicoes de previdéncia honrem seus compromissos,
é necessario que estatisticos e atuarios determinem o valor presente de
reservas de capital que a entidade deve dispor. No caso especifico de um
RPPS, ao contrario dos Fundos de Pensdo, esta preocupagao € ainda mais
importante. Os beneficidrios de um RPPS ndo participam do Regime Geral
de Previdéncia Social — RGPS do Instituto Nacional de Seguridade Social
— INSS.

O IPREM, que é o RPPS da cidade de Sao Paulo, é considerado uma
das maiores instituicoes de previdéncia em termos mundiais. Possui mais de
100 mil participantes ativos e mais de 91 mil pessoas assistidas. Comparado
com fundos de pensdes privados, como a PREVI, o RPPS de Sdo Paulo é
36.85% maior em participantes ativos. O atual plano de custeio ja prevé
contribuicdes do municipio de 22%, do servidor ativo de 11%, e dos inativos
e pensionistas de 11%. Além disso, o municipio ainda destina recursos
financeiros para financiar a insuficiéncia com o pagamento dos beneficios,
representado em um déficit corrente anual da ordem de R$ 6 bilhoes.
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O problema que ocorre com o IPREM ¢é que praticamente nao ha ativos
em seu balanco! Quando analisado seguindo a férmula apresentada por
Rodarte (2005) sobre a equacdo Euleriana de equilibrio, o IPREM possuia
em 2016 um déficit atuarial de assustadores R$113.799.069.194,37, quase
cento e quatorze bilhoes de reais (Oliveira, Antonio Mario Rattes de).

Balango Atuarial

Reservas matematicas totais (A + B) RS 113.799.069.194,37

Reservas matematicas de beneficios a

conceder (A) = (A2 + A3 -Al - A4) RS 48.029.240.802,61

Total do VP das Contribuicoes Futuras

(A1) R$ 14.741.421.361,48
VP das contribui¢des sobre salarios R$ 12.133.372.564,79
VP das contribuigdes sobre beneficios R$ 2.608.048.796,69

Total do VP dos Beneficios Futuros

(A2) RS 75.893.640.285,55
VP das Aposentadorias RS 67.316.489.515,82
VP das Pensdes RS 8.577.150.769,73

VP das despesas administrativas (A3) |R$ -

VP da compensagdo financeira a

receber (A4) R$ 13.122.978.121,46

Reservas Matematicas de beneficios

concedidos (B) = (B1-B2) 65.769.828.391,76

Total do VP liquido dos beneficios

concedidos (atuais aposentados e

pensionistas) (B1) 65.769.828.391,76

26

VP dos beneficios de aposentadoria

54.343.560.452,55

VP dos beneficios de pensio

14.107.195.684,16

VP das contribuig¢des sobre beneficios (-)

2.680.927.744,95

VP da compensacdo financeira a

receber (B2) R$
VP dos parcelamentos (C) RS
Patriménio Liquido (D) RS

Déficit atuarial (D + C - A - B)

-R$ 113.799.069.194,37

Fonte: Oliveira, Anténio Mdrio Rattes de ; Atudrio - MIBA n° 1.162; Relatdrio da reavaliagdo atuarial

instituto de previdéncia municipal de Sao Paulo. 2016
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A SPPREV passou a existir, no atual formato, com a Lei Complementar
n° 1.010 de 1° de junho de 2007. Trata-se da tnica gestora do Regime
Proprio de Previdéncia dos Servidores Publicos (RPPS) e do Regime
Préprio de Previdéncia Militar (RPPM). E responsavel por administrar a
folha de pagamento das pensoes e aposentadorias da administracdo direta
e indireta do Estado de Sdo Paulo, bem como da Assembleia Legislativa, do
Tribunal de Contas, das universidades, do poder Judicidrio, do Ministério
Publico e da Defensoria Publica.

A avaliacdo atuarial da SPPrev apresenta numeros muito melhores que
os do IMPREM. Todavia, ndo foi possivel encontrar informacoes com total
abertura de dados, projecoes, ou composicdo da carteira de ativos. Por
exemplo, o plano vinha gerando déficits correntes nos anos de 2011, 2012
e 2013, (dados disponiveis em “ANEXOS A, B, C e D”). Todavia, a partir do
ano de 2014 o RPPS do Estado de Sdo Paulo passou a ser superavitdrio,
devido a uma diminuicdo de cerca de R$ 2 bilhdes na reserva técnica.

Trecho retirado de nota explicativa da SPPrev sobre tal manobra
contdbil:

“Na época (2011) foi apontado pelo Ministério que o valor referente a
provisdo matemdtica da SPPREV seria da ordem de R$ 1.556.416.896,00
de acordo com o DRAA preenchido no site do MPS. Ocorre que, analisando a
memoria de cdlculo, em conjunto com o atudrio responsdvel pela elaboragdo
do Demonstrativo de Resultado da Avaliagdo Atuarial (DRAA) chegamos a
conclusdo diversa, qual seja, que o valor do saldo da provisdo matemdtica
deveria permanecer zerado. Dessa forma, dada a mudanca de entendimento,
voltamos a consultar o Ministério da Previdéncia Social acerca da
regularidade do procedimento de contabilizacdo da provis@o matemdtica da
Sdo Paulo Previdéncia. No dia 18/02/2016 recebemos a seguinte resposta dos
representantes do MPS: A Portaria MPS 509/2013 que dispoe sobre a adogdo
do Plano de Contas Aplicado ao Setor Piiblico e das Demonstragoes Contdbeis
Aplicadas ao Setor Ptblico definidos no Manual de Contabilidade Aplicada
ao Setor Publico da Secretaria do Tesouro Nacional no ambito dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social - RPPS, em seu Art. 2° destaca que: Os RPPS
adotardo as contas a estes aplicdveis, especificadas no Plano de Contas Aplicado
ao Setor Publico - PCASP estendido até o 7° nivel de classificagdo, conforme a
versdo atualizada do Anexo III da Instrugdo de Procedimentos Contdbeis no 00
(IPC 00) da Secretaria do Tesouro Nacional. Seguindo essa orientacdo, ndo hd
problemas do Saldo da conta Provisdo Matemadtica Previdencidria estar zerada
nos Demonstrativos Contdbeis, jd que a apresentacdo das subcontas suprem
a necessidade de evidenciagdo (grifo nosso). Nesse caso, portanto, ndo haverd
irregularizacdo quanto ao Critério Demonstrativos Contdbeis para emissdo do
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Certificado de Regularidade Previdencidria - CRP se o nivel das contas estiverem
de forma mais analitica. Diante desta resposta procedemos o langcamento
do valor de R$ 276.896.340 na conta 22721.02.04 * (-) COMP PREVRIA
DO PLANO FIN DO RPPS, zerando dessa forma a provisdo matemdtica no
exercicio 2015.” (disponivel através do link: < http://www.spprev.sp.gov.
br/sic_2015/Notas_Explicativas.pdf > Acessado em : 02/09/2017, 21:48

Assim, caso houvesse portabilidade, seria razodvel supor que uma
parcela razoavel dos quase 1 (um) milhdo de beneficidrios da SPPREV
elevasse o grau de demanda por transparéncia, qualidade das informacées
e governanca, sob o risco de mandarem seus recursos para outra instituicao
de previdéncia. Evidentemente, isso pressupondo que a SPPREV esteja
realmente em equilibrio atuarial, com ativos minimamente liquidos e
corretamente precificados.
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A portabilidade na disciplina europeia e italiana

A portabilidade da pensdo complementar é um principio fundamental,
pois garante transparéncia, concorréncia e a liberdade individual dos
trabalhadores. A possibilidade do trabalhador de transferir a sua posi¢édo de
uma forma previdencial para outra representa um instrumento indireto de
controle e sanc¢éo sobre o funcionamento dos fundos/planos de previdéncia
complementar, que garante niveis mais elevados de eficiéncia do sistema,
de democracia e de pluralismo competitivo.

Na Europa a portabilidade da posi¢do na previdéncia complementar
representa também um instrumento necessario para evitar obstdculos a
liberdade de circulacdo dos trabalhadores entre Estados-Membros, o que é
garantido pelo artigo n. 45.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (Giubboni S., Orlandini, 2007, 11 ss.). E fato ébvio que os limites
da portabilidade podem induzir os trabalhadores a uma menor mobilidade
no temor de perder os recursos acumulados no fundo de previdéncia
complementar. Quando os Estados-Membros decidiram individualizar
seus programas de pensdes complementares em um “segundo pilar” de
previdéncia social, foi necessario impor aos mesmos Estados-Membros
que evitassem, nas legislacdes nacionais, qualquer obstaculo a mobilidade,
geografica ou profissional, dos trabalhadores (Tursi A., 2013; Cinelli M.,
2010; Emiliani S.B, 2011).

A Comissao Europeia deixou claro que, quanto mais a previdéncia
complementar é “an essential complement to the first-pillar pension scheme”,
tanto mais “a lack of portability would leave the more mobile workers without
adequate social protection”, com a consequente necessidade de encorajar
“the portability of occupational pension rights so as to improve the social
protection of mobile workers and their families” (Comissao Europeia de
12 setembro de 2003, Second stage consultation of social partners on
measures to improve the portability of occupational pension rights, SEC
(2003) 916)1.

1. Segundo a Comissdo «the insufficient portability of occupational pensions can create important
obstacles», ndo sé «to the free movement of persons in the European Union», mas também «to workers’
mobility», poiché «National mobility, just like cross-border mobility, is affected by the lack of portability»
(p. 3); «The Commission believes that an action aimed at removing obstacles to pension portability should
not be limited to cross-border mobility, but should cover both workers moving within a country and those
moving across borders» (p. 10).
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Por estas razOes, a recente Diretiva 2014/50/UE do Parlamento
europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014, relativa aos requisitos
minimos para uma maior mobilidade dos trabalhadores entre os Estados-
Membros, mediante a melhoria da aquisicdo e manutencdo dos direitos
a pensiao complementar, prevé que “a fim de incentivar a mobilidade
dos trabalhadores entre Estados-Membros, os mesmos Estados-Membros
deverao esforcar-se por melhorar, tanto quanto possivel, a transferibilidade
de direitos adquiridos a pensdo, sobretudo quando forem criados novos
regimes complementares de pensao” e prevé ao artigo 4, que “Os Estados-
Membros tomam as medidas necessdrias para assegurar que: a) Se for
aplicavel um periodo de aquisicao de direitos ou um periodo de espera, ou
ambos, o periodo total combinado ndo possa em caso algum exceder trés
anos para os trabalhadores cessantes”™ (Squeglia M., 2014).

Esta disposicdo impoe, assim, aos Estados-Membros a obrigacdo de
garantir a portabilidade na previdéncia complementar apés um periodo de
permanéncia minima de trés anos, inclusive tanto os periodos de “espera”
para a entrada no fundo, quanto aqueles de acumulac¢do da contribuicao®.

Além disso, a fim de criar maior liberdade e concorréncia no mercado de
previdéncia complementar, o Parlamento europeu e o Conselho adoptaram
em 14 de dezembro de 2016, a Diretiva 2016/2341 (IORP II) que altera a
Diretiva anterior 2003/41/CE (IORP I), relativa as atividades e a supervisao
das instituicoes de realizacdo de planos de pensdes profissionais. Entrando
em vigor em 12 de Janeiro de 2017, a nova diretiva requer que até 13
de janeiro de 2019, todos os Estados-Membros da UE devem aprovar as
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para
assegurar o cumprimento do seu contetido*.

2. Sdo, portanto, contrarias a directiva algumas regras nacionais que prevéem periodos mais longos
para a portabilidade das posicoes individuais: na Franca, antes da reforma introduzida pela lei de 21
de agosto de 2003, n. 775 (cd reforma Fillon) as formas de previdéncia complementar previam um
periodo minimo de dez anos (Occhino A., A. Bollani, 2013, 116), enquanto na Alemanha, no regime
anterior a lei sobre a melhoria da previdéncia complementar epresarial (Gesetz zur Verbesserung der
betrieblichen Altersversorgung: BetrAVG), as regras dos fundos de previdéncia complementar previam
a extingdo do direito a aposentadoria complementar em caso de perda dos requisitos além de um
periodo de permanencia minimo de 5 anos (Ferraresi M., Vascello N., 2013, 243).

3. A directiva tem acolhido a sugestdo da Comissdo Europeia na comunicagéo de 12 de setembro de
2003, intitulada Second stage consultation of social partners on measures to improve the portability
of occupational pension rights, SEC(2003) 916, 12.
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A nova diretiva estabelece que “A existéncia de um genuino mercado
interno para a realizacdo de planos de pensoes profissionais continua a ser
crucial para o crescimento econémico e para a criacdo de emprego na Unido,
bem como para fazer face ao desafio do envelhecimento da populacao” e
para garantir as condicOes necessarias para a liberdade de circulacdo, a
diretiva reconhece aos fundos de pensdes profissionais (IPP) o direito de
gerir fundos ou planos de previdéncia complementar nos outros Estados-
Membros ou de transferir fundos ou planos em outro Estado-Membro,
assegurando um elevado nivel de prote¢do e seguranca dos beneficidrios
da previdéncia complementar.

A disciplina da portabilidade na Itdlia garante espaco amplo para a
liberdade individual do trabalhador. Acredita-se amplamente na doutrina
italiana que, numa perspectiva de pluralismo competitivo entre fundos
e, mais geralmente, entre as varias formas de previdéncia complementar,
a portabilidade da posicdo individual representa uma manifestacdo da
“liberdade de escolha na alocacdo da poupanca previdencidria” porque
implica na possibilidade de escolha do trabalhador entre as varias
“ofertas de investimento de poupanca previdencidria entre varias formas
complementares concorrentes” (Giubboni S., 2009; Cinelli M., Giubboni S.,
2007; Giubboni S., 2008).

A liberdade de escolher o fundo de previdéncia complementar ou
de mudar essa escolha ja foi reconhecida pela lei n. 335, de 1995, que,
adicionando um novo pardgrafo 3-bis no artigo n. 10 do Decreto-Legislativo
n. 124 de 1993 (que regulava os fundos de previdéncia complementar),
determinou que os regulamentos dos fundos devem prever o direito do
trabalhador de transferir a prépria posicdo para outro fundo apds um
periodo de permanéncia minima de trés anos (nos primeiros cinco anos de
operacao financiaria do fundo o periodo de permanéncia minima era de 5
anos) (Pandolfo A., 2004).

4. A fim de reforcar o mercado europeu da previdéncia complementar deverd ser publicada em breve
pela Comissdo Europeia uma proposta legislativa para a criacdo de um produto de pensdes individuais
pan-europeu, o PEPP (Pan-European Personal Pension product), enquanto o 7 de marco de 2017, a
EIOPA, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma, lancou uma
investigacio para testar o interesse do mercado na criacdo eventual de um quadro regulamentar dos
produtos pan-europeus de pensdes profissionais com contribuicdo definida (Pan-European occupational
DO).
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Com a reforma posterior da previdéncia complementar de 2005, o
legislador italiano procurou estender os limites da liberdade individual na
escolha do fundo de pensdo complementar. Em primeiro lugar, o decreto
legislativo n. 252 de 2005 prevé que os fundos fechados ou abertos sdo
equiparados aos planos de previdéncia individual, sendo todos incluidos
na definicdo geral de “forma de previdéncia complementar”. O Artigo n.
14 do Decreto Legislativo regulamenta todos os aspectos da mobilidade
e circulagdo no mercado da previdéncia complementar, estabelecendo
que em caso de passagem para outro trabalho o empregado tem o direito
de transferir a posicao inteira no fundo de previdéncia complementar
associado com a nova atividade.

A mesma norma reconhece o direito de resgate de 50% da posicao em
caso de perda do vinculo empregaticio com um desemprego minimo de
12 meses e maximo de 48 meses, e o resgate total em caso de invalidez
permanente.

Além dessas hipdteses, a regra fundamental estabelecida pelo Artigo 14 é
a seguinte: “Depois dois anos de participacdo em uma forma de previdéncia
complementar o participante tem direito de transferir toda a posicao
individual acumulada para outra forma de previdéncia complementar”.

Apés dois anos, por conseguinte, o trabalhador pode transferir os
valores acumulados no fundo fechado para um fundo aberto ou de fundo
aberto ou fechados para plano de previdéncia individual e vice-versa.

Para evitar que os regulamentos das formas de previdéncia complementar
limitassem o direito de portabilidade, o mesmo Artigo 14 prevé que sdo
ineficazes as previsdes dos regulamentos que limitam o exercicio desse
direito ou que estabelecem custos adicionais em caso de transferéncia e
garante a isencdo de impostos sobre o capital transferido.

A disciplina italiana da portabilidade, portanto, parece mais avancada
do que a disciplina europeia, prevendo um limite de permanéncia menor
(dois anos) do que € exigido pela diretiva europeia (trés anos).
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Conclusao

Uma andlise inicial indicaria que a portabilidade, sob a otica do
participante, geraria um claro incremento em seu poder econdmico.
Apenas sob este prisma conservador, permitir a portabilidade seria como
dar a liberdade dos beneficiarios de poder optar em sair de uma situacdo
de monopolio (Fundo de Pensao / RPPS) para, na pior das hipoteses, um
oligopolio (PGBL). Saliente-se que nao héa casos na previdéncia aberta onde
instituicoes geraram perdas significativas do principal investido. Isto €, ndo
hd destruicdo de parte expressiva das economias amealhadas durante a
vida dos beneficiarios. Discute-se a rentabilidade liquida, resultante da
eficiéncia do servigo prestado e do prego cobrado. Ja no caso dos fundos de
pensdo, sdo inumeros os exemplos de problemas graves que comprometem
a subsisténcia dos beneficiarios. Saliente-se que isso ndo ocorre somente no
Brasil. Os escandalos e criticas aos fundos de pensdo ocorrem em grande
quantidade pelo mundo, mesmo em paises com quadros institucionais mais
sélidos e desenvolvidos que o Brasil.

Todavia, a conclusédo a que chegamos é que ndo apenas os participantes
seriam beneficiados, mas todo o setor de Previdéncia Complementar,
inclusive o segmento Fechado (Fundos de Pensao e RPPS) seria impactado
positivamente. Tecnicamente, o menor risco gerado com a portabilidade
elevaria o total de poupadores, aumentando a poupanca interna e gerando
funding para elevar a formacdo bruta de capital fixo (investimento) no
pais. Isso também elevaria o grau de eficiéncia dos investimentos a serem
realizados, dada a reducdo nas fraudes e md gestdo. Conforme apresentado,
a portabilidade reduziria o risco de um potencial participante em investir
em um Fundo de Pensdo ou RPPS. O FUMPRESE por exemplo, encontra
dificuldades em captar recursos, apesar dos enormes incentivos oferecidos
aos funcionarios publicos federais. Ha amplo respaldo académico e empirico
demonstrando que o investidor somente entra em lugares de onde possa
sair.

Além disso, havendo portabilidade sem as limitacoes hoje existentes,
poderiam ser reduzidas inclusive criticas quanto a existéncia de um
oligopdlio no setor da previdéncia complementar aberta. O livre transito
entre os sistemas de Previdéncia Complementar Aberta e Fechada elevaria a
quantidade de alternativas, elevando a concorréncia e fomentando a busca
de um preco-eficiente para o poupador. As pessoas elegiveis poderiam optar
por levar mais recursos seus para serem geridos por Fundos de Pensdo com
boa performance liquida.
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Uma ultima preocupacdo seria quanto a forma de efetivacdo da
portabilidade. Inicialmente, a transicio deveria ser realizada gradualmente,
como ocorreu na Itdlia e na Unido Europeia, e apenas em Fundos de Pensdo
ou RPPS que estivessem em equilibrio, cujos portfolio de ativos tivesse
liquidez razoavel e marcacdo a mercado atualizada. Isto é, apenas onde
ndo houvesse necessidade de intervencdo. Em institui¢des sabidamente
com problema graves, como no Postalis, com programas de Beneficio
Definido, a portabilidade poderia gerar uma corrida de saques. Havendo
déficit atuarial, o participante nao poderia sacar o montante da contribuicao
acumulada pois, a conta certamente seria paga pelos tltimos a resgatarem e
pelos patrocinadores, que no caso seriam os entes federativos e as estatais.
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