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A Negociacdo na Previdéncia Complementar: Analise de um Caso llustrativo

I Adacir Reis(*)

RESUMO: Negociagdo na Previdéncia Complementar. Construgédo de um
acordo para o redesenho de planos previdenciarios geridos por entidade
fechada de previdéncia complementar (EFPC). Redimensionamento de
direitos e obrigacdes dos patrocinadores e dos participantes e assistidos
junto a tais planos de beneficios. Migracao de participantes e assistidos
para um novo plano previdenciario. Motivacdes para a construcdo de um
acordo consistente e duradouro. Auséncia de estabilidade jurisprudencial
para os conflitos relacionados a previdéncia complementar. Fases e
métodos para um processo negocial de sucesso. Principais conceitos que
orientam um processo de negociacao.

Neste artigo pretendo analisar o instituto da negociacdo na resolucdo de conflitos
relativos as entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC), apresentando ao

leitor um case que considero de sucesso e que pode servir para reflexdes sobre o tema.

As entidades fechadas de previdéncia complementar apresentam relacdes juridicas
bilaterais e plurilaterais, com varias facetas, algumas integradas, outras autbnomas, de

onde emergem 0s mais variados conflitos.

Na esfera do regulamento do plano previdenciario (contrato previdenciario), que define
direitos e obrigacdes em relacdo aos beneficios programados (aposentadoria) ou néo
programados (cobertura por invalidez ou morte), encontramos controvérsias de natureza
civil, assim definidas pelo Supremo Tribunal Federal (RE 586.453/SE).

Exceto em alguns temas societarios, relacionados a investimentos realizados pelas
EFPC, o caminho mais comum para a resolucéo de conflitos tem sido o Poder Judiciario.
Apenas recentemente, ha poucos anos, alguns contenciosos estdo sendo resolvidos

pela mediagdo ou negociagéao.

A partir dos anos 1990, houve diversos processos de migracdo de planos de beneficio

definido (BD) para contribuicédo definida (CD) ou contribuicéo variavel (CV).
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Na maioria das vezes, tais processos de migracao ocorriam num contexto de preparacao
dos patrocinadores estatais para a privatizacdo ou mesmo entre patrocinadores privados

que pretendiam reduzir o risco atuarial de suas obrigagoes.

Embora tais processos de migracdo, antes de sua operacionalizagc&o, sejam examinados
e aprovados pelo 6rgéo federal de supervisdo das entidades fechadas de previdéncia
complementar (no passado a Secretaria de Previdéncia Complementar e, hoje, a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC), durante muitos

anos houve uma enorme judicializacdo de tal matéria.

Os processos judiciais arrastavam-se indefinidamente, com idas e vindas, ocasionando
em muitos deles a anulacdo, pelo menos parcial, de tais migracdes entre planos

previdenciérios.

Foi nesse contexto que pude participar, como advogado e consultor juridico de uma
EFPC, de um processo de negociacdo para redimensionamento de um plano
previdenciario BD, cisdo parcial de tal plano e ajustes no plano de beneficios CD, com a
consequente possibilidade de migracéo do BD para o CD, em um contexto de fusédo entre
duas grandes empresas privadas.

Na época em que se deu tal negociacdo com participantes, assistidos e patrocinadores
dos planos previdenciarios, os meios alternativos de resolucdo de conflitos — ou meios
de composicao de conflitos — eram ainda menos usuais do que hoje, especialmente no

campo da previdéncia complementar.

Passados muitos anos, vejo nesse leading case em que atuei um bom exemplo de que

a negociacao pode levar a resultados muito positivos e duradouros.

Inicialmente, a entidade fechada de previdéncia complementar, gestora dos principais
planos previdenciarios existentes em tal relacéo, nos pediu uma avaliacao juridica sobre

a situacao existente.

Apds analise dos regulamentos do plano BD e do CD, identificamos os principais
problemas juridicos, as limitacbes de cobertura de cada plano previdenciario e

informamos o cliente sobre o quadro de inseguranca juridica junto ao Poder Judiciario.

Na sequéncia, os dirigentes da EFPC e de seu principal patrocinador decidiram que o

redimensionamento dos planos previdenciarios deveria se dar por meio da negociacao
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com os representantes dos participantes e assistidos. No caso, tais representantes eram

uma importante entidade sindical e uma dinamica entidade associativa dos aposentados.

Fizemos um planejamento estratégico sobre as possiveis fases do processo de
negociagdo, embora reconhecendo que, pela complexidade da matéria e diversidade de

atores, tais fases nao seriam rigidas ou estanques.

Em seguida, identificamos quais eram os interesses que deveriamos defender, fazendo

um grande esforgo de ndo confundirmos “interesses” com “posicdes”.

Embora classicamente os conflitos relacionados a previdéncia complementar tenham
carater distributivo, fizemos a época varias simulacées de cenario e concluimos que
poderia haver um “ganha/ganha” (win/win) para as partes, a depender da conformacéo

dos ajustes nos planos envolvidos.

E claro que ha conflitos da previdéncia complementar que ndo comportam negociagao.
Um exemplo poderia ser o famoso caso das acdes judiciais em que assistidos
(aposentados) postulavam em juizo a extensdo do chamado auxilio-cesta-alimentacao
aos beneficios de aposentadoria complementar. Como tive a oportunidade de salientar
da tribuna do Superior Tribunal de Justica (STJ), em sustentagc&o oral por ocasido do
julgamento da matérial, a EFPC ndo poderia pagar, de forma alguma, algo que nao
estava previsto no contrato previdenciario (regulamento do plano de beneficios) e nem

lastreado em reservas técnicas garantidoras.

Ja no caso objeto deste artigo, o que a EFPC e os patrocinadores buscavam era a
modernizacdo do novo plano previdenciario CD, de modo a capacita-lo a receber e
harmonizar os direitos e obrigacfes dos participantes do antigo plano BD, melhorar as
expectativas dos entdo ja vinculados ao plano CD e torna-lo mais atraente e flexivel para
os futuros empregados dos patrocinadores (futuros participantes). Portanto, observada
a legislacdo, ndo havia Obice para se construir um grande acordo em torno desse novo

elenco de direitos e obrigacfes dessa relacdo previdenciéria plurilateral.

Com isso, pretendiamos sair daquilo que 0s norte-americanos e britanicos chamam de
fixed-pie fallacy, ou seja, a percepcédo de que, a priori, se um ganhar, a outra parte

necessariamente tem que perder, numa camisa de forga distributiva de “ganha/perde”.

1 REsp 1.023.053/RS e REsp Repetitivo 1.207.071/RJ, ambos de Relatoria da Ministra Maria Isabel
Gallotti.

Revista Teméatica de Previdéncia Complementar. Vol. Il

5.



Tal visdo preconcebida, e as vezes preconceituosa, pode acabar gerando, no final do

dia, um “perde/perde” para as partes em conflito.

Embora alguns criticos do instituto da negociagdo apontem como um dos problemas a
possivel assimetria entre as partes quanto a boa-fé e a real motivacdo para a construcéo
de um acordo, as experiéncias no mundo dos negocios tém demonstrado que negociar

pode ser uma alternativa legitima e eficaz a judicializacédo de determinados temas.

Em matéria tdo complexa como a reformulacdo de planos previdenciarios, a visdo da
EFPC era, no caso, a de colaborar para uma integracéo dos interesses em jogo. A EFPC

sempre procurou adotar uma postura de cooperacao, ndo de confronto.

A EFPC as vezes até parecia mais uma mediadora, um tanto equidistante entre
patrocinadores e participantes, procurando fazer um meio de campo entre as partes
financiadoras dos planos previdenciarios. De fato, a EFPC pode experimentar essa
situacdo atipica, em que € parte, ja que € a gestora dos planos de beneficios e
diretamente envolvida no resultado das negociacdes, mas ndo é uma das partes no
sentido classico, pois ndao concorre para o financiamento da nova engenharia em

andamento.

Pois bem, ja no inicio das reflexfes internas haviamos definido que essa primeira rodada
de simulacdo de cenarios seria introdutoria, mas que seria revisitada apos ouvir 0s

representantes dos participantes e assistidos.

Para nao incorrermos no equivoco do exemplo da “divisdo da laranja”, convencionamos

gue seria preciso um amplo dialogo.

Na classica ilustracao do caso da divisédo da laranja, duas criancas brigavam e choravam
pela mesma laranja. A mée, vendo tal situagao, resolveu cortar a laranja ao meio e dar
a metade para cada um dos filhos. O choro e a briga aumentaram! Por qué? Na verdade,
uma das criancas queria chupar a laranja. Ja a outra pretendia brincar com a casca.
Caso a mée, antes de arbitrar o conflito, perguntasse o que os dois filhos realmente
gueriam, identificando inclusive os interesses em jogo, e nao as posi¢des, veria que se

tratava de interesses conciliaveis.
Em geral, posi¢cdes sao antagbnicas. Mas 0s interesses, nem sempre.

Num outro exemplo singelo, vamos imaginar um casal de namorados divergindo sobre o

restaurante para jantar. O namorado afirma que quer ir ao restaurante X. A namorada,
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porém, que na vez anterior nao simpatizou com o gerente, diz que la ndo volta mais. Ha
aqui, de pronto, uma divergéncia. No entanto, conversando um pouco mais, constata-se
que a preferéncia do namorado pelo restaurante X € apenas uma posi¢do, ndo um
interesse. Seu desejo, na verdade, é comer uma boa comida japonesa (interesse).
Portanto, a divergéncia pode ser facilmente superada com a sugestdo de um outro
restaurante que seja capaz de satisfazer ambas as pretensfes (uma boa comida

japonesa, evitando-se o gerente antipatico).

ApOs o0s primeiros debates internos, iniciamos a fase de ouvir separadamente as
entidades de representacao, procurando identificar suas queixas, insatisfacdes com o0s
planos previdenciarios, bem como suas pretensdes, num esforco inclusive de separar o
que € uma posicao de confronto daquilo que representa os verdadeiros objetivos de cada
parte. O caminho foi o de ouvir e perguntar. Ouvir e perguntar.

E impressionante o poder benigno de se ouvir atentamente outra pessoa. Ou, como
dizem os especialistas, “ouvir ativamente”. Isso se da no campo pessoal, mas também
institucional. Além de se conseguir mapear com muito mais eficiéncia os limites e
caracteristicas da controvérsia, o ato de ouvir, em si, cria uma grande empatia e

demonstra respeito pelo outro.

Ja foi dito que a arte da seducédo esta no ato de ouvir. Em um processo institucional de

negociacgao, ouvir é simplesmente fundamental.

Em minha experiéncia como advogado que acredita no sistema “multiportas” de
resolucao de conflitos e que, ao longo dos anos de advocacia, ja ajudou a destravar pela
negociacao alguns litigios que se arrastavam ha anos no Judiciario, devo registrar que,
embora seja comum supor que toda negociacao serd viabilizada apenas com o foco nos
aspectos materiais e financeiros, a natureza humana € bem mais complexa, razdo pela

qual o processo decisério para ensejar um acordo nem sempre € tao linear e racional.

Interromper a outra parte abruptamente por discordar de seu ponto de vista, ser hostil ou
frio pela carga emotiva envolvida, adotar uma postura de superioridade intelectual ou
moral, usar de expressbdes peremptérias como “de jeito nenhum”, “essa proposta é
inaceitavel”’, todos esses aspectos, enfim, podem criar prevengdes ou mecanismos de
autodefesa que saem do campo da objetividade e se revelar fatais para o avanco das

negociacoes.

Revista Teméatica de Previdéncia Complementar. Vol. Il

7.



No processo de negociacdo para viabilizar a reengenharia de um grande plano de
beneficios de previdéncia complementar, nosso obijetivo inicial era entender ndo so “o

que” a outra parte queria, mas também o “porqué”.

Outro cuidado exigido pela negociacao é separar as pessoas dos problemas. A literatura
sobre esse tema é hoje lugar comum. Sobretudo no ambiente corporativo, ndo se pode
confundir o interesse com 0 seu porta-voz. A pessoa que esta a mesa defendendo outro

interesse ndo € seu inimigo.

Embora as pessoas envolvidas na negocia¢cao concorram, em grau maior ou menor, para
seu éxito ou fracasso, o negociador deve manter o filtro necessario e identificar o que é
interesse, 0 que é uma simples posi¢cdo barganhavel e o que € idiossincrasia do ser

humano.

Encerrada essa primeira rodada de interacdo com o0s participantes e assistidos, e
também com o principal patrocinador, voltamos para um trabalho interno de simulacdo

de situacBes e cenarios.

Nessa fase, entre nds, promovemos um debate livre de sugestbes, sem qualquer
censura prévia. Uma ideia que, num primeiro momento, parecia descabida, ap6s uma
rodada de observacbes ganhava os contornos de uma opcdo criativa, simples e

tecnicamente defensavel.

Com o apoio inestimavel dos atuarios, e também do comprometimento da direcdo da
EFPC, simulamos algumas situa¢cfes para que pudéssemos oferecer, em um ambiente

construtivo, desenhos alternativos de composicao, tais como:
- critérios de individualizacdo das reservas matematicas;
- niveis distintos de cobertura pelo plano previdenciario;
- formas de recebimento dos beneficios;
- fixacdo de beneficio minimo e abolicdo de teto para beneficios maiores;
- critérios de correcéo de beneficios;

- incentivos, por parte do patrocinador, os quais poderiam se dar de maneira

episodica e imediata, como um aporte unico ao término da migracao;
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- incentivos, por parte do patrocinador, os quais poderiam se dar de forma
continuada, abastecendo-se gradativamente a conta individual do participante que
tivesse migrado, conforme o tempo de permanéncia no plano, com sobras de

valores pertencentes a tais patrocinadores;

- formas de aproveitamento da fragdo do superavit do antigo plano BD, com foco

nos valores pertencentes aos patrocinadores;
- governanca dos planos previdenciarios.

Avaliamos também cenarios hostis ou de intransigéncia da outra parte, lembrando que a
outra parte se compunha, na verdade, de varias partes e interesses, pois ha participantes
com mais tempo de vinculag¢ao, outros com menos tempo, além do status dos assistidos.
Entre as préprias entidades de representacdo ha também visGes distintas, o que é

compreensivel em colegiados de deciséo.

Em uma negociacao, € desejavel ter diversas opcoes disponiveis, embora a maneira de
oferecé-las tenha que ser simples, sem maiores complicacdes ou exigéncias de
raciocinios elaborados. Algo confuso, ou complexo, tende a gerar desconfianca ou

antipatia, ou ambas as reagoes.

Avaliamos quais seriam as opcfes disponiveis em caso de ndo haver acordo. Na
doutrina, qual seria nosso BATNA (Best Alternative to Non Agreement), ou seja, a melhor
alternativa em caso de nao se chegar a um bom termo na mesa de negociacao, na
célebre linguagem de Roger Fisher e William Ury, em seu famoso livro “Como chegar ao
Sim”.2

Fizemos também, com as equipes técnicas e diretivas da EFPC, um exercicio critico

sobre os pontos fracos e fortes da outra parte.

Por l6gica, quanto mais op¢Bes uma das partes tiver em caso de um ndo acordo, mais

ela podera jogar duro nas negociacgdes.

Os representantes dos participantes e assistidos tinham ciéncia da inadequagédo do
plano BD para a nova realidade do mercado de trabalho, possuiam pleitos histéricos para
a melhoria de beneficios e também sabiam que a modernizagdo do novo plano CD era

uma firme pretensdo do patrocinador. Ja a EFPC e o patrocinador tinham ciéncia do

2 Os conceitos essenciais desse livro sdo adotados em varios cursos de negociacao, destacando-se o da
Harvard Law School e o da London School of Economics.
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quao importante seria manter um construtivo entendimento com as representativas
entidades sindicais e associativas dos participantes e assistidos, bem como o quanto era
relevante um plano de previdéncia complementar para uma eficiente gestao de recursos

humanos.

Para tornar o novo plano CD mais atraente para os potenciais “migrantes”, pretendia-se
superar um rol de limitagbes do antigo plano previdenciario, o qual por exemplo, nao

oferecia o beneficio de pensédo por morte.

Os empregadores - patrocinadores dos planos de beneficios - estavam convencidos de
que, para manter um corpo qualificado e motivado de empregados, era preciso oferecer

uma previdéncia complementar atraente e consistente.

Os dirigentes dos patrocinadores e da EFPC tinham clareza de que flexibilizar o plano
previdenciario ndo poderia significar, como infelizmente as vezes tem acontecido, a

precarizacao de tal relacéo.

O objetivo do processo de negociacdo era também construir uma nova relacéo

previdenciaria em bases solidas e duradouras.

Logo no inicio de tal processo, ao fazer as observa¢ces para a EFPC sobre 0s riscos
juridicos de um processo de redimensionamento e migracdo entre planos de previdéncia
complementar, fiz questdo de enfatizar que pouco adiantaria construir um processo
unilateral, ou apenas com a aparéncia de participacédo. Na ocasidao, compartilhei algumas
experiéncias que evidenciavam que impor aos participantes um modelo que, na viséo
dos patrocinadores, seria eventualmente o ideal, via de regra tal desenho costumava nao

parar de pé.

Seria preciso ter uma visdo realista do processo de migracdo, o qual deveria ser
construido em bases transparentes e objetivas, de modo a ensejar um resultado que
fosse duradouro e que néo gerasse grandes frustragcbes entre o conjunto dos

participantes e assistidos.

Para ilustrar essa situagdo, ap0s as primeiras negociacdes, 0s representantes dos
participantes e assistidos manifestaram que precisavam contratar uma assessoria
atuarial especializada para assessora-los. Embora tal empresa de atuaria seria escolhida
por eles, e ficaria & disposicdo deles, houve o pedido para que os custos de tal

contratagao fossem bancados pelo patrocinador ou pela EFPC.
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Na ocasido, houve algumas problematizacdes iniciais por parte de um ou outro dirigente
do patrocinador e da prépria EFPC. Porém, ao final da reflexdo todos concordaram que,
em nome do objetivo maior de construir um processo negocial em bases duradouras,
tais despesas deveriam mesmo ficar com o patrocinador dos planos previdenciarios.
Tratava-se de um gesto positivo e de uma medida necessaria para o avanco das

tratativas.

Em um processo de negociacdo que seja satisfatorio para todos e perdure no tempo, é
fundamental que haja uma simetria de informagdes. E o principio da “decisdo informada”,

essencial para a consisténcia de um processo decisorio.

E de se reconhecer que ha riscos no compartilhamento de certas informacdes, seja pela
Otica da seguranca da informacdo ou pela 6tica da conveniéncia e oportunidade em
disponibiliza-la. Mas é preciso também admitir que ocultar uma informacgéo relevante
para a formacao de conviccdo quanto a razoabilidade de um acordo podera resvalar para

guestbes éticas e por em risco a pretendida solidez do acordo.

Se ao final de um processo de negociagdo houver um acordo que tenha sido gerado em
razdo de desconhecimento ou ocultacdo de informacbes relevantes, a tendéncia
inafastavel é que, mais cedo ou mais tarde, a parte prejudicada se sinta lesada e busque

nao honrar ou mesmo anular tal acordo.

Alias, para se optar por esse ou aquele método de prevencdo ou resolucao de conflitos,
é recomendavel avaliar qual € o nivel de relacionamento com a outra parte. Nos métodos
adversariais, de onde sobressai 0 do contencioso judicial, o relacionamento entre as

partes fica comprometido durante e, sobretudo, ap6s a solucdo da controvérsia.

A negociacao e a mediagédo tendem a compor interesses preservando a relacéo entre as

partes e evitando que tal relacdo nao se deteriore de um modo irreversivel.

Portanto, se o objetivo, ou também a necessidade, € preservar uma boa relacdo com a
outra parte apés a obtencao do resultado, a op¢ao pela negociacdo ndo pode ser apenas
retérica. Tem que ser real e lastreada em atos que busquem, ao final do processo

negocial, um resultado eficiente e duradouro.

No caso concreto, 0 ato de comecar a negociacao ouvindo atentamente a outra parte ja

havia criado um ambiente de empatia e de confianca entre os negociadores. Esse ato
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da contratacdo da consultoria atuarial fortaleceu o quadro de disposicdo para a

convergéncia.

Entretanto, os desafios foram enormes: o regulamento do plano BD era extremamente
complexo, elaborado h& muitos anos, numa época em que ndo eram escritos por
profissionais do Direito; havia no plano previdenciario subgrupos (submassas) que se
criaram ao longo dos anos e com status diferenciado; existia uma grande massa de
participantes e assistidos, na casa de milhares; as reservas matematicas eram na casa
de bilh&o de reais e estavam ancoradas em ativos com niveis distintos de liquidez. Outro
ponto de controvérsia era o tratamento que precisaria ser dado para as acdes judiciais

em curso, que problematizavam aspectos especificos do plano BD.

Pela complexidade da matéria e suas mdultiplas facetas, ndo houve neste caso em
questdo, pelo menos da nossa parte, o critico problema de se avaliar se fariamos a
primeira proposta (a chamada first offer). Fizemos entdo a primeira proposi¢cdo de
acordo. Naturalmente, nossas primeiras formulacdes ficavam aquém do que estavamos
dispostos a ceder. Em todo processo negocial as concessdes ocorrem gradualmente e,
no caso, com variados desenhos de formatagdo do novo plano previdenciario. Salvo o
método de negociagdo baseado no “é pegar ou largar”, presume-se que as partes
estejam inclinadas a fazer concessdes reciprocas. Portanto, presumiamos que 0S
representantes dos participantes e assistidos estariam pedindo mais do que suas reais

expectativas.

Desde o inicio foi convencionado entre nés, enquanto uma das partes no processo de
negociacao, que, sob o ponto de vista da seguranca juridica, o desejavel seria que todo
0 processo de negociacao fosse validado ndo apenas pelos representantes sindicais e
associativos, mas também, no momento oportuno, por cada um dos participantes e

assistidos, por manifestacéo individual de vontade.

Pela natureza da previdéncia complementar, as pretensées dos patrocinadores,
participantes e assistidos deveriam ser equacionadas e aprovadas pelos dirigentes da
EFPC em suas instancias estatutarias. O redimensionamento de direitos e obrigacoes,
no ambito de um plano de previdéncia complementar, ou seja, uma transacdo num
contexto de migracdo de um plano previdenciério para outro, passa necessariamente

pela diretoria-executiva, conselho deliberativo e conselho fiscal da EFPC.
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N&o bastasse todo esse processo decisorio, havia ainda uma outra instancia que
precisaria, por mandamento legal, ser consultada e a quem caberia a palavra final: o
orgédo federal de supervisdo das EFPC. E em tal 6rgdo oficial, vale registrar, h4 também

varias instancias decisoérias.

Em todo esse processo, foi fundamental o ambiente de boa-fé, a confianca reciproca, a
lideranca decidida por parte dos diretores e conselheiros da EFPC, além do firme
compromisso do patrocinador quanto ao desejo de se evitar a judicializagcdo daquelas

mudancgas.

Na primeira reunido com o CEO da companhia patrocinadora, certamente uma das
maiores do Pais e, na sua atividade econdémica, talvez a maior do Brasil, dois pontos me
chamaram a atencao: a primeira foi ouvir desse CEO que ele gostaria de construir algo
negociado que resistisse a acao decantadora do tempo; a segunda foi notar que, durante
as duas reunibes naquela Presidéncia, o dirigente maior do patrocinador manteve
concentracéo total no objeto em discusséo, sem qualquer distracdo de celular, bilhete de

secretaria ou qualquer outra coisa que pudesse desviar a atencao.

Como se sabe, um dos desafios do mundo contemporaneo é estar fisicamente num lugar
e também estar mentalmente neste mesmo lugar. Em especial por se tratar de um
processo de negociacgao, a concentracao e o foco no assunto em questdo néao é apenas
um ingrediente para a eficiéncia, é também uma demonstracdo de respeito com 0s

demais interlocutores, o que nao deixa de ser igualmente eficiente.

Pela EFPC havia um dirigente que também concorreu extraordinariamente para o éxito
final, pois conciliava profundo conhecimento técnico, habilidade na gestéo de pessoas e

notavel autocontrole.

Ao longo do processo de negociacéo, houve o esfor¢o de parte a parte para preservar
0S eixos comuns estruturantes da nova relacdo previdenciaria, discernindo-se o que era

esséncia daquilo que era aparéncia.

Em um momento ou outro pode ter havido algumas exigéncias que se davam mais em
razado da necessidade de preservar alguma liturgia e construir uma “saida honrosa” do
gue necessariamente alterar algo importante. Nessas situacdes, sobretudo olhando o
caso em perspectiva, creio ter havido sensibilidade e bom senso dos negociadores, de

parte a parte, para as concessdes reciprocas. E o tal do problem-solving approach.
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E aqui h&a outro ponto que merece ser destacado. O advogado negociador deve respeitar
a decisao do cliente. O advogado recebe um mandato para, na defesa de interesses,
negociar um acordo. Fixados os parametros da negociacéo e das possiveis concessoes,
o advogado nao pode, por idiossincrasias, antipatias ou simpatias pessoais, ou por um
interesse proprio, deixar de submeter-se a vontade de quem ele representa na mesa de

negociacaos.

Em relagcdo ao caso aqui reportado, vale registrar que a boa negociacdo é também
aquela que permite que cada uma das partes, a depender do publico a que se dirige,

possa se gabar das exigéncias obtidas ou lamentar as exigéncias concedidas.

Apesar da complexidade das matérias em discussao, e de um processo de negociacao
marcado por momentos de maior ou menor otimismo, foi possivel chegar-se a um

resultado positivo para todos.
Ha trés evidéncias objetivas para tal afirmacéao:

- a primeira é o fato de que o pedido de alteracdo dos regulamentos dos planos
previdenciarios e do estatuto da EFPC foram protocolados junto ao 6rgéo federal
de supervisdo com a presenca de representantes da EFPC, dos participantes e
assistidos, e dos patrocinadores, numa demonstracao inequivoca de que havia

um consenso sobre a amplo redesenho daquela relacdo previdenciaria.

- aberto o processo de migracao, o nivel de adesao ao novo plano previdenciario
foi substancialmente superior a prépria meta fixada internamente pelos

patrocinadores e pela EFPC.

- passados muitos anos do ocorrido, ndo houve qualquer judicializacdo sobre a
matéria. E o plano previdenciario continua aberto a novas adesfes e esta bem

maior do que ha anos atras.

Em relagdo as migracgdes entre planos de beneficios de EFPC, tdo comuns nos anos
1990 e inicio dos anos 2000, somente muito tempo depois é que o Poder Judiciario

acabaria oferecendo seguranca juridica ao setor de previdéncia complementar.

Por ocasido da negociagcao aqui relatada, quase todo processo de migragcao terminava

na Justica. Era entdo comum o Judiciario anular partes da migracdo consideradas

8 Nos Estados Unidos, a matéria é expressamente disciplinada pelo The American Bar Association’s Model
Rules of Professional Conduct: “a lawyer shall abide by a client’s decision whether to settle a matter”.
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“nocivas” aos interesses dos participantes e assistidos, preservando-lhes, porém, as
partes tidas como “benignas”, em um completo desprezo pelo conjunto da migragao,
concebida como um arcabouco uno e integrado com 6nus e bonus para as partes

(patrocinadores, de um lado, e participantes e assistidos, de outro).

A pacificacdo da matéria sé veio a ocorrer pelo Poder Judiciario anos depois, com a
decisédo do Superior Tribunal de Justica, primeiro no AgRg no AResp 504.022/SC*, de
Relatoria do Ministro Luis Felipe Salom&o, um dos mais brilhantes magistrados deste
Pais. Logo depois, em sede de Recurso Repetitivo, no REsp Repetitivo 1.551.488/MS,

também de Relatoria do Ministro Saloméao, a matéria foi definitivamente pacificada®.

Em resumo, apés anos de inseguranca juridica, o STJ decidiu que: 1) para se anular
algum ato em processo de migracdo entre planos previdenciarios é preciso demonstrar,
fundamentadamente, nos termos do Cdédigo Civil, algum vicio de consentimento (erro,
dolo ou coacao); 2) se for demonstrado tal vicio, todo o negécio juridico, ou seja, todo o
processo de migracdo deve ser anulado, pois se trata de algo uno, um todo organico,

com 6nus e bonus para as partes que transacionaram.

Hoje a judicializacdo de processos de migracao se tornou algo raro, seja porque a quase
totalidade de EFPC ja promoveram ajustes em seus planos de beneficios e migracées
entre eles, seja pelo fato de que ha uma jurisprudéncia do STJ que deu autoridade a

legislacao federal especializada (Leis Complementares 108/2001 e 109/2001).

No que diz respeito aos conflitos da previdéncia complementar passiveis de resolucao
por meio da negociacao, € interessante notar o que se passa atualmente em matéria de
retirada de patrocinio. A retirada é um direito do patrocinador, previsto na legislacdo da

previdéncia complementar. Porém, de acordo com essa mesma legislacdo e com as

4 “A migracao - pactuada em transacéo - do participante de um plano de beneficios para outro administrado
pela mesma entidade de previdéncia privada, facultada até mesmo aos assistidos, ocorre em um contexto
de amplo redesenho da relagao contratual previdenciéria, com o concurso de vontades do patrocinador, da
entidade fechada de previdéncia complementar, por meio de seu conselho deliberativo, e autorizacdo
prévia do orgao publico fiscalizador, operando-se ndo o resgate de contribuicdes, mas a transferéncia de
reservas de um plano de beneficios para outro. (REIS, Adacir. Curso basico de previdéncia complementar.
Séo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 76)................ Em havendo transacéo, o exame do juiz deve se
limitar a sua validade e eficacia, verificando se houve efetiva transagéo, se a matéria comporta disposicéo,
se os transatores sdo titulares do direito do qual dispdem parcialmente, se sao capazes de transigir - ndo
podendo, sem que se proceda a esse exame, ser simplesmente desconsiderada a avenga”. Acérdao do
AgRg no AResp 504.022/SC.

5“Em havendo transagao para migragao de plano de beneficios, em observancia a regra da indivisibilidade
da pactuacdo e protecdo ao equilibrio contratual, a anulacdo de clausula que preveja concessao de
vantagem contamina todo o negdcio juridico, conduzindo ao retorno ao statu quo ante”. REsp Repetitivo
1.551.488/MS.
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normas do oOrgao regulador, a retirada de patrocinio deve ser conduzida com o
conservadorismo e a prudéncia compativeis com sua excepcionalidade e sua

irreversibilidade.

E razoavel supor que algumas retiradas de patrocinio, mesmo que se viabilizem com
aparente sucesso no curto prazo, venham a ser objeto de arrastados processos judiciais,
gerando por um longo tempo inseguranca juridica para as partes em litigio, inclusive para

0s balancos contabeis das empresas patrocinadoras.

Em matéria de resolucao de conflitos na previdéncia complementar, ressalvadas aquelas
situacdes em que nao se pode transigir, a negociacdo pode ocupar um espaco enorme,
com custos menores, discricdo, tempo menor para uma solucao, previsibilidade sobre o
dia seguinte ao acordo e, 0 que em algumas situacdes também € muito importante,

preservagao do relacionamento entre as partes.

Por todo o exposto, 0 caso aqui relatado pode ser visto como um exemplo de sucesso

do instituto da negociacéo na previdéncia complementar.

(*) ADACIR REIS é advogado e sécio do Escritério Adacir REIS ADVOCACIA,
sediado em Brasilia. Ex-Secretario de Previdéncia Complementar (2003/2006). E
autor do livro Curso Bésico de Previdéncia Complementar (Editora RT). Foi titular
da Comisséo de Juristas do Senado Federal para a Reforma da Lei de Arbitragem
e Mediacdo. E Presidente do Instituto San Tiago Dantas de Direito e Economia.
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Responsabilidade dos Administradores de Fundos de Pensédo: compliance

previdenciario sob a égide da Lei Complementar n°® 109/2001

Fabio Zambitte Ibrahim (*)
André Machado Gongalves (**)

RESUMO: A complexidade dos temas envolvidos na legislacdo, associada
a subjetividade na andlise do ato irregular de gestdo, impde grande
dificuldade para a atuacdo dos administradores que atuam na previdéncia
complementar. O artigo se propde a discutir a responsabilidade dos
administradores de Fundos de Pensdo, associado a importancia e
aplicabilidade do compliance como forma de seguranca juridica para a
gestao de ativos e passivos. Para tanto analisaremos 0s pontos principais
da legislacdo que versam sobre governanga de Fundo de Penséo,
introduzindo alguns aspectos sobre compliance aplicaveis para este
segmento, finalizando com aspectos gerais sobre responsabilizacdo de
dirigentes.

PALAVRAS CHAVE: Fundos de Pensédo. Governanca. Compliance.
Responsabilizacao de dirigentes.

1. Introducéo

Os Fundos de Penséao

1 tém alcado importéancia social e econémica ao longo dos anos. Segundo dados oficiais,
atuam no Brasil 291 Fundos de Penséo, com ativos totais de R$ 1,2 trilhdo (valor que
corresponde a 15% do PIB)?, com a participacéo de 7,4 milhdes de pessoas, distribuidos
nos 1.135 planos de beneficios. Além do patriménio vultoso, destinado a manutencao da
vida digna de participantes e assistidos, ha a elevada complexidade na gestdo de

recursos garantidores.

Nesse ambiente, existe uma inquestionavel necessidade de se estabelecer parametros
de controle e de responsabilidade de administradores, destacando a importancia de se

atuar com comportamento ético, com integridade e responsabilidade, com vistas a se

1 Nao obstante a terminologia correta, no contexto normativo brasileiro, seja a de “entidades fechadas de
previdéncia complementar”, nos termos da LC n°® 109/01, optou-se, no presente projeto, pela denominagéo
“fundos de pensdo”, haja vista ser a usual na doutrina, jurisprudéncia e mesmo dentro do sistema
previdenciario complementar.

2 Segundo relatério Informe Estatistico Trimestral disponibilizado pela Previc em <
https://lwww.gov.br/economia/pt-br/orgaos/entidades-vinculadas/autarquias/previc/centrais-de-
conteudo/publicacoes/informe-estatistico-trimestral/informes-de-2022>.
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construir uma base sélida na gestdo dos Fundos de Pensao, onde haja um perfeito
tratamento aos riscos inerentes as suas atividades e aos potenciais casos de desvios de

conduta, fraudes e ilicitos que possam afetar os seus objetivos socioeconémicos.

A titulo de exemplo de condutas reprovaveis, a CPI - Comisséo Parlamentar de Inquérito
dos Fundos de Pensdo® mostrou que ocorreram sérios problemas em alguns Fundos,
apontando desvio dos padrdes de prudéncia que a legislacdo impde materialmente ou

formalmente aos seus administradores.

N&o obstante a importancia do compliance como forma de prevenir ou detectar
prontamente falhas no cumprimento das normas externas e internas, ndo encontramos
o desenvolvimento tedrico adequado de quais seriam as praticas a serem aplicadas na
construcdo de um adequado Sistema de Gestdo de Compliance nos Fundos de Pensao,
apesar da elaboracao, por parte da Previc*, de um Guia especifico sobre este tema em

seus Guias de Melhores Praticas®.

Para tratar deste assunto, o artigo esta distribuido, além da introducéo, em quatro partes:
Estrutura de governanga, com vistas a dar uma visao geral de como os Fundos de
Penséo gerem seus ativos e passivos; Importancia do compliance, onde discutiremos o
gue significa e como se insere na estrutura de gestao do Fundo de Penséo; compliance
em Fundos de Pensdo, onde serdo apontados, de forma néo exaustiva, 0s principais
pontos que um Sistema de Gestdo em Fundos de Penséao e, por fim, consideragdes

finais.
2. Estrutura de Governanca

Conforme definido no Guia Previc de Governanca®, a governanca em Fundos de Pensao
esta diretamente relacionada com a sua gestdo, compreendendo a prestacao de contas
de seus dirigentes e a conformidade legal dos atos praticados.

3 Conforme se verifica no Relatdrio final da CPI disponivel em: < http://www?2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/55a-leqislatura/cpi-fundos-de-
pensao/documentos/outros-documentos-1/relatorio-final-apresentado-em-12-04-16> acesso em
19/08/2021

4 Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, responsavel pela supervisdo do Sistema de
Previdéncia Complementar Fechado.

5 Uma série de Guias que tratam de diferentes temas considerados como sendo boas praticas a serem
observadas pelas Fundos de Penséo (disponivel: <https://www.gov.br/economia/pt-br/orgaos/entidades-
vinculadas/autarguias/previc/centrais-de-conteudo/publicacoes/quias-de-melhores-praticas>).

6 O Guia Previc de Governanga € um documento desenvolvido pela Previc, como o principal objetivo
orientar os Fundos de Pensao na implementa¢éo de boas préaticas de governanc¢a. O documento apresenta
uma série de recomendagfes e diretrizes para a implementagdo de uma boa governancga, abrangendo
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As boas praticas de governanca, que sdo objeto de verificagcdo nos processos de
supervisao realizado pela Previc, devem se converter em principios e recomendacdes

objetivas, cuja principal finalidade é harmonizar os interesses dos participantes,
patrocinadores e dirigentes dos Fundos de Penséao.

A legislacao brasileira estabelece principios, regras e praticas de governanca, gestao de
riscos e controles internos a serem observados. Todos estes itens, conjugados com as
orientagfes contidas nos Guias de Melhores Praticas da Previc, mostram a necessidade

do constante aprimoramento da governanca.

Ponto que merece destaque € a atuacdo dos agentes envolvidos na governanca, pois
tém um papel de grande relevancia no fortalecimento e na disseminacédo da misséo, da
visdo e dos valores dos Fundo de Pensdo. Segundo o Cédigo de Melhores Préticas de
Governanga IBGC’, é fundamental que estes agentes estabelecam estratégias de
comunicacdo e programas de treinamento com a finalidade de disseminar, entre as
partes interessadas, politicas, procedimentos, normas e praticas baseadas no codigo de

conduta da organizacéo.

Menciona ainda o Cddigo do IBGC que tais medidas devam estar associadas a
processos e indicadores formais, a fim de viabilizar o monitoramento dos padrdes de
conduta adotados, concorrendo para um efetivo engajamento da alta administracao nos
mecanismos de conformidade da organizagcédo e possibilitando que eventuais desvios

possam ser evitados ou identificados, corrigidos e, eventualmente, punidos.

2.1. Estrutura minima de governanca.

Conforme disposto no artigo 9° da Lei Complementar n°® 108, de 2001 e no artigo 35 da
Lei Complementar n° 109, de 20018, a estrutura minima de governanca do Fundo de

temas como estrutura de governanca, gestao de riscos, transparéncia e prestacéo de contas, entre outros,
disponivel em < https://www.gov.br/economia/pt-br/orgaos/entidades-
vinculadas/autarquias/previc/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-de-melhores-praticas/melhores-
praticas-de-governanca.pdf/view>

7 Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IGBC, é uma organizacdo sem fins lucrativos fundada
em 1995, com objetivo é gerar e disseminar conhecimento em governanga corporativa e influenciar os
mais diversos agentes na adog¢do das melhores praticas, contribuindo para o desempenho sustentavel das
organizacBes e, consequentemente, para uma sociedade melhor (conforme descrito em
https://lwww.ibgc.org.br/quemsomos).

8 A LC 108/2001 dispGe sobre a relacao entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas
autarquias, fundacdes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas
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Pensdo é composta pelo Conselho Deliberativo, pelo Conselho Fiscal e pela Diretoria
Executiva. O Conselho Deliberativo € a instancia maxima, responsavel pela definicdo
das politicas e estratégias, como, por exemplo, a politica de investimentos e as

premissas atuariais.

Nos Fundos regidos pela Lei Complementar n°® 108, de 2001, o Conselho Deliberativo
deve ser composto por no maximo seis membros, observada a paridade entre
representantes dos participantes e assistidos e dos patrocinadores. Por outro lado, nos
Fundos regidos pela Lei Complementar n°® 109, de 2001, deve ser assegurado, no
minimo, um terco das vagas aos participantes e assistidos para compor o Conselho

Deliberativo.

O Conselho Fiscal € o 6rgdo de controle interno, cabendo a ele o efetivo controle da
gestdo. Nas EFPC regidas pela Lei Complementar n° 108, de 2001, deve ser composto
por no maximo quatro membros, observada a participacao paritaria entre patrocinadores
e participantes e assistidos. Nos Fundos de Penséo regidos pela Lei Complementar n°®
109/2001, deve ser assegurado, no minimo, um ter¢co das vagas aos participantes e

assistidos para compor o Conselho Fiscal.

A Diretoria Executiva € o 6rgdo responsavel pela administracdo, devendo exercer suas
atribuicbes em conformidade com as politicas e diretrizes tracadas pelo Conselho
Deliberativo. Nas EFPC regidas pela Lei Complementar n® 108, de 2001, a Diretoria
Executiva deve ser composta por no maximo seis membros, cuja forma de composicéo

e de mandato deve estar prevista no respectivo estatuto.
2.2. Outras esferas de governanca

Conforme consta no Guia Previc de Melhores Praticas de Governanca, € desejavel que
o Fundo de Pensédo constitua outras instancias de assessoramento, como comités
consultivos de investimentos, de riscos, entre outros, observados o porte, a
complexidade e o numero de planos de beneficios e patrocinadores. Na mesma direcgéo,
a Resolugéo do Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar - CGPC n° 13, de 1
de outubro de 2004, em seu artigo 1°, definiu que os Fundos devem adotar principios,
regras e praticas de governanca, gestdo e controles internos adequados ao porte,

entidades fechadas de previdéncia complementar. Por outro lado, a LC 109/2021 disp8e sobre o Regime
de Previdéncia Complementar de forma geral.
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complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios por elas operados, de modo a

assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos.

A intencdo do érgao de supervisdo e do 6rgao regulador € fazer com que os resultados
da gestéo de ativos e passivos seja pautado por uma governanca higida, garantindo que
todos os atos dos gestores estejam em conformidade com a legislagdo®. Desta forma, a
Resolucdo CGPC n° 13/2004 define como imprescindivel a competéncia técnica e
gerencial, compativel com a exigéncia legal e estatutéria e com a complexidade das
fungbes exercidas em todos os niveis da administracdo, mantendo-se os conselheiros,
diretores e empregados permanentemente atualizados em todas as matérias pertinentes

as suas responsabilidades.

Como relacéo as Entidades Sistemicamente Importantes — ESI'?, a Resolucéo Previc n°
23/2023 mudou de forma significativa a classificacdo dos Fundos de Pensao, extinguindo
o conceito de ESI. Os Fundos passam agora a obedecer as regras de governanca
impostas por esta norma, levando em consideracdo o nivel de complexidade em que

cada um se encontra.

A partir da nova classificacdo, os Fundos serdo segmentados em quatro niveisll, com
o objetivo declarado pela Previc de tornar o processo de supervisao e licenciamento mais

eguanime entre todas os Fundos de Penséo e planos previdenciarios.
2.3. Papéis dos 6rgéaos estatutarios

Para que se construa um Sistema de Gestdo de compliance que traga a seguranca
juridica necessaria, é imperioso ter bem claro quais os papéis a serem desempenhado
pelos membros dos 6rgéos que sustentam a governanca do Fundo de Pensdo. Conforme
descrito no Guia Previc Melhores Préticas de Governanca, a governanca esta

diretamente relacionada com a gestdo dos Fundos, que compreende a prestacao de

9 Nao obstante esta intencdo, a norma trata de governanca, controles internos e riscos, sem mencionar de
forma abrangente a questdo do compliance.

10 As Entidades Sistemicamente Importantes sdo Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar que
eram definidas como de grande porte. Tinham que observar regras de governaca mais rigidas, impostas
por diferentes normas. Todos os anos a PREVIC divulgava a relacdo das ESI, com base nas regras
trazidas pela Instrucdo Previc n° 5, de 29 de maio de 2017 (revogada pela Resolucao Previc 23/2023), da
seguinte forma: EFPC cuja soma das provisdes matematicas de seus planos de beneficios excedem a 1%
(um por cento) do total das provisdes matematicas de todas as EFPCs; e EFPCs criadas para servidores
titulares de cargo efetivo, (com fundamento no artigo 40, 88 14 e 15 da Constituicdo Federal), como a
Funpresp-Jud, cuja soma das provisées matematicas de seus planos de beneficios exceda a 5% (cinco
por cento) do total das provisdes mateméticas das EFPC que compdem este segmento.

11 Os quatro niveis sao definidos conforme disposto no artigo 3° da Resolugéo Previc 23/2023.
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contas de seus dirigentes e a conformidade legal dos atos praticados, que séo verificados
por processo de supervisdo realizado pela Previc. Por outro lado, as boas praticas de
governanca convertem-se em principios e recomendacdes objetivas, capazes de

harmonizar interesses dos participantes, patrocinadores e dirigentes.

Em outros termos, governanca representa o conjunto de mecanismos do poder de gestéo
e controle, internos e externos, que existem para fazer com que a entidade cumpra sua
missdo e atinja os objetivos estipulados pelos atores envolvidos (participantes,
patrocinadores, dirigentes e conselheiros). Um elemento fundamental da governanca &
o dever de confianca estabelecido entre as partes envolvidas, que deve ser agregado ao
de prestacdo de contas dos dirigentes, a transparéncia e comunicacdo adequadas, € a

gestéo de riscos e controles internos, sempre mirando na eficiéncia e na seguranga.

Os agentes de governanca (dirigentes, conselheiros estatutarios e membros de comités
gestores e consultivos) e demais profissionais com poder de gestdo devem prestar
contas formalmente sobre sua atuacao, sendo responsavel pelos seus atos e omissées
no ambito do seu dever fiduciario, respondendo pelos danos ou prejuizos que causarem
a Entidade. N&o resta davida da importancia de se bem definir os papéis dos Conselhos
Fiscal e Deliberativo, bem como o da Diretoria Executiva. Para tanto, trabalharemos com
os artigos 10, 13, 19 e 21 da Lei Complementar n® 108/2001, no artigo 5°, inciso | e Il, da
Resolugdo CGPC n° 13/2004, e no Guia de Melhores Préaticas de Governanca da Previc.

A andlise conjunta destes normativos leva-nos ao entendimento de que o Conselho
Deliberativo é o 6rgao colegiado maximo, responsavel pela definicdo das politicas gerais
de administracdo da entidade e de seus planos de beneficios, sobretudo em relacdo ao
seu direcionamento estratégico. Ele tem o papel de guardido da missao, do objeto social,
e dos valores da entidade, competindo ainda, segundo o melhor interesse da
organizacao, supervisionar os atos dos dirigentes.

O Conselho Fiscal tem papel bem definido, devendo comunicar eventuais
irregularidades, sugerir, indicar ou requerer providéncias de melhoria na gestéo, e emitir
parecer conclusivo sobre as demonstracdes contabeis anuais da entidade. Ademais, é
responsavel pela elaboracao de relatérios semestrais que destaquem sua opinido sobre
a suficiéncia e a qualidade dos controles internos referentes a gestdo dos ativos e

passivos, e a execucao orcamentaria.
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Por outro lado, a Diretoria € 0 0rgdo responsavel pela administracdo da entidade,
devendo exercer suas funcdes de acordo com as politicas e diretrizes definidas pelo
conselho deliberativo. A diretoria executa a estratégia aprovada pelo Conselho
Deliberativo, viabiliza e dissemina a missao, visao e os valores da Entidade, sendo a
responsavel pela proposicéo e implementacao dos processos operacionais de trabalho,
notadamente os relacionados a gestdo de riscos e conformidade legal e as demais

normas internas.

Apesar dos diretores possuirem deveres fiduciarios, com o dever de prestar contas ao
Conselho Deliberativo, entende-se que néo existe 6rgdo estatutario mais ou menos
importante, mas sim atores com papéis bem definidos e com responsabilidades
singulares dentro da gestdo da Entidade. Desta sorte, deve-se manter bem claras as
fungdes da Diretoria e do Conselho Deliberativo, ndo devendo este participar diretamente
das acdes operacionais da Entidade, sob pena de comprometer a sua estrutura de

governanca.

Nesta direcdo, da atenta leitura do artigo 10 e do inciso Il, e do art. 21, da Lei
Complementar n° 108/2001, pode-se apreender que o legislador se preocupou em
manter os diretores longe das atribuicbes dos conselheiros, uma vez que traz uma
vedacdo expressa destes integrarem concomitantemente o Conselho Deliberativo ou
Fiscal da Entidade. Por outro lado, fica bem clara a competéncia atribuida ao Conselho

Deliberativo de definir a politica geral da Entidade.

A LC n° 108/2001, em seu artigo 10, ao mencionar a politica geral da Entidade como
competéncia da Conselho Deliberativo, deixa cristalino o entendimento de que a fungéo
basica deste Conselho € manter, na tomada de decisdes, o direcionamento estratégico
dos negécios, de acordo com os principais interesses da Entidade como um todo,

protegendo seu patrimoénio e maximizando o retorno sobre seus investimentos.

Com este entendimento, ndo resta davida que cabe ao Conselho Deliberativo promover
debates sobre o0s objetivos estratégicos da Entidade, para estimular a pratica da tomada
de decisbes em grupo, descentralizando o controle. Além disso, o 6rgédo deveria tdo
somente estabelecer diretrizes para um planejamento estratégico e valida-lo junto a

Diretoria.

Revista Teméatica de Previdéncia Complementar. Vol. Il

23.



3. Compliance em Fundos de Pensao

O compliance em Fundos de Pensédo tem uma correlacdo direta com a complexidade
relacionada a operacdo natural da previdéncia complementar (que trata de temas nas
areas de investimentos, atuaria, contabilidade, governanca, fiscal, entre outros). A
Resolucdo CGPC n° 13/2004 tem o mérito de ter levantado muitos pontos sobre a
governanca, gestdo de riscos e controles internos, sem dar, no entanto, o devido
destaque a questdo do compliance, tendo este tema sido tratado até o momento pelo
orgdo de supervisdo de forma contingente, como uma espécie de complemento dos

demais.

A Resolucdo CMN n° 4.994/2022, que dispde sobre a aplicacdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas EFPC, ressalta a necessidade de os
gestores envolvidos no processo atuarem com elevado padrédo ético (art. 4°, inc. ).
Merece destaque ainda o tratamento dado pela Resolucdo aos aspectos relacionados
aos controles internos, avaliacdo e monitoramento de risco, e do conflito de interesse,

sendo estes temas tratado de forma exclusiva no seu capitulo 1.

Apesar da importancia ao cumprimento das normas, também esta Resolucdo ndo traz
aspectos especificos sobre a gestdo do compliance. Considerar quais sdo 0s objetivos
de compliance € importante, pois eles determinardo as estruturas de governanca (além
daquelas impostas pela legislacdo) que garantirdo a perfeita elaboracdo das politicas,
procedimentos, e diretrizes gerais da implementagédo do compliance.

Normalmente, os objetivos de compliance passam por uma declaracdo geral de
tolerancia zero para o descumprimento de regulamentacdes, entendendo-se tanto
aguelas impostas pelas normas que regulam o Sistema, quanto aquelas assumidas

voluntariamente pelo Fundo.

3.1. Visao geral do sistema de gestdao do compliance.*?

O conteudo da funcédo de compliance evoluiu muito nos ultimos anos, com os padrdes

internacionais sendo definidos por normas e artigos juridicos emitidos por autoridades

12 Na construgdo deste item foi utilizado como referéncia o Libro Blanco sobre la Funcién de
Compliance elaborado  pela _ Asociacion  Espafiola de Compliance, disponivel em: <
https://lwww.asociacioncompliance.com/wp-content/uploads/2017/08/Libro-Blanco-Compliance-
ASCOM.pdf>
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nacionais e internacionais respeitaveis. Recentemente, a norma ISO 37.301/2021%
trouxe importantes definicbes de como se construir de forma efetiva um sistema de

gestdo de compliance.

Para se construir um bom SGC no Fundo de Penséo é prioritario que os envolvidos no
processo conhecem com profundidade cada um a dos processos que fazem parte da
operacdo da Entidade, desta forma torna-se mais efetiva a realizacdo das tarefas

preventivas, de deteccao e de gestao de riscos de ndo conformidade.

No limite, pode-se dizer que o objetivo final da fun¢cdo do compliance é estabelecer ou
melhorar a cultura da ética e do respeito as regras. Para tanto, ha que se definir diretrizes
de conduta que abarquem todos os gestores e colaboradores da EFPC, por meio da

elaboracgédo de politicas internas claras e que sejam amplamente divulgadas.

Para o alcance de suas competéncias, o setor de compliance deve ter garantida
autonomia e independéncia, que sdo uma das chaves do sucesso do processo. A
autonomia do setor de compliance esta diretamente relacionada a sua capacidade de
operar sem interferéncia indevida, devendo ser-lhe franqueado meios materiais,
estrutura de pessoal, e acesso irrestrito a todas as informacdes e colaboradores da
Entidade.

J4 a independéncia, esta ligada a possibilidade de se atuar com a neutralidade
necessaria para consecucdo de suas atividades, sem o receio ou possibilidade de
qualquer tipo de retaliacdo de dirigentes. Partindo deste entendimento, de forma a
garantir a autonomia e independéncia devidas, entende-se que o setor de compliance

deveria estar vinculado diretamente ao Conselho Deliberativo da Entidade.
3.2.Principais pontos de um Sistema de Compliance

Atuar de forma diligente na busca da conduta ética e respeito as normas em um Regime
fortemente regulado** como o de Previdéncia Complementar Fechado, requer por parte
dos Fundos de Pensdo a aplicagcdao de padrbes modernos de compliance, sempre

respeitando suas singularidades e seu porte.

13 A SO 37301 se apresenta como uma norma para dar retaguarda/defesa para as organizacoes
gerenciarem seus riscos de compliance provenientes de suas obrigacfes de compliance, enquanto a ISO
37001 é uma norma de ataque aos riscos de corrupcdo principalmente, podendo a organizagdo utilizar a
Norma para outros riscos.

14 Atualmente existem 131 atos normativos que regulam a previdéncia complementar, entre leis, decretos,
resolucdes, instrugdes normativas e portarias.
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Obviamente, as maiores EFPC exigirdo mais recursos e formalidades do que nos
pequenos, mas em ambos 0S casos existe a importancia de serem observados
componentes essenciais de compliance. Um SGC deve ser estruturado de forma se
estabelecer pilares que garantam que todo o processo possa ser certificado e

autenticado.
Considera-se gue existem oito pilares®® que todo SGC deve estar fundado.

1. “Tone from the Top”® — O apoio da alta direcao é de vital importancia para
se estabelecer uma adequada cultura de compliance no Fundo de Penséo.

2. Avaliacdo do Risco - Por mais que existam estruturas organizacionais de
compliance, a sua eficacia sera garantida se todo o processo for projetado
sobre os riscos que realmente ameacam o Fundo. Por isso, a avaliagdo do
risco é importante a medida que determina aqueles que devem ser prevenidos,
detectados e geridos.

3. Controles Internos - A importancia de se construir controles eficientes é
porque eles assegurem a correta aplicacdo do compliance e sao capazes de
desenvolver acdes corretivas nos casos em que sejam necessarios.

4. Relatérios de Compliance - Uma vez que o Fundo estabeleceu seus
objetivos de compliance, € importante que se tenha a nocdo exata se eles
estdo sendo alcancados e quais os incidentes que surgem ao longo do
caminho.

5. Planos de Acéao - Uma vez detectadas irregularidades ou aspectos passiveis
de melhoria, importante sera planejar e executar imediatamente as medidas
cabiveis.

6. Monitoramento - O objetivo do monitoramento é verificar se 0o modelo
continua adequado as circunstancias do Fundo e ao estado da arte em seu

campo de atuacao.

15 Conforme definido na norma do Institute of Public Auditors in Germany (IDW AssS980. Institut Der
Wirtschaftsprifer <disponivel em: https://www.idw.de/the-idw/idw-pronouncements/idw-assurance-
standards>

16 “A expressdo Tone from the Top (ou Tone at the Top) pode ser explicada por "O exemplo vem de cima".
O sucesso de um Mecanismo de Integridade e Sistema de Compliance estara nas méos do "nimero um"
da organizacéo (dono, CEO, presidente ou equivalente). Ele precisa, de fato, apoiar, engajar-se, desejar
e promover o desdobramento dos pilares em atividades praticas na empresa, tomando para si a
responsabilidade de fomentar a comunicacéo, permeando todos os niveis, a partir do primeiro escaléo até
alcancar todos os empregados.” (https://www.compliancetotal.com.br/compliance/tone-from-the-top)
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7. Documentar o Sistema - Documentar adequadamente o SGC néo € uma
guestdo meramente formal, mas algo necessario para se evitar que ele deixe
de refletir a necessidade do Fundo. Documentar o sistema e o resultado de
sua aplicacdo permite avaliar sua razoabilidade e eficacia.

8. Auditar do Sistema - Uma vez que tanto a inadequagcdo ou a execucao
defeituosa de um SGC pode causar prejuizos ao Fundo e a terceiros
envolvidos no processo, é razoavel que se busque algum conforto por meio da
opinido de uma Auditoria (Interna ou Externa) sobre a eficacia, razoabilidade

e adequabilidade da implementacao do Sistema.
4. Responsabilizacédo de dirigentes
4.1. Aspectos Gerais

Conforme ja demonstrado, os Fundos de Pensédo tém alcado maior importancia social e
econdmica ao longo dos anos. Por serem responsaveis pela gestdo de ativos totais de
R$ 1,2 trilhdo (valor que corresponde a 15% do PIB), existe uma inquestionavel
necessidade em se estabelecer parametros de controle e de responsabilidade de

administradores.

Ao se falar em responsabilizacéo, relevante questao juridica precisa ser enfrentada: o
Fundo de Penséo, que capta e administra recursos de seus participantes, equipara-se a
instituicdo financeira para fins de incidéncia da Lei n® 7.492/86' ou, por outro lado,
obedeceria apenas ao processo sancionador restrito a Lei Complementar n° 109/20018
e ao Decreto n° 4.942/2003°?

Com relacdo a este tema, o STJ, no RHC 85.094-4, relativo a dirigente de Fundo de
Pensao condenado pelo juizo de primeira instancia a 12 anos de reclusao e multa,
enfrentou a questao da possivel nulidade em funcao da utilizacdo da Lei n® 7.492/86 para
tipificacao legal da sentenca, além da suposta incompeténcia absoluta da Justica Federal
para julgar a sua conduta, por considerar que o Fundo de Penséo (vitima da acdo penal),

constituiria pessoa juridica de direito privado de fins previdenciarios, assistenciais e nao

17 Define os crimes contra o sistema financeiro nacional, e da outras providéncias.

18 Dispde sobre o Regime de Previdéncia Complementar e da outras providéncias.

19 Regulamenta o processo administrativo para apuracao de responsabilidade por infracéo a legislacdo no
ambito do regime da previdéncia complementar, operado pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, de que trata o art. 66 da Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001, a aplicacdo
das penalidades administrativas, e da outras providéncias.
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lucrativos, que nao pertence ao sistema financeiro, mas sim previdenciario, 0 que
definiria a competéncia da Justica Estadual. Ademais, alega o dirigente que nao haveria
qualquer leséao a bens, servigos ou interesses da Unido, o que afastaria a acao da Justica
Federal.

A Sexta Turma do STJ corroborou a equiparacdo do Fundo de Penséo a Instituicdo
Financeira para fins da Lei n® 7.492/86 (art. 1°, paragrafo anico, 1), por entender que esta
ultima é toda e qualquer pessoa juridica de direito publico ou privado que, como atividade
principal ou acessoria, custodie, emita, distribua, negocie, intermedeie, ou administre
valores mobiliarios. Ademais, firmou entendimento de que a decisdo politica de envio
dos Fundos de Penséo do capitulo préprio do Sistema Financeiro Nacional para capitulo
da Seguridade Social ndo os fez estranhos a instituicdo financeira, nem os tornou
independentes do Sistema Financeiro Nacional, como resulta disposto nos artigos 193
da CF e art. 3°, inc. Il, e 31, paragrafo 2°, inc. I, da LC n° 109/2001.

A Segunda Turma do STF, por decisdo unanime, adotou os mesmos fundamentos do
voto da Sexta Turma do STJ, negando assim provimento ao Recurso interposto pelo
dirigente, tendo fixado o entendimento que nao subsiste qualquer razao para excluir as

instituic6es previdenciarias da norma de equiparacdo contida na Lei n® 7.492/1986.
4.2. Normas especificas e correlatas

Para efeito de responsabilizacéo, os dirigentes?° de Fundos de Pensao estao sujeitos as
disposi¢des da LC n° 109/2001 e do Decreto n°® 4.942/2003. Nestas normas, existem trés
esferas de responsabilidade?': administrativa, civil e penal. Todas independentes,
podendo, todavia, ser apuradas de forma simultdnea, com sancbes aplicadas

cumulativamente.

Além dos dirigentes, outros profissionais também poderdo ser alcancados por estas
reponsabilidades. O paragrafo Unico do art. 63 da LC n° 109/2001 determina, quanto a
responsabilidade civil, que sdo também responsaveis o0s administradores dos

patrocinadores ou instituidores, os atuarios, os auditores independentes, os avaliadores

20 Entende-se como dirigentes aqueles que atuam diretamente na gestdo do Fundo de Penséao, como por
exemplo: diretores, conselheiros, membros de Comités, gerentes, etc.

21 Todas elas expressamente previstas na Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001, no artigo 63
(reponsabilidade civil), no artigo 64 (responsabilidade penal), e no artigo 65 (responsabilidade
administrativa).
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de gestdo e outros profissionais que prestem servi¢os técnicos a entidade, diretamente

ou por intermédio de pessoa juridica contratada.

De forma mais minuciosa, o Decreto n° 4.942/2003, regula o processo administrativo no
ambito do regime de previdéncia privada complementar fechada, impondo sanc¢des a

pessoas fisicas e juridicas, em caso de infracdo a legislacdo®.

Ainda com relacéo a este Decreto, ndo obstante existir o entendimento de alguns juristas
que, por forca do principio da legalidade, o processo administrativo sancionador deveria
ser disciplinado por meio de lei e ndo por decreto, ha algum tempo esta questdo foi
superada na Camara de Recursos da Previdéncia Complementar?, que afastou a

alegacao de violacdo ao principio da legalidade?*.

Outro ponto importante diz respeito a equiparacdo dos Fundos de Pensdo com as
instituicdes financeiras. Apesar da situacao ser controversa, o Supremo Tribunal Federal,
por meio do RHC-85094, admitiu a aplicacdo da Lei n® 7.492/1986 para fins de

responsabilizacdo criminal, nos seguintes termos:

“...) Ademais, o fundo de pensdo seria uma instituicdo financeira por
equiparacdo, nos moldes do disposto na Lei 7.492/86. Asseverou-se,
também, que a EC 40/2003, que dispde sobre o Regime de Previdéncia
Complementar, em nada repercutira na citada Lei, sendo que o envio das
entidades fechadas de previdéncia para o capitulo constitucional reservado

a seguridade social ndo teve por consequéncia a exclusdo de tais

220 artigo 22, incisos | a IV, do Decreto n. 4.942/2003, em caso de inobservancia das disposi¢es contidas
nas Leis Complementares 108 e 109 de 200, sujeita o infrator as seguintes penalidades: adverténcia,
suspenséo do exercicio de atividades em entidade de previdéncia complementar pelo prazo de até cento
e oitenta dias, inabilitacdo, pelo prazo de dois a dez anos, para o exercicio de cargo ou funcdo em entidade
de previdéncia complementar, sociedades seguradoras, instituicées financeiras e no servigco publico, e
multa de dois mil a um milh&o de reais, valores esses reajustaveis, nos termos regulamentares.

Ainda de acordo com o Decreto 4.942/2003, em linhas gerais, as condutas ilicitas inserem-se em um dos
seguintes grupos: constituicdo e manutengdo de reservas técnicas; regras de aplicagfes e investimentos;
deveres de informacéo e transparéncia; regras de compliance legal; conflito de interesse e segregacéo de
funcbes; e dever de apurar responsaveis por prejuizos causados, com a devida medida concreta para a
obtencéo de ressarcimento.

23 A Camara de Recursos da Previdéncia Complementar € um 6rgao colegiado integrante da estrutura do
atual Ministério da Previdéncia Social com competéncias para apreciar e julgar os recursos interpostos
contra decisdes da Diretoria Colegiada da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), referentes a autos de infragéo e aos lancamentos tributérios da Taxa de Fiscalizacao e Controle
da Previdéncia Complementar (Tafic).

24 Conforme Processo 44000.002794/2005-34 - 12 RE de 16/06/2010. Disponivel em
<https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/acesso-a-informacao/participacao-social/conselhos-e-
orgaos-colegiados/camara-de-recursos-da-previdencia-complementar/consulta-a-jurisprudencia-e-
legislacao-aplicavel/integra-dos-acordaos/processos/0la-re-44000-002794-2005-34.pdf/view.>
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instituicbes do sistema financeiro nacional. Precedentes citados: RE
198488/ SP (DJU de 11.12.98); HC 83729/SC (DJU de 23.4.2004). RHC
85094/SP, rel. Min. Gilmar Mendes, 15.2.2005. (RHC-85094).

Por unanimidade, os Ministros da Suprema Corte definiram que um banco e um Fundo
de Penséo se igualam na medida em que captam e operam recursos de terceiros, com
a diferenca de que o primeiro tem o cumprimento de suas obrigacdes condicionado a
prazos e a segundo ao evento da efetivagao do risco; o cliente do banco visa o capital
investido e o do Fundo de Penséo a cobertura para eventual risco concretizado.

Firmaram ainda o entendimento de que a participacdo do Fundo de Pensao no sistema
de previdéncia complementar nédo retira a sua condicdo de instituicao financeira para os
efeitos penais, considerando assim a necessidade de os dirigentes manterem dobrada

atencado ao seu dever de fiducia.

Esta posicdo acaba por confirmar a defesa do ponto de vista de Flavio Martins
Rodrigues?®, quando afirma que, a partir da natureza da administracdo dos Fundos de
Pensdo e diante da natureza dos recursos geridos, a confianca depositada no
administrador implica a exigéncia de padrdo de conduta ndo previsto na legislacéo

especifica.

Neste contexto de utilizacdo de legislacbes correlatas no sistema de previdéncia
complementar fechado, Luis Felipe Spinelli® nos traz uma valiosa contribuicdo ao
apontar os seguintes trés deveres fiduciarios dos administradores de sociedades
andnimas, que poderiam ser utilizados como conceitos para responsabilizacdo de

dirigentes de Fundos de Penséo.

O dever de diligéncia (SPINELLI, pg. 104), considerado como um dos principais dever
fiduciario dos administradores, é o dever de cumprimento das fun¢des pelo administrador
com dedicacdo, atencdo, zelo e cuidado. As normas especificas para os Fundos de
Pensdo ndo especificam o que € atuar de forma diligente, por isso as condutas devem

ser analisadas individualmente, conforme o0 caso concreto.

25 RODRIGUES, Flavio Martins. A responsabilidade civil dos gestores de fundos de penséo. In:

Fundos de penséo: temas juridicos. Rio de Janeiro: Renovar, 2003 (pg. 232).

26 SPINELLI, Luis Felipe. Conflito de Interesses na Administracdo da Sociedade Anénima. Sdo Paulo:
Malheiros Editores, 2012. pg. 104, 120/121)
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1. O dever de lealdade (SPINELLI, P.104) que traz a obrigacéo de respeito aos bens
da companhia que administra, devendo o administrador servir a ela e ndo se servir
dela.

2. Finalmente, o dever de informar (SPINELLI P.120/121), consiste, na pratica, em
identificar determinadas situacGes de perigo e nivelar o conhecimento dos
acionistas e investidores em geral, por isso esta intimamente ligado com a pratica

do insider trading. Neste caso, a Resolu¢cdo CNPC 32/2019% é uma norma que

trilha bons caminhos na érea de informacao e transparéncia.

CONCLUSAO

bY

A governanca de entidades previdenciarias, especialmente quanto a solidez das
instancias decisorias e respectivo insulamento frente a interesses externos, no contexto
do século passado, foi tema de relevante discussdo. No modelo norte-americano, um
dos precursores da previdéncia complementar, o0 descaso com a gestado previdenciaria
e ma-utilizacdo das reservas garantidoras foi responsavel pela faléncia da Studebaker,
caso emblematico que propiciou a elaboracdo de abrangente legislacdo sobre o tema,
aprovada em 1974, sob a forma da Employee Retirement Income Security Act of 1974
(ERISA).%

A discussao também tomou lugar no Brasil, ainda que tardiamente. A ERISA foi elemento
de apoio, tendo o modelo nacional se aproveitado da ampla experiéncia internacional de
até entdo. A legislacdo de 2001, apos a reforma constitucional de 1998, estabeleceu
modelo importante de organizacao, prevendo que o Conselho Deliberativo e o Conselho
Fiscal sejam formados paritariamente entre patrocinador, participantes e assistidos. A
imposicao legal tem o potencial efeito de minimizar fraudes, conluios e conflitos de

interesse?.

27 Dispde sobre os procedimentos a serem observados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar na divulgacao de informacdes aos participantes e assistidos dos planos de beneficios de
caréater previdenciario que administram.

28 Cf. Colleen E. Medill, Enron and the Pension System. College of Law, Faculty Publications, University of
Nebraska — Lincoln, 2004.

29 A origem da composicdo paritaria nas entidades previdenciarias é atribuida ao Labor Management
Relations Act of 1947, também conhecido como Taft—Hartley Act (§ 302(c)(5)(B), 29 USCS 8186 (c)(5)(B)).
A questao da composi¢cédo dos érgaos diretivos da entidade e suas externalidades positivas é complexa,
mas a organizagado paritaria tem mostrado resultados empiricamente vantajosos. Sobre o tema, ver Gang
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Dentro das atribuicbes de cada orgao, espera-se do administrador ou conselheiro a
atuacao fundada em padrdes éticos de conduta, no parametro classico da pessoa proba.
A Lei Complementar n°® 109/2001, no art. 63, trata da responsabilidade dos
administradores da entidade, nos seguintes termos: “Os administradores de entidade, os
procuradores com poderes de gestdo, os membros de conselhos estatutarios, o
interventor e o liquidante responderdo civimente pelos danos ou prejuizos que

causarem, por agao ou omissao, as entidades de previdéncia complementar”.

Os parametros de conduta referidos representam standard de atuacao do administrador
probo, cujo foco de atuacdo € no desenvolvimento de correto processo de tomada de
decisdo, e ndo propriamente com o resultado. A obrigacdo de administradores de
patriménio alheio é necessariamente de meios. O processo decisério, como forma de

elidir conflitos de interesse, deve permear-se de qualidades relativas a informacao

necessaria, reflexdo parcimoniosa e conduta desinteressada.

A legislacdo nacional, fortemente influenciada pela estrangeira, tem buscado suprir
lacunas regulatorias e propiciar standards de conduta minimamente adequados aos
gestores de patrimonio alheio. Nos parece que, com o fortalecimento da regulacdo
previdenciaria e o empoderamento de instancias de controle, havera a possibilidade de

um contexto de maior seguranca da previdéncia complementar nacional.

(*) FABIO ZAMBITTE IBRAHIM — Professor Associado da Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Doutor em Direito, Advogado.

(**) ANDRE MACHADO GONCALVES - Doutorando em Direito Previdenciario (UERJ), Diretor de

Previdéncia Complementar (UNAFISCO), Auditor Fiscal da Receita Federal do Brasil.
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LEGISLACAO

Decreto 4.942, 2003 (Regulamenta o processo administrativo para apuracdo de
responsabilidade por infracdo a legislagdo no ambito do regime da previdéncia
complementar, operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, de que
trata o art. 66 da Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, a aplicacdo das

penalidades administrativas, e da outras providéncias)

Instrucdo Previc 03, 2018 (Dispbe sobre o Comité de Auditoria, sobre as informacdes
a serem apresentadas nos relatérios do auditor independente, de que trata a Resolugéo
CNPC n° 27, de 06 dezembro de 2017, e da outras providéncias)

Instrucao Previc 41, 2021 (Estabelece procedimentos para habilitacdo de dirigentes das

entidades fechadas de previdéncia complementar)

Instrucdo PREVIC n° 35, de 11 de novembro 2020 (] Dispde sobre a operacionalizacdo
de procedimentos previstos na Resolu¢do do Conselho Monetéario Nacional que trata das
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar e sobre a forma de cumprimento das

obrigagbes em matéria de investimentos junto a Previc).

Lei Complementar 108, 2001 (Dispde sobre a relacdo entre a Unido, os Estados, o
Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacdes, sociedades de economia
mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia

complementar, e d& outras providéncias)

Lei Complementar 109, 2001 (Disp8e sobre o Regime de Previdéncia Complementar e

da outras providéncias)

Resolucdo CGPC 13, 2004 (Estabelece principios, regras e praticas de governanca,
gestdo e controles internos a serem observados pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar — EFPC)
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Fim da Resolucdo CGPC n° 13/2004: Hora de corrigir 0s erros

Renato de Mello Gomes dos Santos (*)

RESUMO: O marco regulatério da governanca na previdéncia
complementar deveria estabelecer principios obrigatérios para a conduta
dos administradores das EFPC. Contudo, ao longo da sua vigéncia, falhas
na redacdo facilitaram aberturas interpretativas incoerentes. As falhas
ganharam status e espalharam desvios sobre competéncias internas em
outras normas. Chegou-se ao ponto de atribuir competéncias executivas
ao Conselho Deliberativo. Pior: competéncias deliberativas e executivas
foram impostas ao Conselho Fiscal. Para retomar o rumo adequado da
regulacdo, passou da hora de corrigir a Res. GCPC n°3/2004. E,
atualmente, a Previc indica conhecer e apontar o caminho certo.
PALAVRAS CHAVE: Previdéncia Complementar. Marco Regulatorio de
Governancga. Competéncias. Res. GCPC n° 13/2004. Direito Regulatorio.

1. Introducéo

A Res. CGPC n° 13/2004 promete estabelecer principios, regras e praticas de
governanca, gestdo e controles internos. Até hoje, é o principal marco regulatério da
governanca na previdéncia complementar. Frequentemente, ainda, repete-se que a
resolucdo elevou os principios ao topo do sistema de governanca das Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC.

Este artigo, porém, analisa a redacdo da Res. CGPC n° 13/2004 e identifica falhas que
facilitaram aberturas interpretativas incoerentes ao longo do tempo. Mais grave: as falhas
ganharam status e prestigio e, por isso, foram sementes para desvios em outras hormas,

em especial, nas competéncias internas das EFPC.

Tardou para o sistema normativo reagir: a recente Res. Previc n°® 23/2023 € uma

resposta. Com avangos promissores, o caminho certo a ser seguido pelo CNPC ja esta
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indicado. Ao consolidar normas e regular sua atuacéo, a Previc pode ter colocado em

xeque a velha resolucdo do extinto CGPC.
2. Limites da Res. CGPC n°13/2004

Em 2004, o Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar — CGPC exercia a
regulacdo, normatizacéo e coordenacao das atividades das EFPC.! Atualmente, depois
de sucessivas alteracdes, a funcéo de orgao regulador da previdéncia complementar € do

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC.?

Sob outro prisma da atuacdo do Estado, a competéncia para fiscalizar as atividades e
operacOes das EFPC é da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
Previc.® Além de fiscalizar, ela apura; julga infracGes; e aplica penalidades.*
Residualmente, a Previc também orienta o adequado cumprimento da regulacdo do
CNPC e do CMN.®

Parte desse quadro regulatério, a Res. CGPC n° 13/2004 esta subordinada a legislacéo.
Assim, ndo pode inovar, contrariar, ou ultrapassar os limites determinados normas de
hierarquia superior.® Portanto, a legalidade da Res. CGPC n° 13/2004 deve ser
examinada se houver suspeita de incompatibilidade com o sistema hierarquico. E, sobre
a hierarquia, em uma visdo compartimentada, cabe aos intérpretes partir da Constituicao;
passar pelas Lei Complementares n® 108/2001 e n° 109/2001; analisar outras leis (stricto
sensu) aplicaveis’; e — em nivel infralegal — examinar normas da CNPC, CGPC, CMN
para, finalmente, observar as normas da PREVIC.

Mas néo é so. Ainda ha outros limites para a Res. CGPC n° 13/2004.

1 LC n°®109/2001 Art. 5° e Decreto n° 4.678/2003.

2 Decreto n° 7.123/2010.

3 Lei n° 12.154/2009.

4 No exercicio de seu poder sancionador, o Estado pune administradores que agravam os riscos dos
planos de beneficios ao: violar limites quantitativos; agir ou omitir-se para beneficiar a si proprio ou a
terceiro; ou praticar ato incompativel com seus deveres de cuidado.

5 Por exemplo, a Res. Previc n°® 23/2023.

6 Resolugdes sdo atos, normativos ou individuais, emanados de autoridades de elevado escaldo
administrativo, como, por exemplo, Ministros e Secretarios de Estado ou Municipio, ou de algumas
pessoas administrativas ligadas ao Governo. Constituem matéria das resolucfes todas as que se inserem
na competéncia especifica dos agentes ou pessoas juridicas responsaveis por sua expedicao. Tais
resolugbes séo tipicos atos administrativos, tendo, portanto, natureza derivada; pressupdem sempre a
existéncia de lei ou outro ato legislativo a que estejam subordinadas. CARVALHO FILHO, Manual de direito
administrativo. p. 117.

7 Entre elas, a Lei de Introducao as normas do direito brasileiro.
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E que a melhor interpretacdo exige integridade e coeréncia. Portanto, o argumento
juridico deve ser construido com base na melhor justificacdo. O que, alias, serve como
freio a interpretagdes incoerentes. Diante disso, devemos acatar os dispositivos da Res.
CGPC n° 13/2004 apenas quando coerentes com o sistema normativo brasileiro.?

3. Descobrindo os Principios da Res. CGPC n°13/2004

Prever principios em textos normativos € algo comum. O legislador evidencia o contetdo
e 0 alcance que pretende dar a norma (justamente) quando cataloga os principios que
regem aquele dispositivo. Por isso, um bom exemplo de redacédo é a Lei da Liberdade

Econdmica. °
Art. 2° Sao principios que norteiam o disposto nesta Lei:
| - a liberdade como uma garantia no exercicio de atividades econémicas;
Il - a boa-fé do particular perante o poder publico;

Il - a intervencéo subsidiaria e excepcional do Estado sobre o exercicio de

atividades econdmicas; e

IV - o reconhecimento da vulnerabilidade do particular perante o Estado.
Paragrafo unico. Regulamento dispora sobre os critérios de afericao para
afastamento do inciso IV do caput deste artigo, limitados a questées de ma-

fé, hipersuficiéncia ou reincidéncia.

Outro exemplo, a Res. Previc n°® 23/2023:

Art. 229. Na atividade de fiscalizacdo das entidades fechadas de

previdéncia complementar serdo observados o0s seguintes principios:

| - foco no controle dos riscos, de curto, médio e longo prazos, que possam
comprometer os objetivos e a seguranca econdmico-financeira e atuarial
das entidades fechadas de previdéncia complementar, a solvéncia e

liquidez dos planos de beneficios por ela administrados;

8 Sobre o tema, STRECK, Lénio Luiz. Dicionario de Hermenéutica: Quarenta Temas Fundamentais da
Teoria do Direito & Luz da critica Hermenéutica do Direito. P4ginas 33 e seguintes.
9 Lei n° 13.874, de 20/09/2019.
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Il - énfase na responsabilidade dos conselheiros e dirigentes, para com a
governanca, gestdo e controle das entidades e dos seus planos de
beneficios, exigindo-lhes atuacao prudente, ética e diligente, observada a
presuncao de boa-fé;

[l - desenvolvimento de acdes prioritarias do 6rgao de supervisdo voltada
para a orientacdo dos dirigentes e conselheiros das entidades e para o

pronto cumprimento da lei e das normas aplicaveis;

IV - tratamento isondmico, sem prejuizo da consideracdo das
especificidades das entidades fechadas de previdéncia complementar, tais
como seu porte, formas de gestdo, modalidades dos planos de beneficios,

natureza dos patrocinadores e instituidores, entre outros;
V - preservacao e respeito ao ato regular de gestéo; e

VI - estimulo & ado¢cdo das melhores praticas de governanca e a gestao
prudencial, bem como ao estabelecimento de controles internos e
monitoramento dos riscos pelas entidades fechadas de previdéncia

complementar.

Ao contrario dos exemplos acima, falta clareza e precisdo a redacédo da Res. CGPC n°
13/2004.

Ja na epigrafe, a Res. CGPC n° 13/2004 anuncia que vai estabelecer principios, regras
e praticas de governanca, gestao e controles internos a serem observados pelas EFPC.
Portanto, a legitima expectativa do leitor da norma €, ao menos, identificar quais séo os
principios. Contudo, a palavra principios s6 consta ao tratar do — ja revogado e entéo
vigente — principio contabil de conservadorismo e prudéncia.'® Desse modo, a misséo

de descobrir os principios implicitos é transferida aos destinatarios da norma.

Os riscos dessa transferéncia sdo multiplos. Como exemplo: principios podem ser
criados, desvirtuados ou distorcidos a depender do contexto ou das pessoas envolvidas.

Desse modo, qualquer argumento parece valido. E assim, qualquer violacdo de direitos

10 Conforme adiante na se¢éo Conservadorismo e Prudéncia.
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parece toleravel. O efeito é conhecido no segmento da previdéncia complementar. E a

inseguranca juridica.

4. Técnica dos Textos Normativos

Redigir um texto normativo € um trabalho técnico disciplinado pela Lei Complementar n°
95/1998.1! Exige o atendimento a um padrdo de clareza; precisdo; e ordem ldgica.
Padrdo, esse, que é obrigatério na redacdo de emendas a Constituicdo; de leis
complementares; de leis ordinarias; de leis delegadas; de medidas provisérias; de
decretos legislativos; de resolucdes; de decretos; e demais atos de regulamentacdo do

Poder Executivo.

Portanto, clareza, precisao e ordem légica ndo eram opcionais ao CGPC em 2004, bem
como, agora, hao sédo opcionais ao CNPC.

Para clareza, a Lei Complementar n°® 95/1998 manda usar: palavras e expressdes em
seu sentido comum; frases curtas e concisas; oracdes na ordem direta; uniformidade do
tempo verbal; preferéncia ao tempo presente ou ao futuro simples do presente;
pontuac&o judiciosa. E obrigatdrio, além disso, evitar: preciosismo; neologismo, adjetivos

dispenséaveis; e abuso estilistico.

A precisdo, de acordo com a Lei Complementar n°® 95/1998, exige que o texto:
proporcione a perfeita compreensao de seu objetivo; evidencie o contetdo e o alcance
que o legislador pretende dar a norma; expresse a mesma ideia com a mesma palavra
guando repetida no texto; escolha termos com o mesmo significado na maior parte do
territorio; utilize apenas siglas consagradas pelo uso; explicite o significado da sigla na
primeira referéncia; grafe por extenso nimeros e percentuais, exceto data, nimero de
lei e nos casos de prejuizo para a compreensao; e indique o dispositivo de remissao. A
lei também proibe: sinbnimos com propdsito estilistico; expressao ou palavra com duplo

sentido; e expressodes locais ou regionais.

Para a ordem logica, a Lei Complementar n°® 95/1998 ordena: reunir apenas as
disposicdes relacionadas ao objeto do texto nas categorias subsecao, secao, capitulo,

titulo e livro; restringir cada artigo a um unico assunto ou principio; expressar em

11 Constituicao, Art. 59 e LC n°® 95/1998: Art. 1°.
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paragrafos aspectos complementares e excec¢des ao caput; e discriminar e enumerar

com incisos, alineas e itens.

Como se vera a seguir, a redacdo da Res. GCPC n°13/2004 ndo obedece a Lei
Complementar n° 95/1998.

3. Faltade Preciséo e Variacao Elegante na Res. CGPC n°13/2004

A técnica da variacdo elegante empregada pelo GCPC na Res. GCPC n°13/2004
confunde o leitor. O uso de palavras diferentes para designar uma Unica ideia €
constante. Simultaneamente, o texto usa a mesma palavra para ideias distintas.
Provocando incertezas, a resolucdo também recorre a palavras de significado técnico

desconhecido ou incerto. 12

N&o se entendem as alternancias de uso; nem se imaginam as razdes. Mas a falta de
precisao na escolha dos termos, é clara. Assim, as palavras: principios; regras; praticas;
padrdes; estruturas de controles; politicas; processos; e procedimentos sao utilizadas
como tendo o0 mesmo significado. Do mesmo modo, competéncias; atribuicdes; funcoes;
incumbéncias; responsabilidades e atividades também s&o palavras tratadas como

sinbnimas.

Essa falta de precisdo provoca consequéncias e contamina as proprias regras de
competéncia. (ou atribui¢cdes; ou funcdes; ou incumbéncias; ou atividades). A Res.
GCPC n°13/2004, por exemplo, oscila ao definir os sujeitos passivos das obrigacdes. E
eles vao se revezando entre EFPC; Conselho Deliberativo; Conselho Fiscal; Diretoria
executiva; Orgéos estatutarios; Orgdos de governanca, Orgdos de gestdo; Estrutura
organizacional, Canais de comunicacao interna; todos os conselheiros; todos os

diretores; e todos os empregados. 13

Sempre sem apresentar o critério. Sem explicar. Sem justificar.

4. Conservadorismo e Prudéncia — Explicito, mas Revogado

12 GIDI, Antonio: Redacdo Juridica, 2023 p. 162 e seguintes.

13 Chama de 6rgdos estatutarios [Art. 1° 82 ; Art. 5% e Art. 8°]; diretoria-executiva, conselho deliberativo,
conselho fiscal e demais 6rgdos de governanca [Art. 2°]; érgdos de governanca e gestdo [Art. 4°8§ 5° e
Art. 18. § 29
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O binébmio conservadorismo e prudéncia, em toda vasta regulacdo da previdéncia
complementar, s6 aparece na Res. CGPC n° 13/2004.14 E o unico principio explicito da

resolucéo e ja est4 tacitamente revogado.

Na época de sua publicacdo, vigorava o ultrapassado principio contébil de
conservadorismo e prudéncia que recomendava provisionar perdas provaveis mesmo

antes de configuradas.

O principio contabil arcaico seguia os padrfes contabeis entdo usados no Brasil. Era o
tempo da Resolugao do Conselho Federal de Contabilidade n° 750/1993 que privilegiava
a hipdtese que resultasse no menor patriménio liquido e rejeitava a ideia de melhor
estimativa.'® O critério isolava o Brasil e exigia dos analistas o ajuste dos balancos antes
de interpretd-los em comparacdo com os elaborados sob as normas contdbeis

internacionais.

Com atraso, em 2011, o Brasil se alinhou ao padréo internacional. A inconsisténcia que
sempre provocava a distor¢cdo no valor do passivo foi abandonada. Afinal, o objetivo
passou a ser representacdo fidedigna. Prevaleceu a neutralidade da melhor estimativa.'®
Uma mudanca de postura que “ndo permite a subavaliagdo de ativos ou receitas ou a

superavaliacdo de passivos ou despesas.”’

14 Art. 12. § 2° Os riscos identificados devem ser avaliados com observancia dos principios de
conservadorismo e prudéncia, sendo recomendavel que as provaveis perdas sejam provisionadas, antes
de efetivamente configuradas.

15 Resolucao do Conselho Federal de Contabilidade n°® 750/1993 Principio da prudéncia impde a escolha
da hipétese de que resulte menor patrimdnio liquido, quando se apresentarem opgdes igualmente
aceitdveis diante dos demais Principios Fundamentais de Contabilidade. Redacéo inicialmente alterada
pela Resolugdo CFC n° 1.282/2010 "Paragrafo Unico. O Principio da Prudéncia pressupfe o emprego de
certo grau de precaugéo no exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em certas condi¢des de
incerteza, no sentido de que ativos e receitas ndo sejam superestimados e que passivos e despesas ndo
sejam subestimados, atribuindo maior confiabilidade ao processo de mensuracdo e apresentacdo dos
componentes patrimoniais."

16 Uma das alteracdes trata da retirada da caracteristica prudéncia, ou conservadorismo, da condigdo de
aspecto da representacao fidedigna por ser inconsistente com a neutralidade, pois promove subavaliagdo
de ativos e sobre avaliagéo de passivos (Pronunciamento Conceitual Basico CPC 00(R1), 2011) [...] No
Brasil, a alteracéo tangente ao conservadorismo pronunciada pelo CPC pode apresentar influéncia nas
praticas das empresas e, consequentemente, possiveis efeitos nos elementos do ativo e do passivo e,
principalmente, no patrimdnio liquido a partir dos seus reflexos nos lucros. KRONBAUER, Cldvis. Analise
dos efeitos do conservadorismo na informagdo contébil apos a alteracdo de 2011 no pronunciamento
conceitual basico, Revista Brasileira de Gestao de Negocios. p 453 e seguintes.

17 Comité de Pronunciamentos Contdbeis Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2) 2.16 A neutralidade é
apoiada pelo exercicio da prudéncia. Prudéncia é o exercicio de cautela ao fazer julgamentos sob
condicdes de incerteza. O exercicio de prudéncia significa que ativos e receitas ndo estdo superavaliados
e passivos e despesas nao estao subavaliados. Da mesma forma, o exercicio de prudéncia ndo permite a
subavaliacdo de ativos ou receitas ou a superavaliacdo de passivos ou despesas. Essas divulgacdes
distorcidas podem levar a superavaliagdo ou subavaliacdo de receitas ou despesas em periodos futuros.
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Como resultado, as cotas dos planos de beneficios sédo retratadas de forma mais
acurada. Reduz-se, entdo, o risco de transferéncia injustificada de riqueza entre

participantes.

Na regulacdo contabil especifica das EFPC, a aplicacdo de principios de
conservadorismo e prudéncia para provisdes esta superado pela Res. CNPC n° 30/2018.
E, em idéntico sentido, pela Res. Previc n® 23/2023 no que dispde sobre os critérios para

a constituicéo de provisoes.!8

Como consequéncia, utilizar a expresséo conservadorismo e prudéncia em governanga
é uma pratica que pode ser evitada. E preferivel descrever o dever de diligéncia de outras
formas e com o0 uso de expressdes que representem a obrigatoriedade de decisGes

racionais, desinteressadas, informadas e refletidas.

5. Desorganizando a Segregacdo de Funcdes

Um dos principios implicitos que se pode extrair da Res. n°® 13/2004 é a obrigatoriedade
da segregacao de funcgdes. A resolucao, porém, sobrepbe competéncias e desorganiza
0 que ela mesma prevé sobre segregacéo.*®

Apesar de previstas na Lei Complementar n® 108/2001, as competéncias dos Conselhos
e da Diretoria executiva ndo sdo explicitas na Lei Complementar n°® 109/2001. E
consenso, entretanto, que as funcdes desse 6rgdo sao idénticas tanto para as EFPC
submetidas a Lei Complementar n°® 108/2001, como para as EFPC submetidas apenas
a Lei Complementar n® 109/2001. 2°

2.17 O exercicio de prudéncia ndo implica necessidade de assimetria, por exemplo, a necessidade
sistematica de evidéncia mais convincente para dar suporte ao reconhecimento de ativos ou receitas do
gue ao reconhecimento de passivos ou despesas. Essa assimetria ndo € caracteristica qualitativa de
informacdes financeiras Gteis. Nao obstante, determinados pronunciamentos podem conter requisitos
assimétricos se isso for consequéncia de decisGes que se destinam a selecionar as informag8es mais
relevantes que representam fidedignamente o que pretendem representar.

18 Res. CGPC n° 13/2004: Art. 13 Preliminarmente a apuracdo do resultado do plano de beneficios, a
EFPC devera considerar, no minimo: Il - 0s riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos do
plano de beneficios. Res. Previc n° 23/2023: Art 199 e seguintes.

19 Sobre segregacado de funcdes, por exemplo: Art. 10 da Resolucdo CMN 4.994/2022 e Art. 13. Da |.
Previc n° 35/2020. Além do mais, o art 10 e 18 §1° da prépria Resolugdo CGPC n° 13/2004.

20 Aplica-se as EFPC que tem planos de beneficios patrocinados pela Unido, os Estados, o Distrito Federal
e os Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas.
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Desse modo, o Conselho Deliberativo € o 6rgdo maximo da estrutura organizacional de
uma EFPC. Define a politica geral de administracdo?! e delibera — em carater
excepcional — a respeito de alguns assunto previstos em lei.??> Ou seja, ndo é um 6rgéao

executivo.

O Conselho Fiscal, de outro lado, € o 6rgao de controle. Logo, do mesmo modo, ndo é
érgéo executivo. E, ébvio, ndo pode ser deliberativo.?® O motivo é que a segregacéo de
funcbes garante a independéncia ao Conselho Fiscal. E, para ser independente para

controlar, o Conselho Fiscal nem deve executar, nem deve deliberar.?*

Ainda dentro da estrutura legal de governanca, a diretoria executiva € o Orgao
responsavel pela administracdo em obediéncia aos rumos tracados pelo Conselho
Deliberativo.?> E uma redundancia, mas é preciso enunciar: a diretoria executiva é o

Unico 6rgao executivo das EFPC previsto em lei.

Dito isso e respeitando as Leis Complementares n° 108/2001 e n° 109/2001, o antigo

CGPC deveria ter regulado as competéncias dos Conselhos e da Diretoria executiva.

Porém, o CGPC resolveu distribuir competéncias executivas ao Conselho Deliberativo e
ao Conselho Fiscal, como: desenvolver cultura que demonstre a importancia dos
controles internos; promover conduta permanentemente pautada por elevados padrbes
éticos e de integridade; impedir a utilizacdo da EFPC em prol de interesses conflitantes;
implementar politicas e procedimentos de controles; adotar procedimentos de
atualizacdo e verificagdo das informagcOes fornecidas por terceiros, inclusive

patrocinadores ou instituidores dos planos de beneficios. 2°

21 LC n° 108/2001: Art. 10. O conselho deliberativo, 6rgdo maximo da estrutura organizacional, é
responséavel pela definicdo da politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de beneficios.
22 |.C n° 108/2001: Art. 13. Ao conselho deliberativo compete a definicdo das seguintes matérias: | —
politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de beneficios; Il — alteracdo de estatuto e
regulamentos dos planos de beneficios, bem como a implantacdo e a extingcdo deles e a retirada de
patrocinador; 11l — gestdo de investimentos e plano de aplicagéo de recursos; IV — autorizar investimentos
que envolvam valores iguais ou superiores a cinco por cento dos recursos garantidores; V — contratacao
de auditor independente atudrio e avaliador de gestdo, observadas as disposi¢Bes regulamentares
aplicaveis; VI — nomeacéao e exoneracdo dos membros da diretoria-executiva; e VIl — exame, em grau de
recurso, das decisdes da diretoria-executiva. Paragrafo Unico. A definicdo das matérias previstas no inciso
Il devera ser aprovada pelo patrocinador.

230 conselho fiscal ndo deve exercer atividades operacionais, mantendo sua independéncia em relacdo
aos demais 6rgaos de governanca, e ndo se subordinando a nenhum deles. PREVIC. Melhores Praticas
de Governanga.

24 L.C n°108/2001: Art. 14. O conselho fiscal é 6rgdo de controle interno da entidade.

25 L.C n°© 108/2001: Art. 19. A diretoria-executiva é o 6rgao responsavel pela administracdo da entidade,
em conformidade com a politica de administracao tracada pelo conselho deliberativo.

26 Res. CGPC n° 13/2004: Art. 2°; Art. 3% Art. 3°; Art. 9° e Art. 18. § 3°,
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N&o houve reacéo.

De forma geral, o mercado entendeu que era saudavel e natural mesclar competéncias.
O bem intencionado e nobre propdésito de reforcar a governanga acabou desviando nosso
olhar sobre problemas que poderiam surgir. Afinal, quem se insurgiria contra uma norma
imaginada para exigir maior rigor da gestao de recursos de terceiros? Ainda mais se 0s

terceiros sao idosos, vilvas e orfaos.

A consequéncia provavel dessa desorganiza¢do promovida pela Res. GCPC n° 13/2004,
foi ampliar (em nivel infralegal) as competéncias para o Conselho Deliberativo e, até
mesmo, para o0 Conselho Fiscal. Com destaque: o Art. 9° da Resolucdo Previc n°
12/2022; e o Art. 36, 8 4° da Resolucdo CMN 4.994/2022 onde se exige

anuéncia/deliberacdo do Conselho Fiscal.?’

Também de legalidade, no minimo, questionavel sdo as competéncias do Conselho
Deliberativo para deliberar sobre: utilizacdo da reserva especial; aprovacao de plano de
equacionamento de déficit?®; impedimento do ex-diretor;?® regulamento de plano de
gestdo administrativa; montante ou limite percentual em relagdo a parcela do fundo

administrativo a ser constituida no exercicio.3°

27 Res. PREVIC n° 12/2022: Art. 9° O processo decisorio relativo aos procedimentos de que trata esta
Resolucao deve abranger as seguintes etapas: VIl - anuéncia do conselho fiscal.

Res. CMN n° 4.994/2022: Art. 36,8 4° A vedacdo estabelecida no inciso | do caput ndo se aplica as
transferéncias de recursos entre planos de beneficios e o plano de gestdo administrativa, referentes ao
custeio administrativo e, em carater excepcional, aquelas resultantes de operac¢des previstas nos incisos
I, Il e IV do art. 33 da Lei Complementar n° 109, de 2001, ou de situagbes referentes a implementacao
de Cadastro Nacional de Pessoa Juridica por plano, conforme regulamentacao da Previc, desde que: | - a
transagéo se mostre de inequivoco interesse dos planos envolvidos, inclusive quanto ao pre¢o dos ativos
a ser praticado; e Il - a operagéo seja aprovada pela diretoria executiva e conselho deliberativo da EFPC,
com anuéncia do conselho fiscal.

28 Res. CNPC n° 30/2018. Art. 37, Il “Art. 37 Os estudos técnicos destinados a demonstrar a adequacao
das hipoteses deverdo ser: [...] Il - aprovados pela Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo; Art.
38, | e Il “Art. 38 Cabe ao Conselho Deliberativo, por maioria absoluta de seus membros: | - deliberar
acerca das medidas, prazos, valores e condi¢cdes para a utilizacdo da reserva especial, a serem
sucessivamente adotadas de acordo com art. 24; Il - aprovar o plano de equacionamento de déficit,
observado, quando for o caso, o disposto no paragrafo Gnico do art. 4° da Lei Complementar n° 108, de
29 de maio de 2001.

29 Res. CNPC n° 35/2019, Art 5°-A, [...] Paragrafo Unico. A andlise da existéncia ou ndo de impedimento
do ex-diretor de que trata o caput cabera ao Conselho Deliberativo da entidade.

30 Res. CNPC n° 43/2021 Art. 24. O plano de gestdo administrativa deve ter regulamento proprio aprovado
pelo conselho deliberativo da entidade, o qual deve conter além de outros aspectos, a fonte de custeio e
a forma de constituicdo e de destinagdo/utilizacdo do fundo administrativo registrado no plano de gestéo
administrativa, para as seguintes situagdes: [...]

Art. 25. As fontes de custeio, 0s valores e as formas de constituicdo e de destinagao/utilizacéo dos recursos
do fundo administrativo, elencados nos incisos | a lll do art. 24, devem constar do orcamento anual a ser
apresentado pela diretoria executiva, sendo as respectivas constituicdes e utilizacdes limitadas aos
montantes aprovados pelo conselho deliberativo. Paragrafo tnico. O conselho deliberativo define montante
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Como se sabe, competéncias que contrariam ou ultrapassam os limites impostos pelas

normas de hierarquia superior séo ilegais.

6. Contratagcdo pelos Conselhos Deliberativo e Fiscal

A Res. n°® 13/2004 autoriza que os Conselhos Deliberativo e Fiscal contratem servi¢os
de terceiros.®! Porém, a contratacdo direta feita pelos conselhos é impossivel. Ndo tendo
personalidade juridica, o servico sé pode ser contratado pela EFPC (mesmo que seja
para atender a um desejo dos conselheiros). Alias, o 8 3° do art. 4° da Res. n°® 13/2004
tenta corrigir o erro do § 1° e considera que 0s servigos sao prestados para a EFPC ainda

que contratados a pedido do Conselho. 32

Esse erro técnico permanece na Res. Previc n® 23/2023 que, sem contrariar a norma de
do CGPC, acaba copiando o texto e repetindo que o conselho fiscal pode contratar

especialistas ou empresa especializada.®?

Outro equivoco: a otimizacdo da relacdo custo-beneficio é apenas recomendada. E
possivel supor que o CGPC quisesse que a busca por otimizar a relacao custo-beneficio
fosse obrigatéria. Contudo, por se tratar de mera recomendacgdo, seria ilegal impor

alguma sancao em caso de mero descumprimento desse dispositivo especifico.

ou limite percentual em relagcdo a parcela do fundo administrativo a ser constituida no exercicio, que é
destinada para cobertura dos gastos indicados no inciso Ill do art. 24.

31 Res. CGPC n° 13/2004: Art. 4°8 1° Sem prejuizo das atribuicdes ordinarias da diretoria executiva, o
estatuto ou o regimento interno podera prever que o conselho deliberativo e o conselho fiscal contratem
servigos especializados de terceiros, em carater eventual.

82 Res. CGPC n° 13/2004: § 3° A EFPC deve se assegurar de que as empresas e profissionais contratados
para lhe prestar servigos especializados tenham qualificacéo e experiéncia adequadas as incumbéncias e
de que ndo haja conflitos de interesses.

33 Res. CGPC n° 13/2004: Art. 4° E imprescindivel a competéncia técnica e gerencial, compativel com a
exigéncia legal e estatutaria e com a complexidade das funcdes exercidas, em todos os niveis da
administragdo da EFPC, mantendo-se os conselheiros, diretores e empregados permanentemente
atualizados em todas as matérias pertinentes as suas responsabilidades. § 1° Sem prejuizo das atribuicbes
ordinarias da diretoria executiva, o estatuto ou o regimento interno podera prever que o conselho
deliberativo e o conselho fiscal contratem servigcos especializados de terceiros, em carater eventual. § 2°
O disposto no paragrafo anterior ndo exime os conselheiros e diretores de atenderem aos requisitos de
comprovada experiéncia no exercicio de atividades nas areas financeira, administrativa, contabil, juridica,
atuarial, de fiscalizac&o ou de auditoria. § 3° A EFPC deve se assegurar de que as empresas e profissionais
contratados para |Ihe prestar servicos especializados tenham qualificacdo e experiéncia adequadas as
incumbéncias e de que ndo haja conflitos de interesses. § 4° E recomendavel que nas contratacdes de
servicos de terceiros, justificada a sua conveniéncia e oportunidade, seja buscada permanentemente a
otimizacdo da relacéo custo-beneficio.

§ 5° A contratacdo de servicos especializados de terceiros ndo exime os integrantes dos 6rgdos de
governanca e gestdo da EFPC das responsabilidades previstas em Lei.
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7. Conselho Deliberativo Assegurando Custeio de Defesa

A Res. CGPC n°13/2004 preceitua que o Conselho Deliberativo pode assegurar o custeio
da defesa de dirigentes, ex-dirigentes, empregados e ex-empregados da EFPC, em
processos administrativos e judiciais, decorrentes de ato regular de gestdo. Mais uma
vez, o texto da resolucéo é falho. E a EFPC que pode assegurar o custeio da defesa. E
o Conselho Deliberativo que fixa condi¢des e limites em um desdobramento da definicdo
da politica geral de administracéo.3*

8. Deveres de Gestdo de Empregados sem Poder de Gestéo

Segundo a Res. CGPC n°13/2004, conselheiros, diretores e empregados deveriam atuar
com padrées éticos e de integridade. Além disso, mesmo 0s empregados —
independente da hierarquia — estariam obrigados a promover a cultura ética e impedir

0 uso da EFPC em conflito de interesses. 3°

Além de distribuir competéncia executivas a conselheiros, a resolu¢do desconsidera o0s
efeitos juridicos da dependéncia e da subordinacdo e abre um flanco para sugerir que

empregados sem poder de gestao poderiam ser responsabilizados por falhas de gestao.

Esclarecendo: o direito brasileiro ndo exige igual nivel de diligéncia entre empregados e

administradores gracas a condicéo particular de dependéncia®® e subordinacdo®’.

Se a lei permite demisséo por justa causa do empregado desonesto, a falha no padréo

de conduta que admite a demissao por justa causa requer prova de desidia. E para a

34 Res. CGPC n° 13/2004: Art. 22. E vedada a contratacéo de seguro para cobertura de responsabilidade
civil, penal ou administrativa de dirigentes, ex-dirigentes, empregados ou ex-empregados da EFPC, seja
por contratacéo direta ou por meio da patrocinadora, cujo prémio implique qualquer 6nus financeiro, direto
ou indireto, para a entidade fechada de previdéncia complementar ou para os planos de beneficios por ela
operados. Paragrafo unico. O conselho deliberativo podera assegurar, inclusive por meio de contratacéo
de seguro, o custeio da defesa de dirigentes, ex-dirigentes, empregados e ex-empregados da EFPC, em
processos administrativos e judiciais, decorrentes de ato regular de gestédo, cabendo ao referido 6rgao
estatutario fixar condigdes e limites para a finalidade pretendida.

35 GOMES DOS SANTOS, Temas e Polémicas na Previdéncia Complementar. Empregados de EFPC Sem
Poder de Gestéo e Business Judgment Rule. Pg.62 e seguintes.

86 CLT: Art. 3°. Considera-se empregado toda pessoa fisica que prestar servicos de natureza nao eventual
a empregador, sob a dependéncia deste e mediante salario.

87 CLT: Art. 482. Constituem justa causa para rescisao do contrato de trabalho pelo empregador: [...] h)
ato de indisciplina ou de insubordinacéo;
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desidia € preciso que o empregado (mesmo honesto) atue com clara negligéncia,

imprudéncia ou impericia. 38

Transportando para a previdéncia complementar: a desidia seria caracterizada com a
prova de que o empregado (mesmo sem intencdo de causar um dano direto ao plano)
age de maneira inaceitavel e inferior ao esperado diante de suas atribui¢cdes funcionais;

nao se preocupando se sua acao ou omissao produzira prejuizo.

Fato digno de alarme € que o CMN resolveu em 2018 ampliar o dever diligéncia
alargando e estendendo para além dos administradores e do previsto na Lei
Complementar n°® 109/2001.3°

O CMN parece acreditar que € legal extrapolar — por meio de resolucdo — o catalogo

de sujeitos ao dever fiduciario de gestores. Mesmo que, para isso, ultrapasse a lei.

Resolveu que passaram a ser administrativamente responsaveis pela gestéo: todos os
membros de comité de investimento sem poder de gestao; todos os consultores externos
sem poder de gestdo; todos os empregados da EFPC sem poder de gestéo; e todos os

profissionais sem poder de gestdo que atuaram por pessoa juridica contratada.

A questédo é que, ainda que se pudesse admitir a responsabilidade administrativa de um
empregado de EFPC sem poder de gestao, o padrdo de conduta (além da honestidade)
€ de ndo agir maneira desidiosa. Os administradores, ao contrario, devem adotar de
praticas racionais; processos formalizados; metodologias adequada para decisdes

complexas; atender ao principios de seguranca; rentabilidade; e liquidez.*°
9. Governanga sendo reorganizada na Res. Previc n°® 23/2023

A Res. Previc n°® 23/2023 corrige uma boa parte das falhas da Res. CGPC n° 13/2004.

38 CLT: Art. 482. Constituem justa causa para rescisao do contrato de trabalho pelo empregador: a) ato de
improbidade;

39 Res. CMN n°4.661/2018 Art. 4°. [...] § 1° Sd0 considerados responsaveis pelo cumprimento do disposto
nesta Resolucdo, por acdo ou omissdo, na medida de suas atribuicbes, as pessoas que participam do
processo de andlise, de assessoramento e decisoério sobre a aplicacdo dos recursos dos planos da EFPC.
§ 2° Incluem-se no rol de pessoas previstas no § 1° deste artigo, ha medida de suas atribui¢cdes, os
membros de conselhos estatutarios da EFPC, os procuradores com poderes de gestdo, os membros do
comité de investimentos, os consultores e outros profissionais que participem do processo de analise, de
assessoramento e decisério sobre a aplicacdo dos recursos dos planos da entidade, diretamente ou por
intermédio de pessoa juridica contratada. Redacéo que foi mantida pela Resolugdo CMN n° 4.994/2022.
40 Gomes dos Santos, Principios para investimento das EFPC: A harmonizagdo do dever-ser possivel.
Revista da OAB.
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Primeiro, prescreve as func¢des de conselho deliberativo para todas as EFPC. Esvazia,
assim, em harmonia com as Leis Complementares n° 108/2001 e n® 109/2001, ambicbes
executivas para conselheiros. E, ainda, limita para o Conselho a tarefa de estabelecer

diretrizes e normas gerais.*!

Segundo, respeita as Leis Complementares n°® 108/2001 e n° 109/2001 quanto ao
conselho fiscal. Descarta a ideia de funcdes executivas e deliberativas. Reforca o
compromisso do conselho fiscal com uma postura de controle de fatos passados e
também proibe os conselheiro ficais de interferir na gestdo da EFPC.#?

Terceiro, a resolucédo, mais uma vez, obedece as Leis Complementares n° 108/2001 e

n° 109/2001 e prevé que é a diretoria que faz a administracdo e gestédo da EFPC. 43

Quarto, a Previc evoluiu para fixar responsabilidades compativeis as atribuicbes e
poderes das pessoas fisicas. 4 Desconstroi, desse modo, a ideia de que pessoas sem
poder de gestdo podem ser responsabilizados por atos de gestdo. Além disso, enfatiza

a responsabilidade dos conselheiros e dirigentes com governanca, gestao e controle.

Quinto, presume a boa-fé 4> e assume o compromisso de respeitar o ato regular de

gestdo. 46

10.Concluséao

A elogiada Res. CGPC n° 13/2004 tem sobrevivido sem alteragcbes desde sua
publicacdo. Sua redacdo ndo € clara; seus termos séo imprecisos; sua ordem logica é
controversa. Mais grave: seus principios estdo ocultos. Resta, ao intérprete esforcado,
desvendar alguns de seus conceitos implicitos. Nao deveria ser assim. A necessidade
de esforco provoca e espalha outros problemas: principios podem ser criados,

desvirtuados ou distorcidos para sustentar qualquer argumento.

Um exemplo: o (ab)uso da expresséo conservadorismo e prudéncia além de seu conceito

contabil pode animar interpretacdes apressadas que ndo admitem a tomada de risco. Na

41 Res. Previc n° 23/2023, art. 7° O conselho deliberativo, 6rgdo maximo da estrutura organizacional, é
responséavel pela definicao da politica geral de administracao da EFPC [...].

42 Res. Previc n°® 23/2023, art. 8° O conselho fiscal é o 6rgdo de controle interno [...].

43 Res. Previc n°® 23/2023, art. 9° A diretoria-executiva € o 6rgdo de administracédo e gestao [...]

44 Res. Previc n® 23/2023, art. 230, IlI.

45 Res. Previc n° 23/2023, art. 229, II.

46 Res. Previc n° 23/2023, art. 229, IV.
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precipitacédo, acaba-se por exigir que o administrador de EFPC invista recursos com alta
rentabilidade, liquidez imediata e baixissimo risco. Ou seja, uma impossibilidade fatica.*’
Outro exemplo: a desordem na segregacao de competéncias que se espalhou e
contaminou boa parte da regulacéo do setor. Questédo deve ser melhor enfrentada no

futuro.

Apesar das criticas apresentadas, a Res. CGPC n° 13/2004 tem virtudes e conserva um
papel simbolico relevante. E urgente, por isso, redigir um novo texto normativo composto

com rigor; clareza; precisdo; e ordem logica.

A boa noticia € que a regulacdo das EFPC esta em um momento favoravel e a recente
Res. Previc n° 23/2023 tem a redacédo tecnicamente superior a redacdo da Res. CGPC
n°® 13/2004. A nova resolucdo da Previc é norma complementar a velha Resolugéo do
extinto CGPC. Dentro de uma visdo sisteméatica, contudo, a Previc avanca, ensina, e

pode guiar corretamente a futura norma do CNPC.

(*) Renato de Mello Gomes dos Santos — Advogado e Professor, membro da
Comisséao de Previdéncia Publica e Complementar da Ordem dos Advogados do
Brasil — RJ.

Doutorando em Direito Privado - Universidade do Minho - Portugal. Mestre em
Direito dos Contratos e da Empresa - Universidade do Minho - Portugal. Graduado
— Universidade Federal do Rio de Janeiro. P0s-Graduado em Direito do
Consumidor — EMERJ. MBA em Gestao de Nego6cios — IBMEC. Com extensdo em
Direito da Empresa — UERJ. Cursos de extensdo em Direito Societario e Mercado
de Capitais - FGV e IBMEC. Atua ha 20 anos no mercado de previdéncia
complementar, tendo trabalhado 16 anos na Petros, onde foi gerente do setor de
consultoria juridica. Autor de artigos juridicos na Revista da Previdéncia
Complementar [Abrapp]; Revista Consultor Juridico; Portal Migalhas; e Revista
FOorum Justica do Trabalho. Autor das obras: Primeiro Guia de Estudos do
“Cédigo Previc”, 2023 “Processo Decisério na Sociedade Comercial:
Racionalidade Empresarial”’, Ed. Horus, Lisboa, 2022; “Temas e Polémicas na
Previdéncia Complementar”, 2023 ; “Comparando Constituicées: A Imperial e a
Carta”, 2022,; e “Portabilidade de Crédito e Previdéncia Complementar — Proposta
Para Novo Marco Regulatério” [Coautoria] 2021.

47 GOMES DOS SANTOS, Principios para investimento das EFPC: A harmonizagdo do dever-ser possivel.
Revista da OAB.
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Ato Regular de Gestéo, Gestéo de Riscos e o Regime Disciplinar na Previdéncia

Complementar Fechada

Lygia Avena (*)

RESUMO: No ambito da Previdéncia Complementar Fechada, a
Fiscalizagdo adota a metodologia da Supervisdo Baseada em Risco,
cobrando dos gestores das entidades fechadas de previdéncia
complementar a Gestdo Baseada em Risco.

Embora tais entidades de previdéncia complementar tenham natureza
privada, sendo os contratos previdenciarios firmados regidos pelo direito
privado, o Setor é extremamente regulado, tendo no seu ordenamento
juridico a previsdo de um rigido regime disciplinar.

O 6rgao de Supervisdo e Fiscalizacdo, com o objetivo de fazer cumprir o
dever fiduciario dos gestores com os participantes e assistidos, buscar
garantir os beneficios contratados, a solvabilidade dos planos de beneficios
e a higidez do Setor, atua para prevenir, coibir, corrigir e, se necessario,
punir os agentes responsaveis pelos atos ilicitos.

Nesse contexto, a adequada conceituacao e compreensao do Ato Regular
de Gestdo € medida relevante e orientadora dos gestores, sendo a precisa
analise e verificacdo pelo Estado da sua configuracdo ou néo
caracterizacdo, medidas que contribuem para a efetividade do Regime
Disciplinar e seguranca dos administrados.

PALAVRAS CHAVE: Previdéncia Complementar Fechada. EFPC. Regime
Disciplinar. Supervisdo Baseada em Risco. Gestdo Baseada em Risco. Ato
Regular de Gestao.

1. Introducéo. O Contexto Previdenciério. A Previdéncia Complementar Fechada

no Brasil.

A Previdéncia Privada, de carater complementar, ganha cada vez maior relevo nos

cenarios social, politico e econémico brasileiro.

Seja por proporcionar cada vez maior cobertura da previdéncia supletiva a milhdes de
brasileiros, propiciando um padréo de vida mais digno e prote¢céo aos seus participantes
e familiares, seja por gerar um grande acumulo de poupanca interna no Pais, propulsora

da economia e de grande geracdo de empregos, a previdéncia privada, também
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denominada previdéncia complementar, vem tendo uma atuacdo cada vez mais

significativa.

Para que tenhamos uma dimensédo da importancia dessa previdéncia, apenas as
entidades fechadas de previdéncia complementar, entidades sem fins lucrativos,
também denominadas Fundos de Pensdo, detém, reservas da ordem de

aproximadamente R$ 1,2 trilhdes de reais.

Tais entidades pagam aproximadamente R$ 90 bilhdes em beneficios ao ano,
abrangendo milh&es de participantes, pensionistas e beneficiarios que passam a ter uma
cobertura previdenciaria mais efetiva, considerando o0s proventos sabidamente

insuficientes da previdéncia publica.

As entidades fechadas de previdéncia complementar (“EFPC”), também denominadas
Fundos de Penséo, foram inicialmente criadas no ambito das empresas patrocinadoras
vinculadas a Administracdo Publica e, posteriormente, desenvolvidas no contexto das
empresas patrocinadoras privadas, surgindo como importantes instrumentos da sua

politica de recursos humanos.

Com a finalidade de concederem e manterem beneficios de carater previdenciério, tais
entidades foram criadas com o objetivo de propiciar maior seguranca previdenciaria aos
empregados das empresas patrocinadoras, inscritos nos seus planos de beneficios,
guando da sua passagem para a inatividade laborativa. Incentivam, dessa forma, a
aposentadoria dos empregados aposentaveis e a renovacdo dos quadros de pessoal

dessas em presas.

Com esses objetivos, nos moldes da legislacdo aplicavel, essas entidades foram
constituidas sob a forma de fundacgéo (forma predominante de sua constituicdo até os
dias atuais) ou de sociedade civil (esta ultima forma adotada anteriormente ao atual
Cddigo Civil), sempre sem fins lucrativos, sendo enquadradas no ambito da “Ordem

Social”, prevista no Titulo VIII da Constituicdo Federal.

Em razéo da sua finalidade e caracteristicas préprias, o regime de previdéncia privada
vem previsto no titulo VIl da Constituicdo Federal, na Ordem Social, nos termos do caput
do art. 202, a seguir transcrito:
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Art. 202. O regime de previdéncia privada, de carater complementar e
organizado de forma autbnoma em relacéo ao regime geral de previdéncia
social, sera facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam
o beneficio contratado, e regulado por lei complementar.

Na qualidade de prestadoras de beneficios de natureza previdenciaria - sob a forma de
rendas e de beneficios suplementares ou assemelhados aos da Previdéncia Social - e
assistindo os seus participantes e familiares nos eventos aleatérios, em caso de

invalidez, morte ou doenca, as EFPC passaram a ter também um relevante papel social.

Distinguem-se, dessa forma, as caracteristicas das entidades fechadas das entidades
abertas de previdéncia complementar (“‘EAPC”), sendo essas ultimas constituidas como
Sociedades Andnimas e vinculadas a conglomerados financeiros, bancos e seguradoras,

tendo o lucro como a sua finalidade precipua.

Atuando sob o regime de capitalizacdo e constituindo reservas, provisdes e fundos
destinados ao cumprimento dos compromissos assumidos nos planos de beneficios,
investindo e reinvestindo as suas reservas em prol da sua finalidade previdenciaria, nas
Ultimas décadas os Fundos de Pensdo passaram a exercer um papel cada vez mais

relevante no cenario politico-econémico e social brasileiro.

Como ja mencionado, os denominados Fundos de Pensdo passaram a ser grandes
investidores de longo prazo, fomentadores da poupanca nacional, geradores de emprego
e propulsores do desenvolvimento econdmico e social, tendo papel de destaque no

Brasil.

Alcancaram efetivo status constitucional notadamente com a Emenda Constitucional n°

20/98 que alcou este Regime a um novo patamar juridico e institucional.

A partir da Emenda Constitucional n°® 20/1998 e, posteriormente, com a promulgacao das
Leis Complementares 108 e 109, de 29/05/2001 (“Leis Complementares 108 e 109”),
além de sucessivas resolucdes editadas em decorréncia da referida legislacdo, uma
maior modernizacao e flexibilizacdo dos planos de beneficios foi estruturada no Sistema

de Previdéncia Complementar.

Considerando a relevancia ja demonstrada desse Regime Previdenciario, a necessidade
de garantir o cumprimento dos beneficios contratados, a solvabilidade e o equilibrio

econdbmico-financeiro e atuarial dos planos de beneficios e fazer cumprir o dever
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fiduciario dos gestores para com os participantes e assistidos, este € um Setor que,

embora seja regido pelo direito privado, é extremamente regulado.

Nessa ampla regulacdo, com o0s objetivos de protecdo aos destinatarios dessa
previdéncia supletiva, destaca-se no ordenamento juridico um rigido regime disciplinar,
com severas penalidades para aqueles que descumprirem a legislacdo da previdéncia

complementar.

Para uma efetiva fiscalizacdo das EFPC, o 6rgéo fiscalizador, a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC (“PREVIC”), adota a “Supervisao
Baseada em Risco”, cobrando dos gestores uma adequada gestéo de riscos, melhores

praticas de governanca e de controles internos.

Este estudo apresenta aspectos centrais da atuacdo do Estado na Supervisdo e
Fiscalizacéo das entidades fechadas de previdéncia complementar e 0s seus contornos,
bem como a sua metodologia de Supervisdo Baseada em Riscos e a Gestao Baseada

em Riscos dos gestores.

O artigo visa ainda demonstrar a importancia da precisdo, pela Fiscalizacdo, na
verificagéo da configuragdo ou ndo do denominado Ato Regular de Gestao e os seus

contornos, como medida de eficacia do regime disciplinar.

Nesse contexto, sem a pretensao de esgotar matéria tao instigante e multifacetada, séo
apresentadas algumas reflexdes sobre o tema, com o objetivo de promover a analise e,

principalmente, um saudavel debate sobre a matéria.

2. A atuacédo do Estado no ambito da Previdéncia Complementar Fechada.

Para a consecucao do objetivo previdenciario das entidades fechadas de previdéncia
complementar, a Lei Complementar 109, de 2001, dispde no seu art. 3° sobre qual deve
ser o0 papel do Estado nesse regime de previdéncia privada:

Art 3°- A acéo do Estado sera exercida com o objetivo de:
I- formular a politica de previdéncia complementar;

[I-disciplinar, coordenar e supervisionar as atividades reguladas por esta
Lei Complementar, compatibilizando-as com as politicas previdenciaria e

de desenvolvimento social e econdmico-financeiro;
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lll-determinar padrbes minimos de seguranca econdmico-financeira e

atuarial, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e 0

equilibrio dos planos de beneficios isoladamente, e de cada entidade de

previdéncia complementar, no conjunto de suas atividades;

V- fiscalizar as entidades de previdéncia complementar, suas operacdes e

aplicar penalidades, e;

VI- proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos de
beneficios. (grifou-se).

Portanto, a formulacdo das politicas publicas para a previdéncia complementar, a
supervisao das entidades, a determinacao de padrées que assegurem a preservacao do
equilibrio dos planos e das entidades, a fiscalizacdo, a repressdo e a protecdo aos
participantes e assistidos sdo atividades do Estado fundamentais.

No que tange ao regime disciplinar, este é regulado pala Lei Complementar n°® 109, de
2001 e pelo Decreto n° 4.942, de 2003.

Como dispde o transcrito art. 3°, incisos V e VI, da Lei Complementar 109, e o seu
referido Decreto regulamentador, a fiscalizacdo das entidades fechadas de previdéncia
complementar e a repressao a condutas que violam as disposicfes da legislacéo propria,
por meio de severas penalidades administrativas, sdo acdes do Estado que visam manter

a higidez, a perenidade e a seguranga do Sistema.

Busca-se, desse modo, assegurar 0 cumprimento da concessdo e manutencao dos
beneficios contratados, em protecdo aos participantes e assistidos dos planos de

beneficios.

Nesse contexto, o Estado atua em trés pilares: (i) Regulagéo; (ii) Fiscalizagdo e (iii)
Represséao.

2.1. Regulacao

A regulacao implica em intervencéo do Estado por dire¢cdo ou por inducdo, mediante a
edicdo de normas para um determinado segmento, sem que atue diretamente como

agente econdémico.
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No campo da previdéncia fechada complementar, em atendimento ao comando do art.
5° da Lei Complementar 109, a normatizac&o para o Setor € em grande parte embasada

em resolucdes de competéncia do 6rgao regulador.

O art. 74 definiu na mesma lei a competéncia para essa regulagéao pelo entdo Conselho
de Gestao da Previdéncia Complementar (“CGPC”), atualmente denominado Conselho

Nacional de Previdéncia Complementar (“CNPC”).

A atribuicdo precipua do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar, CNPC, é,

portanto, a regulacdo do Setor da Previdéncia Complementar Fechada.

Além das resolucdes do CNPC, na qualidade de 6érgdo de supervisao e fiscalizacdo das
entidades fechadas de previdéncia complementar, a PREVIC emite orientacdes por meio
de Instrucdes ou resolucdes, visando a adequada observancia das normas editadas pelo

orgdo normativo.

Tal competéncia para emitir instrucdes ou resolucdes pela PREVIC ndo deve, entretanto,
ser confundida com a competéncia de regulacao, esta privativa do CNPC nos termos

previstos na Lei Complementar 109.

Nesse campo espera-se a segregacdo das atribuicbes de regulacdo daquelas

fiscalizatOrias ou de supervisao.

No seu ambito de atuacéo, as Instrucdes e Resolucdes da PREVIC visam esclarecer as
regras gerais estabelecidas nas resolucdes do CNPC, dentro dos contornos destas
dltimas, para que os administrados possam entender melhor a legislacdo aplicavel e,
dessa forma, possam cumprir adequadamente as normas da previdéncia complementar

e 0S seus necessarios procedimentos.

Tais instrucdes, resolucdes e orientacdes da PREVIC tém por objetivo prevenir, tanto

quanto possivel, as condutas infracionais.

Em relacdo a distingdo entre regulamentacao e regulacdo, oportuna a reflexdo de Jose

dos Santos Carvalho Filho:

“(...) as expressbes regulamentar e reqular ndo guardam sinonimia: aquela
significa complementar, especificar, e pressupde sempre que haja norma
superior suscetivel de complementacao; esta, de sentido mais amplo,

indica disciplinar, normatizar e ndo exige que seu objetivo seja o de
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complementar outra norma. Em consequéncia, pode haver funcéo

regulatoria sem que seja regulamentadora. ”

(Agéncias Reguladoras e Poder Normativo. In: O Poder Normativo das
Agéncias Reguladoras. 22 ed. Rio de Janeiro, Forense, 2011, p. 66).

Verifica-se que a regulacdo exerce papel extremamente relevante ao pautar a atuacao
do orgao fiscalizador, tanto na autorizacdo deste para a pratica de determinados atos
quanto na fiscalizacdo das atividades desenvolvidas pelas entidades fechadas de
previdéncia privada.

Ainda por meio da regulacao, especialmente por meio da Lei Complementar n°® 109 e do
Decreto n® 4.942, de 30.12.2003 (“Decreto n° 4.942”), o Estado regula o Regime
Disciplinar e o Processo Administrativo Sancionador, conduzindo e orientando 0s
administrados sobre as condutas a serem observadas e as condutas tipificadas como

infracionais com as suas respectivas sancoes.

Portanto, a requlacéo pelo Estado, no ambito do Processo Administrativo Sancionador,
contribui para a prevencao da pratica de atos ilicitos, estimulando as boas praticas de

governanca.

A regulacdo objetiva estabelecer padrées minimos de seguranca, de equilibrio
econdmico-financeiro e atuarial, liquidez e solvabilidade dos planos e das entidades de
previdéncia complementar, de forma a que sejam cumpridos pelos gestores o dever

fiduciario para com os participantes e assistidos.
2.2. Fiscalizacao

Cumprindo a previsao legal do supratranscrito art. 3, V, da Lei Complementar n® 109,
por meio da sua fiscalizac&o, atualmente exercida pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar-PREVIC (“PREVIC”), o Estado fiscaliza as entidades
fechadas de previdéncia complementar de modo a verificar se estdo sendo cumpridas
as normas aplicaveis ao regime de previdéncia complementar, aos estatutos e
regulamentos, se esta sendo exercida adequadamente pelos gestores a chamada

“Gestao baseada em Riscos” e o ato regular de gestéo.

O art. 5° da Lei Complementar n° 109 destaca a competéncia de fiscalizacéo a cargo do
Estado e o art. 74 definiu, na mesma lei, a competéncia de fiscalizacdo da entdo

Secretaria de Previdéncia Complementar (“SPC”).

Revista Teméatica de Previdéncia Complementar. Vol. Il

59.



AlLein®12.154, de 23.12.2009, criou a PREVIC em substituicdo a entdo SPC, constituida
como uma autarquia federal especial, dotada de autonomia administrativa e financeira e

patriménio proprio, com atuagcdo em todo o territdrio nacional.

Nos termos da legislacdo, a PREVIC tem a sua atuag&o com atribuicdes de fiscalizacéo
e de supervisdo das entidades fechadas de previdéncia complementar e execucédo de

politicas para o regime, observadas as normas de previdéncia complementar aplicaveis.

A fiscalizagéo e supervisdo do Estado e o seu exercicio do poder punitivo tem limitacdes

constitucionalmente previstas e devem ter embasamento em norma expressa.

Cabe a PREVIC, no exercicio das suas atribuicdes legais, dentre outras atribuicdes: (i)
apurar e julgar infracbes e aplicar penalidades; (ii) harmonizar as atividades das
entidades fechadas com as normas e politicas para o segmento; (iii) decretar a
intervencao e fiscalizacdo nas entidades e planos; (iv) nomear administrador especial,

(v) promover a mediacéo e conciliacdo entre entidades fechadas.

Da fiscalizacdo das entidades fechadas exercidas pela PREVIC surgem também
orientacdes para o saneamento das irregularidades verificadas, apontadas muitas vezes

nos Relatorios de Fiscalizacao que sao emitidos pela referida autarquia.

Desse modo, em muitos casos € possivel oportunizar aos administrados a correcao dos
atos irregulares, o que propicia maior eficacia do regime disciplinar, uma vez que o que

se visa é a correcao das irregularidades e ndo apenas a sua punibilidade em si mesma.

Na sua supervisdo das entidades fechadas de previdéncia complementar, a PREVIC
adota a denominada “Supervisdo Baseada em Riscos”, cobrando especialmente dos
administrados gestores nas entidades fechadas de previdéncia complementar uma

“Gestao Baseada em Riscos”.

Sobre a Supervisdo Baseada em Riscos trataremos de forma mais detalhada em tépico

posterior.

2.3. Repressédo. Regime Disciplinar.

O Poder de Policia do Estado se justifica no interesse da coletividade, tendo limitacdes

constitucionais e legais.
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Na previdéncia fechada complementar, visando a protecao dos participantes e assistidos
o Estado, por meio do 6rgéo fiscalizador, a PREVIC, de forma reativa e em observancia

ao disposto no art. 3°, V, da Lei Complementar n° 109, exerce o seu poder de policia.

Com essa atribuicdo, a PREVIC aplica as penalidades aos infratores conforme previsto
no art. 5°, combinado com o art. 74, da citada lei, tipificadas detalhadamente pelo Decreto
n°® 4,942, de 2003, que trata do Regime Disciplinar e do Processo Administrativo

Sancionador, com a previsao das respectivas penalidades administrativas.

O art. 65 da Lei Complementar n° 109 dispde sobre as penalidades aplicaveis pelo 6rgdo
fiscalizador nas hipdéteses de descumprimento da legislacdo especifica aplicavel a
previdéncia complementar e estabelece sancfes conforme a gravidade do ato

infracional, nos seguintes termos:

Art. 65. A infragdo de qualquer disposigédo desta Lei Complementar ou de
seu regulamento, para a qual ndo haja penalidade expressamente
cominada, sujeita a pessoa fisica ou juridica responsavel, conforme o caso
e a gravidade da infracdo, as seguintes penalidades administrativas,
observado o disposto em regulamento:

| - adverténcia;

Il - suspensdo do exercicio de atividades em entidades de previdéncia

complementar pelo prazo de até cento e oitenta dias;

[l - inabilitacdo, pelo prazo de dois a dez anos, para o0 exercicio de cargo
ou funcdo em entidades de previdéncia complementar, sociedades

seguradoras, instituicdes financeiras e no servico publico; e

IV - multa de dois mil reais a um milh&o de reais, devendo esses valores, a
partir da publicacéo desta Lei Complementar, ser reajustados de forma a

preservar, em carater permanente, seus valores reais.

(...).

Busca-se assim, de forma exemplar e também com fins didaticos, a repressédo, a puni¢éo

daqgueles que violaram as normas da Previdéncia Complementar.
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As severas sancOes administrativas previstas na legislacdo da previdéncia
complementar, em caso do seu descumprimento, tém como objetivo maior coibir,

desestimular a pratica de atos ilicitos.

Principios fundamentais regem o processo administrativo sancionador sendo cogentes
para o 6rgdo fiscalizador, tais como: os principios da legalidade, da oficialidade, da
proporcionalidade da pena, do contraditorio e ampla defesa, da verdade real e material,
da responsabilidade subjetiva com a demonstracdo da culpabilidade dos autuados,
dentre outras diretrizes na aplicagao da pena.

O poder de policia é limitado, portanto, aos limites previstos na Constituicdo Federal e

na legislacéo.

Nessa linha de raciocinio, Maria Sylvia Zanella Di Pietro, ao abordar as limita¢cdes do
poder de policia, afirma:

“Como todo o ato administrativo, a medida de policia, ainda que seja
discricionaria, sempre esbarra em algumas limitagcdes impostas por lei,
quanto a competéncia e a forma, aos fins e mesmo com relacdo aos
motivos ou ao objeto; quanto aos dois Ultimos, ainda que a Administracdo
disponha de certa dose de discricionariedade, esta deve ser exercida nos

limites tragados por lei.”

(Di Pietro, Maria Sylvia, Direito Administrativo, Sdo Paulo, Ed. Atlas, 2001,
p.116).

Com a observancia dos contornos constitucionais e legais o exercicio do poder de policia
pelo 6rgéo de fiscalizacdo tem papel relevante para a higidez do regime de previdéncia
complementar, contribuindo para a protecdo de participantes e assistidos dos planos

previdenciérios privados.

3. A Supervisdo Baseada em Risco como metodologia de fiscalizagdo pela PREVIC e a

Gestao Baseada em Risco.

Aspecto relevante é a atuagdo da PREVIC na denominada “Supervisdo Baseada em
Risco” (“SBR”), a seguir analisada, pela qual o 6rgao de fiscalizagdo cobra dos

administrados, especialmente dos gestores das entidades fechadas de previdéncia
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complementar, uma adequada “Gestdo Baseada em Risco”, considerando os

parametros legais e regras prudenciais e de governanca estabelecidas.

A denominada Supervisdo Baseada em Risco consiste em metodologia fiscalizatoria
adotada pela PREVIC que, na sua atividade, verifica se os gestores das entidades

fechadas de previdéncia complementar estdo adotando uma adequada gestéo de riscos.

Nesse sentido, é averiguado pelo 6rgao fiscalizador se as entidades estdo utilizando
mecanismos e processos eficazes para uma adequada identificacdo, andlises e

monitoramento dos riscos envolvidos nas suas diversas operacgoes.

Por essa metodologia apura o érgéo fiscalizador se, de forma diligente e prudencial, &
exercida a proatividade necessaria para prevenir ou minimizar os impactos negativos
decorrentes dos riscos envolvidos que podem comprometer os planos de beneficios, a

organizagao e 0s seus objetivos institucionais.

A eficiéncia na aplicacdo dos recursos, a ado¢ao de controles internos adequados e 0s
processos de aprimoramento continuo da governanca das entidades sao cobrados dos
gestores. Estes possuem o dever fiduciario de bem gerir os recursos que lhes sdo
confiados.

Busca-se com essa metodologia preservar a seguranca, o equilibrio econdémico-
financeiro e atuarial, a liquidez e solvéncia dos planos de beneficios em prol da protecdo

dos participantes e assistidos e do cumprimento dos beneficios contratados.

Portanto, na Supervisdo Baseada em Risco (“SRB”) é cobrada pelo érgao fiscalizador

uma adequada gestdo baseada em riscos dos gestores.

A gestdo baseada em risco tem como base legal primeira a Resolu¢cdo do entdo
Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar de n° 13, de 01.10.2004
(“Resolucéo CGPC 13%).

A referida resolucdo determina principios e regras fundamentais de conduta e
governanca, controles internos e de gestao de riscos, conforme o porte e a complexidade

da entidade e dos seus planos de beneficios.

Nos termos do art. 12 da referida resolucdo devem ser identificados, avaliados,
controlados e monitorados os diversos riscos pelos gestores, sejam eles de crédito, legal,

operacional, sisttmico, de mercado, atuarial, dentre outros, nos seguintes termos:
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Art. 12. Todos o0s riscos que possam comprometer a realizacdo dos
objetivos da EFPC devem ser continuamente identificados, avaliados,

controlados e monitorados.

§ 1° Os riscos serao identificados por tipo de exposi¢éo e avaliados quanto
a sua probabilidade de incidéncia e quanto ao seu impacto nos objetivos e

metas tracados.

§ 2° Os riscos identificados devem ser avaliados com observancia dos
principios de conservadorismo e prudéncia, sendo recomendavel que as
provaveis perdas sejam provisionadas, antes de efetivamente

configuradas.

Para tal fim, além dos estudos técnicos internos e externos e constante monitoramento
das operacdes, ferramentas como as matrizes de risco, que podem identificar se o risco
€ alto, médio ou baixo e as probabilidades de ocorréncia de eventos adversos auxiliam

as entidades nesse processo.

Na mesma linha da Resolucdo CGPC 13, a atual Resolucdo do Conselho Monetario
Nacional n® 4.994, de 24.03.2022 (“Resolucdo CMN 4.994”) prevé idéntica regra, ao

tratar das regras prudenciais de investimentos:

Art. 10. A EFPC, na administracdo da carteira propria, deve identificar,
analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos de crédito, de mercado, de

liquidez, operacional, legal, sistémico e outros inerentes a cada operacao.

As acodes de fiscalizacdo da PREVIC serdo exercidas com esse enfoque, verificando se
as cinco atividades de gestéo de riscos acima referenciadas foram exercidas de forma
diligente nos processos de investimento ou outros, em aderéncia a legislagdo, ao estatuto, aos

regulamentos e delibera¢des dos érgaos colegiados.
Conforme indicado no Guia de Melhores Praticas da PREVIC:

“A SBR verifica a exposigdo a riscos e 0s controles sobre eles exercido,
atua de forma prudencial sobre as origens dos riscos e induz uma gestao
proativa das entidades. A analise e avaliacdo das adversidades e das
oportunidades, observadas em cenarios futuros, contribuem para a

formacdo de uma visdo ampla do sistema de previdéncia complementar
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fechado e do ambiente em que este se insere, visando assim a estabilidade

e solidez do sistema. ”

Constata-se, pois, que a supervisdo baseada em risco constitui eficaz metodologia de
fiscalizacdo das entidades fechadas de previdéncia complementar, contribuindo para o

aprimoramento continuo da governanca, seguranca, solvabilidade e higidez do sistema.

4. Ato Regular de Gest&o e a limitac&o da punibilidade pelo Orgéo Fiscalizador.

Aspecto sempre relevante quando se trata da atuacdo do Estado na fiscalizacdo e no
exercicio do poder de policia, no contexto especialmente exercido pela PREVIC nas

entidades fechadas de previdéncia privada, € o denominado Ato Regular de Gestéao.

A configuracdo ou ndo do ato do administrado como regular de gestdo, conforme a
contextualizacdo, implicard no cabimento ou descabimento da punibilidade pelo 6rgéo
fiscalizador, e, no caso de recurso de auto de infracdo ou de inquérito, na absolvicdo ou

na manutencao da condenacdo do agente responsavel pelo ato analisado.

O conceito doutrinario classico de ato regular de gestéo € o ato praticado nos limites das

atribuigcbes dos administradores e sem a violag&o de lei ou do estatuto.

Verifica-se, portanto, dois pressupostos concomitantes para um ato ser considerado
como ato regular de gestao: (i) aderéncia legal e estatutaria e (ii) ato praticado nos limites
dos poderes e atribuicdes do agente, em compatibilidade com os poderes estatutarios e

dentro da politica de algcadas prevista na entidade.

A conceituacao de Ato Regular de Gestéo tem inspiracéo na reconhecida e consagrada

norma inserta na Lei das S.A.:

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo

costuma empregar na administracdo dos seus proprios negocios.

No ambito dos investimentos dos Fundos de Penséo, no qual é concentrada boa parte
da fiscalizagéo e a maioria dos autos de infracao lavrados, se demonstrado pelo gestor
que praticou um ato regular de gestao, eventual prejuizo no investimento ndo pode ser

creditado ao gestor, mas sim aos riscos de mercado ou a outros fatores.
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Sera preciso que o gestor demonstre, portanto, que cumpriu a legislacéo propria, adotou
com diligéncia uma adequada gestéo de riscos e observou a politica de investimentos e
normas internas da entidade, evidenciando tais aspectos em todas as etapas do
processo objeto da fiscalizagéo.

Nessa hipotese, incabivel o exercicio da punibilidade pelo érgéo fiscalizador uma vez

tendo sido caracterizado o ato regular de gestao.

Sob esse prisma, oportuno destacar que as operacdes de investimento na previdéncia
complementar fechada séo obrigacées de meio e ndo de resultado.

Os gestores nao estdo vinculados a um resultado especifico da sua acdo mas sim ao
cumprimento das normas e principios legais, ao dever de diligéncia e de adequada

gestao de risco na aplicacao de recursos das entidades de previdéncia privada.

Dessa forma, a gestdo e atuacdo nos investimentos ndo consiste em garantir um
resultado certo, mas sim a utilizacdo dos meios, diligéncias e uma gestdo de riscos
adequada, nos termos da legislacéo, para conseguir ao maximo os melhores resultados,

com seguranca e equilibrio econdmico-financeiro.

N&o h& garantia de inexistir eventual prejuizo nesse ambiente de riscos, mas o0 que se
busca verificar pela fiscalizacdo é o processo de investimento como um todo e néo

apenas o seu resultado, seguindo a devida gestdo baseada em riscos, ja analisada.

A recente Resolucédo PREVIC n° 23, de 14.08.2023, trouxe importante contribuicdo para
a melhor compreenséo e aplicagéo do conceito de Ato Regular de Gestéo, ao dispor:

Art. 230. A conduta caracterizada como ato regular de gestao nao configura
infracdo a legislacdo no ambito do regime de previdéncia complementar,

operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar.

§ 1° Considera-se ato regular de gestdo, nos termos do paragrafo anico do
art. 22 da Resolucdo CGPC n° 13, de 2004, aquele praticado por pessoa
fisica:

| — de boa-fé, com capacidade técnica e diligéncia, em cumprimento aos
deveres fiduciarios em relacéo a entidade de previdéncia complementar e

aos participantes e assistidos dos planos de beneficios;
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Il — dentro de suas atribuicdes e poderes, sem violacao da legislacdo, do

estatuto e do regulamento dos planos de beneficios; e

Il — fundado na técnica aplicdvel, mediante decisdo negocial informada e

refletida.

§ 2° Para avaliacéo do ato regular de gestdo, devem ser consideradas as
informacdes e dados disponiveis a época em que a deciséo foi tomada ou
o ato praticado, competindo a entidade fechada de previdéncia
complementar manter registro dos documentos que fundamentaram a

decisao ou o0 ato.

8 3° Nao se caracterizara o ato regular de gestdo quando demonstrada, a
qualquer tempo, a existéncia de ato ilicito ou de simulagdo que afastem
quaisquer dos requisitos de que trata o § 1°.

Evidencia-se, portanto, maior clareza na abrangéncia e delimitacdo do Ato Regular de
Gestao, que nao configura infracdo, tendo sido introduzidos conceitos importantes para
0 seu enquadramento, sendo aquele ato: (i) praticado de boa-fé; (ii) em aderéncia a
legislacdo, ao estatuto e regulamento; (iii) praticado dentro dos poderes estatutarios e
de alcadas do agente; e (iv) praticado com técnica e reflexdo, portanto, com capacitacao
do agente que pratica 0 ato e gestdo de riscos deste, 0 que se compatibiliza com a
necessaria certificacdo dos gestores e daqueles que participam dos processos

decisodrios ou influenciam a sua decisao.

Por certo, o dolo, o ato ilicito, afastam a configuracdo do ato regular de gestdo, uma vez

gue ndo permitem o preenchimento dos seus requisitos.

A previsao conceitual constante do dispositivo da Resolucéo da PREVIC n° 23, antes
transcrito, apresenta importante orientagdo para a Fiscaliza¢do, na analise dos atos
passiveis ou ndo de punicdo, bem como para os gestores, para fins do seu cumprimento

e adocdo de melhores praticas de governanca.
5. Concluséo.

Considerando as reflexdes anteriores e com a finalidade de contribuir para o estudo e

debate do tema, em sintese, concluimos:
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(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)
(viii)

A Previdéncia Complementar Fechada exerce papel cada vez mais relevante
no cenario brasileiro, seja na cobertura previdenciaria supletiva cada vez maior
a milhdes de brasileiros, seja na acumulacdo de reservas e significativa
poupanca interna, seja na atuacao dos Fundos de Pensdo como investidores
institucionais e agentes propulsores da economia.

Nesse cenario, o Estado exerce importante papel na regulacéo, superviséo,
fiscalizacdo e, quando necessario, na repressédo dos Fundos de Penséo.

A atividade do o6rgéo fiscalizador, a PREVIC, na Supervisdo Baseada em
Risco, cobrando dos gestores dos Fundos de Pensédo uma adequada Gestao
Baseada em Risco, € instrumento fundamental para o aprimoramento continuo
dos controles internos, da seguranca dos processos e para as melhores
praticas de governanca.

A identificacdo, andlise, avaliacdo, controle e monitoramento dos riscos sao
atividades essenciais para uma adequada Gestao de Riscos.

No contexto do Regime Disciplinar, a adequada analise da configura¢do ou
ndo do Ato Regular de Gestéo € aspecto central para excluir a punibilidade ou
apenar os agentes do ato, devendo nortear a Fiscalizacdo na sua supervisao
e no exercicio do seu poder punitivo.

A Resolucdo PREVIC de n° 23, de 14.08.2023 trouxe significativa contribuicdo
na conceituacéo e contornos do Ato Regular de Gestéo, ressaltando como
requisitos: a boa-fé do Agente, a aderéncia legal, estatutaria e regulamentar
do ato, praticado dentro dos limites do estatuto, dos regimentos e das alcadas
do Agente, bem como as nocgdes de tecnicidade e reflexdo, que pressupdem
a capacitacao, diligéncia e gestao de riscos dos gestores.

O ato ilicito e o dolo séo notdrios excludentes do Ato Regular de Gestéo.

A adocao dos principios e conceitos do Ato Regular de Gestéo e da Gestao
Baseada em Riscos nos processos decisorios dos gestores é fundamental
para garantir as boas praticas de governanca nas EFPC, sendo a sua acurada
andlise, pelo Orgdo de Fiscalizacdo, essencial para o adequado e eficaz
exercicio das suas atribuigdes, no ambito do Regime Disciplinar e do Processo

Administrativo Sancionador.
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Rio de Janeiro, 14 de novembro de 2023.
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Da Prescricdo de Parcelas Pagas por Forca de Tutela de Urgéncia, mas Revogadas

em Provimento Exauriente — Uma Analise do Recurso Especial n.°1.939.455

I Pedro Linhares Della Nina (*)

RESUMO: O julgamento do Recurso Especial n.° 1.939.455/DF no Superior
Tribunal de Justica estabelece um paradigma dentro do Sistema de
Previdéncia Complementar. A decisdo enfrenta pontos relevantes quanto a
parcelas pagas por forca de tutela de urgéncia, mas revogadas em
provimento exauriente. De acordo com o STJ, os valores devem ser
restituidos; é possivel proceder a execucdo, nos proprios autos; o prazo
prescricional € de 10 anos; e 0 prazo prescricional comeca a ser contado a
partir da data do transito em julgado do provimento jurisdicional em que se
confirma a revogacéao da liminar.

PALAVRAS CHAVE: Previdéncia Complementar. Prescricdo. Parcelas
Realizadas em sede de Liminar. Reforma em Tutela Exauriente.
Prescricao.

1. Da Proposta do Presente Trabalho: Apresentar o Rico e Complexo Acérdao do
Recurso Especial n.° 1.939.455:

O presente trabalho, ainda que em parcas palavras, € interpretar o Recurso Especial n.°
1.939.455/DF, com julgamento concluido em 26/04/2023, tido por maioria de votos, da

22 Secao do Superior Tribunal de Justica, cuja ementa, por si so, ja exige releitura:

RECURSO ESPECIAL. CIVIL E PROCESSUAL CIVIL. BENEFICIOS
PREVIDENCIARIOS COMPLEMENTARES. DECISAO LIMINAR,
REVOGACAO. RESTITUICAO. POSSIBILIDADE. EXECUCAO NOS
MEUS AUTOS. POSSIBILIDADE. PRAZO PRESCRICIONAL DECENAL.
TERMO INICIAL. TRANSITO EM JULGADO DA DECISAO QUE
CONFIRMA A REVOGACAO DA LIMINAR. NAO OCORRENCIA DA
PRESCRICAO.

1- Recurso especial interposto em 1/4/2021 e concluso ao gabinete em
27/5/2021.
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2- O proposito recursal consiste em definir: a) se os valores de beneficios
previdenciarios complementares recebidos por forca de decisdo liminar
posteriormente revogada devem ser restituidos; b) se é possivel proceder
a execucdo, nos proprios autos, objetivando a restituicdo de valores
despendidos a titulo de decisdo liminar posteriormente revogada; c) o
fundamento da pretenséo a restituicdo dos valores despendidos a titulo de
decisado liminar e o prazo prescricional a que esta submetida; d) o termo
inicial do referido prazo; e f) o indice de correcdo monetaria incidente sobre

os valores a serem restituidos.

3- Em sessdo de julgamento realizada em 25/10/2022, diante da
divergéncia instaurada no ambito da Terceira Turma acerca do prazo
prescricional, afetou-se o julgamento do presente recurso a Segunda

Secéo.

4- Esta Corte Superior perfilha o entendimento de que "os valores de
beneficios previdenciarios complementares recebidos por forca de tutela
antecipada posteriormente revogada devem ser devolvidos, ante a
reversibilidade da medida antecipatéria, a auséncia de boa-fé objetiva do
beneficiario e a vedacdo do enriguecimento sem causa" (REsp
1555853/RS, TERCEIRA TURMA, julgado em 10/11/2015, DJe
16/11/2015).

5- E possivel proceder a execucdo, nos proprios autos, objetivando o
ressarcimento de valores despendidos a titulo de tutela provisoria,
posteriormente revogada, sendo desnecessario, portanto, o ajuizamento de

acdo autdbnoma para pleitear a devolucao do numerario. Precedentes.

6- Muito embora a decisdo que deferiu a tutela de urgéncia possa ser
encarada como causa imediata dos referidos pagamentos, € imperioso
observar que, a rigor, a verdadeira causa, isto €, a causa mediata do
recebimento da complementacéo de aposentadoria € o préprio contrato de
previdéncia privada entabulado entre recorrente e recorrida, motivo pelo

qual ndo ha que se falar, na espécie, em enriguecimento sem causa.

7- E de 10 anos o prazo prescricional aplicavel & pretenséo de restituic&o

de valores de beneficios previdenciarios complementares recebidos por
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forca de decisdo liminar posteriormente revogada, tendo em vista nédo se
tratar de hipdtese de enriquecimento sem causa, de prescricao

intercorrente ou de responsabilidade civil.

8- Na especifica hipotese dos autos, que cinge controvérsia acerca da
revogacao de decisdo liminar, o termo a quo do prazo prescricional € a data
do transito em julgado do provimento jurisdicional em que se confirma a
revogacdo da liminar, pois este é o momento em que o credor toma
conhecimento de seu direito a restituicdo, pois ndo mais sera possivel a

reversao do aresto que revogou a decisao precaria.

9- Na espécie, tendo em vista que o transito em julgado ocorreu em
31/3/2016 e que o cumprimento de sentenca voltado a restituicdo dos
valores recebidos por for¢a de decisdo precaria foi proposto em 13/3/2020,
€ imperioso concluir que ndo houve o decurso do prazo prescricional

decenal previsto no art. 205, do CC/02.

10- Recurso especial nédo provido

Ha, ao menos, 4 (quatro) aspectos naquele precedente que merecem destaque e algum
nivel de discussao, seja no aspecto processual (e a area contenciosa, que € sempre
encantadora, malgrado seja fruto de belicosidade), seja a luz da previdéncia

complementar.

2. Da Afetacao de Recurso Especial a 22 Se¢ao do STJ:
O primeiro grande elemento a ser analisado no presente caso é a forma de
afetacdo da matéria a 22 Secao do STJ, eis que o Recurso Especial havia sido

originalmente distribuido a Ministra Nancy Andrighi na 32 Turma.

Sem querer adentrar no mérito do recurso (mas ha de se admitir spoiler até nos
textos juridicos), mas a grande discussao meritoria havida no julgamento do
Recurso Especial refere-se a definicBo do prazo prescricional incidente nas
pretensdes de devolucdo de quantias — em especial de beneficios

previdenciarios realizados por EFPC — efetuados por for¢ca de medida liminar que
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foi reformada quando da analise do mérito da causa, em provimento de natureza

exauriente.

Em debates havidos pelos Nobres Ministros da 32 Turma, nédo foi possivel
alcancar a maioria sobre o prazo que deveria ser aplicado, motivo pelo qual
houve a afetacdo a 22 Secao (que, como se sabe, € composta pelos integrantes
da 32 e da 42 Turmas do Tribunal da Cidadania). O trecho do voto da Relatora
Ministra Nancy Andrighi € extremamente claro e, com todas as vénias pela

extensdo, merece ser transcrito:

2. A divergéncia instaurada no ambito da Terceira Turma — e que motivou
a afetacdo do julgamento do recurso a Segunda Secdo — restringe-se,
exclusivamente, a definicdo do prazo prescricional aplicavel a pretensao de
restituicdo de valores de beneficios previdenciarios complementares

recebidos por forca de decisao liminar posteriormente revogada.

3. No voto desta Relatora, acompanhado pelo e. Min. Ricardo Villas Bdas
Cueva, afastou-se o prazo prescricional previsto para as hipéteses de
enriquecimento injustificado, propondo-se a adog&o do prazo prescricional
subsidiario e geral de 10 anos previsto no art. 205, do CC/2002, na linha do
que restou decidido pela Corte Especial no julgamento do EAREsp
738.991/RS, de relatoria do Min. Og Fernandes, e pela Terceira e Quarta
Turmas, respectivamente, nos julgamentos do REsp 1803627/SP, de
relatoria do e. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, e do Agint no REsp
1938969/DF, de relatoria do e. Min. Marco Buzzi.

4. Em voto-vista, o e. Min. Marco Aurélio Bellizze, apés também afastar a
incidéncia do prazo trienal previsto para as hipéteses de enriquecimento
injustificado e admitir a inexisténcia de prazo especifico, propds, com
fundamento na noc¢é&o de prescricao intercorrente, a adogdo do prazo
prescricional de 5 anos, por simetria ao previsto no paragrafo unico do art.
103, da Lei n. 8.213/1991, no art. 75 da LC n. 75/2001, no inciso lll, do §
59, do art. 206, do Cadigo Civil e nas Sumulas 291 e 427 do STJ e 150 do
STF. Em sintese, sustentou que ‘a pretensdo do réu de obter o
ressarcimento de montante pago a parte autora por for¢ca de antecipacao

de tutela ou liminar ao final revogada, dada a sua natureza executoria,
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Sujeita-se a prescricao intercorrente, cujo prazo € o mesmo da pretensao

deduzida pelo autor na inicial, nos termos da Sumula n. 150/STF.

5. Por fim, o Min. Paulo de Tarso Sanseverino, no que foi acompanhado
pelo e. Min. Moura Ribeiro, divergindo de ambos os votos apresentados,
sustentou a incidéncia do prazo prescricional de 3 anos previsto para a
reparacao civil, com fundamento no art. 302 do CPC, que atrairia 0 prazo

prescricional de 3 anos previsto no art. 206, § 3°, V, do Cddigo Civil.

6. Em sessdo de julgamento realizada em 25/10/2022, apo6s diversos
pedidos de vista e diante da divergéncia instaurada, a Terceira Turma,
muito embora tenha afastado, por unanimidade, a aplicacdo do prazo de
trés anos previsto para a pretensado de enriquecimento sem causa, nao
formou maioria acerca do prazo prescricional incidente na espécie, motivo
pelo qual afetou-se o julgamento do presente recurso a esta Segunda

Secdao para que fosse solucionado o impasse.

Assim, percebe-se que o envio a 22 Secao se deu pela falta de formacao de
maioria em determinado tépico objeto de deliberacdo pela Turma, o que causou
a afetacdo, ndo sendo hipotese de precedente qualificado fruto de recurso
especial repetitivo (0 que poder-se-ia pensar, mas nao € a presente hipotese,
tanto € que ndo houve criacdo de tema especifico). A hipdétese é muito
mencionada nos bancos de faculdade, quando da discussdo da tomada de
votacdo em colegiados, sendo que a remessa a Secdo — algo pouco visto pelo

Autor — é algo a ser destacado.

3. Da Repeticao de Verbas Alimentares por forga de Tutela de Urgéncia Revogada

em Prestagao Jurisdicional Exauriente:

A logica de que os alimentos s&o irrepetiveis, isto €, ndo podem “ser cobrados de volta”,
sempre foi um valor fundamental principioldgico na estruturagéo do Direito Civil, sendo
assertiva repetida a exaustdo em todo e qualquer curso de graduacdo ou de

especializagcéo sobre o tema.
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Porém, ha muitos anos ja ha sinal expressivo de relativizacdo da tal irrepetibilidade dos

alimentos, desde que haja ma-fé e/ou precariedade no recebimento da prestacao.

Por m4-fé, de fato, trata-se de linha interpretativa muito ténue e sem clarividéncia, sendo
area interpretativa pantanosa. Mas, jA ha posicionamentos relevantes que, a luz da
ardilosidade de uma parte e para evitar o enriqguecimento sem causa (que € um principio
tdo importante quanto o da irrepetibilidade dos alimentos). Ha um relevante precedente
de 2° Grau, oriundo do Tribunal Mineiro, em que se asseverou acerca da flexibilizacéo
da irrepetibilidade alimentar, ante a comprovada ma-fé do credor, contrariando a boa-fé

objetiva, verbis:

APELACAO CIVEL - ACAO DE EXONERACAO DE ALIMENTOS C/C
REPETICAO DE INDEBITO - CONSTITUICAO DE UNIAO ESTAVEL
POSTERIORMENTE AO DIVORCIO - OMISSAO DESTA INFORMAQAO
AO ALIMENTANTE - MA-FE DEMONSTRADA - PRINCIPIO DA
IRREPETIBILIDADE DOS ALIMENTOS RELATIVIZADO - SENTENCA
MANTIDA. 1. A demonstracdo nos autos de ter a alimentanda, de ma-fe,
omitido do seu ex-esposo ter estabelecido unido estavel posteriormente ao
divorcio, livrando-o, assim, da obrigacdo alimentar assumida quando
extinto o vinculo conjugal, afronta ao principio da boa-fé objetiva e implica
enriquecimento ilicito. 2. Diante da comprovada ma-fé da alimentanda e o
pagamento indevido dos alimentos posteriormente o inicio desta unido pelo
alimentante, impde-se relativizar o principio da irrepetibilidade dos
alimentos para condenar aquela a restituir a este os valores indevidamente

pagos.

(TJ-MG - AC: 10430120013130002 MG, Relator: Edgard Penna Amorim,
Data de Julgamento: 14/05/2015, Camaras Civeis / 82 CAMARA CIVEL,
Data de Publicacao: 25/05/2015)

Ainda que ndo seja o ponto desse trabalho, mas é muito importante que se tenha
evolucao interpretativa a fim de impedir que toda e qualquer medida de méa-fé produza
efeitos. N&do ha como conceber que a ardilosidade consiga obter qualquer protecéo

juridica ou dé ensejo a convalidacoes.
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Fato que, em outros casos, quando ha decisdo determinando pagamento, com a
subsequente reforma, ha entendimentos que reconhecem que haveria ensejo para
declarar a repeticdo dos mesmos. Existe caso, minimamente curioso, envolvendo um
advogado que recebeu valores, posteriormente reduzidos em sede de A¢ao Rescisoria.
Trata-se de hipotese em que houve sentenca transitado em julgado com obrigacao de
pagar, sendo que a mesma (a coisa julgada da sentenca) foi rescindida em Acé&o

Rescisoéria. Segue a ementa do precedente:

RECURSO ESPECIAL. HONORARIOS ADVOCATICIOS.
LEVANTAMENTO PELO CAUSIDICO. POSTERIOR REDUCAO DO
VALOR EM RESCISORIA. ACAO DE COBRANCA. RESTITUICAO DO
EXCEDENTE. POSSIBILIDADE. IRREPETIBILIDADE DE ALIMENTOS E
VEDACAO AO ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA. FLEXIBILIZACAO.
PRINCIPIO DA RAZOABILIDADE. MAXIMA EFETIVIDADE DAS
DECISOES JUDICIAIS.

1. E possivel e razoavel a cobranca dos valores atinentes aos honorarios
advocaticios de sucumbéncia ja levantados pelo causidico se a deciséo
gue deu causa ao montante foi posteriormente rescindinda, inclusive com

reducado da verba.

2. O principio da irrepetibilidade das verbas de natureza alimentar néo é
absoluto e, no caso, deve ser flexibilizado para viabilizar a restituicdo dos
honorarios de sucumbéncia ja levantados, tendo em vista que, com o
provimento parcial da acéo rescisoéria, ndo mais subsiste a decisao que lhes
deu causa. Aplicacdo dos principios da vedacdo ao enriquecimento sem
causa, da razoabilidade e da maxima efetividade das decisfes judiciais.

3. Recurso especial provido.

(Recurso Especial n.° 1.549.836, da 32 Turma do STJ, relatado pelo
Ministro Joao Otavio de Noronha, julgado em 17/05/2016)

Em casos de precariedade da decisdo (o que ndo ocorreu no precedente do STJ ora
transcrito), com deferimento de medida liminar, lastreada em aparéncia do bom direito e

no risco do retardo na prestacdo (ambos nos art. 300, do CPC), a discusséo
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jurisprudéncia € realmente intensa. Para a previdéncia publica, existe precedente

sumular do TNU, em que assevera que:

Sumula n.° 51 - Os valores recebidos por for¢ca de antecipagéo dos efeitos
de tutela, posteriormente revogada em demanda previdenciaria, séo
irrepetiveis em razdo da natureza alimentar e da boa-fé no seu

recebimento.

Em sentido diametralmente oposto, o Tribunal da Cidadania® tem 2 (dois) precedentes

qualificados, expressos em 2 (dois) temas distintos, quais sejam:

TEMA 692: A reforma da decisdo que antecipa os efeitos da tutela final
obriga o autor da acdo a devolver os valores dos beneficios previdenciarios
ou assistenciais recebidos, o que pode ser feito por meio de desconto em
valor que ndo exceda 30% (trinta por cento) da importancia de eventual

beneficio que ainda Ihe estiver sendo pago.

TEMA 979: Com relagdo aos pagamentos indevidos aos segurados
decorrentes de erro administrativo (material ou operacional), nao
embasado em interpretacdo errbnea ou equivocada da lei pela
Administracdo, sao repetiveis, sendo legitimo o desconto no percentual de
até 30% (trinta por cento) de valor do beneficio pago ao
segurado/beneficiario, ressalvada a hipotese em que o segurado, diante do
caso concreto, comprova sua boa-fé objetiva, sobretudo com

demonstracao de que néo lhe era possivel constatar o pagamento indevido.

! Vale a observagéo, na presente nota de rodapé, que a matéria foi remetida ao STF, através do Tema
799, tendo sido reconhecido que ndo haveria repercussao geral, ou seja, seja que houvesse ensejo para
deliberacé&o pelo Tribunal Constitucional:
Tema 799 - Possibilidade da devolucdo de valores recebidos em virtude de tutela antecipada
posteriormente revogada.
Leading Case: ARE 722421
Descricéo: Recurso extraordinario em que se discute, a luz dos arts. 5°, I, XXXV, XXXVI, LV, e 195, §
5°, da Constituicdo Federal, a possibilidade, ou ndo, da devolucéo de valores recebidos em virtude de
tutela antecipada posteriormente revogada.
Tese: A questdo acerca da devolucdo de valores recebidos em virtude de concessao de antecipacéo de
tutela posteriormente revogada tem natureza infraconstitucional e a ela atribuem-se os efeitos da
auséncia de repercussao geral, nos termos do precedente fixado no RE 584.608, Relatora a Ministra
Ellen Gracie, DJe 13/3/2009.
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Logo, o julgado no REsp n.° 1.939.455 realizou um pequeno distinguishing, eis que
aplicou a previdéncia complementar a tese ja formada (repeticdo de valores de
previdéncia publica), mantendo integra e uniforme a jurisprudéncia do STJ, como se

apura do seguinte trecho da decisdo comentada:

10. Aduz a parte recorrente que sao irrepetiveis o0s beneficios
previdenciarios (complementacédo de aposentadoria) recebidos de boa-fé,

pois sdo verbas de natureza alimenticia.

11. A Corte de origem, ndo obstante, consignou que os valores recebidos
a titulo precario devem ser restituidos em virtude da revogacao da decisao
liminar outrora deferida, independentemente de se tratar de verba de

natureza alimentar, verbis:

Segundo a orientacdo do STJ, ja mencionada, os valores que
sao recebidos a titulo precario, por forca de decisdo em que se
antecipa os efeitos da tutela, tem o cond&o de justificar a boa-
fé subjetiva de quem foi beneficiado, mas nédo a sua boa-fé
objetiva, independentemente da natureza verba, alimentar ou
ndo, umavez que nao lhe é licito imaginar que o que foi recebido
a titulo provisorio integra a sua esfera de direitos de forma

definitiva.

E evidente, portanto, que a cognicdo de mérito exauriente que
revoga a antecipacao dos efeitos da tutela prevalece sobre esse
juizo de cognicdo sumaria. Na espécie, o processo de conhecimento
se desenvolveu em virtude da correcdo, pela entidade de
previdéncia fechada, na aplicacdo de ato normativo que implicou
reajuste do beneficio previdenciario complementar recebido por
guem era participante do plano de previdéncia privada por ela

mantido.

Tal corregao pela entidade foi objeto de processo judicial em que foi

determinada, em medida liminar, a manutencdo do paradigma
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anterior ao reajuste administrativo dos valores do beneficio do plano,
0 que, contudo, nao foi confirmado com o provimento jurisdicional de

mérito concedido na demanda.

Sendo assim, a devolucao dos valores percebidos a maior por
forcade decisdo de natureza precaria € devida, porquanto insita
areversibilidade das liminares a auséncia de boa-fé objetiva de
guem dela se beneficiou, impondo-se, portanto, a restituicao
vindicada.

[...]

N&o deve prosperar a argumentacdo da parte no sentido de que a
proposta de revisao jurisprudencial do Tema n°® 692 tenha o condéo
de afastar a posicéo que o Tribunal da Cidadania tem em relacéo a
matéria, até porque é possivel se depreender, das proprias razbes
de decidir invocadas para a admissao de tal proposta, que o intuito
da jurisprudéncia € analisar de forma mais ampliada e
consequencialista a questdo debatida, sem se estabelecer como

premissa que o intuito é de modificacao total da jurisprudéncia.

Em relacdo aos julgados do Supremo Tribunal Federal indicados
pela parte Agravante para corroborar suas teses, ndo se verifica que
eles se refiram as hipo6teses legais descritas no artigo 927 do Cédigo
de Processo Civil gue imp6em ao Julgador um dever de observancia

obrigatério em razdo de sua vinculatividade. (fls. 535-538) [g.n.]

12. Nesse contexto, importa consignar que esta Corte Superior perfilha o

entendimento de que "os valores de beneficios previdenciarios

complementares recebidos por for¢a de tutela antecipada posteriormente

revogada devem ser devolvidos, ante a reversibilidade da medida

antecipatoria, a auséncia de boa-fé objetiva do beneficiario e a vedacgao do
enriguecimento sem causa" (REsp 1555853/RS, TERCEIRA TURMA,
julgado em 10/11/2015, DJe 16/11/2015).

13. A propadsito:
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AGRAVO INTERNO. AGRAVO. PREVIDENCIA. PRIVADA.
COMPLEMENTACAO DE APOSENTADORIA. PAGAMENTO DE
PARCELAS. ANTECIPACAO DE TUTELA. POSTERIOR
REVOGAGCAO. RESTITUICAO DEVIDA. DESCONTO EM FOLHA
DE PAGAMENTO. LIMITACAO. PRINCIPIO DA BOA FE. VERBA
ALIMENTAR.

1. E devida a restituicdo de parcelas incorporadas aos
proventos de complementacdo de aposentadoria por forgca de
antecipacao de tutela posteriormente revogada, a fim de evitar
0 enriquecimento sem causa do beneficiario de deciséo judicial

de natureza precéria.

2. A obrigacdo da devolugdo dessas parcelas independe do
ajuizamento de acdo propria e deve ser satisfeita mediante o
desconto em folha de pagamento efetivado pela entidade fechada,
observado o limite de 10% da renda mensal do beneficio de
complementacdo suplementar, até a satisfacdo integral do crédito.

Precedentes.

3. A restituicdo dos valores recebidos independe de comprovacao
de boa ou ma-fé do beneficiario e da natureza alimentar da verba
(RESP 1.548.749/RS, Segunda Secéo, DJ 6.6.2016)

4. Agravo interno a gque se nega provimento.

(Agint nos EDcl no REsp 1557342/RS, Rel. Ministra MARIA ISABEL
GALLOTTI, QUARTA TURMA, julgado em 19/03/2019, DJe
22/03/2019) [g.n.]

14. De fato, "os valores recebidos precariamente sdo legitimos enquanto

vigorar o titulo judicial antecipatério, o que caracteriza a boa-fé subjetiva do

autor; entretanto, isso ndo enseja a presuncgao de que tais verbas, ainda

que alimentares, integram o0 seu patrimonio em definitivo" (REsp
1548749/RS, SEGUNDA SECAO, julgado em 13/04/2016, DJe
06/06/2016).
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15. No mesmo sentido: Agint no REsp 1938969/DF, QUARTA TURMA,
julgado em 27/09/2021, DJe 01/10/2021; Agint no AREsp 1172199/RS,
TERCEIRATURMA, julgado em 10/08/2020, DJe 21/08/2020; Agint nos
EDcl no REsp 1533743/RS, QUARTA TURMA, julgado em 19/03/2019, DJe
22/03/2019; Agint no REsp 1678210/SP, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI,
TERCEIRA TURMA, julgado em 01/07/2019, DJe 02/08/2019; REsp
1725736/CE, TERCEIRA TURMA, julgado em 27/04/2021, DJe
21/05/2021; Agint no AREsp 1068828/SP, TERCEIRA TURMA, julgado em
23/03/2020, DJe 30/03/2020; Agint nos EDcl no REsp 1557342/RS,
QUARTA TURMA, julgado em 19/03/2019, DJe 22/03/2019; REsp
1626020/SP, TERCEIRA TURMA, julgado em 08/11/2016, DJe
14/11/2016; AgRg no REsp 1568908/RS, TERCEIRA TURMA, julgado em
18/02/2016, DJe 01/03/2016; Agint no REsp 1593412/RS, TERCEIRA
TURMA, julgado em 27/09/2016, DJe 10/10/2016.

16. Desse modo, ao contrario do que afirma a parte recorrente, € devida a
restituicdo dos valores relativos a beneficios previdenciarios recebidos por

forca de decisédo liminar posteriormente revogada.

Como se detecta, restou consolidado que a devolucdo de beneficio de previdéncia
complementar (e ndo so6 o de previdéncia publica) pode acontecer ante a revogacéao da
decisdo liminar concessiva. Em outras palavras, os efeitos do provimento de tutela de
provisoria, fruto de cognicao rarefeita, podem ser desfeitos, caso haja revogacao quando
da prolacao de decisao de cognicao exauriente em sentido contrario, o que, inclusive, é
uma imposicao para concessao de liminares prevista no art. 300, paragrafo 3°, do CPC
(possibilidade de retorno ao status quo ante).

4. Dos 2 (dois) Aspectos Formais: Execucao nos Autos e Atualizagdo Monetaria:

Constam do acordao do REsp n.° 1.939.455, ainda, 2 (duas) questao interessantes, que
nao sao novas no Tribunal da Cidadania, mas que merecem relevo, ainda que nessas

singelas palavras.
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Restou reconhecido, o que € absolutamente razoavel do ponto de visto do contencioso
e da processualistica, que os valores que deverdo ser devolvidos (repita-se, fruto de
pagamento de tutela proviséria, posteriormente revogada através de provimento
jurisdicional exauriente) poderéo ser executados nos mesmos autos, sem a necessidade
de propositura de acédo autbnoma.
Dessa forma, ha o entendimento de que essa parcela a ser devolvida seria
reconhecimento de obrigacdo de pagar quantia, aclarando tratar-se de titulo executivo
judicial previsto no art. 515, |, do CPC.
Sobre a corre¢cdo monetaria dos aludidos valores, o Tribunal da Cidadania entendeu que
o melhor indice aplicavel deveria ser o INPC, em detrimento da TR, inclusive fazendo
alusao a relevante precedente de EFPC sobre o tema:
24. Ademais, em recente precedente analogo, envolvendo a prépria CERES
FUNDACAO DE SEGURIDADE SOCIAL, ora recorrida, a Quarta Turma
enfrentou idéntica alegacdo, afastando a aplicacdo da TR para fins de
correcdo monetaria. Por oportuno, transcreve-se elucidativo excerto do
mencionado precedente:
3. No tocante ao indice de corre¢cdo monetaria a incidir na devolugao
das parcelas pagas a titulo de beneficio previdenciario, é cedico nesta
Corte Superior que a Taxa Referencial - TR nao constitui fator que
reflita a variagdo do poder aquisitivo da moeda.
[...]
Assim, ainda que como alega a parte agravante tenha o agravado
utilizado quando dos pagamentos realizados a incidéncia de tal indice,
esse proceder ndo se mostrava adequado desde entdo, por nao
constituir indice que reflita a variacdo do poder aquisitivo da moeda.
Ademais, a correcdo monetaria plena é mecanismo mediante o qual
se empreende a recomposi¢éo da efetiva desvalorizagdo da moeda,
com o escopo de se preservar o poder aquisitivo original, sendo certo
que independe de pedido expresso da parte interessada, nao
constituindo um plus que se acrescenta ao crédito, mas um minus que
se evita.
(Agint no REsp 1938969/DF, QUARTA TURMA, julgado em
27/09/2021)
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No ponto da correcdo monetaria, ainda que seja fato que o INPC seja melhor indice do
que a TR, € inegavel que poderia gerar — ainda que em tese — algum tipo de
descasamento com as premissas atuariais do plano da Entidade, de modo que a escolha
de indice de correcdo ndo deveria ser algo fixo e constante, mas deveria ter como
referéncia a estruturacdo do plano em si. E inegavel que a verba “saiu” de forma indevida,
em decorréncia de provimento liminar revogado, retornando ao plano, sendo imperioso
0 retorno ao status quo ante, sem que iSSO possa proporcionar, ainda que em tese, risco

atuarial.
5. Do Prazo em Si para Reaver os Valores:

E, no coracdo do REsp n.° 1.939.455, h4 o enfrentamento de sensivel questéo, que &
acerca do prazo prescricional para reaver os valores dispendidos, frutos de tutela
provisdria que ensejou pagamento de beneficios de previdéncia complementar.
A discussao travada — e que ensejou o0 julgamento da 22 Secéo — refere-se a qual prazo
deveria ser aplicado, havendo 3 (trés) hipoteses levantadas:
10 anos — Regra Geral do art. 205, do CC;
5 anos — Com lastro no art. 75, da LC n.° 10/2001 (com clara interpretacéo
extensiva?) e art. 206, paragrafo 5°, Ill, do CC, que é uma regra de custas
processuais em favor do vencedor da lide;
3 anos — Por aplicacdo do prazo de prescricdo de reparacéo civil do art.
206, paragrafo 3°, V, do CC.

Em brilhante voto, que foi acompanhado pela maioria na 22 Secdo, a Ministra Nancy
Andrighi detalhou todas as hipéteses havidas e, em concluséo irretocavel, reconheceu
que o substrato em si seria 0 contrato previdenciario, sendo incabivel proceder
interpretacdes extensivas (0 que afastaria a incidéncia do prazo de 5 anos), bem como

fazer incidir a hipétese de equiparagéo a pretensao de reparacao civil.

O prazo, portanto, € de 10 (dez) anos.

2 H4, ainda, 2 (duas) Simulas do STJ, cuja aplicacdo também seria por interpretacéo extensiva:
Simula 291 do STJ: A acdo de cobranca de parcelas de complementacdo de aposentadoria pela
previdéncia privada prescreve em cinco.
Simula 427 do STJ: A acdo de cobranca de diferencas de valores de complementacdo de
aposentadoria prescreve em cinco anos contados da data do pagamento.
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Segue trecho do decisum:

40. Nessa esteira de inteleccao, na hipétese dos autos, o que se verifica é
gue, antes do pagamento da complementacao de aposentadoria por efeito
de decisao liminar, existe um contrato de previdéncia privada celebrado.
41. Desse modo, 0s pagamentos excedentes encontram-se inseridos no
contexto da relacao juridica previdenciaria existente entre as partes, que €
fruto de um contrato que Ihe serviu de fundamento.

42. Em outras palavras, muito embora a decisdo que deferiu a tutela de
urgéncia possa ser encarada como causa imediata dos referidos
pagamentos, é imperioso observar que, a rigor, a verdadeira causa, isto €,
a causa mediata do recebimento da complementacdo de aposentadoria €
0 préprio contrato de previdéncia privada entabulado entre recorrente e
recorrida, motivo pelo qual ndo ha que se falar, na espécie, em
enriquecimento sem causa.

43. Com efeito, se ndo existisse o referido contrato de previdéncia
complementar, ndo haveria como se deferir a tutela de urgéncia cuja
revogacao ora se discute, motivo pelo qual ndo incide na espécie o prazo
prescricional trienal previsto no art. 206, 8§ 3°, IV, do CC/2002, mas sim o
prazo prescricional geral de dez anos previsto no art. 205 do mesmo

Diploma legal

Fixado o prazo de 10 (dez) anos, a Ministra Relatora ainda asseverou que o termo inicial

seria — como nao poderia deixar de ser — a data do transito em julgado da sentenca que

revogou o provimento liminar:
102. Desse modo, € forcoso concluir que, na especifica hipotese de
revogacao de deciséo liminar, o termo a quo do prazo prescricional € a data
do transito em julgado do provimento jurisdicional em que se confirma a
revogacao da liminar, pois este € o momento em que o credor toma
conhecimento de seu direito a restituicdo, pois ndo mais serd possivel a
reversdo do aresto que revogou a decisdo precaria. A proposito: Agint no
REsp 1938969/DF, QUARTA TURMA, julgado em 27/09/2021, DJe
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01/10/2021; Agint no AREsp 976.923/SC, PRIMEIRA TURMA, julgado em
20/06/2017, DJe 29/06/2017.

103. Com efeito, € mesmo imprescindivel aguardar-se o transito em
julgado, pois, se a tutela provisoria concedida ao autor for revogada, mas a
pretensdo autoral for, ao final, julgada procedente, nada havera que ser
restituido, uma vez que aquilo que foi pago a titulo precério revelou-se, ao
final, realmente devido. Em sintese, se nada deve ser restituido, sequer

seria necessario discutir acerca da prescricao da pretensao restitutéria.

6. Conclusao:

Como se buscou apresentar, o Recurso Especial n.° 1.939.455/DF, dirimido por maioria
de votos na 22 Secdo do Superior Tribunal de Justica, € um precedente paradigmal
dentro do Sistema de Previdéncia Complementar, com enfrentamento de pontos
extremamente relevantes na pratica processual e que, certamente, auxiliardo aos
operadores em diversas lides e no posicionamento estratégico das Entidades de

Previdéncia Complementar.

(*) Pedro Linhares Della Nina Advogado e Professor da Universidade Candido
Mendes/RJ, mestre em Ciéncias Juridicas pelo UAL-Lisboa, pos-graduado em
Direito Empresarial e em Litigation, ambos pela FGV-Rio de Janeiro; email:

pedro.linhares@jucaelinhares.com.br.
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A Constituicdo de Fundos Imobiliarios nas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar apés a edi¢cdo da Resolucdo CMN n.° 4.661, de 2018

Roberto Esteves Sixel de Oliveira (*)

Thomas Nogueira Gomes de Castro e Silva (**)

RESUMO: Apés o advento da Resolucdo CMN n° 4.661 de 2018, grandes
desafios foram tratados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar em relagdo a investimentos em imoveis, especialmente
sobre a imposicdo de ndo mais se investir nesse seguimento, além de
determinar a venda ou inclusdo em Fundos de Investimentos Imobiliarios.
O presente artigo juridico visa avaliar as consequéncias da resolucdo CMN
n°® 4.661, de 25/05/2018, expedida pelo Conselho Monetéario Nacional
(substituida pela Resolucdo CMN n.° 4.994/2022), nos investimentos
imobiliarios das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPCs), especialmente no que trata a constituicdo de Fundo de
Investimento Imobiliario para alocacéo de iméveis de carteira prépria.

PALAVRAS-CHAVE: Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.
Fundos de Investimento Imobiliarios. Fll. Resolucdo CMN n.° 4.661 de
2018. Resolucdo CMN n.° 4.994 de 2022. Resolucdo CVM n° 175 de 2022.

1. Introdugao

O presente artigo juridico visa avaliar as consequéncias da resolucdo CMN n° 4.661, de
25/05/2018, expedida pelo Conselho Monetéario Nacional (substituida pela Resolu¢do CMN n.°
4.994/2022), nos investimentos imobilidrios das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs). Dessa forma, iremos abordar as alternativas apresentadas pela
legislacdo e o patrimbnio das trés maiores fundacdes fechadas do pais, concluindo pela

constituicdo de Fundos de Investimentos Imobiliarios como uma das alternativas para esse fim.
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A Resolucdo do CMN n° 4.661, que substituiu a Resolucdo do CMN n° 3.792, trouxe diversas
novidades no ambito dos investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPCs). Além inovar as diretrizes para todos os tipos de investimentos, transformou todo
seguimento, ao vedar a aquisicdo de bens iméveis, bem como estipulou o prazo de 12 (doze)
anos, a contar da sua vigéncia, para que sejam alienados os bens no estoque, ou entdo que
sejam constituidos Fundos de Investimentos Imobiliarios (FlIs) para alocagéo de tais ativos. Em
que pese tenha sido revogada pela Resolucdo CMN n° 4.994, de 24/03/2022, expedida pelo
Conselho Monetario Nacional, a regra relacionada aos imoveis se manteve inalterada no atual
texto.

As maiores fundacdes privadas do pais (EFPC) possuem, juntas, investimentos imobiliarios
avaliados em 29,8 bilhdes de reais!, e possuem o desafio de, apds a maior crise sanitaria em
escala global das ultimas décadas (COVID 19), com efeitos diretos no setor imobiliario, adotar
as medidas cabiveis para se adequarem as regras da Res. CMN n° 4.661 até 2030.

Uma vez que as EFPCs atuam também como gestoras de ativos de terceiros (participantes,
assistidos e patrocinadoras), a adequagdo aos termos da referida resolugcdo deve
necessariamente ocorrer de forma cautelosa, para que os riscos sejam devidamente mapeados
e mitigados, sob pena de grandes prejuizos no patriménio administrado e até mesmo sanc¢des
administrativas pelo érgéo fiscalizador.

Dessa forma, o presente artigo juridico visa analisar a natureza juridica das EFPCs e a
importancia das entidades a nivel nacional, seja pela sua atividade meio, de investir na economia
as contribuicdes vertidas pelos participantes, assistidos e patrocinadores, cujo patrimdnio em
2023 representava 11,8% do PIB nacional?, bem como a sua atividade fim, complementar os
beneficios pagos pelo INSS e manter o padrdo econbmico na terceira idade. Posteriormente,

serdo analisados os Fundos de Investimentos Imobiliarios como alternativa para o cumprimento

IX. ALOCACAD DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO*
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2 ABRAPP - Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Consolidado
Estatistico de 06 de 2023. Disponivel em Consolidado-Estatistico _06.2023.pdf (abrapp.org.br)
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das regras impostas pela Resolucdo CMN n° 4.661 de 2018, mantida pela Resolucdo CMN n°
4.994 de 2022.

2. As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil

Atualmente no Brasil, existem 244 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, que
juntas, acumulam o patriménio de mais de um trilhdo de reais, com 2,9 milhGes participantes
ativos (em fase de acumulacgéo), 3,9 milhdes dependentes e 881 mil assistidos, ja em fase de

gozo de algum tipo de beneficio complementar.?

A existéncia de tais entidades é de suma importancia em ambito nacional por dois motivos. O
primeiro € a sua atividade fim, ou seja, a complementacéo das aposentadorias e pensfes de
mais de sete milhdes de pessoas. O segundo é a sua atividade meio, pela qual realizam uma
importante tarefa: de maneira responséavel e, nos termos das diretrizes previstas na Resolugéo
CMN n° 4.994, de 24/03/2022, expedida pelo Conselho Monetario Nacional, que substituiu a
Resolucdo 4.661/2018, investem bilhdes de reais no mercado financeiro e de capitais com o
intuito de fazer render as contribui¢cdes vertidas mensalmente pelos participantes, assistidos e

patrocinadoras.

Dessa forma, através das atividades meio e fim, as EFPCs sdo responsaveis pelo crescimento
do pais, uma vez que aplicam bilhGes de reais na economia, promovem a arrecadagédo de
impostos diretos e indiretos, geram milhares de postos de trabalho e asseguram a manutencao

do padrao de vida de milhares de pessoas no pais.

Como néo possuem fins lucrativos, todos os rendimentos alcangados séo vertidos para os planos
de beneficio administrados, sendo esse o principal diferencial dos Fundos de Pensdo para

Seguradoras e Instituicbes Financeiras.

Dada a sua natureza juridica, as entidades fechadas de previdéncia complementar estdo regidas
pelas normas contidas no artigo 202, da Constituicdo da Republica — CRFB/1988, nas Leis
Complementares n° 108/2001 e 109/2001 e nas regras editadas tanto pelo Conselho Nacional

de Previdéncia Complementar (CNPC), quanto pelo o6rgdo fiscalizador do sistema — a

8 ABRAPP - Associacéo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Consolidado
Estatistico de 06 de 2023. Disponivel em Consolidado-Estatistico 06.2023.pdf (abrapp.org.br)
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Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), a teor do art. 5° da LC
109/2001 e do que dispbe o art. 1° da Lei 12.154/20009.

A PREVIC é uma entidade governamental autbnoma constituida sob a forma de autarquia
especial vinculada ao Ministério da Previdéncia Social, instituida em 2009 (Lei n°® 12.154/09),
com a finalidade de fiscalizar e supervisionar as entidades fechadas de previdéncia
complementar e de executar politicas para o regime de previdéncia complementar. Suas

principais competéncias, segundo o Decreto n® 11.241, de 18 de outubro de 2022, so:
Art. 2° A Previc compete:

| - proceder a fiscalizag@o das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar e das suas operacgoes;

Il - apurar e julgar as infragfes e aplicar as penalidades cabiveis;

[ll - expedir atos normativos e estabelecer procedimentos no ambito de sua

competéncia,;
IV - autorizar:

a) a constituicdo e o funcionamento das entidades fechadas de previdéncia
complementar, e a aplicagdo dos respectivos estatutos e regulamentos de planos

de beneficios;

b) as operacdes de fusdo, de cisdo, de incorporacdo ou de qualquer outra forma
de reorganizagdo societaria, relativas as entidades fechadas de previdéncia

complementar;

c) a celebracdo de convénios e termos de adesdo por patrocinadores e

instituidores, e as retiradas de patrocinadores e instituidores; e

d) as transferéncias de patrocinio, grupos de participantes e assistidos,
planos de beneficios e reservas entre entidades fechadas de previdéncia

complementar,

V - harmonizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar com as normas e as politicas estabelecidas para o

segmento;

VI - decretar intervencao e liquidagéo extrajudicial das entidades fechadas
de previdéncia complementar e nomear interventor ou liquidante na forma

prevista em lei;
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VII - nomear administrador especial de plano de beneficios de natureza
previdenciaria especifico, administrado por entidade fechada de
previdéncia complementar, com poderes de intervencdo e de liquidacao

extrajudicial na forma prevista em lei;

VIII - promover a mediacao, a conciliacdo e a arbitragem entre entidades
fechadas de previdéncia complementar e entre elas e seus participantes,
assistidos, patrocinadores ou instituidores, e dirimir os litigios que lhe forem
submetidos nos termos do disposto na Lei n® 9.307, de 23 de setembro de
1996;

IX - enviar relatorio anual de suas atividades ao Ministério do Trabalho e
Previdéncia e, por seu intermédio, ao Presidente da Republica e ao
Congresso Nacional;

X - submeter ao Ministério do Trabalho e Previdéncia sua proposta

orcamentaria; e

Xl - adotar as demais providéncias necessarias ao cumprimento de seus

objetivos.

Vale também destacar o papel do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC), com a funcéo de regular o regime de previdéncia complementar operado pelas
EFPCs. Sua organizagao e funcionamento estdo presentes no Decreto n® 7.123, de 03
de marco de 2010, bem como em seu Regimento Interno, Portaria MPS n°® 132, de 14 de

marco de 2011.

Assim, cabe ao CNPC regular o segmento, e a Previc fiscalizar e supervisionar as
entidades fechadas de previdéncia complementar, assim como ocorre no CMN e no
BACEN, em relagéo as instituigdes financeiras.

Conforme elencado por Nese e Giambiagi (2020, p. 129), além dos 6rgaos fiscalizadores,
existem agentes de apoio as EFPCs, que sdo relevantes e influenciam as suas
operacdes. E possivel destacar a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAPP); Sindicato Nacional das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (SINDAPP); a Associacdo Nacional dos Participantes de

Fundos de Pensédo (ANAPAR); Associacao Nacional dos Contabilistas das Entidades de
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Previdéncia (ANCEP); Instituto Nacional de Atuaria (IBA); e Instituto de Certificacédo

Institucional e dos Profissionais de Seguridade Social (ICSS).

Vale destacar também a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar (CRPC),
prevista no Decreto n° 7.123/2010, que atua na apreciacéo e julgamento de recursos
interpostos contra decisdes da Diretoria Colegiada da Previc, em decorréncia de autos
de infracdo (NESSE, 2020, p. 129).

O regime previdenciario, no qual as EFPCs se inserem, tem finalidade supletiva ao
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e adota como principios o estabelecido pelo
art. 202, da Constituicdo da Republica de 1988, quais sejam: |) o carater complementar;
II) a autonomia em relacdo ao Regime Geral de Previdéncia Social; 1ll) a contratualidade;
IV) a facultatividade; e V) a necessidade de constituicdo de reservas garantidoras dos

beneficios contratados.*

Os Tribunais Superiores, alinhados as normas que regem a matéria, ja fixaram diversas
teses, através do microssistema de recursos repetitivos, impondo a observancia tanto os
principios acima, quanto as demais regras previstas na legislagdo, como por exemplo o
Tema 190 do Supremo Tribunal Federal (STF), que fixou a competéncia da justica
comum para processar € julgar causas que envolvam complementacéo de aposentadoria
por entidades de previdéncia privada. JaA no Superior Tribunal de Justica (STJ), sédo
diversos os entendimentos consolidados, sendo oportuno destacar os Temas 736, 907
e 1021, que versam sobre a concesséo de verbas nao previstas no regulamento, qual
seria 0 regulamento aplicavel e a necessidade de prévio custeio para concessao de

qualquer beneficio, respectivamente.

Diferentemente do que ocorre no RGPS, onde os ativos arcam com o0s beneficios dos
inativos (regime de reparticdo simples), o regime financeiro adotado pelas EFPC € o de
capitalizacao (8§ 1°, art. 18, da LC 109/2001), sendo obrigatéria a prévia constituicdo de
reservas como uma fase obrigatdria para a concesséo de beneficios. Trata-se de uma

imposicao legal, da qual as EFPCs ndo podem se furtar.

Sobre tal regime financeiro, vale mencionar a explicagéo apresentada por NESSE (2020,
p. 21):

4 BRASIL. Constituicao (1998). Constituicao da Republica Federativa do Brasil. Brasilia: DF, Senado, 1988.
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Ja no sistema de capitalizacdo, a aposentadoria de cada individuo é
custeada pela capitalizacdo prévia dos recursos decorrentes das proprias
contribui¢cdes feitas ao longo da vida ativa de trabalho. Geralmente, os
sistemas privados séo desse tipo. Neles as contribuicbes sdo acumuladas
e investidas em ativos de mercado para obtencéo do retorno esperado ao
longo do tempo. Desta forma, espera-se formar as reservas necessarias
para fazer frente ao pagamento do beneficio de aposentadoria no futuro.
Teoricamente, a ideia basica desse tipo de sistema é que o valor presente
das contribui¢cdes estimadas seja igual ao valor presente dos beneficios

esperados de cada participante.

As contribui¢cdes arrecadadas e administradas pelas Entidades devem ser investidas na
forma definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) (art. 9°, 81°, da LC 109/01).
Atualmente, a norma que rege os investimentos realizados pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar é a Resolucdo CMN n° 4.994, de 2022° que revogou a
Resolucao n°® 4.661 de 2018 e traz atuais diretrizes de forma a mitigar os riscos e garantir
a rentabilizacdo dos recursos, complementada pelas Politica de Investimentos das
EFPCs. A supracitada norma determina no artigo 20 que os investimentos dos recursos
dos planos administrados pelas EFPCs devem ser classificados nos seguintes
segmentos: renda fixa, renda variavel, estruturados, imobiliario, operacdes com

participantes e exterior.

A resolucdo também determina em seu artigo 21 e seguintes o limite de alocacao dos
recursos de cada plano, sendo de 20% a 100% no segmento de renda fixa, a depender
da sua natureza; entre 3% e 70%, no segmento de renda variavel; até 20% no segmento
de renda estruturado; 20% no segmento imobilidrio; 15% em operacbes com
participante, tais como empréstimos e financiamentos imobiliarios; e até 10% no

segmento exterior.

Somado a tais limites, as Resolugdo CMN n° 4.994, de 2022 (assim como a 4.661 de

2018) prevé as diretrizes para aplicacdo dos recursos administrados pelas EFPCs, que

5 BRASIL. Resolugdo CMN n° 4.994, de 24 de margo de 2022. Disponivel em: RESOLUCAO CMN N°
4.994, DE 24 DE MARCO DE 2022.pdf — Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar -
PREVIC (www.gov.br)
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sdo vertidos por seus participantes, assistidos e patrocinadoras, conforme artigo 4°,
devendo observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
adequacao a natureza de suas obrigacdes e transparéncia, bem como exercer suas
atividades com boa fé, lealdade e diligéncia, zelar por elevados padrdes éticos, adotar
praticas que garantam o cumprimento do seu dever fiduciario em relacdo aos
participantes dos planos de beneficios, e executar com diligéncia a selecédo, o
acompanhamento e a avaliacdo de prestadores de servigos relacionados a gestdo de

ativos.

Tais e diretrizes existem e devem ser obrigatoriamente observados, pois, as EFPCs tém
a funcéo de rentabilizar os recursos a longo prazo, garantindo a manutencéo do padrao

financeiro dos seus participantes na terceira idade, quando estdo mais vulneraveis.

3. Resolugao CMN n° 4.661 de 25/05/2018

Compete ao Conselho Monetario Nacional (CMN), com base no artigo 9°, 81° da Lei
Complementar 109, estabelecer as diretrizes para aplicagéo dos recursos administrados
pelas EFPCs. Atualmente, a Resolucdo CMN n° 4.994, de 2022, que substituiu a 4.661
de 2018, trata do tema.

Sem prejuizo do vasto contetdo previsto na Resolugdo CMN n° 4.994, vale destacar a
possibilidade de alocacao dos recursos de cada plano no segmento imobiliario. Até 2018,
tais investimentos eram limitados a 8% do patriménio de cada plano de beneficios,

qguando o percentual aumentou para 20%, conforme art. 24°:

Art. 24. A EFPC deve observar, em relacdo aos recursos garantidores de
cada plano, o limite de até 20% (vinte por cento) no segmento imobiliario

no conjunto de:

| - cotas de fundos de investimento imobiliario (FIl) e cotas de fundos de

investimento em cotas de fundos de investimento imobiliario (FICFII);
II - certificados de recebiveis imobiliarios (CRI); e

Il - cédulas de crédito imobiliario (CCI).

6 BRASIL. Resolugdo CMN n° 4.994, de 24 de margo de 2022. Disponivel em: RESOLUCAO CMN N°
4.994, DE 24 DE MARCO DE 2022.pdf — Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar -
PREVIC (www.gov.br)
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O artigo, por si s6, omite a possibilidade de as EFPCs serem proprietarias de imoveis,

permitindo tdo somente o investimento indireto.

Isto pois, em 2018, ao editar a Resolugdo CMN n° 4.661 de 25/5/2018, o CMN consignou,
expressamente, a impossibilidade de compra de imdveis e terrenos, bem como a
obrigatoriedade pelas EFPCs de alienacdo de tais ativos pertencentes a sua carteira
propria, possibilitando, entretanto, a constituicdo de Fundos de Investimentos
Imobiliarios para abriga-los:

Art. 36. Por meio de carteira propria, carteira administrada e fundos de
investimento e fundos de investimento em cotas de fundo de investimento,
é vedado a EFPC:

(..)

XIII - adquirir terrenos e imoveis.

Art. 37. A EFPC que verificar, na data de entrada em vigor desta Resolucéo,
o desenquadramento de cada plano em relacdo aos requisitos ou limites
ora estabelecidos, pode manter os respectivos investimentos até a data do

seu vencimento ou de sua alienacéo.

1° A EFPC fica impedida de efetuar novas aplicagcdes que agravem 0s
excessos mencionados no caput até que se observe o enquadramento ao

disposto nesta Resolucéao.

(.

8 4° O estoque de imoveis e terrenos pertencentes a carteira propria sera
considerado para o computo do limite disposto do art. 24 em relacdo aos

recursos de cada plano.

§ 5° Em até doze anos, a contar da entrada em vigor desta Resolugéo, as

EFPC deverao alienar o estoque de imQveis e terrenos pertencentes a sua
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carteira propria ou constituir Fll para abriga-los, ndo se aplicando, neste

caso, o limite estabelecido na alinea “e” do inciso Il do art. 28.

Tal vedacao e obrigacéo de alienacéo ou constituicdo de Fundos Imobiliarios se manteve
na Resolucdo CMN n° 4.994, de 2022, com redacdo semelhante, e se alinha com os
principios previstos no art. 4° da mesma norma, uma vez que visa assegurar a liquidez
dos recursos e mitigar os riscos inerentes ao setor imobiliario, tornando mais facil reverter
as consequéncias em caso de crises. Visa também harmonizar a norma para aplicacéo
em ativos financeiros (NESSE, 2020, p. 137).

Além de vedar a aquisi¢cdo de bens imoveis pelas EFPCs, o CMN, em 2018, estipulou o
prazo de 12 (doze) anos a contar do inicio da vigéncia da Resolucéo, ou seja, até 2030,
para que sejam alienados os bens no estoque, ou entdo que sejam constituidos Flls para

alocacdao de tais ativos.

Uma vez que o prazo ja estd em curso e a recente pandemia do COVID-19, que néo sé
afetou diretamente o setor, bem como impactou significativamente a relagcéo tanto das
pessoas fisicas quanto das juridicas com os imodveis, em razdo da instituicdo de politicas
home office e demais medidas sanitarias implementadas, a venda de todos os imoveis
pelas EFPCs em valores atrativos pode talvez nao ser possivel, mas a constituicdo dos

Flls mencionados é uma alternativa viavel para superar tais desafios e manter os

investimentos no setor, assegurando-se a diversificacao.

A PREVIC disponibilizou um expediente denominado “Perguntas e Respostas sobre
Investimentos da Previdéncia Complementar” e manifestou-se expressamente sobre 0s
investimentos imobiliarios.” Vale destaque os itens que determinam a possibilidade de

constituicdo de Fll exclusivo, e da EFPC ser a gestora:

11.5. O FII constituido para abrigar os imoveis e terrenos adquiridos antes
da vigéncia da Resolugcdo CMN n°4.661/18 pode ser exclusivo?

7 Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC. Institucional. Disponivel em:
https://www.gov.br/economia/pt-br/orgaos/entidades-vinculadas/autarguias/previc/centrais-de-
conteudo/publicacoes/perguntas-e-respostas/perguntas-e-respostas-sobre-investimentos-da-previdencia-
complementar-atualizado-01-09-2020.pdf/view.
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R: Sim. Neste caso nao se aplica o limite de 25% do patriménio liquido do
fundo de investimento, podendo a EFPC deter qualquer percentual de
participagdo neste fundo e, inclusive, alienar parte das suas cotas. Cabe
mencionar que o FIl constituido inicialmente com a finalidade de abrigar
estoque de iméveis da EFPC somente podera adquirir novos imoveis caso
a concentracdo da EFPC seja limitada a 25% do patriménio liquido do

respectivo fundo, aplicando-se, com isso, o disposto na alinea “e” do inciso
Il do art. 28 da Resolugédo CMN no 4.661/18.

§5° do Art. 37, e alinea “e” do inciso Il do art. 28 da Resolugdo CMN n°
4.661/18.

11.6. O FIl constituido para abrigar os imoveis e terrenos adquiridos antes
da vigéncia da Resolu¢cdo CMN n°4.661/18 pode ter a EFPC como gestora?

R: Sim, desde que a CVM permita. A Deliberacdo CVM n° 764/2017 preve
a possibilidade da EFPC administrar a carteira de fundos de investimento

exclusivo quando for a Unica cotista.

Oportuno também citar o item 11.7, que permite que a EFPC aliene cotas do Fundo por

ela constituido:

11.7. A EFPC pode alienar cotas de um Fundo Imobiliario constituido para

abrigar o estoque de imdveis e terrenos?

R: Sim. A EFPC pode deter qualquer percentual de participacdo neste
fundo e, inclusive, alienar parte das suas cotas. Cabe mencionar que o Fli
constituido inicialmente com a finalidade de abrigar estoque de imoveis da
EFPC somente podera adquirir novos iméveis caso a concentracdo da
EFPC seja limitada a 25% do patrimonio liquido do respectivo fundo,

aplicando-se, com isso, o disposto na alinea “e” do inciso Il do art. 28 da
Resolucdo CMN n° 4.661/18.

O item 11.12 permite também investimentos em recuperacao ou reformas de imoveis,
visto que a vedacado contida na resolucdo do CMN aplica-se a aquisicdo de novos

iméveis ou terrenos.
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Outrossim, as vedacdes e alternativas trazidas pelas resolucées CMN n° 4.661 e 4.994
receberam criticas em razdo da limitacdo de diversificacdo imposta pelo professor e
economista José Roberto Ferreira Savodia, que ja atuou como Diretor Superintendente
da Previc:

Segundo ele, a proibicdo de aquisicdo de ativos de tijolos vai na contraméo
das préticas dos principais polos econémicos globais. Ele cita os fundos de
pensao da Unido Europeia e do Japéo, paises que operam em ambientes
de juros negativos ha anos, que vém colhendo excelentes retornos em

aplicacdes em imoveis em Portugal, por exemplo.

“Ja no Brasil, em nome da solvéncia e da liquidez dos planos de beneficios,
o CMN retirou do alcance das entidades uma valiosa opcao de
diversificacao, que vem fazendo muita falta num momento em que 0s juros
reais estdo negativos”, assinala o consultor. “As boas oportunidades sao
inmeras, ja que os precos dos imdveis estdo comprimidos, mas estao

sendo perdidas.”

Segundo o consultor, tdo ou mais nocivo que o veto a novas alocacdes em
ativos de tijolos é o prazo estabelecido pela Resolucdo 4.661 para que as
fundacdes se livrem dos seus investimentos fisicos em tijolos, que vai até
o ano de 2030. “O mercado vai esticar a corda até o limite, para tentar

comprar os iméveis na bacia das almas”, diz.2

Luis Ricardo Martins, ex Diretor Presidente da Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — Abrapp, também teceu comentarios na midia

sobre o tema;

As modificagcbes normativas deveriam trazer um reforco para a
transparéncia, governanca e controle de riscos, o que € muito positivo para

o mercado. No entanto, ha que se destacar que o sistema de Previdéncia

8 SAVOIA, José Roberto Ferreira. Ex-Previc critica veto a investimentos das EFPCs em tijolos. Investidor
Institucional. Sdo Paulo, 02/09/2021. Disponivel em:
Ex-Previc critica veto a investimentos das EFPCs em tijolos (investidorinstitucional.com.br)
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s

Complementar Fechada é caracterizado pelos investimentos de longo
prazo, por isso o limite de 12 anos para venda total dos ativos, ou
transferéncia deles, para fundos imobiliarios traz muita preocupacgéo para
as EFPCs.

A complexidade da industria de investimentos e os diversos fatores
externos da economia, somados a essa caracteristica de investimentos de
longo prazo, requer uma boa diversificagéo de portifolio e a normativa limita
um pouco a capacidade dos gestores nesse aspecto. Parte-se do principio
gue a venda do ativo ocorra de acordo com a necessidade de liquidez dos

fundos.

(..)

E clara a intengéo de evolucdo e avangos para o Sistema, no entanto, a
determinacao da venda dos imd@veis é um ponto critico para nés e mais um
desafio a ser enfrentado nos préximos anos. Melhor seria manter o estoque
dos iméveis - investimento mais que adequado ao perfil de longo prazo do

sistema-, e adotar a regra somente para novas aquisi¢oes.®

Por fim, José Carlos Chedeak, auditor fiscal receita federal e ex integrante da diretoria
da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), manifestou-se
defendendo a regra da resolugdo CMN n° 4.661:

"A ideia é que esse risco seja tomado de forma responsavel, privilegiando
governanca, transparéncia, acompanhamento e monitoramento. Também

entendeu-se que o investimento via Flls da mais liquidez aos ativos”. 1°

Em que pese as opinides divergentes, a resolucéo ja estd em pleno vigor, e as EFPCs
possuem hoje oito anos para promover a adequacao a norma, de forma mitigar qualquer

risco e prejuizo ao seu patrimonio.

9 MARTINS. Luis Ricardo. A batalha pela sobrevida dos im6veis dos fundos de pensdo com a resolucdo
CMN 4661. Citiwire Brasil. Sdo Paulo, 12/10/2021. Disponivel em: Com Selic baixa, fundos de penséo
elevam investimentos (griclub.org) e https://citywire.com.br/news/a-batalha-pela-sobrevida-dos-imoveis-
dos-fundos-de-pensao-com-a-resolucao-cmn-4661/a1567389.

10 CHEDEAK. José Carlos "Com Selic baixa, fundos de pensdo elevam investimentos em imoéveis.” GRI
Hub. Sédo Paulo, 12/10/2021. Disponivel em: https://www.griclub.org/news/real-estate/com-selic-baixa-
fundos-de-pensao-elevam-investimentos-em-imoveis _1437.
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4. Fundos de Investimentos Imobiliarios

Os FllIs foram criados no Brasil, em 1993, através da Lei Federal n°® 8.668/93 e hoje séo
regulamentados pela Resolucdo CVM n° 175/2022 que revogou a Instrucdo CVM n°
472/08, que “dispde sobre as normas gerais que regem a constituicdo, a administragéo,
a oferta publica de distribui¢cdo de cotas, o funcionamento e a divulgacao de informacdes

dos Fundos de Investimento Imobiliario.?

O artigo 40, do Anexo lll, da Resolucdo CVM n° 175/2022 disciplina que os FlIs sdo
fundos de investimento destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios, o que
inclui, além da aquisicdo de direitos reais sobre bens imdveis, o investimento em titulos
relacionados ao mercado imobilidrio, como letras de crédito imobilidrio (LCI), letras
hipotecarias (LH), cotas de outros FlI, certificados de potencial adicional de construcéo,
(CEPAC), certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), e outros previstos na
regulamentagao.

Art. 40. A participacao da classe de cotas em empreendimentos imobiliarios
pode se dar por meio da aquisicdo dos seguintes ativos:

| — quaisquer direitos reais sobre bens imoveis;

Il — acdes, debéntures, bonus de subscricdo, seus cupons, direitos e
recibos de subscricao, certificados de depdsito de valores mobiliarios, cotas
de fundos de investimento, notas promissérias, notas comerciais e
guaisquer outros valores mobiliarios, desde que se tratem de emissores
registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejam permitidas
aos Fll,

lIl — acdes ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito se enquadre entre
as atividades permitidas aos FlI;

IV — certificados de potencial adicional de construcdo emitidos com base
na Resolucdo CVM n° 84, de 31 de marc¢o de 2022;

V — cotas de fundos de investimento em participacbes que tenham como
politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FlI; e
de fundos de investimento em acgfes que invistam exclusivamente em
construgéao civil ou no mercado imobiliario;

VI — cotas de outros FlI;

11 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Instrugdo CVM 472. Disponivel em: Instrucdo CVM 472
(Revogada)
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VIl — certificados de recebiveis imobiliarios e cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll, e desde que
estes certificados e cotas tenham sido objeto de oferta publica registrada
na CVM ou cujo registro tenha sido dispensado;

VIII — letras hipotecarias;

IX — letras de crédito imobiliario; e

X — letras imobiliarias garantidas.

Eles podem ter viés de renda ou desenvolvimento, sendo mais comum conter shoppings,
escritorios, iméveis de logistica e residencial, ou entdo os titulos anteriormente

mencionados. Também é possivel a existéncia de fundos de fundos imobiliarios.

Tais fundos sao fechados, ou seja, apos a oferta publica de distribuicdo de cotas, nédo é
possivel o resgate pelos cotistas, mas tdo somente a negociacdo em mercado

secundario.

Vale destacar ainda que o Fll ndo possui personalidade juridica (art. 1° da Lei Federal
n° 8.668/93).

O artigo 14, da Resolucdo CVM n° 175/22 disciplina que o patrimoénio do Fll é dividido
em cotas, que correspondem a fracfes ideais de seu patrimbénio. As cotas devem ser
nominativas e escriturais (ndo ha certificado, apenas um registro eletrbnico em nome do
investidor) e, em regra, conferem direitos e deveres iguais a todos 0s seus titulares
(cotistas). No caso de fundos destinados a investidores qualificados, o regulamento
podera prever a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais, conferindo

um tratamento desigual entre os cotistas.

Art. 14. As cotas sado escriturais, nominativas e correspondem a fracées do
patriménio da classe de cotas, conferindo direitos e obrigacdes aos

cotistas, conforme previstos no regulamento.

§ 1° O valor da cota resulta da divisdo do valor do patrimdnio liquido da

respectiva classe pelo nimero de cotas da mesma classe.
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8 2° Caso a classe tenha subclasses, o valor da cota de cada subclasse
resulta da divisdo do valor do patriménio liquido atribuido a respectiva

subclasse pelo nimero de cotas da mesma subclasse.

Sob o aspecto econémico dos FIIS, Eizirik, N. (2010, p. 105) define que:

Os Fundos de Investimentos Imobiliario sdo instrumentos geradores e
alocadores de poupanca no desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios. Nesse sentido, ttm o mérito de viabilizar a participacdo de
peguenos e médios investidores, que, de outra forma, ndo teriam condicdes

de realizar investimentos imobiliarios diretamente.

A criacdo do Fundo de Investimento Imobiliario justifica-se, do ponto de
vista econbmico, pela necessidade de viabilizar empreendimentos
imobiliarios. A securitizacdo da propriedade imoével, mediante a emisséo de
cotas por parte do Fundo, e a sua colocagdo publica no mercado de
capitais, permite a captacdo de maior volume de recursos para 0
financiamento de empreendimentos no setor imobiliarios, como prédios
com unidades habitacionais, shopping centers, prédio de escritorios,
hospitais etc. Assim, este instrumento representa para o mercado de

capitais uma nova fonte de recursos para o0 mercado imobiliério.

Atualmente, o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios € o IFIX, que é o resultado
de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos
nesta metodologia. Conforme descrito no site da B3, uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuacdo em ambiente de bolsa e de
balcéo, o seu objetivo é ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos

imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.12

12 Brasil Bolsa Balc&o — B3. indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX B3). Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/indice-de-
fundos-de-investimentos-imobiliarios-ifix.htm.
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Conforme grafico 1 apresentado no site da B3, o IFIX possuia 1.005,64 pontos em 2011,
em 2022 estava posicionado em 2.792,12 e em 2023 a posicéo foi de 3.219 pontos??,

evidenciando assim, a sua valorizagéo ao longo do tempo (+189,93%).

Gréfico 1 - indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX B3)

Grafico 1 - Fonte: Brasil Bolsa Balcdo — B3. indice de Fundos de Investimentos
Imobiliarios (IFIX B3). Disponivel em: Indice Fundos de Investimentos Imobiliarios - IFIX
- Estatisticas histéricas | B3

No mesmo periodo, o Ibovespa B3, principal indicador de desempenho das ac¢des
negociadas na B3 que reline as empresas mais importantes do mercado de capitais
brasileiro'4, evoluiu de 66.574,88 em 2011, no ano de 2022 para 98.953,90 e, em 2023
para 118.087, indicando também uma maior volatilidade (Grafico 2)*.

13 Brasil Bolsa Balcdo — B3. indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX B3). Disponivel em:
Ifix fecha setembro em alta e completa 6 meses de ganhos consecutivos (inteligenciafinanceira.com.br)
14 Brasil Bolsa Balcéo — B3. indice Bovespa (Ibovespa B3). Disponivel em: indice Ibovespa - Ibovespa -
Estatisticas histéricas | B3

15 Brasil Bolsa Balcdo — B3. indice Bovespa (Ibovespa B3) Indice Ibovespa - Ibovespa - Estatisticas

histéricas | B3
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Gréfico 2 — indice Bovespa (Ibovespa B3)

Fonte: Brasil Bolsa Balcao — B3. indice Bovespa (Ibovespa B3). Disponivel em:
Indice Ibovespa - Ibovespa - Estatisticas historicas | B3

Assim como o mercado financeiro e as empresas em geral, os Flls estdo sujeitos aos
riscos de mercado, como, por exemplo, 0s riscos de natureza politica, econémica e
financeira, incluindo variac6es nas taxas de juros, desvalorizacdo cambial, mudancas
legislativas, dentre outros. Além disso, os fundos apresentam riscos em relacdo ao
mercado imobiliério, relacionados a taxa de ocupacdo dos iméveis, a desvalorizagdo, ou
a prépria regulamentacado do setor. Ha ainda que se considerar o risco de liquidez, ja que
os Fll sdo fechados, e a liquidez do ativo ir4 variar de acordo com a disponibilidade de

ofertas no mercado secundario (bolsa e balcéo).

Sobre orisco de liquidez, o Relatorio Anual da Fundacéo Petrobras de Seguridade Social

- Petros de 2021 explica o seu conceito:

Risco de liquidez — E o risco de indisponibilidade de recursos financeiros
para a cobertura dos compromissos dos planos de beneficios
previdenciérios, pela falta de uma correta programacéo de fluxo de caixa,
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0 que pode resultar na necessidade de desinvestimentos nao previstos em
ativos ainda em andamento, podendo trazer perdas e prejuizos aos
participantes. Refere-se a possibilidade de planos ndo terem capacidade
de converter suas aplicacdes financeiras em recursos liquidos para
honrarem os pagamentos de beneficios e demais obrigacdes, esperadas e
inesperadas, dentro da data estabelecida e sem incorrer em perdas
significativas. Isso pode ocorrer também devido a eventual auséncia ou
descontinuidade de negociacdo do ativo no mercado ou ao seu tamanho
em relacdo ao volume normalmente transacionado.

O monitoramento do risco de liquidez tem como objetivo minimizar o risco
da necessidade da venda antecipada de ativos, o que pode vir a exigir um
desconto em seu valor, em especial em momentos adversos do mercado,
bem como viabilizar a execucédo de processos de desinvestimentos em que
nao é possivel realizar antecipacao, ainda que houvesse desconto do seu
valor.16

Em relacdo aos investimentos no segmento imobiliario, que é considerado como renda
variavel, serdo apresentados abaixo, com base no relatério de 2021, o numero de
imoéveis contido no patriménio das trés maiores EFPCs do pais, classificadas como
Entidades mais importantes a fim de fiscalizagéo, classificadas por seguimentos (S1; S2;
S3; e S4)

Tais entidades sao indicadas pela PREVIC como seguimentos por importancia e
patrimdnio, conforme Portaria PREVIC 960/2023:

Art. 1° Esta Portaria estabelece os critérios para segmentacdo das
entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) para fins de
supervisao e fiscalizacédo, considerando seu porte e complexidade para o

sistema de previdéncia complementar fechada.

As trés EFPCs mencionadas, juntas, possuiam, em 2022, mais de 170 imoOveis em

diversos estados, com valor superior a 28 bilhdes de reais, e possuem o desafio de

16 PETROS - Fundacdo Petrobras de Seguridade Social. Relatério Anual 2021. Rio de Janeiro,
28/03/2022. Disponivel em https://relatorioanual2021.petros.com.br/pdf/principal/petros _ra 2021.pdf.
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adotar as medidas cabiveis relacionadas a expressiva carteira imobiliaria para se
adequarem as regras da Res. CMN n° 4.661 e 4.994 até 2030.

A PREVI, entidade com maior patriménio do pais atualmente, cuja patrocinadora é o
Banco do Brasil, possuia, em 2022. cerca de 45 imoveis, totalizando 11,9 bilh6es de

reais. Tal ativo representa 5,8% de sua alocacéo total de investimentos.’

Ja a Petros, segunda maior do pais e a Unica das trés aqui citadas que é
multipatrocinada, detinha, em 2022, 27 imdveis e 2 participacdes, com o valor de R$ 3,8
bi, totalizando 3,93% do patrimdnio da entidade. Sobre o tema, o relatério de 2021 da
EFPC indica, ainda:

Para os imdveis, a estratégia é reduzir a vacancia e avaliar oportunidades
de desinvestimento de ativos que n&o tém o perfil da Fundagéo e geram
custos de administracdo abaixo do objetivo de retorno. Este movimento
vem sendo realizado desde 2019, em cumprimento a Resolugdo CMN
4661, que estabelece prazo até 2030 para venda ou transferéncia desses
ativos para fundos imobiliarios (FIs), bem como a vedacéo de investimentos
diretos nessa classe de ativos, sendo a sua gestdo feita Unica e

exclusivamente por meio de Fls.

(..

Leildo de imbveis - Em mais uma acao que integra a nossa estratégia de
desinvestimento em imoveis, também realizamos, em 2021, leildo de salas
comerciais e lojas de centros empresariais, localizadas no Rio de Janeiro e

em Brasilia, que ndo estdo adequadas a carteira imobiliaria de um

investidor de grande porte como a Petros

Por fim, a Fundacao dos Economiarios Federais (FUNCEF), que tem como patrocinadora
a Caixa Econdmica Federal, € que possui 0 maior niumero de imoveis, com 8 terrenos,

86 imoveis, 18 participacbes em shopping e sete hotéis, que valem R$ 5,8 bi e

17 PREVI - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil. Relatério Anual 2021. Rio de
Janeiro, 11/03/2022. Disponivel em https://previ2021.blendon.com.br/wp-
content/uploads/2022/06/previ RS 2021 PT 985x600px AF.pdf.
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representam 6,7% do patrimoénio da EFPC. Especificamente em relacdo aos
investimentos imobiliarios, o Relatério Anual indica a possibilidade de constituicdo de um

Fundo Imobiliario com a sua patrocinadora, bem como a previsao de venda de imoveis:

A Fundacdo avalia a possibilidade de parceria com a CAIXA para a
constituicdo de um fundo imobiliario exclusivo, que incorporaria 30 imoveis

atualmente utilizados como agéncias bancarias.

(...)
Desinvestimento imobiliario

Aprovado em janeiro, o plano de reestruturacdo da carteira imobiliaria da
FUNCEF, prevé a venda de 94 ativos até 2025, principalmente, terrenos,
edificios comerciais e hotéis, que representam pouco mais de 50% da
carteira, avaliada em R$ 5,3 bilhdes em 2021. S&o imdveis que hoje ndo se

encaixam na estratégia de investimentos da Fundacéo.®

Imaginando que uma EFPC seja a Unica proprietaria de diversos imoveis, e precisa de
forma rapida vender tais bens para pagar beneficios com o dinheiro da operacao. Tal
entidade provavelmente ndo conseguira realizar a venda desses ativos ao redor do pais,
que pressupde altos valores envolvidos, risco de crédito, e até mesmo demora na
localizagdo de um comprador interessado e finalizagdo da transacéo. Vale lembrar que
as entidades sao donas de hotéis, prédios, shoppings, agéncias bancarias, e diversos

outros tipos de imoveis, de variados valores e localiza¢cdes ao redor do pais.

Tal situacdo, em regra, ndo aconteceria ao alocar iméveis em Fundos Imobiliarios, pois
a EFPC facilmente podera vender cotas do Fundo, realizando a alienacéo fracionada de
forma facil, através de um processo simples e digital, sem a necessidade de envolver
cartorios de registro de iméveis e os demais custos e tramites envolvidos, trazendo

liquidez para o ativo. Além disso, a entidade pode aumentar o patriménio dos Planos de

18 FEUNCEF - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil. Relatério Anual 2021. Rio de
Janeiro, 29/03/2022. Disponivel em
https://www.funcef.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8A8A80EB807B01D101807B1CE28A7
64C&inline=1.
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Beneficios tanto com o retorno dos investimentos do fundo, quanto pela valorizacdo da

cota.

A desvantagem na constituicdo de Fundos séo os custos e encargos. A Resolucdo CVM
n.° 175/2022 impde a necessidade de contratacdo de administrador, que sera
remunerado pela taxa de administracdo que possui como média 1% ao ano, e até mesmo
por taxa de performance (caso previsto no regulamento), bem como os custos inerentes
a sua atividade, além da contratacdo de um auditor independente, advogado e eventual
consultoria especializada. Existem também os custos relacionados a corretagem e a

constituicdo do FllI, além dos encargos dos Fundos, conforme artigo 117.

Entretanto, caso o Fundo Imobiliario possua mais de um cotista, tais custos poderiam
ser partilhados entre os demais, tornando-o0 mais atrativo para as EFPCs, que até entao

conduziam tais ativos internamente.

5. Consideragodes Finais

Conforme exposto, o artigo buscou analisar os efeitos da Resolugdo CMN n° Resolugao
4.661/2018, substituida pela Resolu¢do CMN n° 4.994, de 24/03/2022, nos investimentos
imobilidrios das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, em especial bem

como a alternativa de alocacéo dos ativos em fundos imobiliarios.

Para tanto, foram analisadas tanto os aspectos juridicos da EFPCs, quanto dos fundos
de investimento imobiliario, bem como apresentados dados das trés fundacdes do pais,
classificadas no Seguimento S1, que superam 20 bilhdes de reais, o que indica o desafio
das entidades em adotar as medidas cabiveis para se adequarem as regras trazidas da
Res. CMN n° 4.661, até 2030.

O interesse pelo tema abordado deu-se em razdo da inovacédo trazida pela CMN na
Resolucdo 4.661/2018, bem como as alternativas ofertadas para assegurar 0
investimento no ramo imobiliario e a diversificagéo, além dos desafios identificados para

o cumprimento das obrigacdes legais.

Portanto, conclui-se que alocac¢ao dos imoveis em fundos imobiliarios € uma opgéo viavel
para atendimento aos termos da norma, visando a regularizacdo até 2030 dos

investimentos imobiliarios das EFPCs.
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Regimes de Tributacdo na previdéncia complementar e as alteracdes no regime
de tributacéo pela Lei 14.803/2024

Suzani Andrade Ferraro (*)

1.Regime de Previdéncia Complementar da Previdéncia Social

O regime atual de previdéncia privada aplicado aos trabalhadores da iniciativa privada e
aos servidores publicos é de natureza contratual, facultativa e complementar, porém
autbnoma quanto ao Regime Geral de Previdéncia Social. Possui matriz constitucional
no artigo 202 da Constituicdo Federal, com redacdo dada pela Emenda Constitucional n.
20/1998:

Art. 202 — O regime de previdéncia privada, de carater complementar e
organizado de forma autbnoma em relacdo ao Regime Geral de
Previdéncia Social, seré facultativo, baseado na constituicdo de reservas

gue garantam o beneficio contratado e regulado por lei complementar.

A previdéncia privada teve inicio no Brasil no século XVI, em 1543, quando Bras Cubas
fundou a Santa Casa de Misericordia, em Santos e, na mesma época, criou um plano de
pensdo para 0s seus empregados, o qual foi estendido, também, as Santas Casas de
Salvador e do Rio de Janeiro e as Ordens Terceiras.! Segundo licdes de Moacyr Velloso
Cardoso de Oliveira, citando Ernesto José Pereira dos Reis:

Eram sociedades de socorros mutuos, chamadas de “sociedades beneficentes”,
organizadas sem certas bases técnicas, mas que foram realizando um grande
trabalho pioneiro que chegou até nossos dias, quando a previdéncia social passou
a assumir esses riscos, debilitadas que estavam essas sociedades pelas

consequéncias de uma néo prevista inflagdo de grande porte.?

A primeira iniciativa governamental, no mesmo sentido, ocorreu com a organiza¢éo do

Montepio dos Oficiais da Marinha da Corte, procedida do Decreto do Principe Regente

1 POVOAS, Manoel Soares. Seguro e previdéncia: na rota das instituicbes do bem-estar. Sao Paulo: Green
Foret do Brasil, 2000, p. 79.

2 OLIVEIRA, Moacyr Velloso Cardoso de. Previdéncia social: doutrina e exposicdo da legislacdo vigente,
op. cit., p. 143.
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D. Joao VI, de 23 de setembro de 1795. O Montepio Geral de Economia dos Servidores
do Estado (MONGERAL), constituido em 10 de janeiro de 1835, foi a primeira instituicao
de forma a complementar a renda dos trabalhadores quando da inatividade. O Cédigo
Comercial de 1850 constituiu, também, um marco historico, ao disciplinar, nos artigos
666 e 684, 0 seguro garantidor de viagens maritimas. A partir da regulamentacdo do
Caodigo Comercial, foram criados diversos montepios organizados em sociedades civis,
sem fins lucrativos, agrupando setores profissionais com objetivos previdenciarios,
concedendo peculios, aposentadoria e pensao para a familia. O Decreto n. 2.679, de 2
de novembro de 1860, tratou do funcionamento das empresas de seguro, sendo
complementado pelo Decreto n. 2.711, de 19 de dezembro de 1860. Inicialmente, a
fiscalizacdo das entidades seguradoras foi regulamentada pela Lei n. 294, de 5 de
setembro de 1895 e pelo Decreto n. 2.153, de 1 de novembro de 1895.3

ApoOs a criagcdo da Caixa de Montepios dos empregados do Banco do Brasil, a
previdéncia privada s6 voltou a ser tratada com a publicacdo da Lei Orgéanica da
Previdéncia Social (LOPS), Lei n. 3.807/60; o Servigo Técnico de Estatistica e Atuarial
(STEA) iniciou alguns estudos para estipular regras da previdéncia complementar a fim
de proteger os participantes dos planos de beneficios. Na mesma época da publicacdo
do Decreto-Lei n. 72/66, que determinou a fusdo dos institutos de aposentadorias e
pensdes em um sO 6rgdo — o Instituto Nacional da Seguridade Social (INPS) —, foi
instituido o Sistema Nacional de Seguros Privados, pelo Decreto-lei n. 73/66, diploma

legal que se aplicou as entidades de previdéncia privada.

Em 1970, foi implantada a Fundacdo Petrobras de Seguridade Social (PETROS), a qual
serviu de modelo para varias empresas estruturarem seus planos de previdéncia

complementar. Esse plano é restrito a empregados das empresas especificas que

3 A primeira iniciativa governamental, no mesmo sentido, ocorreu com a organizagdo do Montepio dos
Oficiais da Marinha da Corte, procedida do Decreto do Principe Regente D. Jodo VI, de 23 de setembro
de 1795. O Montepio Geral de Economia dos Servidores do Estado (MONGERAL), constituido em 10 de
janeiro de 1835, foi a primeira instituicdo de forma a complementar a renda dos trabalhadores quando da
inatividade. O Cdédigo Comercial de 1850 constituiu, também, um marco histérico, ao disciplinar, nos
artigos 666 e 684, o seguro garantidor de viagens maritimas. A partir da regulamentacdo do Cddigo
Comercial, foram criados diversos montepios organizados em sociedades civis, sem fins lucrativos,
agrupando setores profissionais com objetivos previdenciarios, concedendo peculios, aposentadoria e
pensdo para a familia. O Decreto n. 2.679, de 2 de novembro de 1860, tratou do funcionamento das
empresas de seguro, sendo complementado pelo Decreto n. 2.711, de 19 de dezembro de 1860.
Inicialmente, a fiscalizacao das entidades seguradoras foi regulamentada pela Lei n. 294, de 5 de setembro
de 1895 e pelo Decreto n. 2.153, de 1 de novembro de 1895.
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patrocinam o plano de aposentadoria de seus empregados, também chamados fundo de

pensao.

Durante um longo periodo, o mercado se mostrou indiferente a previdéncia privada, e
somente em 1977 € que adveio a Lei n. 6.435 que marca, historicamente, o inicio da
previdéncia social privada. Esta lei sofreu alteragbes com a Lei n. 6.462/77, com o
Decreto-lei n. 2053/83, com a Lei n. 8.020/90, com o Decreto n. 81.240/78 (entidades
fechadas) e a Lei n. 81.402/78 (entidades abertas), em que os artigos 8 a 33 referiam-se
a previdéncia privada aberta, e os artigos 34 a 50 referiam-se a previdéncia privada

fechada.*

O regime de previdéncia privada passou a fazer parte do ordenamento juridico
constitucional previsto no artigo 202 da Constituicdo Federal, derivado da Emenda
Constitucional n. 20/98, dispondo que o regime de previdéncia privada sera de carater
complementar e organizado de forma autbnoma em relacdo ao Regime Geral de
Previdéncia Social; facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o

beneficio contratado.

A Lei Complementar n. 109, de 29 de maio de 2001, revogou expressamente, no artigo
79, as Leis n. 6.435/77 e n. 6.462/77, dando nova sistematizacdo ao regime de
previdéncia privada com a finalidade de maior protecdo aos participantes dos planos de
beneficios, havendo uma nitida intencdo do legislador em fortalecer trés aspectos:
transparéncia, sob a forma de fiscalizacdo tanto por parte do Estado quanto do
participante; flexibilidade, dando maior liberdade de ingeréncia do participante sobre os
recursos em seu nome; e, seguranca, ou seja, Criou mecanismos que assegurassem aos

participantes reserva de contingéncia que garantisse o recebimento dos beneficios.®

As Leis Complementares n. 108 e n. 109, editadas em 29 de maio de 2001,
regulamentam o regime da previdéncia privada prevista na Constituicdo Federal. A Lei
Complementar n. 108/2001 regulariza a relagdo entre a Unido, os estados, o distrito
federal e os municipios, inclusive suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia
mista, outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia

complementar, também conhecidas como fundo de pensdo. A Lei Complementar n.

4 Ibidem.
5 WEINTRAUB, Arthur Braganca de Vasconcelos. Previdéncia privada — atual conjuntura e sua fungéo
complementar ao regime geral da previdéncia social. 2 ed. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira, 2003, pp. 32-3.
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109/2001 revogou a Lei n. 6.435/77, em seu artigo 79, dispondo sobre a previdéncia
complementar das entidades fechadas e abertas. Sobre esse regime, o professor

Wagner Balera aduz que:

Ao regime complementar, por seu turno, compete proporcionar planos de
protecdo que atendam a demanda daquela parcela da comunidade cujas
rendas se situem acima dos limites de protecéo estabelecidos pelo regime
geral e pelo regime proprio. As entidades que poderdo compb-lo
classificam-se em fechadas e abertas®

2. As entidades abertas e fechadas da previdéncia complementar

As entidades abertas’ sdo aquelas constituidas unicamente sob a forma de sociedades
andbnimas e tém como objetivo instituir e operar planos de beneficio de carater
previdenciario, concedidos em forma de renda continuada ou pagamento Unico,

acessiveis a qualquer pessoa fisica.

Por seu turno, as entidades fechadas®ou fundos de penséo de previdéncia privada sdo
constituidas sob a forma de fundacdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos, acessiveis
exclusivamente na forma regulamentada pelo 6rgdo regulador e fiscalizador aos
empregados de uma empresa (ou grupo de empresas), aos servidores da Unido, dos
estados, dos municipios e do distrito federal e aos associados ou membros, para Ihes
garantir, na forma de seu estatuto, a administracéo e a execuc¢ao de planos de beneficios

de natureza previdenciaria.

6 BALERA, op. cit., 2002a, p. 14.

7 “A primeira entidade de previdéncia aberta a operar como sociedade an6nima, hoje entidade de grande
porte, foi a Bradesco Previdéncia Privada S./A., com carta patente de n. 54, datada de 19/03/81” (BALERA,
Wagner (org.). Comentérios & lei de previdéncia privada — LC n. 109/2001. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005,
p. 228).

8 “O maior fundo de pensao do mundo é dos professores da Califérnia (EUA) — criado pelo sindicato desta
categoria, que administra um patrimonio préximo de US$ 140 (cento e quarenta) bilhdes, quase o triplo do
patriménio somado dos fundos de penséo brasileiros. A administracdo desse maior fundo de penséo do
mundo é de responsabilidade de instituicBes financeiras privadas, que tém obrigagdo de prestar contas
mensalmente do desempenho financeiro do fundo [...] O sindicato dos professores da Califérnia (EUA)
teve a iniciativa, mas a administracdo é de responsabilidade de instituicbes financeiras privadas
(terceirizagdo que realga o profissionalismo e evita administragdo politica ao invés de técnica). ” In:
WEINTRAUB, Arthur Braganca de Vasconcelos, op. cit., 2005, p. 121. Acrescenta o autor que, no Brasil,
ja foram referendados pela Secretaria de Previdéncia Complementar os seguintes fundos: o FORCAPREYV,
instituido pela For¢a Sindical, o0 SEESPREV, instituido pelo sindicato dos engenheiros de S&o Paulo, o
Fundo de Pensao para os cooperados da Cooperativa de Economia e Crédito Matuo dos Servidores de
Minas Gerais e 0 Fundo de Penséo dos Ex-alunos da Fundagédo Getulio Vargas (em criagao).
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O regime de previdéncia privada tem a caracteristica fundamental de facultatividade
baseada em contrato formal e de adesdo, no qual deve constar o tipo de plano de
beneficios e suas particularidades. Ao contrario da Previdéncia Social oficial, que é
obrigatoria a toda classe trabalhadora e ao servidor publico, na previdéncia privada ha

liberdade de contratar.

3.Principais inovagdes da Lei Complementar n. 109/2001

A Lei Complementar n. 109, de 29 de maio de 2001, tem por objeto instituir e executar
planos de beneficio de carater previdenciario (art. 2°), podendo ser classificada, de
acordo com a relacdo que mantém com os participantes dos planos de beneficios, em
entidades de previdéncia complementar fechadas e abertas (art. 4°). As entidades
fechadas de previdéncia privada sdo acessiveis, exclusivamente, aos empregados de
uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores publicos dos entes denominados
patrocinadores e aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial, denominados instituidores (art. 31). As entidades
abertas de previdéncia privada devem ser sociedades andnimas que oferecem planos

de previdéncia acessiveis a quaisquer pessoas fisicas (art. 36).

Dispbe, ainda, sobre o regime de previdéncia complementar, explicitando a funcéo
institucional do aparelho do Estado neste setor, que € dominado pela contratualidade,
conferindo transparéncia, flexibilidade e seguranca ao regime de previdéncia privada. Os

artigos 6° a 11 trazem as seguintes disposi¢cdes acerca dos planos de beneficios:
1) autorizacéo especifica (6érgdo regulador e fiscalizador);

2) padrdes minimos que assegurem transparéncia, solvéncia, liquidez e

equilibrio econémico, financeiro e atuarial;

3) modalidades de planos: beneficio definido, contribuicdo definida e

contribuicdo variavel;
4) terminologia adequada: participante e assistido;
5) constituicdo de reservas técnicas, provisées e fundos;

6) obrigatoriedade de fornecimento a todo participante de documentos

essenciais;
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7) possibilidade de contratacdo de operacfes de resseguro.

Os artigos 26 a 30 eludem as regras sobre os planos de beneficios de entidades abertas:
1) tipos de planos: individuais ou coletivos;

2) equiparacdo aos empregados e associados: diretores, conselheiros
ocupantes de cargos eletivos e outros dirigentes ou gerentes da pessoa

juridica contratante;

bY

3) direito a portabilidade, sendo vedado que os recursos financeiros
correspondentes transitem pelos participantes dos planos de beneficios e

a transferéncia de recursos entre participantes;
4) direito ao resgate;
5) fixacdo da competéncia do 6rgédo regulador;

6) faculdade da utilizacdo de corretores na venda dos planos de beneficios.

As regras a respeito das entidades abertas de previdéncia complementar foram

dispostas nos artigos 36 a 40 com as seguintes disposic¢oes:
1) forma Unica de constituicdo: sociedades anénimas;

2) planos de beneficios de carater previdenciario: renda continuada ou

pagamento unico;
3) acesso a quaisquer pessoas fisicas;
4) fixacdo da competéncia do 6rgéo regulador;

5) necessidade de prévia e expressa aprovacdo do 6rgéo fiscalizador:
constituicdo e funcionamento das entidades; comercializacdo dos planos;

eleicdo de membros; formas de reorganizagao societaria;

6) necessidade de comunicacdo ao oOrgao fiscalizador: alteracbes
estatutarias; eleicdo; responsavel pela aplicacdo dos recursos das reservas

técnicas, provisdes e fundos;
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7) solidariedade dos membros da diretoria executiva (concorréncia para

danos e prejuizos a entidade);
8) obrigatoriedade de balancetes mensais e balangos gerais.

Nos artigos 41 a 43 h& a possibilidade de o érgao fiscalizador nomear um diretor-fiscal
que, custeado pela entidade, pode propor ao referido 6érgéo a decretacdo da intervencao
ou da liquidacao extrajudicial. E os artigos 44 a 46 tratam da intervencédo do Estado e

preveem:
1) condic¢des que dao ensejo a intervencao;

2) cessacdo: quando da aprovacao do plano de recuperacao da entidade

ou decretacao da liquidacéo extrajudicial.
Os artigos 47 a 53 determinam sobre a liquidacao extrajudicial:
1) efeitos da decretagao;
2) privilégio de créditos (exceto de natureza trabalhista ou tributaria).

As disposicdes especiais estdo nos artigos 54 a 62 e o regime disciplinar é tratado nos

artigos 63 a 67, que dispbem:

1) responsabilidade civil dos administradores por danos ou prejuizos

causados, por acao ou omissao, as entidades;
2) indisponibilidade de bens;
3) penalidades administrativas.
Por ultimo, os artigos 68 a 79 preveem sobre as disposicfes gerais:

1) impossibilidade de vinculacdo entre o contrato de trabalho e o contrato
de previdéncia complementar, bem como autonomia em relacéo ao Regime

Geral de Previdéncia Social;

2) beneficios: direito adquirido quando implementadas as condicbes de
elegibilidade (na verdade, n&o se trata de mera expectativa, mas de “direito

expecto”);
3) deducgéo para fins de imposto de renda,

4) isencéo tributaria (contribuicbes/portabilidade);
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5) aplicacédo subsidiaria da legislacao aplicavel as sociedades seguradoras;

6) orgao regulador e fiscalizador: Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNPS) e Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP);

7) prazo prescricional: cinco anos (prestacdes ndo pagas);

8) entidades abertas sem fins lucrativos: prazo de dois anos para

adaptacao ao disposto na LC;

9) possibilidade de manutencdo de sociedades civis ja autorizadas,

mediante requisitos e mesmo prazo anterior.

A justificativa para a nao-possibilidade de criacdo de entidades abertas sem fins
lucrativos esta relacionada a falta de controle pelo Estado dessas entidades, uma vez
que se trata de um fundo mutuo, em que o administrador € que se responsabiliza pela
entidade e pela publicacdo de balancos. Vale salientar, ainda, que ndo ha mecanismos
e meios de controle suficientes para manter funcionando uma entidade aberta sem o
escopo de lucro. Em razéo disso, vé-se que o objetivo imediato era acabar com todas,
inclusive, as j4 existentes. Mas isso nao foi possivel, possibilitando, destarte, a Lei
Complementar n. 109/01, a manutencado daquelas ja criadas ao tempo da promulgacao

dessa legislacdo, que assim dispde no 8§ 1° do artigo 77, in verbis:
Art. 77 = [..]

8 1° — No caso das entidades abertas sem fins lucrativos ja autorizadas a
funcionar, é permitida a manutencdo de sua organizacao juridica como
sociedade civil, sendo-lhes vedado participar, direta ou indiretamente, de

pessoas juridicas, exceto quando tiverem participacdo acionaria.

O professor Wagner Balera, ao analisar este dispositivo, considerou que “a versao
primitiva do Projeto de Lei Complementar que deu origem a Lei Complementar n.
109/2001 pretendia eliminar a figura das entidades abertas sem fins lucrativos, violando
a autonomia da vontade dos instituidores e a tradicdo do mutualismo, antecedente
histérico da seguridade social”. Dessa forma, a inclusdo do paragrafo 1° no artigo 77 da

lei complementar pelo legislador trouxe equilibrio a regra ali exposta.®

9 BALERA, Wagner. Sistema de seguridade social, op. cit., p. 96.
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Os planos de previdéncia privada constituidos pelas entidades abertas s&o, em principio,
acessiveis a qualquer pessoa e a participacao neles nao depende e ndo é condicionada
a existéncia de um vinculo empregaticio anterior. Sendo assim, verifica-se que prescinde
de qualquer vinculo laborista o seu liame com as entidades abertas. O artigo 7° da Lei
Complementar n. 109/2001 regula trés modalidades de planos de beneficios: beneficio

definido, contribuicdo definida e contribuicao variavel.

Os planos de beneficio definido sdo aqueles em que se conhecem previamente os
valores dos beneficios futuros de aposentadoria. Neste plano as contribuicbes séo
capitalizadas em padrdes pré-fixados para alcancar os beneficios futuros. No entanto,
foi constatado, nos ultimos anos, que tal plano pode gerar descompasso financeiro
apresentado déficit que, em médio prazo, pode comprometer o valor dos beneficios

assegurados aos participantes.

No plano de contribuicdo definida o participante ndo conhece, previamente, a renda
futura a ser paga como beneficio de aposentadoria. Nos planos de contribuicdo definida
a reserva é individualizada por participante, pois as provisbes técnicas de um
determinado participante ndo implicam a diminuicAo ou majoracdo das provisdes

técnicas para outro participante do mesmo plano. *°

Os planos de contribuicao variavel séo aqueles nos quais os padrdes para determinacao
do beneficio sdo fixados previamente, sendo que o valor da contribuicdo podera variar,
conforme a variacao dos requisitos pré-fixados para o beneficio assegurado.

Outro avanco da Lei Complementar n. 109/2001 foi a insercdo formal dos institutos da
portabilidade e do beneficio diferido (vesting), materializando um antigo pleito do
mercado. Estes institutos sdo de extrema importancia para previdéncia complementar,
pois permitem a continuidade da poupanca no sistema, além de representarem uma
efetiva medida de justica com os participantes e reforcarem o carater previdenciario do

regime.

A portabilidade caracteriza-se pela possibilidade de transferéncia dos valores existentes
em nome do participante, de um plano para outro, no caso de perda de vinculo

empregaticio.

10 Para melhor distingdo entre os planos de beneficios de previdéncia privada, ver Lei n. 11.053, de 2004.

Revista Teméatica de Previdéncia Complementar. Vol. Il

118.



Adacir Reis define portabilidade como

O instituto que permite ao participante portar ou transferir os recursos
previdenciarios de um plano para outro. Via de regra, a portabilidade ocorre
entre planos de entidade distintas, isto é, entre diferentes entidades
fechadas ou até mesmo de uma entidade fechada para uma entidade

aberta e vice-versa”.11

A portabilidade, para efeito das entidades fechadas de previdéncia privada, que esta
prevista no artigo 14 da Lei Complementar n. 109/2001 e que prevé a transferéncial3 do
direito acumulado pelo participante para outro plano, ndo especificou, obrigatoriamente,
se o plano pertencera a uma entidade fechada ou aberta. Existe, portanto, a faculdade
da transferéncia tanto para plano de entidades fechadas de previdéncia privada quanto
para plano de entidades abertas de previdéncia. O proprio artigo 14, § 4°, da referida lei
estabelece que a portabilidade, quando efetuada de entidade fechada para entidade
aberta, somente sera admitida quando a integralidade dos recursos financeiros
correspondentes ao direito acumulado do participante for utilizada para contratacao de
renda mensal vitalicia ou por prazo determinado, cujo prazo minimo ndo podera ser
inferior ao periodo em que a respectiva reserva foi constituida limitada ao minimo de
qguinze anos (observadas normas a serem estabelecidas pelo 6rgao regulador e

fiscalizador).1?

A Lei Complementar n. 109, em seu artigo 15, Il, veda, sob qualquer forma, no instituto
da portabilidade ligada as entidades fechadas de previdéncia privada, o transito dos

recursos financeiros correspondentes pelos participantes dos planos de beneficio.

O vesting, ou beneficio proporcional diferido, € um valor pago ao participante que perdeu
o vinculo empregaticio com a patrocinadora sem cumprimento total dos requisitos
contratuais necessarios a percepcdo de beneficio. O valor inclui a contribuicdo do
participante e da patrocinadora. O beneficio proporcional decorre do rompimento do
vinculo empregaticio com a patrocinadora antes da aquisicdo do direito pleno de

beneficio de aposentadoria.

11 REIS, Adacir. Fundos de pensdo em debate. Brasilia: Brasilia Juridica, 2002, p. 22.
12 BRAGANGA, Arthur. “O regime de previdéncia privada e a lei complementar n. 109, de 29 de maio de
2001”. Publicagdo RPS, ano XXV — (250), set. /2001, pp. 645-6.
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O vesting tem sua origem no sistema previdenciario dos Estados Unidos. No Brasil o

vesting € um beneficio complementar. Para o atuario Newton Cezar Conde, seu objetivo

é

Permitir a permanéncia no plano de beneficios — sem desembolso de
contribuicbes — aos participantes que mudam de emprego, mas nao
guerem se desvincular do plano de beneficios. Caso um participante tenha
passado por trés empregos, por exemplo, e nos trés haja planos de
beneficios como beneficio proporcional diferido, ele tera na inatividade trés
beneficios proporcionais que, somados seriam equivalentes a um beneficio

inteiro.13

A Resolugédo n. 06, de 30 de outubro de 2003, editada pelo Conselho de Gestéao de

Previdéncia Complementar, definiu no artigo 2° beneficio definido como

O instituto que faculta ao participante, em razdo da cessacédo do vinculo
empregaticio com o patrocinador ou associativo com o instituidor antes da
aquisicao do direito ao beneficio pleno, opta por receber, em tempo futuro,
0 beneficio decorrente dessa opgéo.

No Brasil, a aplicacdo e obrigatoriedade do vesting ocorreu devido ao alto
custo atuarial. Este beneficio aplica-se a todos os planos de beneficios,
beneficio definido e contribuicdo definida; no entanto, a opcao do segurado
pelo beneficio proporcional diferido ndo importa em uma futura opgéo pela

portabilidade e ou resgate.'*

As contribui¢cdes do empregador regulada no artigo 68 da LC n. 109/2001 é dirigida aos

beneficios e as condi¢des contratuais previstas nos estatutos, regulamentos e planos de

beneficios de previdéncia privada, afirmando que n&o integram o contrato de trabalho

dos participantes. A contribuicdo da empresa consiste em um incentivo aos empregados.

A paridade entre as contribuicbes dos participantes e das patrocinadoras ligadas ao

Estado estéa disposta no § 3° do artigo 202 da Constituicdo Federal, que autoriza somente

13 CONDE, Newton Cezar. “Portabilidade e vesting”. In: REIS, Adair (org.). Fundos de pensdo em
debate. Brasilia: Brasilia Juridica, 2002, p. 68. Sobre o assunto ver, ainda, JUNIOR, Miguel Horvart.
“Beneficio proporcional diferido”. Revista do Terceiro Congresso Brasileiro de Previdéncia
Complementar. Séo Paulo: LTR, 2003.

14 BALERA, Wagner (org.). Comentérios a lei de previdéncia privada, 2005, pp. 107-9.
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0 aporte de recursos estatais a entidade de previdéncia privada na forma do patrocinio,

gue nunca podera exceder a contribuicdo do participante (segurado).

O méaximo permitido da contribuicdo normal das patrocinadoras é de 50% (cinquenta) do
valor total da contribuicdo. Quanto as contribuicbes do empregador, estas ndo integram
o contrato de trabalho nem a remuneracao dos participantes (art. 68, caput). Também a
CLT dispde, em seu artigo 458, § 29, VI, alterado pela Lei n. 10.243, de 19/06/2001, que
a previdéncia privada ndo € considerada salario-utilidade.

O objeto da relacéo juridica de Previdéncia Social é a protecdo contra riscos sociais, que
na relacdo de previdéncia privada faz-se por meio de planos de concesséao de beneficios
complementares, mediante a execucdo e operacdo de planos para os quais a entidade

fechada tenha autorizacéo especifica (LC n. 109 art. 33, I).

O conteudo da relagcédo previdenciaria corresponde as contribuicdes na maioria dos
planos. Essas contribuicdes possuem carater duplice — do participante e do patrocinador
ou instituidor —, sendo que a contribuicdo do participante ndo € essencial, em relacéo a
determinados beneficios. Porém, a contribuicdo da empresa patrocinadora €
indispensavel para o suporte da entidade fechada de previdéncia privada. Nesse sentido,
os planos de previdéncia privada de regime fechado podem ser custeados,
exclusivamente, pelas empresas patrocinadoras e, neste caso, ndo ha que se cogitar a
manifestacdo da vontade do participante, sendo sua adesdo presumida. Todavia, se
estiver prevista a contribuicdo do participante, sua adesdo ao plano serd sempre
facultativa e, entdo, o empregado so tera direito aos beneficios se aderir ao plano de

previdéncia.

A Lei Complementar n. 109/2001 determina que a finalidade principal do regime de
previdéncia complementar é a instituicdo e a execucdo de planos de beneficios de
carater previdenciario, excluindo os beneficios assistenciais e de saude. Assegura,
ainda, a intervencao do poder publico na preservacdo dos interesses dos participantes,

sendo responsavel pela fiscalizacdo!® das operaces das entidades de previdéncia

15 O 6rgdo com competéncia normativa das entidades abertas é o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNPS), colégio que enquanto nao for implementado o artigo 5° da LC n. 109/2001 (agéncia
governamental responséavel pelo controle do setor) e a competéncia executiva da Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), a quem compete atuar com poderes de fiscalizagdo e que se vincula a
estrutura orgénica do Ministério da Fazenda. Assim, o CNPS e a SUSEP séo 6rgéos regulador e
fiscalizador, respectivamente, com competéncia disposta no artigo 29 da LC n. 109/2001 (art. 74 da LC
n. 109/2001).
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complementar e pela determinacdo de padrdes minimos de seguranca econdmico-
financeira e atuarial, a fim de preservar a liquidez e o equilibrio dos planos de beneficios

e do sistema previdenciario.

Vale ressaltar, ainda, que a Lei Complementar n. 108, de 20 de maio de 2001, trata das
relacbes em que sejam patrocinadoras a Unido, os estados, 0s municipios, suas
autarquias, fundacdes, sociedades de economia mista e empresas controladas direta ou
indiretamente, e as respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar. O
artigo 6° da referida lei dispde sobre o custeio dos planos de beneficios instituidos pelos
entes estatais, que sera de responsabilidade do patrocinador e dos participantes,
inclusive assistidos. E, em hipotese alguma, a contribuicdo normal do patrocinador
poderé exceder a do segurado (art. 202, § 3°, da Constituicdo Federal, com redacao da
Emenda Constitucional n. 20).

Conclui-se, portanto, que a previdéncia complementar engloba as acdes dos
interessados em poupar, para fins de eventualidade e para a velhice, uma vez que a
Previdéncia Social ndo permite o pagamento de beneficio no valor igual ao da ultima
remuneracado do segurado. Acresca-se, por ultimo, que diferentemente dos regimes
publicos de Previdéncia Social, que adotam formas de uniformizacdo de beneficios
voltadas a solidariedade social e possuem regime de reparticdo simples, a previdéncia
complementar, por meio de contrato, oferece diferentes planos. A operagéo tem natureza
financeira e ndo ha transferéncia de renda entre geracdes, sendo os aportes definidos e

capitalizados em contas individuais.
4. Regimes de Tributacdo da Previdéncia Complementar

Os planos de previdéncia complementar podem ter dois tipos de regimes de tributacao:
progressivo ou regressivo. Esses regimes oferecem aliquotas mais baixas de imposto de
renda quando comparadas com as de outros tipos de produtos financeiros disponiveis

no mercado.

A tabela progressiva de tributacdo é a mesma que incide sobre nossos salérios, a tdo
conhecida tabela do imposto de renda. E indicada para quem tem objetivos de curto a
meédio prazo, é atualizada de tempos em tempos, e quanto maior a renda, maior a

aliquota de imposto a incidir. Essa aliquota varia entre 0 a 27,5%.
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Entdo, em relacéo a tabela progressiva, no momento do resgate, € cobrado imposto de
renda na fonte na aliquota de 15%, sendo que, dependendo da faixa do valor recebido
ou resgatado e sua respectiva aliquota, o acerto sera realizado na Declaracao de Ajuste
Anual de Imposto de Renda.

Ja a tabela regressiva de tributacdo € exclusiva para produtos de previdéncia
complementar. E indicada para quem quer manter o plano previdenciario por mais tempo,
no minimo por 10 anos, pois suas aliquotas sao elevadas caso haja retiradas precoces.
As aliguotas dessa tabela comegam em 35% caso o participante do plano realize saque
antes de 2 anos do investimento, com reduc¢des de 5 pontos percentuais a cada 2 anos,
até atingir 10% apo6s 10 anos de poupanca. E exatamente esse o objetivo da tabela:
beneficios tributarios para incentivar a poupanca de longo prazo. Quanto mais tempo o

seu dinheiro estiver no plano de previdéncia, menos imposto vocé pagara.

A opcdao pelo regime progressivo ou regressivo era realizada pelo participante no inicio
do plano, mais especificamente até o ultimo dia Gtil do més seguinte ao ingresso no plano
de previdéncia. J4 a opcédo pelo regime de tributacdo regressiva era irreversivel, ndo
sendo possivel a alteracdo para a tabela progressiva.

Os regimes de tributacdo também se aplicam em planos de previdéncia complementar
abertos. Especificamente, se aplicam nos planos PGBL — Plano Gerador de Beneficio
Livre e familia e VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre e familia. O PGBL, como visto,
€ indicado para quem faz declaracdo completa de imposto de renda. A principal
vantagem € que o participante desse tipo de plano pode abater suas contribuicdes para
o PGBL até o limite de 12% (considerando as contribui¢cdes para fundos de penséao e
Fundos de Aposentadoria Programada Individual) da sua renda bruta anual do imposto
de renda devido. Ou seja, se vocé contribuir com até 12% da sua renda bruta em um
plano PGBL, e informar na sua declaragcdo de imposto de renda, esse valor sera

deduzido da base de célculo do imposto, conforme exemplo a seguir:

Em contrapartida, o imposto de renda incide sobre o valor total recebido a titulo de

resgate e de beneficio.

Ja o VGBL é indicado para quem faz declaracao simplificada de imposto de renda, para
guem nao precisa declarar ou para quem ja contribuiu para uma previdéncia privada no

valor de 12% da sua renda anual na modalidade PGBL ou para planos de EFPC. Em
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contrapartida, nesse produto, o imposto de renda incide somente sobre os rendimentos,

seja no recebimento do beneficio (capital segurado), seja no resgate.

Ocorre que, em janeiro/2024, foi publicada a Lei n°® 14.803, que alterou as disposi¢des
da Lei n® 11.053/2004 para permitir que a escolha entre os regimes progressivo e
regressivo de tributacdo seja feita no momento da obtencdo do beneficio ou da
requisicdo do primeiro resgate. Nesse sentido, o participante passou a poder escolher
seu regime tributario (progressivo ou regressivo) no momento da obtencdo de seu

beneficio ou do primeiro resgate de sua reserva previdenciaria.

Essa nova regra também se aplica aos participantes que ja fizeram a escolha no
momento da contratacdo e desejam alterar o regime. Neste caso, contudo, os valores
que eventualmente ja foram pagos a titulo de beneficio ou resgate ndo estéo sujeitos a
alteracao retroativa do regime de tributacdo. Se o participante do plano nao tiver optado
pelo regime regressivo no momento da contratacdo, esta op¢ao também podera ser feita
pelos assistidos ou beneficiarios dos planos no momento da obtencdo do beneficio ou

da requisicao do primeiro resgate.

Importante destacar que, embora essas novas normas permitam que o regime tributario
seja alterado nas situagcOes previstas, uma vez feita tal escolha ela ndo podera ser

alterada novamente.

Portanto, a depender das circunstancias de cada caso, esta inovacéo legislativa pode
beneficiar  significativamente os  contribuintes que participam ou séo
beneficiarios/assistidos de planos VGBL ou PGBL, permitindo uma reducao relevante do

imposto devido.
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de Previdéncia Social Publica e Complementar do Rio de Janeiro. Membro
consultora da Comissédo Especial de Direito Previdenciario da OAB Nacional.
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