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APRESENTACAO

Confesso que o convite para fazer a apresentacao desta obra foi, sem davida,
um presente.

Credito isso a minha amizade com a Dra. Aparecida Pagliarini, que data des-
de um dia do ano de 1997 no qual compareci na ABRAPP e apreciei as suas ma-
nifestacées em uma reunido de trabalho que envolvia entidades patrocinadas por
empresas vinculadas ao setor publico do estado de Sdo Paulo (empresas publicas,
fundacgdes, sociedades de economia mista e assemelhadas).

Ao longo dos tempos, temos estudado e defendido que os 6rgios de governan-
¢a das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar devem se manter sempre
preparados e em constante aperfeicoamento.

Assim, todos se sentem mais protegidos. Com constante estudo, os atos de
gestdo sdo praticados de forma regular, dirigentes e conselheiros se sentem mais
seguros e a entrega do beneficio previdenciario atinge a sua plenitude cumprindo
o contratado.

Os aspectos dos contratos previdenciarios sio multidisciplinares. Aspectos
econdmicos, financeiros, atuariais e culturais refletem sobremaneira nos marcos
regulatorios do regime fechado de previdéncia complementar.

O conhecimento doutrinario e os fundamentos das relagdes vao se aperfei-
¢oando ainda mais com obras doutrinarias que reinem ndo somente uma analise
fria das normas, mas também conhecimento de como é a dindmica das relagdes
travadas ao longo dessa relagdo contratual que tem também como caracteristica
sua longevidade.

Dirigentes do regime fechado de previdéncia complementar, em pouco tempo,
vislumbram que se torna necessario ir mais adiante que a aplica¢do fria da norma
e entender a humanizacio da relacdo de confianga travada na administracdo e na
gestdo de planos de beneficios.

APRESENTAGAO
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Participantes, assistidos, patrocinadores e instituidores querem algo mais do
que o que a aplicagdo fria das normas nos apresenta.

Querem que ocorra um equilibrio entre o cumprimento da norma e a sensibili-
dade daqueles que operam o regime para que os destinatarios finais percebam que

a previdéncia se humaniza.

A autora, de dedicacdo reconhecida ao estudo das doutrinas nacional e interna-
cional e da governanca corporativa das entidades e de outros modelos societarios,
com experiéncia em consultoria a situagdes concretas vivenciadas por dirigentes
e conselheiros, alia o conhecimento aos aspectos humanisticos dos contratos pre-
videnciarios como conselheira de entidade e coordenadora de comissdes, desta-
cando-se a participagio na Comissio de Principios e Condutas Eticas do Regime
Fechado de Previdéncia Complementar.

Assim,narealidade,aquintaedicdodo Manual de Praticase Recomendagdespara
Dirigentes e Conselheiros das Entidades é uma obra inédita, com abordagens per-
tinentes, tteis e indispensaveis na gestdo dos planos de beneficios previdenciarios.

Finalmente, penso que os autores de obras destinadas a melhoria da com-
preensdo e a amplitude nas relagdes juridicas firmadas tém, em seu amago, o desejo
de contribuir para a melhoria continua no trato das questdes previdenciarias.

A partir da leitura do manual - a qual entendo como obrigatéria para todos os
operadores do regime fechado de previdéncia complementar -, posso afirmar que
a autora conseguiu seu intento e me fez acreditar que a sociedade pode ser ainda
melhor.

Fraternal abrago a todos.

Jarbas Antonio de Biagi
Diretor Juridico da ABRAPP
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PREFACIO

0 Manual de Praticas e Recomendacdes para Conselheiros e Dirigentes de En-
tidades Fechadas de Previdéncia Complementar que chega as maos dos leitores é
mais uma comprovacgao de trés razdes por que sentimos um imenso orgulho: a ex-
traordindria evolugdo da nossa vertente da Previdéncia Complementar, a alta qua-
lificagdo de seus quadros dirigentes e profissionais e, concluindo pela que deveria
ser a primeira, termos a Dra. Aparecida Pagliarini ao nosso lado e sempre somando.
Sim, porque é da soma de conhecimento e suas aplicagdes na pratica que estamos
tratando, sem deixar de mencionar capacidade de trabalho, dedicagdo a missdo de
servir e, claro, a competéncia por todos reconhecida.

Os méritos e a qualidade desse trabalho, que, aliado as qualidades profissio-
nais da autora, tornardo possiveis muitos de nossos melhores resultados.

Estudiosa, do tipo que consegue combinar a abrangéncia do estudo com a pro-
fundidade de analise, tornou-se uma verdadeira referéncia para todos que tém o
privilégio de seu convivio.

A Dra. Pagliarini faz-se presente através das mais variadas maneiras, com isso
encontrando novas formas de contribuir para os avangos que verificamos no Regi-
me de Previdéncia Complementar. Tudo a qualifica, seja a sua atuacdo a frente da
Comissao de Etica do Grupo Abrapp, como instrutora dos programas de treinamen-
to da UniAbrapp ou mesmo na condi¢do de autora de trabalhos técnicos sempre
elogiados, notadamente no campo ESG.

Uma trajetéria que nos leva a falar de admiragio, no caso um justo sentimento
de quem convive ha longo tempo com uma profissional completa, autora de uma

obra que é algo mais a brilhar em uma caminhada por certo vitoriosa.

Devanir Silva

INTRODUGAO A QUINTA EDIGAO
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INTRODUCAO A QUINTA EDICAO

O niimero 5. O nimero 5 me acompanha com insisténcia hd muitos anos. Por-
que o meu nome comega com Al, em homenagem a Padroeira. Promessa da minha
avo materna, muito devota de Nossa Senhora Aparecida. O porqué da promessa,
perguntem ao Dr. Devanir, que sabe tudo, inclusive isso.

O nimero 5 sempre me deu sorte e oportunidades. Amigos, clientes, clientes
que se tornaram amigos. E o nimero 5 estd aqui nesta quinta edigdo do manual
pretencioso, porque traz “recomendagdes”.

As minhas anotagées da quarta edicdo acrescentei respostas a algumas duvi-
das, observagdes e sugestdes que tive o privilégio de colher de profissionais deste
segmento de previdéncia privada fechada. Sdo colocagdes que foram colhidas du-
rante cursos oferecidos pela UNIABRAPP ministrados por mim e pelo meu querido
Amigo (sim, com A maidsculo) Luiz Felix de Freitas. Isso significa que, diferente-
mente do que escrevi na Introducio a Quarta Edi¢do, saimos da administragdo por
intuicdo e estamos na fase dos administradores que pensam estrategicamente e
prezam o conhecimento com resiliéncia e visdo de longo prazo.

Continuo tecendo criticas a alguns pontos da legislacdo e a alguns poucos com-
portamentos. Desculpem-me, mas sou virginiana e meu olhar é mais duro em rela-
¢do a situagdes, fatos e omissdes de qualquer espécie.

Agradeco a todos que me dedicaram estima paciente nesta jornada de grandes
experiéncias e constante aprendizado. Sio meus amigos e meus professores. E ndo
sdo poucos. Realmente, o nimero 5 me deu sorte e oportunidades. E continua dan-
do. Penso que tudo se deve ao fato de meu nome comecar com a letra “A”. Obrigada,
v6 Maria (1900-1992).

Pois bem. Com os comentarios que seguem, ndo pretendo pregar doutrina ou
fazer jurisprudéncia com os casos mencionados e respondidos em cursos, palestras
e seminarios. A gestdo da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) e

1 E, depois de Ana, Angela, Ademar e Alexandre, a “lista de chamada” ou o “livro de presenga” trazia ld o meu nome em
quinto lugar.
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a pratica de governancga dependem de pessoas e, por consequéncia, da qualificagdo,
das habilidades e dos propésitos de cada conselheiro e dirigente. Lembro que, por
vezes, também a abnegacdo e o sacrificio pessoal estdo presentes e fazem parte des-
te universo complexo e de compromisso de longo prazo que é a previdéncia com-
plementar e dos proprios administradores. Por isso, ndo é suficiente a boa intengdo
no curto prazo de um mandato. E preciso integridade, qualificacdo e competéncia
técnica e gerencial para que o ato regular de gestdo assim exercido se projete no
compromisso de longo prazo e corresponda, assim, aos deveres fiduciarios.

Sim, cheguei ao entendimento que devem ser percebidos e cumpridos mais
do que “um dever fiduciario” e agora adoto o plural porque sdo varios os deveres
legais: lealdade, integridade, qualificacao, ética, transparéncia, conhecimento e pre-
paro para exercer a funcdo, prudéncia e diligéncia.

Passei a entender também que qualificagdo ndo deve ser entendida somente
como dever legal. E um importante pressuposto para a boa administracdo e para
observar as melhores praticas de governanca corporativa. E deixo perguntas que
procuro responder ao longo da minha andlise: alguém imagina (ou se imagina) ser
administrador de um investidor institucional sem estar qualificado? Quais as con-
sequéncias por erros ndo intencionais cometidos ao longo do mandato? De outro
lado, qual o papel da fiscalizagdo quando a legislacdo admite a posse e oferece 12
meses para a qualificagdo (que eu chamo de “periodo de graca”) ap6s a posse??

Conhecer conceitos e entender quais sdo os padrdes de comportamento é tare-
fa e contetido da Gestdo Baseada em Risco, de um lado, mas deve ter boa aplicagcdo
na Supervisdo Baseada em Risco (SBR), de outro lado, na medida pregada na Reso-
lugdo do Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar (CGPC) n 13/2004, ou
seja, de acordo com o porte de cada EFPC e da complexidade e riscos inerentes aos
planos de beneficios por ela operados. Estou convencida de que, aliada a qualidade
das normas, a correspondéncia entre os deveres dos administradores das EFPC e
os deveres do 6rgdo encarregado pela supervisio precisam transmitir a seguranca
necessaria para o fomento do regime fechado de previdéncia complementar junto
as empresas e aos seus empregados, junto as associagoes de classe e aos seus fi-

2 Tinha esperanga de que esse equivoco fosse corrigido. Ao contrdrio, foi repetido na Resolugdo CNPC n® 39/2021.

INTRODUGAO A QUINTA EDIGAO
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liados. Em suma: profissionalizagao e qualificagdo dos administradores significam

fomento também (ou principalmente).

Ademais, neste ano em que a Resolugdo CGPC n? 13/2004 esta alcangando a

maioridade, tenho alguma certeza de que o regime fechado de previdéncia com-

plementar avancou na adoc¢do de padroes adequados para a saide dos planos de

beneficios e para a necessaria credibilidade. Suas regras, seus principios e padrdes

continuam atuais porque sdo sustentados na ética, na boa-fé, na integridade, na

qualificacdo, na prudéncia e na diligéncia. Esses conceitos ndo envelhecem nem

saem de moda, porque sdo resilientes (como esta na moda). E preciso fazer uso

permanente deles, entendendo a sua extensdo e o seu significado, ao mesmo tempo

que esse periodo de vigéncia autoriza alguns temas afeitos a governanga corporati-

va e que devem ser pensados e discutidos:

Conselheiros independentes - conceitos e aplicagdo no ambito das EFPC;

Avaliacdo de desempenho de conselheiros e dirigentes - modelos e para-
metros para a remuneragio;

Remuneracdo de conselheiros e dirigentes (inclusive nas empresas inves-
tidas) — métricas vis-a-vis resultados de avaliagio;

Funcdo do Conselho Fiscal - reflexdo do papel do colegiado vis-a-vis comi-
tés de auditoria, de conformidade, de riscos e de integridade?;

EFPC instituidas e parametros de governanga em razao das caracteristicas;
Aplicagio dos critérios ASG (Ambiental, Social e Governanca Corporativa) e
visdo dos participantes e assistidos sobre resultados a curto e médio prazos;

Uso de tecnologias (que se renovam quase que diariamente) e a necessida-
de de treinamento e controles vis-d-vis a cultura de cada ambiente;

Lideranga e hierarquias vis-d-vis desempenho e propésito de colaboradores;

Publicidade de informacgdes vis-a-vis sigilos de negdcio; e

3

Além de intimeros outros que sdo criados para melhorar processos (ou ndo).
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9. Cultura da EFPC vis-d-vis as mudangas necessarias.
Paro no 10 porque a lista é longa e 10 é o dobro de 5.

Enfim, continuo estudando muito e aprendendo um pouco, com a certeza ine-

xoravel de que morrerei sem saber tudo.

Ndo posso deixar de fazer uma citagdo de um autor que me impressionou
muito (eles sempre me impressionam pelo esforcgo criativo que despenderam para
chegar perto dos leitores e porque mostram que devemos cultivar a humildade do
desconhecimento). Diga, entdo, Edgar Morin*:

Apesar dos flashes e centelhas detectados pelos apare-
lhos cuja visdo atravessa a caixa craniana, o cérebro con-
tinua menos conhecido que o universo, menos conheci-
do que a organizacao viva.

(..

0 cérebro e o espirito, que estdo um no outro, tém, cada
um, uma linguagem incompreensivel para o outro, a lin-
guagem do cérebro é eletroquimica, a linguagem do es-
pirito é das palavras e frases.

Deixo, entdo, para vocés um pouco do meu espirito e 0o meu ndmero (5) nesta

quinta edigio.
Sao Paulo, 5 de setembro de 2021 (a soma do ano da 5)
ARGP

Estamos sempre aprendendo porque, quando achamos
que temos as respostas, a vida muda todas as perguntas.

Prof. Lélio Lauretti

4  MORIN, Edgar. Conhecimento, ignorancia, mistério. 1. ed. Rio de Janeiro: Bretand Brasil, 2020, p. 73.
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PARTE I - UM POUCO DE GOVERNANCA

Aqui, vamos falar “um pouco” do que a previdéncia privada, de carater com-
plementar, precisa muito: governanga corporativa, que, entendo eu, é um sistema,
porque reune de forma ordenada um conjunto de mecanismos e regras que se
apoiam - ou devem se apoiar, porque nem sempre isso ocorre - sobre principios
comuns. Segundo Alexandre Di Miceli da Silveira®, que nunca deve deixar de ser
lido e citado:

Cada organizacdo possui uma combinacgdo especifica de
caracteristicas de governanga que pode resultar ou nio
de um processo de reflexdo da de seus lideres. Logo, di-
ferentemente de um mero modismo ou tema técnico que
as liderancas podem ou nio optar por implantar, todas
as empresas necessariamente possuem algum sistema
de governanga. O que denominamos “governanga corpo-
rativa” diz respeito a um conjunto de mecanismos, pra-
ticas, processos, normas e relacionamentos alicer¢ados
sobre principios comuns desenvolvidos em todo o mun-
do a partir da década de 1990.

Para o professor Di Miceli, portanto, um conjunto de principios (que alguns
denominam de “boas praticas” suportadas por uns poucos “pares”) aplica-se a qual-
quer tipo de organizacdo ou sociedade (ou seja, tenha ela finalidade lucrativa ou
ndo). Sdo eles: 1) atitude e comportamento ético das liderancas; 2) transparéncia e
integridade das informacgdes; 3) sustentabilidade e perspectiva de longo prazo na
conducdodaorganizagio; 4) prestaciode contasvoluntariaeresponsabilizaciopelas
decisdes tomadas; 5) avaliacdo de desempenho, remuneracio justa e meritocratica;
6) contrapesos independentes no processo decisdrio; 7) respeito independente as
regras, aos controles e a supervisdo; 8) cooperagdo entre os colaboradores e pro-
mocdo do interesse coletivo da organizacdo; 9) equidade e facilitagdo da partici-
pacio efetiva de todos os sdcios; e 10) diversidade, inclusdo e direitos humanos.

5  SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa — O essencial para lideres. 2. ed. Sdo Paulo: Virtuous Com-
pany Consultoria e Educagdo Executiva, 2020, p. 5 e seguintes.
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Pois bem.

Editada a Emenda Constitucional (EC) n® 20/1998, o artigo 202 da Constitui-
¢do Federal deu o norte da previdéncia privada depois de 20 anos de vigéncia da
Lei n? 6.435/1977. A EC trouxe na sua redagdo a “previdéncia privada” como um
dos mecanismos para a realizacdo dos direitos sociais previstos no artigo 62 do tex-
to constitucional. Dessa forma, a seguridade social, que “compreende um conjunto
integrado de agdes de iniciativa dos poderes publicos e da sociedade, destinadas
a assegurar os direitos relativos a saide, a previdéncia e a assisténcia social”, na
diccdo do artigo 194, passou a ser integrada pelo regime de previdéncia privada,
“de carater complementar e organizado de forma auténoma, em relagdo ao regime
geral de previdéncia social”. Assim, tendo esse “carater privado”, é investimento na
poupanca de longo prazo com a finalidade de suportar os infortinios e a fase pos-
terior a aposentadoria. Sem duvida, é uma agdo de parte da sociedade que poupa,
acdo esta que passa a integrar a seguridade social. Tem, no seu objetivo, portanto,
carater social, sem qualquer davida.

Além do carater social complementar e da organiza¢do auténoma relativamen-
te ao regime geral, publico e obrigatdrio, a previdéncia privada é facultativa (e é fa-
cultativa porque € o que esta na Constitui¢ido), baseada na constitui¢cdo de reservas
que devem garantir permanentemente o beneficio contratado e regulada por lei
complementar. Tudo de acordo com o caput do artigo 202 do texto constitucional.

O paragrafo 12 do artigo 202 faz referéncia a uma das leis complementares
posteriormente editada (Lei Complementar n® 109/2001), e o paragrafo 4° do mes-
mo dispositivo se refere a outra (Lei Complementar n? 108/2001). No paragrafo
62, 0 mesmo dispositivo trata da de gestdo das entidades fechadas de previdéncia
privada patrocinadas pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal ou pelos mu-
nicipios, inclusive por suas fundagdes, sociedades de economia mista e empresas
controladas direta ou indiretamente, nos seguintes termos:

Art. 202. O regime de previdéncia privada, de carater
complementar e organizado de forma autbnoma em re-
lacdo ao regime geral de previdéncia social, sera faculta-

PARTE I - UM POUCO DE GOVERNANCA 13



tivo, baseado na constituicdo de reservas que garantam
o beneficio contratado, e regulado por lei complementar.

$ 12 Alei complementar de que trata este artigo assegu-
rard ao participante de planos de beneficios de entida-
des de previdéncia privada o pleno acesso as informa-
¢Oes relativas a gestao de seus respectivos planos.

()

$§ 42 Lei complementar disciplinard a relacdo entre a
Unido, estados, Distrito Federal ou municipios, inclusi-
ve suas autarquias, fundacdes, sociedade de economia
mista e empresas controladas direta ou indiretamente,
enquanto patrocinadoras de entidades fechadas de pre-
vidéncia privada.

()

$ 62 A lei complementar a que se refere o § 42 deste ar-
tigo estabelecera os requisitos para a designacdo dos
membros das diretorias das entidades fechadas de pre-
vidéncia privada e disciplinara a insercdo dos partici-
pantes nos colegiados e instancias de decisdo em que
seus interesses sejam objeto de discussdo e deliberacao.

O legislador infraconstitucional foi além e incluiu a gestdo compartilhada
na lei complementar prevista no paragrafo 12 citado anteriormente, e que da as
regras e principios gerais para todo o regime de previdéncia privada. Assim, a
minima de gestdo de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar patroci-
nadas por empresas privadas passou a exigi-la. Prevista originalmente no texto
constitucional como obrigatéria apenas para as “diretorias” daquelas entidades
patrocinadas por entes e entidades publicas, as leis complementares interpreta-
ram “diretorias” como Conselhos Deliberativo e Fiscal (sendo absolutamente cor-
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reto o entendimento de que o ultimo nao pode “dirigir” porque fiscaliza os atos
de direcao).

Surgiu, entdo, a figura do conselheiro vinculado ao qual vou me referir mais
adiante.

Enfim, de acordo com as Leis Complementares n?s 109 e 108, ambas de 29 de
maio de 2001, temos a adogdo de um sistema de freios e contrapesos para todo o
regime fechado, por meio do qual a entidade deve ser gerida e fiscalizada em prin-
cipio de forma democratica e adequada a protecdo dos participantes e assistidos,
equilibrando-se o poder dos agentes financiadores dos recursos aportados ao plano
de beneficios: patrocinadores, participantes e assistidos. Nada mais coerente.

A Exposicdo de Motivos (EM) n? 28, de 15 de marco de 1999, acompanhou o
Projeto de Lei Complementar (PLC) n? 10/1999, que se transformou na Lei Com-
plementar n? 109, de 29 de maio de 2001. A lei complementar, como se sabe, dispoe
sobre as regras gerais do regime de previdéncia privada. Tenho duas curiosidades
ainda ndo satisfeitas: por que a lei complementar que traz regras adicionais as ge-
rais é a de nimero 108 e ndo vice-versa? E por que a Lei Complementar n2 109
passou a qualificar a previdéncia privada de “complementar” se a Constituicao diz
que ela é autbnoma em relagdo ao regime geral (estdo af os planos instituidos cha-
mados “familia” que confirmam essa autonomia) e se ela da também o norte para a
previdéncia aberta?

Voltando a Exposicdo de Motivos n2 28 (que traduz o que se chama de “vontade
do legislador”), inicialmente, ficam claros alguns objetivos da lei com relagio ao
fomento da previdéncia privada: conferir-lhe maior credibilidade; profissionalizar
a sua administracdo; dar-lhe transparéncia e estabilidade as novas regras, atribuin-
do-lhe o papel de investidor institucional, como se lé:

3. Como extensdo légica da Reforma da Previdéncia®, que
busca ajustar-se a principios de maior responsabilidade
em prover seus proprios meios nos casos de sobrevi-

véncia, invalidez e morte decorre a necessidade de uma

6  Aqui, a referéncia é a tentativa de reforma promovida pela EC 20/1998.
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revisdo do quadro regulatério do regime de previdéncia
complementar vigente em nosso Pais, a fim de conferir-
-lhe maior credibilidade, profissionalismo, transparéncia
e, principalmente, estabilidade de regras.

(.

5. Para a concretizacido da referida expansio, é necessa-
rio prover o Estado dos meios suficientes para assegurar
a eficdcia do regime. Nesse contexto, “eficacia” é tratada
como um conceito amplo que serve de texto a seis pila-
res: (i) flexibilidade de criacdo e organizacdo de planos
e de entidades de previdéncia complementar, visando a
expansdo do regime de previdéncia complementar; (ii)
credibilidade do regime de previdéncia complementar;
(iii) incremento da profissionalizacdo dos gestores das
entidades de previdéncia complementar; (iv) transpa-
réncia junto aos participantes; (v) prudéncia na gestao
dos ativos; e (vi) fortalecimento da capacidade de regu-
lagdo e fiscalizagdo do Estado.

()

8. Outro aspecto a ser considerado é a expansdo prevista
dos ativos financeiros das entidades de previdéncia que
contribuird para o desenvolvimento e aperfeicoamento do
mercado brasileiro de capitais, diversificando o aspecto
de produtos financeiros existentes e aprofundando a
profissionalizacdo dos recursos humanos das institui-
¢oes financeiras aqui sediadas. (...) (Grifei)

Ja se lia também na Exposicdo de Motivos do Projeto de Lei Complementar
n2 8/1999, posteriormente transformado na Lei Complementar n2 108/2001, que
foram postos como objetivos da nova regulacdo a modernizacdo, o profissionalismo
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e a credibilidade para a expansao do regime de previdéncia complementar fechado,
além de prestigiar a gestdo compartilhada pelas partes do contrato:

5. A formulagdo de uma politica que contemplasse os
citados objetivos, agregados ao principio da moralida-
de é preocupacgio constante na elaboracio do presente
projeto de lei complementar, garantindo-se a inser¢do
dos participantes nos colegiados e instancias de decisao,
com divisdo de responsabilidades entre os patrocinadores,
os participantes e assistidos. (...) (Grifei)

De acordo com as leis complementares que regulam o art. 202 da Constituicao
Federal, patrocinadores, instituidores, participantes e assistidos atuam no processo
decisorio (especialmente na condi¢cdo de “vinculados”), na governanca e na condi-
¢do de fiscais das entidades e dos planos por elas operados. Pressupde-se que, em
razdo da meta de profissionalizagido que se leu nas EM anteriormente transcritas,
as pessoas naturais indicadas ou eleitas conselheiras (dai o porqué de usar o termo
“vinculados”) sdo capacitadas técnica e gerencialmente, qualificadas para certifica-
¢do e habilitacdo a fim de dar cumprimento a lei, ao estatuto, aos regulamentos, aos
manuais e aos cédigos (porque nio sé a regulagio estatal deve ser observada, mas
também os normativos internos).

Nao h3, portanto, qualquer distingao entre indicados e eleitos (“vinculados” as
partes que os indicam ou elegem), e todos responderdo pessoalmente e de forma
idéntica por seus atos e omissdes, quando deles resultar prejuizo a entidade ou aos
planos por elas operados. Ao contrario, se o “vinculado” se submeter ou for sub-
metido a qualquer ingeréncia, pressdo ou constrangimento, ndo podera exercer as
fung¢des do cargo, porque, se assim for, os colegiados ndo cumprirdo seus deveres
legais e estatutarios visando tdo somente aos interesses dos planos e dos partici-
pantes e assistidos. Nesse caso, faltara ao “vinculado” a necessaria lealdade com os
fins da entidade. Faltar4, portanto, um dos deveres fiduciarios.

Além disso, situacdes de conflito entre “vinculados” as partes do contrato pre-
videnciario comprometerdo a boa governanca e o necessario juizo de conveniéncia
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e oportunidade nas suas agdes e decisdes, seja atuando coletiva ou individualmente
(nos 6rgaos singulares).

Lembro, ainda, que conflitos colocam em risco a governanga da entidade e
comprometem a saude dos planos. Significam desalinhamento com os propésitos
legalmente estabelecidos e postos nas expectativas de patrocinadores, instituido-
res, participantes e assistidos.

Um paréntese é necessario para responder uma indagacdo colocada com fre-
quéncia:

E preciso ser participante ou assistido para ter assento
nos 6rgaos que compdem a organizacional da entidade
fechada de previdéncia complementar?

Se a EFPC operar planos de beneficios patrocinados por empresa privada e,
portanto, regulada apenas pela Lei Complementar n® 109/2001, temos que:

1. O estatuto devera prever a representacdo dos participantes e assistidos
nos Conselhos Deliberativo e Fiscal, assegurados a eles no minimo um ter-

¢o das vagas’;

2. Participantes e assistidos elegem, entre eles, conselheiros para os Conse-
lhos Deliberativo e Fiscal, sempre;

3. Se o estatuto ndo dispuser em contrario, patrocinadores podem indicar
para a administracgdo e fiscalizacdo da entidade e dos planos terceiras pes-
soas, desde que atendam aos requisitos minimos legais;

4. O estatuto da entidade pode exigir, além dos requisitos minimos previstos
na legislacdo®, outros, considerando o porte e a complexidade de cada am-
biente, desde que previstos no estatuto;

7  Art. 35§1°
8  Art. 35, § 39 da Lei Complementar n® 109/2001 e art. 4° da Resolugdo n® 13/2004.
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5. Para compor a Diretoria Executiva, diz a lei complementar que seus mem-
bros devem atender aos mesmos requisitos minimos dos membros dos
Conselhos Deliberativo e Fiscal, além de ter formagio de nivel superior®,
0 que ndo impede que o estatuto estenda a exigéncia para os Conselhos
Deliberativo e Fiscal;

6. Se o estatuto, além dos requisitos minimos previstos na legislacdo, da
mesma forma, estabelecer que devem os membros da Diretoria Executiva
ser participantes ou assistidos de plano de beneficios operado pela EFPC,
também esse requisito deve ser atendido, além de outros que podem ser
contemplados, pelas razdes anteriores?.

De outro lado, diferente é o tratamento para as entidades fechadas de previdén-
cia privada que se regem pelas disposi¢des da Leis Complementares n2 109/2001 e
n2108/2001, ou seja, entidades e planos com patrocinio de entes publicos:

1. Primeiro, porque a composi¢cdo dos Conselhos Deliberativo e Fiscal deve
ser paritaria entre indicados por patrocinadores e eleitos por participan-
tes e assistidos'?;

2. Segundo, porque do estatuto deverdo constar as regras para realizacao de
eleicdes diretas para a escolha da representacao de que se fala anterior-
mente!®, matéria que ndo pode e ndo deve sofrer alteragées em regulamen-
tos eleitorais;

3. Com relacdo a Diretoria Executiva, entretanto, valem as mesmas observa-
¢oes as EFPC patrocinadas por empresas privadas, porque ndo ha obriga-
toriedade legal de que seus membros sejam participantes ou assistidos de
planos operados pelas EFPC, ou seja, deverdo ser participantes ou assisti-
dos se o estatuto da entidade assim dispuser; ja que a Lei Complementar n2

9 Art. 35§4°

10  Art. 35,88 32 e 4% da Lei Complementar n® 109/2001 e art. 4° da Resolugdo n® 13/2004.

11 A Resolugdo n° 35 traz a disciplina para os executivos: devem ser selecionados por processo aprovado pelo conselho
deliberativo.

12 Arts. 11 e 15 da Lei Complementar n® 108/2001.

13 Arts. 32 e 62da Resolugdo CGPC n® 07/2002.
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108/2001, a semelhanca da Lei Complementar n® 109/2001, também fala
em “requisitos minimos”%.

Primeiro paréntese. E interessante que existe uma sutileza na legislacio que
pode passar desapercebida. A Lei Complementar n2 109 (e eu entendo que ela sem-
pre vem antes da 108) diz que as entidades fechadas deverdo manter minima'®, o
que significa que “o céu € o limite”, ou seja, a essa “ minima” do estatuto das entida-
des fechadas e dos planos com patrocinio privado podem ser acrescentados outros
orgaos para a administracao e a fiscalizac¢ao.

De outro lado (e aqui esta a sutil diferenca), a Lei Complementar n? 108 ad-
mite somente os Conselhos Deliberativo e Fiscal e a Diretoria Executiva na chamada
“organizacional”. La esta dito a organizacional é constituida assim. Nao é, portanto,
a “minima”, é “a”.

Segundo paréntese. Parece-me que ha um equivoco na conclusido de que uma
e outra lei complementar deva ser aplicada e interpretada isoladamente. Entendo
que nao. Primeiro, porque a Lei Complementar n® 108 expressamente diz que as re-
gras e os principios da Lei Complementar n? 109 aplicam-se as entidades reguladas
por ela'’ (e ai vai a principal razio por eu ndo entender por que a 108 ndo é a 109
e vice-versa).

Segundo, porque também assim se orienta a melhor jurisprudéncia dos nossos
tribunais superiores. E a jurisprudéncia é o instrumento pelo qual se realiza a nor-
ma no seu exato significado, podendo, inclusive, ser formadora e transformadora
do Direito e de direitos a semelhanga dos sistemas da common law (afastando-se da
nossa tradicdo juridica romana - por mais que ainda se insurjam alguns (como eu)
quando essa transformacao se afasta da racionalidade da lei):

0 texto da lei, desvinculado da maneira como € interpre-
tado pelos tribunais, tem um valor relativo e é, de algum

14 Art. 20.
15  Are. 35.
16 Art. 9°
17 Art. 2°
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modo, como gostava de afirmar Jerome Frank, “um pla-
tonismo”, simples law in the books, em contraste com a
law in action, tal como resulta dos embates pretérios.'®

Continuando. Com esse regime legal, enquanto as leis complementares disci-
plinam a distribui¢do do poder de orientacao, fiscalizacdo e direcdo no ambito da
entidade, a Resolugido CGPC n? 13/2004 propde padrdes de comportamento®® para
esses mesmos grupo de pessoas. Reitero que a lei ndo distingue indicados pelo pa-
trocinador ou eleitos pelos participantes e assistidos relativamente as responsabili-
dades administrativa, civil e criminal que sdo comuns a todos.

Pois bem. Numa leitura mais apressada, pode-se até pensar em contradicdo:
“Mas a gestdo compartilhada entre ‘representantes’ dos patrocinadores e dos par-
ticipantes e assistidos ndo significa perseguir dois interesses?”. Absolutamente nao.
Pode acontecer que determinadas matérias sejam avaliadas até sob trés oticas di-
ferentes: a dtica do patrocinador, a 6tica do participante e a otica do assistido. En-
tretanto, na medida em que os atos de gestdo estejam voltados para o objetivo e o
objeto comuns descritos na lei e no estatuto, nenhum interesse estara sendo contra-
riado, porque os grupos vinculados deverdo convergir para eles, e ndo servirem de
instrumento de confrontos, contradi¢des que conduzem desalinhamento ao propé-
sito que deve ser comum a esses mesmos grupos e a cada um dos individuos que os
compdem. Se houver divergéncia quanto ao objetivo, havera “desvio de finalidade”, e
o poder de um ou outro grupo padecera pelo “desvio”. Dai porque a Resolugao CGPC
n? 13/2004 diz, com relagio aos 6rgios estatutarios?’, que todos os seus membros
devem manter independéncia de atuagdo, buscando permanentemente a defesa e
a consecucdo dos objetivos previstos no estatuto. Aqui, eu acrescentaria “manter
independéncia de atuagdo e a necessaria lealdade”, inclusive entre os grupos.

18 COUTO E SILVA, Almiro. Conceitos fundamentais do direito no estado constitucional. Sdo Paulo: Malheiros, 2015, p. 539.
19 Comentando a adogdo de padrdes ou standards pela Lei das Sociedades Anénimas, Larissa Teixeira Quattrini (Os
deveres dos administradores de sociedades anonimas abertas - Estudo de casos; Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 28) diz: "Acima
de tudo, a utilizagdo de padrées de comportamento revela a adogdo e a predilegdo do legislador brasileiro pelo principio
da boa-fé. Com efeito, somente se poderia falar em responsabilidade do administrador na hipétese de erro de julgamento
se a sua decisdo fosse precedida de boa-fé, de capacidade técnica, de experiéncia e de conhecimentos especificos, cautelosos
e diligentes na administragdo da companhia. Em outras palavras, responderd o administrador nos casos em que for negli-
gente ou imprudente no desempenho de suas fungées - dai resultando dano juridico ou material para a companhia -, bem
como nos casos de omissdo ou agdo culposa”. No caso das EFPC, eu acrescentaria, ao lado da negligéncia e da imprudéncia,
a impericia, uma vez que a legislagdo aplicdvel a elas exige a competéncia técnica e gerencial compativel com a complexi-
dade das fungées exercida, como estd no art. 4° da Resolugdo CGPC n® 13/2004.

20  Art. 5911
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Por que a lealdade e o que ela significa? A lealdade é mais um dos padrdes
de conduta exigidos pela governanca corporativa em qualquer tipo de sociedade,
tenha ela finalidade lucrativa ou nao. Sim, penso que ndo se trata de recomendar,
mas de exigir que conselheiros e dirigentes se conduzam com lealdade, conforme
prescrito na Resolugdo CGPC n? 13/2004: orientar-se pela defesa dos direitos dos
participantes e assistidos dos planos de beneficios que operam e impedir a utiliza-
¢do da EFPC em prol de interesses conflitantes com o alcance de seus objetivos?’.
Dever de lealdade, entdo, outra coisa nao é sendo o dever de atuar com o objetivo de
proteger os interesses dos investidores dos planos de beneficios. Por isso mesmo,
como investidor institucional, a responsabilidade deve ir além, com olhar estraté-
gico e de longo prazo.

Com o mesmo sentido, mas com formato diferente, a regra de lealdade esta
prescrita na Lei das Sociedades Anénimas como um dos deveres fiduciarios dos
administradores, ao lado do dever de diligéncia e do dever de prestar informacoes,
vedando-lhes a lei, expressamente, situacoes de conflito?’. Ou seja, tanto aqui -
onde prepondera o interesse da companhia que tem por objetivo o bom lucro e o
interesse dos acionistas que visam ao retorno do capital investido com responsa-
bilidade - quanto na entidade sem finalidade lucrativa, o dever de lealdade deve
ser perseguido pelos conselheiros e dirigentes, inclusive para prevenir situacdes
de conflito. Afinal, governanga corporativa é atitude (e, por isso, refiro-me a com-
portamento) preventiva.

21 Deacordo com o art. 3% Os conselheiros, diretores e empregados das EFPC devem manter e promover conduta perma-
nentemente pautada por elevados padrdes éticos e de integridade, orientando-se pela defesa dos direitos dos participantes
e assistidos dos planos de beneficios que operam e impedindo a utilizagdo da entidade fechada de previdéncia complemen-
tar em prol de interesses conflitantes com o alcance de seus objetivos.

22 “Art. 155. 0 administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe
vedado: I - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo; Il - omitir-se no exercicio ou protegdo de direitos da com-
panhia ou, visando a obtengdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de
interesse da companhia; Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessdrio a companhia ou que
esta tencione adquirir. § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer infor-
magdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de
modo ponderdvel na cotagdo de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informagdo para obter, para si ou para
outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios. § 2° O administrador deve zelar para que a violagdo
do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga. § 32 A pessoa prejudicada
em compra e venda de valores mobilidrios, contratada com infragdo do disposto nos §§ 1° e 2% tem direito de haver do
infrator indenizacdo por perdas e danos, ao menos que ao contratar jd conhecesse a informagdo. § 42 E vedada a utilizacdo
de informagdo relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobilidrios.”
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Outro paréntese para falar de questio interessante colocada com frequéncia,
mas que deve ser aqui trazida para refletirmos juntos:

Conselheiro que entrega documentos da EFPC para ins-
truir medida judicial contra ela estd contrariando algu-
ma regra? Qual?

1. Com a edicdo da Resolugdo CGPC n? 13, em 12 de outubro de 2004, o 6r-
gdo que estava encarregado da normatizagio das EFPC® definiu, de forma
exemplificativa, padrdes legais de comportamento que, a partir de entao,
sdo entendidos como padroes legais que devem ser cumpridos sob pena de
caracterizar infracdo administrativa. E se, do seu descumprimento, resul-
tar dano ou prejuizo para a EFPC ou para os planos de beneficios por ela
operados, havera a responsabilidade pela reparacdo do dano ou prejuizo
apurado na esfera civil.

2. Assim, quando a Resolugdo CGPC n? 13 diz que as EFPC devem adotar
principios regras e praticas de governanca, gestdo e controles de modo a
segurar o pleno cumprimento dos seus objetivos e observar padrdes de
seguranca econdmico-financeira e atuarial para preservar a liquidez, a sol-
véncia e o equilibrio dos planos de beneficios, ela, em seguida, diz, também,
de quem ¢é a responsabilidade por isso: Conselhos Deliberativo e Fiscal,
Diretoria Executiva e outros 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo. Por
qué? Porque a EFPC se personifica nesses 6rgaos e, consequentemente, na
figura dos seus membros reunidos nos colégios ou nos drgios singulares.
Ou seja, a responsabilidade sera coletiva ou individual, respectivamente.

3. Pois bem. Além de os 6rgdos serem responsaveis por criar um programa
ou uma politica de governanca (o Conselho Deliberativo, nesse caso), sdo
eles também responsaveis por implantar e desenvolver a cultura de gover-
nanc¢a no ambiente da EFPC (a Diretoria Executiva, nessa fase), e acompa-
nhar a aderéncia e a eficiéncia dessas medidas, recomendando corregio de
rumos, se for o caso (e, aqui, entra o papel do Conselho Fiscal) da auditoria
interna, da area de conformidade e/ou de controle de riscos.

23 Art. 5°da Lei Complementar n®109/2001.
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Tudo isso de acordo com elevados padrdes éticos e de integridade que im-
pecam interesses conflitantes com o alcance dos objetivos da EFPC, con-
tinua a resolugdo, que estd dizendo, em outras palavras, que a obrigacdo
de conselheiros e dirigentes é obrigacdo de meios, obrigacdo de empregar
meios adequados e aderentes a padrdes de conduta ética e de integridade
apropriados, aliados a competéncia técnica e gerencial compativeis com
os cargos e as fungdes exercidos. Assim dizendo a resolucdo, a boa-fé, a
lealdade e a diligéncia passam do estagio de mera recomendacdo para o
estagio de exigéncia legal, que serd medida na avaliagdo que a Supervisao
Baseada em Risco deve fazer.

Pois bem, como eu ja disse aqui, a lealdade é padrdo de conduta que o
ambiente de governanca exige para dar prote¢do aos interesses dos par-
ticipantes e assistidos dos planos de beneficios e da entidade que os ope-
ra. O dever de diligéncia, de cuidado, de zelo do administrador, além de
exigir decisdo técnica, refletida e de qualidade, requer que a decisao seja
tomada sem nenhum outro interesse sendo aquele em favor da EFPC e
dos planos por ela operados. E a boa-fé? Da necessidade de boa-fé, nem se
fale, porque nio ha governanca sem ela, ndo ha ato licito sem boa-fé. E a
certeza, por parte de quem pratica ou deixa de praticar determinado ato,
de que, ao fazé-lo, estava agindo conforme os preceitos éticos e legais. A
boa-fé é o contrario da fraude e do dolo, da ma intencdo. A boa-fé sustenta

a diligéncia e a prudéncia:

Sempre se teve boa-fé no sentido de expressar a intengao
pura, isenta de dolo ou engano, com que a pessoa realiza
0 negdcio ou executa o ato, certa de que esta agindo na
conformidade do direito, consequentemente protegida
pelos preceitos legais.

Dessa forma, quem age de boa-fé, esta capacitado de que
o ato de que é agente, ou do qual participa, estd sendo
executado dentro do justo e do legal.
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E, assim, evidentemente, a justa opinido, leal e sincera,
que se tem a respeito do fato ou do ato, que se vai prati-
car, opinido esta tida sem malicia e sem fraude, porque,
se se diz justa, é que estd escoimada de qualquer vicio,
que lhe empane a pureza da intencgao.

()%

6. Com isso, a resposta é: falta alinhamento de interesse com a entidade na
conduta de conselheiro ou dirigente que entrega documentos da EFPC
para instruir medida judicial contra ela (!), age com ma-fé e falta com o
dever de lealdade, restando contrariado o art. 32 da Resolugdo CGPC n?
13/2004. Além disso, ainda que as normas citadas ndo digam com todos
os efes e erres, tomamos por empréstimo o art. 155 da Lei das Sociedades
por Agdes (LSA).

Outro paréntese. No seu excelente (alids, todos os seus escritos sdo excelentes
e imperdiveis) Etica empresarial na prdtica: solugdo para gestdo e governanga no sé-
culo XXI, o professor Alexandre Di Miceli da Silveira? cita Hannah Arendt?® e ensina:

Em geral, é dificil aceitarmos a validade desse argumen-
to. Fomos educados para concluir que coisas ruins sdo
feitas por “pessoas ruins” e que “pessoas boas” fazem
coisas boas. No entanto, ndo fomos educados para com-
preender que as pessoas “de bom carater” podem vir a

fazer coisas ruins.

Isso acontece porque muito individuos se tornam, gra-
dualmente, eticamente cegos, no sentido de que deixam
de ver as consequéncias de suas decisdes sobre terceiros
no momento de suas a¢oes. Essas pessoas simplesmente

24  DE PLACIDO E SILVA. Dicionario juridico. V. I 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, p. 257.

25 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Etica empresarial na pratica: solugdo para gestdo e governanca no século XXI. Rio de
Janeiro: Alta Books, 2018.

26 ‘“Atriste verdade é que a maior parte do mal é cometida por pessoas que na verdade nunca decidiram ser pessoas boas
ou ruins.”
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passam a pensar que aquilo que estdo fazendo é correto
ou, ao menos, justificavel.

(.

A cegueira ética é resultado de um processo denominado
“murchamento ético”. Esse processo representa a perda
gradual do desconforto ético por pessoas com bons valo-
res em relacdo a uma determinada transgressdo em seu
ambiente de trabalho, levando-as a se omitir ou mesmo
contribuir ativamente para esses comportamentos ao
longo do tempo. (Grifei)

Com isso, completo a resposta a indagacao inicial: é preciso muita cautela re-
lativamente a comportamentos que exigem forma e contetido éticos, especialmente
nos processos decisérios que devem ser orientados por eles — forma e conteido
éticos -, porque, no ambiente da previdéncia privada fechada, decisées individuais
e coletivas devem ser suportadas pela lei, pelo estatuto da entidade, pelos regula-
mentos dos planos (de beneficio e de gestdo administrativa), pela politica de inves-
timentos, pelos manuais e regimentos internos e, especialmente, pelo comporta-
mento ético (sem desvios).

Prosseguindo. A Lei Complementar n? 109 cuida da administrativa (a distri-
buicao do poder a que me referi) no artigo 35, e a Lei Complementar n? 108 trata
da mesma matéria nos artigos 92 a 23, com diferentes nuances, que devem ser en-
tendidas e aplicadas de acordo com os principios e as regras da primeira, porque
as regras nao sao excludentes, como ja observei e como se depreende da leitura do
artigo 22 desta ultima:

Art. 22 As regras e principios gerais estabelecidas na lei
complementar que regula o caput do art. 202 da Cons-
tituicdo Federal aplicam-se as entidades reguladas por
esta lei complementar, ressalvadas as disposicoes es-
pecificas.
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A administracdo compartilhada por conselheiros “vinculados” também se da
de forma diferente, dependendo da natureza do patrocinador: a Lei Complementar
n? 109 assegura o minimo de um ter¢o das vagas para a “representacdo” de parti-
cipantes e assistidos nos Conselhos Deliberativo e Fiscal, sem fixar o nimero de
membros dos colegiados. De outro lado, a Lei Complementar n? 108 fixa o numero
maximo de membros que devem integrar os dois conselhos e determina que a re-
presentacido seja paritaria e escolhida por meio de eleicdo direta entre seus pares.

Paréntese. A Exposicdo de Motivos n? 30, de 15 de margo de 1999, encaminha-
da com o PLC que se transformou na Lei Complementar n? 108/2001, também tem
como objetivos a modernizacgdo, o profissionalismo, a credibilidade e a expansao do
regime fechado de previdéncia privada (item 3), e continua:

(.

5) A formulagdo de uma politica que contemplasse os
citados objetivos, agregados ao principio da moralida-
de, é preocupacdo constante na elaboracdo do presente
projeto de lei complementar, garantindo-se a inser¢ido
dos participantes nos colegiados e instancias de decisao,
com divisdo de responsabilidades entre os patrocinadores,
os participantes e assistidos. A permanente fiscaliza¢do
das entidades de previdéncia complementar realizada
pelo poder publico, por seus patrocinadores e pelo 6r-
gao interno da entidade visa a alcangar elevado grau de
seguranca para o regime de previdéncia complementar,
além, é claro, de controle mais efetivo na utilizacdao de
recursos publicos.

Dai podem ser tiradas algumas conclusdes: 1) O profissionalismo da adminis-
tracdo das entidades fechadas de previdéncia privada também é ratio da Lei Com-
plementar n? 108/2001; 2) A gestdo compartilhada ndo é fracionada; ao contrario,
todos devem se guiar pelos mesmos propdsitos ou, na terminologia da EM, “objeti-
vos”; 3) Aresponsabilidade é igualmente de todos os que participam dos colegiados
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(responsabilidade coletiva) e das instancias de decisido (responsabilidade coletiva
ou individual dos titulares dos drgaos singulares).

Apesar de isso tudo ser fundamento da Lei Complementar n? 108, também se
presta aos atos de deliberacao e gestdo na tomada de decisdo das entidades regula-
das somente pela Lei Complementar n® 109/2001. Afinal, a lei coloca a de adminis-
tracdo e fiscalizagdo ali com o principal objetivo: decidir.

Decidir nem sempre nos coloca em posi¢ao confortavel, mas serd mais facil se
ao conhecimento se agregar preparo técnico e gerencial; propoésito, claro; alinha-
mento com os objetivos, as caracteristicas e a natureza dos planos de beneficios;
além de conduta ética e integra.

Pois bem. Em que pese a Lei Complementar n2 109 ndo trazer qualquer disci-
plina quanto ao processo de escolha de participantes e assistidos, tem-se entendido
(e o fundamento da escolha de “representacdo” deve ser que a elei¢cdo entre os pares
é mais democratica do que outro tipo de escolha) que as entidades regidas somente
pela Lei Complementar n? 109 também devem observar o mesmo critério de elei-
¢do direta prevista na Lei Complementar n2 108 (ou seja, a interpretacdo vai além
do texto da lei, o que ndo é préprio para regimes democraticos). Vale a pena um
aprofundamento na andlise sob varios aspectos e em varias situa¢des concretas, a
exemplo de pleitos que nao prosperam por falta de candidatos quando a patrocina-
dora é empresa privada e tem atividade onde a categoria dos empregados nio tem
sindicatos mais atuantes, por exemplo.

Apesar de algumas situacdes, recomendo a adogdo do escrutinio secreto, nos
moldes da Lei Complementar n? 108, para que a representacdo se revista de legi-
timidade e o processo de escolha, da necessaria transparéncia. Para isso, todos os
participantes e assistidos devem ter amplo acesso as regras da eleicdo, regras essas
que devem ser aprovadas pelo Conselho Deliberativo, e devem ser orientados per-
manentemente da importancia da escolha de pares qualificados, pares que atendam
aos requisitos legais e estatutarios, além de instruidos e orientados sobre temas
relevantes acerca do regime de previdéncia privada. Por qué? Porque participantes,
assistidos, patrocinadores e instituidores devem ter interesse permanente na ges-
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tdo da entidade, com ateng¢do nos planos por ela administrados e nos riscos que a
atividade contempla, dado o seu papel de investidor institucional.

Esse interesse dos patrocinadores a que me refiro dar-se-a, também, por meio
de supervisdo sistematica das atividades das suas respectivas entidades, por ex-
pressa determinagio legal?’. Ou seja, a lei diz ao patrocinador que ndo é suficiente
que ele indique os seus “representantes” nos Conselhos Deliberativo e Fiscal; além
disso, o patrocinador deve fiscalizar sempre, promovendo auditorias e avalia¢des
da gestdo e dos planos de beneficios.

Para as entidades regidas também pela Lei Complementar n® 108, a Secretaria
de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais do Ministério da Economia
(SEST/ME) editou a Resolugdo n? 9, da Comissdo Interministerial de Governanca
Corporativa e de Administracdo de Participagdes Societarias da Unido (CGPAR), de
10 de maio de 2016, e a Portaria SEST/ME n® 2.014, de 23 de fevereiro de 2021.
Entretanto, pelos relatérios produzidos e que chegam ao meu conhecimento, pa-
rece-me que algumas patrocinadoras cumprem somente o check list e ndo estdo
exercendo adequadamente o seu papel de fiscalizar, como diz o texto da lei.

Quando a Resolu¢do CGPC n? 13 (essa “norminha” que esta alcancando a maio-
ridade) diz que é imprescindivel a competéncia técnica e gerencial, acreditem nela
e em mim: é imprescindivel. Qualificacdo é e sera, sempre, imprescindivel. Diferen-
temente de ser bom pai ou boa mae - fungdes que exigem um eterno aprendiza-
do, inclusive com os filhos nos emocionando (e as vezes nido se aprende nada) -,
o conselheiro ou dirigente da entidade de previdéncia privada necessita, no meu
entender, da qualificagdo antes de assumir esses cargos e encargos legais e estatu-
tarios. Ha contestagoes, inclusive no texto da legislacdo, como veremos logo adiante.
0 essencial, entretanto, é a pré-qualificacio.

Paréntese. Lembrei-me, agora, de um seminario que eu estava fazendo num
grande auditério em Brasilia, logo depois da edi¢do das duas leis complementares,
em 2001. Defendi a profissionalizacdo da gestdo sustentada pela Exposi¢ao de Mo-
tivos n? 28/1999, ja comentada por mim. Além de apoiar a profissionalizagdo (e por

27  Art. 41, § 2° da Lei Complementar n® 109/2001 e art. 25 da Lei Complementar n® 108/2001.
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causa dela), defendi a necessidade da formacdo de nivel superior, sugerindo que ela
se estendesse aos membros dos Conselhos Deliberativo e Fiscal nos textos dos es-
tatutos. Fui vaiada, vaiadissima. Quase precisei de escolta para voltar ao aeroporto.

Hoje acho graca, mas fiquei bastante decepcionada com a resisténcia de alguns
segmentos e de algumas pessoas quanto a necessidade do que a Resolugdo CGPC n?
13, trés anos depois, chamou de “preparo técnico e gerencial”.

Ainda bem que isso se resolveu parcialmente em 2004, com a Resolu¢ao. Con-
tinuo pensando que a designacdo para os cargos e encargos da previdéncia privada
requer qualificagdo técnica e gerencial prévias da mesma forma que ocorre com ou-
tros investidores institucionais.

Retomando. Os candidatos aos Conselhos Deliberativo e Fiscal e a diretoria de-
vem atender, portanto, a requisitos minimos que sdo os mesmos numa e noutra lei
complementar. (Entendo que deveria ser lido “pré-requisitos”, repito). Observe-se
que sdo requisitos minimos, como ja disse anteriormente, o que significa que o esta-
tuto podera dispor sobre outros que o candidato ao cargo deve atender, dependen-
do, inclusive, do porte de cada entidade. Além disso, e porque a lei fala “requisitos
minimos”, além do estatuto, a legislacdo pode trazer outros requisitos, como a exi-
géncia da imprescindivel competéncia técnica e gerencial de que trata (mais uma
vez) o artigo 42 da Resolucao CGPC n? 13/2004:

E imprescindivel a competéncia técnica e gerencial,
compativel com a exigéncia legal e estatutaria e com a
complexidade das fun¢des exercidas, em todos os niveis
da administracdo da EFPC, mantendo-se os conselhei-
ros, diretores e empregados permanentemente atuali-
zados em todas as matérias pertinentes as suas respon-
sabilidades.

Eu disse nos comentarios da segunda edi¢do deste manual e repeti na quar-
ta edi¢do que a competéncia técnica e gerencial merecia uma afericdo, e que nao
eu estava propondo qualquer critério excludente, mas clamando por um critério
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que pudesse medir esta capacidade dos conselheiros e dirigentes. Essa aferigao se
presta a dois propositos: de um lado, em beneficio deles, na medida em que suas
responsabilidades sdo grandes e de longo prazo, e, de outro lado, em favor da credi-
bilidade do regime fechado de previdéncia privada, ja cercado por toda espécie de
risco. Acrescentei que a aferi¢do, ou certificacdo, estaria minimizando esse impacto
que o exercicio do cargo traz. Pois bem. Como ndo sou dada a profecias, o bom senso
prevaleceu nesse intervalo de tempo em que foi editada a Resolucao do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n2 3.792, de 24 de setembro de 2009, dispondo sobre as
diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e exigindo a certificagdo. Discu-
tiu-se a competéncia do CMN para tracar a regra. Foi editada, entdo, a Resolugio do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) n? 19, de mago de 2015,
alterada pela Resolugdo CNPC n2 21, de 18 de junho de 2015 e pela Resolugdo CNPC
n? 33, de dezembro de 2019, agora revogadas pela Resolucdo CNPC n? 39, de margo
de 2021.

Pois bem. Como tudo isso (qualificagao, certificacdo e habilitacao) se desenvol-

veu no tempo?

Ainda tenho na memodria a primeira lei que regulamentou a previdéncia priva-
da no Brasil.

Como se 1é no Parecer n2 68, de 1977 - CN, a mensagem do legislador na ela-
boragdo do Projeto de Lei n2 9, de 1977 - CN, ndo continha, assim como o PL e a lei
dai derivada, nenhum regramento para a de administracdo das entidades fechadas
de previdéncia privada, referidas no texto da EM como fundac¢des de seguridade
caracterizadas pelo seu “carater supletivo” em relacdo ao regime geral. De carater
complementar, facultativo e desenvolvida pela iniciativa privada, conforme parecer
que teve como relator o senador Heitor Dias.

De outro lado, a Lei n? 6.435/1977% remeteu ao 6rgdo normativo que viesse
a ser criado o poder de regular a constitui¢do, a organizagdo, o funcionamento e
a fiscalizagdo daquelas entidades. Assim, no ano seguinte, foi editada a Resolucdo

28 Art. 35.
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MPAS/CPCn2 01, de 9 de outubro de 1978, que estabeleceu também a “ minima” das
fundacodes de seguridade?: conselho composto de, no minimo, trés membros com
funcées de controle e superior orientacdo administrativa (esses conselhos eram
designados conselho de administragao ou conselho de curadores) e administragdo
composta de, no minimo, trés membros dotados de capacidade técnica e integridade
reconhecidas. A capacidade técnica e a integridade, portanto, ndo eram requisitos
minimos que pudessem ser adquiridos posteriormente a posse, eram pré-requisitos
para a posse e o exercicio das fun¢des inerentes ao cargo.

Com essa viajada no tempo, temos que a capacidade técnica sempre foi re-
quisito. Da mesma forma, integridade sempre foi requisito. Assim, quando 26
anos mais tarde a Resolugdo CGPC n? 13 passou a exigir a “capacidade técnica e
gerencial”, ndo trouxe surpresa. Também nao deveria ter sido surpresa a exigéncia
de “reputacio ilibada” que vem sendo mantida desde a edigdo da Instrugdo n®
28/2016. Sao valores que se reafirmam e ndo “caem de moda”. Ndo deveriam ser
exigéncias legais, mas fazer parte do convencimento prévio de que sdo pré-requi-
sitos necessarios para administrar a entidade de previdéncia privada e os planos
por ela operados.

Entendo, assim, que ha um equivoco na legislagdo. A Resolugdo MPS/CNPC n?
19, de 30 de marc¢o de 2019, deveria ter privilegiado a qualificagdo como requisito e
para permanéncia no cargo (até porque o “mantendo-se permanentemente atuali-
zados em todas as matérias pertinentes as suas responsabilidades” é o corolario da
Resolucdo CGPC n? 13 ainda em vigor).

A habilitacao como veio regulada é outro requisito importante (ou deveria ser)
que é atestado pelo 6rgao de supervisao e fiscalizacdo se o conselheiro ou dirigente
estd qualificado e certificado. Mas (e o que vem depois da conjuncdo adversativa
quase sempre é o mais importante) vejo outro equivoco quando a regra diz que é
pré-requisito para o Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ)
e outros responsaveis pelos investimentos e requisito que pode ser atendido pelos
demais um ano apés a posse. Ora, se a habilitacdo depende da certificacdo, que, por
sua vez, depende da qualificacdo, a legislagio estd admitindo que pode tomar posse

29  Art. 19.
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e exercer o cargo (porque ninguém toma posse para ndo exercer o cargo) aquele
que nio é qualificado. Realmente, concedendo um ano de prazo para a necessaria
qualificacdo e certificacdo, isso foge da légica das responsabilidades advindas do
ambiente de risco. Muitos riscos. Enfim, como exercer a gestao baseada em riscos
sem a necessaria qualificacao e certificagdo?

Na quarta edicao, eu ja dizia que as alteracdes promovidas na regra de cer-
tificagdo eram substanciais. Primeiro, porque a autarquia listava quais eram as
instituicdes admitidas como certificadoras, ou seja, as instituicdes preparadas
tecnicamente para processar a certificacdo desse publico de administradores de
fundos de pensio, nas suas fun¢des de avaliar e decidir sobre o processo de inves-
timento das reservas constituidas por poupadores individuais e patrocinadores.
Segundo, porque deixavam explicito o que estava subentendido: os membros do
Conselho Fiscal ndo se submetiam a exigéncia da certificagdo, porque ndo sdo ad-
ministradores, porque nio participam do processo decisério dos investimentos,
porque a enumerac¢do do § 12 do art. 82 era taxativa, e ndo exemplificativa. Isso,
entretanto, ndo deixava de conter um paradoxo, na medida em que o Conselho
Fiscal deve atestar a aderéncia dos investimentos a politica tragcada pelo Conselho
Deliberativo. Terceiro, porque os membros dos comités de investimento ou finan-
ceiro e todos aqueles que participavam das decisdes sobre aplica¢des dos recur-
sos garantidores estavam expressamente abrangidos pela regra de certificacio e
da habilitagao prévias. Em quarto lugar: pela regra anterior, todos os membros do
Conselho Deliberativo da EFPC deveriam ser certificados; depois, a maioria deles,
ou seja, metade mais um dos membros do Conselho Deliberativo deveriam se cer-
tificar, e ndo mais todos eles, com as excec¢oes feitas as Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI) listadas pelo 6rgio de supervisao e fiscalizagdo. No entanto, pa-
rece-me que isso tudo esta sanado com a recente publicacdo da Resolugdo CNPC
n? 39, de marcgo de 2021.

Nao se deve, entretanto, confundir certificacdo com qualificacdo. Esta sera
sempre o pressuposto para assumir qualquer cargo ou fun¢io na entidade fechada
de previdéncia privada, porque assim diz a regra de governanca: é imprescindivel
a competéncia técnica e gerencial, compativel com a exigéncia legal e estatutaria e
com a complexidade das func¢oes exercidas, em todos os niveis da administracdo da
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EFPC3°. Dessa forma, ainda que nio houvesse a necessidade de certificacdo, todos
(conselheiros, dirigentes e empregados da EFPC) devem estar qualificados para o
exercicio de suas fungdes, de acordo com a Resolugdo CGPC n® 13/2004.

Outro paréntese para outra pergunta frequente:

Os suplentes do Conselho Deliberativo precisam estar
certificados?

Entendo que sim. Qual é o papel do suplente nos Conselhos Deliberativo e Fis-
cal? Substituir o titular nas suas auséncias ou impedimentos temporarios e na va-
cancia do cargo. Dai decorrem duas situagdes, no caso do deliberativo: primeiro,
muitos estatutos se referem ao “titular e respectivo suplente”. Nessa hipotese, na
auséncia desse titular, sé pode ser convocado o seu suplente. Se esse titular fizer
parte daquela maioria do colegiado que deve estar certificada, por ébvio que seu
respectivo suplente, para assumir, também deve estar certificado. Segundo, em ou-
tros textos, o estatuto diz que os suplentes assumirdo na ordem de votagdo, no caso
dos eleitos - porque o patrocinador usualmente indica seus representantes titula-
res e suplentes -, situacdo que, da mesma forma, podera indicar a necessidade de
substituir titular certificado. Assim, em qualquer hipétese parece-me extremamen-
te saudavel que os suplentes estejam certificados, até para que, em futuros manda-
tos, possam ser indicados ou eleitos para os cargos que exigem a certificacao.

Voltando. Sem qualquer duvida, a exigéncia de qualifica¢ao, certificacio e ha-
bilitacdo foi uma extraordinaria introdugio de regra de governanca e de preven¢do
de riscos para a entidade e para os planos de beneficios, ainda que “choro e ranger
de dentes” tenham sido ouvidos, como é normal em qualquer mudanga, porque é
préprio do ser humano resistir a elas. Entretanto, como ja disse, ndo se trata de no-
vidade para o regime fechado de previdéncia privada, pois havia um embrido desses
requisitos na legislacdo editada ao tempo da Lei n? 6.435, de 15 de julho de 1977,
como se lé no item 19 da Resolugdo MPAS/CPC n2 01, de 9 de outubro de 1978,
que trouxe as Normas Reguladoras do Funcionamento das Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada:

30 Art. 4°da Resolugao CGPC n° 13/2004.
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19. A minima de qualquer entidade fechada de previ-
déncia privada sera constituida de:

I - conselho composto de, no minimo, 3 (trés) membros
designados de acordo com os estatutos da entidade,
com func¢des de controle e superior orientacdo admi-
nistrativa;

II - administracdo, composta de, no minimo 3 (trés)
membros dotados de capacidade técnica e integridade
reconhecidas.

Por que o texto de 1978 ja falava na “integridade” que foi mantida no texto de
20047 Porque ¢ a integridade que da credibilidade aos agentes de mercado - entre
eles, os investidores institucionais - e faz a economia crescer e se multiplicar, e, por
isso mesmo, precisa ser cultivada:

Apoés examinar o que estd envolvido em qualquer tran-
sacdo, vocé talvez nunca mais veja o mundo da mesma
forma. Quanto mais vocé procura a integridade, mais a
encontra. A integridade é um pressuposto nao declarado
em quase tudo o que fazemos, desde retirar dinheiro no
caixa eletronico até em investir em aposentadoria. Exis-
te uma montanha de integridade por ai afora e ela é que
faz a economia caminhar. Embora raramente paremos
para pensar em toda essa gente, na verdade milhdes de
pessoas ao redor do mundo fazem as coisas certas dia
apos dia para que todos possam se beneficiar. Ao nos
concentrarmos naquilo que fazemos bem e no que real-
mente fortalece a atividade econémica, podemos apren-
der a aumenta-la. Isso significa que precisamos entender
o0 que fazemos corretamente na maior parte do tempo e
como ampliar essa prdtica.3! (Grifei)

31 BERNASEK, Ana. A integridade na economia: como a confianga e a cooperagdo podem influenciar o nosso futuro e a
economia global. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010, p. 17
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Nao basta, portanto, que conselheiros e dirigentes fagam a mesma constatacgao;
é preciso que desenvolvam, diariamente, na execucdo das suas tarefas pessoais e
profissionais, a no¢do da integridade, absolutamente necessaria para o regime fe-
chado de previdéncia privada. A integridade de que ja falava a legislacdo de 1978
continua sendo pré-requisito para o desempenho de fun¢des nos 6rgaos de admi-
nistracdo e governanca das entidades, agora como padrio ético. E a integridade
deve ser entendida como o valor ético a ser compartilhado em todos os niveis da da
EFPC, necessario a credibilidade que o regime deve ter e corresponder a confianca
de participantes, patrocinadores e instituidores. Sem isso, o regime ndo se sustenta
e nio se pode falar em fomento.

E, no meu sentir, credibilidade tem muito a ver com reputagao, no sentido de
que sdo valores reconhecidos socialmente as pessoas naturais e juridicas (como
propésito):

Como sugeriu Abraham Lincoln: “O carater é como uma
arvore, a reputacdo, como sua sombra. A sombra é o que
noés pensamos dela; a arvore é a coisa real”. Na falta de
arvore, resta-nos fazer sombra com titubeantes guar-
da-sois fincados na areia. Anunciando em cores alguma
marca. Que compense com marketing o que a falta de ar-
vore poderia comprometer.3

No mais, para investidores institucionais como sdo as entidades fechadas de
previdéncia privada, um dos deveres fiduciarios é agir com ética, e esse agir da repu-
tacdo, faz crescer a arvore e a sombra. D4 reputacdo e faz aumentar a credibilidade.

Como se 1é na Resolugdo CGPC n2 13/2004, é dever de conselheiros, diretores
e colaboradores manter e promover conduta permanentemente pautada por eleva-
dos padroes éticos*. O comando nido chega a ser original, porque o principio 3 do
Comité de Supervisao Bancaria deu énfase ao comportamento ético e aos controles

internos, como se 1€ nos esclarecimentos que o justificam:

32 BARROS FILHO, Clovis de; PERES NETO, Luiz. Reputagdo: um eu fora do meu alcance. Rio de Janeiro: HarperCollins
Brasil, 2019, p. 20.
33 Art.13
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Um elemento essencial de um eficaz sistema de controle
interno é uma forte cultura de controle. E responsabilida-
de da diretoria e da alta geréncia enfatizar a importancia
dos controles internos por meio de suas a¢des e pala-
vras. Isso inclui os valores éticos que a administracdo
manifesta em suas transac¢des de negocios, dentro e fora
da organizacao. As palavras, atitudes e acées da diretoria
e da alta geréncia afetam a integridade, a ética e outros
aspectos da cultura de controle dos bancos. Em graus
variados, controle interno é responsabilidade de todos
dentro de um banco. Quase todos os empregados pro-
duzem informacdes usadas no sistema de controle inter-
no ou realizam outras a¢des necessdarias a efetivacdo do
controle. (..) Para reforcar valores éticos, organizacgdes
bancarias devem evitar politicas e praticas que possam
inadvertidamente proporcionar incentivos ou tentagoes
a pratica de atividades inadequadas.®* (Grifei)

0 texto bem poderia ter sido parte da exposi¢do de motivos da Resolugao CGPC
n213/2004. Quase é. AResolugdo estd inspirada na Instrucdo BACENn22.554 /1998,
editada para dar cumprimento aos principios do Comité de Basileia de 1998, entre
0s quais o parcialmente transcrito antes, especialmente com relagdo ao comporta-
mento ético, cada vez mais valorizado com novas roupagens (inclusive quando se
fala em ASG) trazidas para o interior das leis e regulamentos: explicitamente, quan-
do mencionados os padrdes; implicitamente, quando garante maior retorno ao ne-
gbcio ou ao investimento. Essa é a conclusdo de Maria Fernanda Vieira Rodrigues®:

Vemos um esforco mundial para a difusdo dos padroes
éticos ocidentais, esfor¢o este que devera ajudar a criar
uma nova geracdo de pessoas que considerardo os va-
lores éticos como aspectos essenciais em suas relacgoes.
Isso é especialmente importante para um pais complica-

34 COUTO, Maria Fernanda Vieira Rodrigues. Etica nos negocios - Leis e prdticas que orientam as organizacées no rela-
cionamento com seus parceiros. Sao Paulo: Heccus, 2015, p. 23.
35 COUTO, Maria Fernanda Vieira Rodrigues. Op. cit., p. 101.
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do como o Brasil: realmente, precisamos de uma geragao

que valorize a ética.

(-..) o mundo ficou mais ético? Ainda nao, mas as pessoas
estao cada vez mais conscientes dos prejuizos causados
pela violagdo dos principios éticos e a conscientizagio é
0 passo mais importante para a tdo necessaria mudanca
cultural.

Retomando. De acordo com a legal, os 6rgdos de administracdo da entidade
fechada de previdéncia privada sdo drgios colegiados ou plurais - Conselho De-
liberativo, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva - com competéncias privativas.
Isso significa que colegiados ndo tém competéncias individuais. Excecdo deve ser
admitida para os membros do Conselho Fiscal, dado o seu precipuo papel de fisca-
lizagdo e controle que autoriza, a cada um dos seus membros, quando pertinente e
necessario, solicitar documentos e informagdes para o exercicio de suas fungdes. E,
como o exercicio das fung¢des exige lealdade, o acesso a informacdes e documentos
s6 pode se dar para o cumprimento das suas tarefas legais e estatutdrias (como ja
se comentou anteriormente).

A “administrativa” de que fala a lei complementar deve ser entendida como a
de distribui¢do do poder dentro da entidade fechada de previdéncia privada. Essa
distribuicdo se dard conforme a lei e o estatuto (aqui entendido como o regula-
mento interno da entidade), que vao delimitar - e delimitam - a esfera das com-
peténcias individuais e coletivas. A estrutura administrativa deva ser entendida
como estrutura de governanca. Governanga ndo é forma, é contetido.

Como determinar e qualificar a competéncia do “6rgao colegiado”? Quando a
lei e o estatuto determinam a necessidade de decisdes que expressem a vontade
coletiva, de qudrum de instalagio e de deliberagio, a obrigatoriedade de lavratura
de atas, o registro do voto divergente, estaremos diante do funcionamento de um
colégio, de um conjunto de pessoas que, reunidas, expressam a vontade do 6rgao
ao qual pertencem. Assim como em qualquer regime democratico, a vontade da
maioria deve prevalecer, cabendo a minoria vencida observar essa vontade ex-
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pressa em deliberacao.

Quando falo competéncia, estou me referindo ao contetido do poder de diregio
que deve ser licito e conforme as normas legais e estatutarias, ou seja, esse poder
deve ser exercido para atingir determinada finalidade (contetido) e de maneira lici-
ta (forma). A finalidade nao pode ser outra sendo o objeto e o objetivo da entidade,
0 que se mostra perfeitamente razoavel, uma vez que as decisdes do conselho e os
atos praticados pelos dirigentes sdo feitos em nome da entidade e a ela obrigam,
independentemente do grupo que esta representado®®. A administracdo devera ser
exercida pelos grupos (ou colégios), e ndo para o grupo, sempre em nome € no in-
teresse da entidade e dos planos por ela operados. Aqui, a vontade pessoal deve se
curvar aos objetivos institucional.

De outro lado, ndo é suficiente que o poder de direcido seja exercido para atin-
gir os fins da entidade fechada de previdéncia privada, o que pode até parecer 6b-
vio, mas é necessario que os atos sejam exercidos de maneira adequada e licita,
para que ela seja bem administrada, com a utilizagdo de estratégias e ferramentas
consubstanciadas em principios e praticas de governanca. Ou seja: é preciso que
a administragdo se opere por meio do ato regular de gestdo dos colegiados e dos
individuos, com ética, prudéncia, lealdade e integridade. Do contrario, estaremos
diante do ato ilicito.

Aqui, acrescento também o papel do lider, lembrando que lideranga nao é con-
sequéncia do cargo.

Registro uma frase do ex-presidente do Uruguai, Pepe Mujica, que me marcou
muito: “Os melhores lideres sdo aqueles que, quando se vdo, deixam no lugar pes-
soas que os superam com folga”.

Por que o lider pode néo ser o “chefe”? Porque é aquele que acompanha, ensi-
na, abdica, da seguranca, ouve mais do que fala, reflete junto e da sensacio do co-
letivo, do pertencimento de um grupo que apoia, porque é apoiado. Sdo qualidades

36 Earesponsabilidade da pessoa juridica, com a disciplina do art. 47 do Cédigo Civil: “Obrigam a pessoa juridica os atos
dos administradores, exercidos nos limites de seus poderes definidos no ato constitutivo”.
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que nem sempre coincidem com os atributos do cargo, mas é o conforto que o ser

humano procura:

Por mais que queiramos nos destacar e considerarmo-
-nos individuos, somos, em esséncia, animais de ma-
nada, destinados biologicamente a encontrar conforto
quando achamos que fazemos parte de um grupo. Nos-
sos cérebros estdo configurados para liberar ocitocina
na presenca de nossa tribo, e cortisol, a substancia que
produz sensacdo de ansiedade, quando nos sentimos
vulneraveis e sozinhos. (...) Ter outras pessoas como nds
a nossa volta d4 uma sensacdo de pertencimento e de
seguranga, sentimo-nos aceitos como parte do grupo e
deixamos de lado a ansiedade de achar que estamos na
periferia dos eventos.?’

Paréntese. Explica-se, com o isolamento provocado pela pandemia, tantos ca-
sos de panico e ansiedade.

0 que estd aqui falado pelo autor Simon Sinek passa ao largo do “efeito mana-
da” analisado como percepg¢ao distorcida da realidade (vieses cognitivos), sério risco
para a governanca no quadro apresentado pelo prof. Alexandre Di Miceli da Silveira
ao lado de outros quatro vieses coletivos: o efeito manada ou conformidade é a “ten-
déncia de os membros do grupo - em particular, aqueles com menos informagdes
- se deixarem levar pelas opinides iniciais de outros membros, resultando em efeito
cascata em que a opinido manifestada inicialmente ganha cada vez mais forga”.

Essa atitude do grupo gera, para a boa governancga, o risco de “perda da sabe-
doria coletiva do grupo, com decisdes tomadas em fung¢io dos interesses ou prefe-
réncias individuais daqueles que se manifestaram inicialmente sobre o assunto”8,
continua o professor.

37  SINEK, Simon. Lideres se servem por ultimo: como construir equipes seguras e confiantes. Rio de Janeiro: Alta Books,
2019, p. 72.
38 Op.cit., p. 55.
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Pois bem. Existe uma linha ténue entre o ato regular de gestao, ou licito, e aque-
le outro que é exercido, de forma dissimulada, contrariando regras e principios de
governanga, principalmente quando se estiver diante da falta de lealdade ou de éti-
ca. Nesses casos, a moralidade da agdo ou da omissdo do dirigente deve ser avalia-
da, ainda que dela ndo tenha resultado prejuizo para a entidade, para o plano de
beneficios ou para participantes e assistidos - hipétese em que estar-se-ia diante da
responsabilidade civil, administrativa ou, até mesmo, criminal. Ou seja, o comporta-
mento inadequado deve merecer censura, em nome da credibilidade que o regime
fechado de previdéncia privada requer. Nesse aspecto, é fundamental a observancia
de codigos de ética, assim como é fundamental o papel das comissdes ou comités
de ética que devem ser instalados para avaliacdo dos casos concretos no ambito de
cada entidade. Lembrando: ética é o que se pratica, e ndo necessariamente o que
esta escrito em cédigos.

0 ato ou a omissdo as escondidas é a hipétese mais perversa desse tipo
que, mesmo nao estando descrito como ilicito administrativo pelo Decreto n®
4.942/2003, é imoral e antiético. O conselheiro ou o dirigente, em razao das fun-
¢des que exerce, discute, tem acesso a documentos e participa de decisoes. Fazer
uso dessas informacdes, copiar ou transmitir dados a terceiros que deles se utili-
zardo em detrimento dos negdcios ou do desenlace dos processos internos (pro-
cessos dos quais 0 mesmo administrador esta participando) nao so6 fere principios
profissionais éticos, como o dever de lealdade para com a entidade e para com seus
pares, como também fere de morte a transparéncia e a ética necessarias para levar
a bom termo avalia¢des, discussdes e decisoes.

Esse comportamento, ainda, podera caracterizar ilicitos frente a Lei n2 13.709,
de 2018, a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD).

Nao h3, nos moldes da legislacdo que rege as sociedades andnimas, uma tipi-
ficacdo desse e de outros atos derivados de desvios de conduta de conselheiros e
dirigentes, o que reforca a dificuldade de colocar o tema e caracterizar esses atos
no contexto da previdéncia privada fechada como ilicitos, mas que sdo moralmente
condenaveis. Por isso mesmo - dai decorre a necessidade de se adotar um cddigo
de preceitos éticos - que, se ndo representa instrumento de repressdo e de sang¢io
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pecuniaria ou administrativa, se prestara a san¢do moral daquele que praticar ou
deixar de cumprir suas fun¢des com ética, transparéncia e lealdade.

Entretanto, se ha certa dificuldade na esfera administrativa, ndo ha impossi-
bilidade de condenacdo na responsabilizacao civil, se do ato desleal e dissimulado
resultar dano ou prejuizo para a EFPC ou para os planos que ela opera. Inclusive
dano de imagem.

Talvez a dificuldade resulte do fato de a Resolugdo CGPC n2 13/2004 ter op-
tado, com inteligéncia, por estabelecer padrdes de comportamento, o que poderia
levar a grande subjetividade na interpretacdo. Penso, entretanto, que a andlise de
cada caso e as circunstancias que o cercam é o melhor caminho para se concluir
se houve ou ndo comportamento inadequado, abuso de poder, quebra de padrdes
e risco para a EFPC ou para os planos de beneficios. De qualquer forma, se faltar a
confianca, ndo sobrevivera o pacto, ou, se sobreviver, tera um custo muito alto, de
acordo com Francis Fukuyama:

Mas, embora contratos e auto-interesses sejam fontes
importantes de associagdo, as organizacdes mais efi-
cientes sdo baseadas em comunidades de valores éti-
cos compartilhados. Essas comunidades ndo requerem
contratos e medidas legais extensivos para a salvaguar-
da de suas relagdes, porque um consenso moral prévio
da aos membros do grupo uma base de confianga mu-
tua. (...)

Se as pessoas que tém de trabalhar juntas numa em-
presa confiarem umas nas outras porque estdo todas
operando de acordo com um conjunto de normas éti-
cas comuns, fazer negécios torna-se menos oneroso. Tal
sociedade terd melhores condi¢des de inovar organiza-
cionalmente, uma vez que o alto grau de confianca per-
mitira que uma grande variedade de relacionamentos
sociais emerja. (...)
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Em contraste, pessoas que ndo confiam umas nas outras
acabarao cooperando somente num sistema de regras
e regulamentos, que tém que ser negociados, acorda-
dos, litigados, e postos em vigor muitas vezes por meios
coercitivos. Esse aparato legal, servindo de substituto
da confianga, acarreta o que os economistas chamam de
“custos transacionais”.’

Continuando. Além da ética, da lealdade e da integridade, os 6rgaos da admi-
nistracdo da entidade devem agir com independéncia, interpretada sob dois aspec-
tos. Primeiro, essa independéncia deve ser entendida relativamente aos seus mem-
bros, em razdo de quem os indicou ou elegeu, significando que, ao ser empossado
no cargo, o conselheiro “vinculado” deve agir em defesa dos interesses dos planos
de beneficios e da entidade, deixando de lado disputas ou qualquer outro tipo de
confronto. Admitir qualquer diferenca levaria ao absurdo de interpretar que as par-
tes do contrato previdencidrio ndo tém o mesmo objetivo ou 0 mesmo propdésito.
Em segundo lugar, a independéncia deve ser entendida em razdo das atribuigoes
proprias de cada 6rgdo, significando que o Conselho Deliberativo ndo pode exercer
qualquer funcdo da Diretoria Executiva ou do Conselho Fiscal, nem este dos outros
dois 6rgaos, cabendo a mesma restricdo a Diretoria Executiva. Ou seja, observada a
legislacdo e os normativos internos, a gestao deve ser exercida de forma comparti-
lhada, e ndo fragmentada.

A legislacdo ndo impede, contudo - e a pratica é até recomendavel -, que, con-
tendo a pauta do Conselho Deliberativo assunto relevante encaminhado e previa-
mente instruido pela Diretoria Executiva, sejam seus membros (ou o executivo prin-
cipal) convidados para participar da reunido do drgao que tem a atribuigdo legal e
estatutaria de deliberar sobre a matéria. Prestados os esclarecimentos, entretanto,
é recomendavel que os diretores se retirem, proporcionando aos conselheiros a ne-
cessaria liberdade para deliberar sem qualquer tipo de constrangimento e com a
independéncia a que me referi anteriormente. O que ndo se recomenda, porém, é
que o conselho seja permanentemente pautado pela diretoria. Isso fica entre duas
hipéteses: falta proatividade ou capacidade técnica dos conselheiros.

39 Confianga - As virtudes sociais e a criagdo da prosperidade. Rio de Janeiro: Rocco, 1996, p. 41/43.
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Também é conveniente que os membros suplentes sejam convidados para par-
ticipar das reunides dos colegiados (Conselho Deliberativo e Conselho Fiscal) com
direito a voz e, para isso, recebendo com antecedéncia a pauta e os documentos que
instruirdo as discussoes. Dessa forma, na eventual substituicio do membro efetivo,
estardo eles aptos a acompanhar todos os assuntos tratados, podendo, entio, apre-
cia-los e vota-los adequada e tecnicamente. E por isso, também, além dessa reco-
mendagio, ja fiz outra aqui: que sejam os suplentes, além de qualificados, também
certificados para a hipo6tese de substituir o titular. Atualmente, nao deve prevalecer
os argumentos quanto a custos, uma vez que a pandemia trouxe as facilidades das
reuniodes on-line.

Assim, é importante manter a independéncia entre os colegiados. A atuagao
autonoma de cada um deles (Conselho Deliberativo, Diretoria Executiva e Conselho
Fiscal) fortalece a prestacdo de contas, da transparéncia aos atos, proporciona liber-
dade na tomada de decisoes, delineia e auxilia na definicdo de responsabilidades.

Depois da quarta edi¢do destes comentarios, foi editada norma sobre audi-
toria interna, gerando davidas quanto ao seu papel, especialmente porque a Lei
Complementar n® 108/2001 atribui ao Conselho Fiscal o papel de auditor interno
da entidade.

Vou falar disso também quando abordar o papel do Conselho Fiscal e da audi-
toria interna. Registro para nao esquecer adiante.

Paréntese novamente para tentar responder outra questdo:

Diretor-executivo ou AETQ de uma EFPC regida também
pela Lei Complementar n? 108/2001 podem ocupar as-
sento em Conselho de Administracdo de Patrocinador
ou de empresas com atua¢do no mercado de fundos de
investimento?

1. A Lei Complementar n? 108/2001, aplicada com as regras e os principios
gerais estabelecidos pela Lei Complementar n? 109/2001, dispde sobre a
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relagdo entre a Unido, os estados, o Distrito Federal e os municipios, suas
autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e outros entes de
natureza publica e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

2. De acordo com a lei complementar, a organizacional dessas EFPC é cons-
tituida de Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva,
sendo esta o 6rgao responsavel pela administracdo da EFPC, em confor-
midade com a politica tragada pelo Conselho Deliberativo (de minha parte,
entendo que os dois colegiados administram a entidade com duas fungdes
diferentes).

3. Parao exercicio do cargo de diretor-executivo, a mesma Lei Complementar
n? 108 impde requisitos minimos*’ e enumera, de forma taxativa, o que
chama de vedagbes aos membros da Diretoria Executiva, isto é, a todos os
membros que compdem o colegiado: exercer simultaneamente atividade
no patrocinador (e, ao ndo indicar qual atividade, quer dizer qualquer ati-
vidade); e integrar concomitantemente os outros dois érgaos obrigatorios
da organizacional da EFPC (Conselhos Deliberativo e Fiscal). Além disso,
mesmo depois do término do mandato, enquanto ndo tiver as contas apro-
vadas, e ao longo do exercicio do mandato, prestar servigos a institui¢des
integrantes do sistema financeiro; e, especialmente para o AETQ, nos 12
meses seguintes ao término do mandato, prestar quaisquer servigos, di-
reta ou indiretamente, independentemente da forma ou da natureza do
contrato, a empresas do sistema financeiro*! (agéncias de fomento; as-
sociacdes de poupanga e empréstimo - APEs; bancos comerciais; bancos
cooperativos; bancos de desenvolvimento; bancos de investimento; ban-
cos multiplos; Caixa Econdmica Federal - CEF; cooperativas de crédito; so-
ciedades de arrendamento mercantil (leasing); sociedades de corretoras
de cambio; sociedades de crédito, financiamento e investimento - CFlIs;
sociedades de crédito imobiliario).

40 0 artigo 20, na verdade, fala de dois requisitos e de dois impedimentos.
41 Art. 23.
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4. Com relagdo a primeira parte da pergunta, a resposta é negativa. Com re-
lacdo a segunda parte, também o sera. Primeiro, porque a qualquer exe-
cutivo a que se refere a Lei Complementar n® 108 esta vedado exercer
qualquer atividade no patrocinador, simultaneamente. Segundo, porque
as boas préaticas de governanc¢a recomendam que o executivo tenha dis-
ponibilidade de tempo para exercer suas atividades (o que lhe faltara se
exercer outra atividade). Terceiro, porque o executivo da EFPC, exercendo
cargo na patrocinadora, podera se defrontar com situagdes de conflito de
interesses. Quarto, porque, especialmente ao AETQ, a lei veda atividade em
empresas que integrem o sistema financeiro durante ou 12 meses depois
de findo o mandato.

Prosseguindo. As normas, de um lado, colocam a Diretoria Executiva na admi-
nistrativa das EFPC (assim como o Conselho Deliberativo) com atribui¢des colegia-
das, o que ndo desautoriza, entretanto, que diretores exer¢am atividades individual-
mente, segundo o juizo de conveniéncia e oportunidade que lhes é conferido para
a pratica dos atos necessarios ao adequado e regular funcionamento da EFPC, nas
varias areas de atuacdo: administrativa, financeira, de beneficios, de satide e outras
que a moderna gestdo recomende, observando-se a regra prudencial de adequagado
prevista no caput do artigo 12 da Resolu¢ao CGPC n? 13:

Art. 12 As Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar - EFPC devem adotar principios, regras e prati-
cas de governanga, gestdo e controles internos adequa-
dos ao porte, complexidade e riscos inerentes aos planos
de beneficios por elas operados, de modo a assegurar o
pleno cumprimento de seus objetivos.

Ou seja, nenhuma sofisticacdo desnecessaria é bem-vinda. Ademais, o que o
dispositivo diz claramente é que, quando se trata de estabelecer regras e critérios
de governanca, ndo ha “receita de bolo”: cada ambiente deve ser avaliado, a de
governo deve ser a mais adequada a cada ambiente e o bom senso deve prevalecer.
Sofisticagdo, excesso de controles e protocolos custam caro (e nem sempre sio a
solucdo).
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Este comando de adequacdo ao porte, a complexidade e aos riscos se completa
com outras regras da mesma Resolucdo. Dai a recomendacgdo de que sua leitura e
sua aplicacdo sejam feitas de forma integrada e sistematica. Vejam que o caput do
artigo 12 transcrito se integra com a busca permanente da relagdo custo-beneficio*?,
com o evitar desperdicios de qualquer natureza ou a pratica de custos incompati-
veis®3, com a possibilidade de assuncdo simultinea de responsabilidade como exce-
¢do a regra de segregacdo de funcdes e atividades**.

Por isso ndo ha “receita de bolo”. De um lado, porque os métodos e critérios
adotados deverdo ser aderentes e apropriados a cada ambiente e, de outro, por-
que a escolha e os resultados dependerao de atitudes e comportamentos adequa-
dos das pessoas que colocardo em pratica aqueles métodos e critérios escolhidos,
segundo os padrdes de comportamento aqui mencionados. De qualquer forma, as
ferramentas de governancga que forem escolhidas e adotadas devem proporcionar
protecdo a EFPC, aos planos por ela operados, aos direitos dos participantes e
assistidos, tudo em favor do ato regular de gestdo e privilegiando a qualidade das
decisdes em prol do pacto previdenciario de longo prazo. E quando afirmo que
deve ser privilegiada a qualidade das decisdes ja estou dizendo que nem sempre
o resultado é o esperado.

Realmente. O processo decisério, principalmente o relativo aos investimentos
das reservas de cada plano de beneficios e do plano de gestdo administrativa, me-
rece atenc¢do redobrada, como se sabe. Aqui, deve ser destacado o papel importante
do investidor institucional e a obrigacdo de observar os melhores meios e os ade-
quados padrdes de conduta. Além disso, é importante conhecer o mercado finan-
ceiro e de capitais e seus produtos. Acrescento que caminhamos por uma rota que
pode apresentar atalhos, mas ndo ha retorno: é a avaliagdo e a analise dos aspectos
ambientais, sociais (inclusio e diversidade) e de governanca das empresas investi-
das e dos investimentos nas varias outras modalidades. O foco mudou para a “cria-
¢do de valor multidimensional”, como diz o criador da expressao “pessoas, planeta
e lucros” - ou os trés pilares “people, planet and profit”.

42 Art. 4% §4°
43 Art. 7°, paragrafo unico.
44 Art. 10.
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Em seu livro, John Elkington*® diz que ndo se trata de matéria nova e que o
mundo ruma para outro tipo de capitalismo, apesar de grandes empresas transgre-
direm padroes éticos (e arcarem com as consequéncias). Da mesma forma, alguns
paises sofrem as agruras econémicas com a fuga do “novo capital”. Nesse sentido,
grandes empresas ja decidiram atrelar bénus dos seus executivos ao atingimento
de metas ASG.

Em que pese a tendéncia ser mundialmente aceita, e até exigida pelos inves-
tidores institucionais, a nossa regra de investimentos, por enquanto, é pela nao
obrigatoriedade. Alias, quando tivermos mudanga na cultura de que o resultado ou
lucro deve ser buscado a qualquer custo, ndo serdo mais necessarias normas para
exigir o investimento responsavel. Bastardo a ética e a visdo social do investimento
(governanca e meio ambiente estardo a reboque).

Entretanto, mudar cultura nio é tarefa facil, apesar do “efeito catraca” dos pre-
ceitos ASG: ndo ha como voltar.

Realmente, diz a Resolucdo CMN n? 4.661, de 29 de maio de 2018, que da as
diretrizes para a aplicacdo dos recursos dos planos, que: 1) a aplicacdo dos recur-
sos deve observar a modalidade do plano de beneficios, suas especificidades, as
necessidades de liquidez e os fluxos de pagamentos dos ativos; 2) a entidade deve
adotar regras, procedimentos e controles internos que garantam a observancia dos
limites, dos requisitos e das demais disposi¢des da Resolugao; 3) a entidade deve
definir claramente a separa¢do de responsabilidades e objetivos associados aos
mandatos de todos os agentes que participem do processo de analise, avaliagdo,
gerenciamento, assessoramento e decisao sobre a aplicacdo dos recursos, inclusive
com a definicdo das algadas de decisdo de cada instancia; 4) a entidade deve man-
ter registro, por meio digital, de todos os documentos que suportem a tomada de
decisdo na aplicagdo dos recursos dos planos quando se tratar de gestdo prdpria, de
fundo de investimento exclusivo ou de aplicacdo na qual a entidade tenha poder de
gestdo sobre sua realizacdo; 5) a entidade deve realizar a andlise prévia dos riscos
dos investimentos, incluindo suas garantias reais ou fidejussorias e designar ad-
ministrador ou comité responsavel pela gestdo de riscos considerando seu porte e

45 ELKINGTON, John. Sustentabilidade, canibais com garfos e fava. Sdo Paulo: M Books do Brasil, 2012.
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complexidade; 6) a entidade deve avaliar, monitorar e gerenciar o risco e o retorno
esperado dos investimentos; 7) a entidade deve considerar na analise de riscos,
sempre que possivel (podemos chamar isso de “vacuo ético”), os aspectos relacio-
nados a sustentabilidade econémica, ambiental e de governanga dos investimentos.

De qualquer forma, o processo decisério sobre investimentos (como qualquer
outro processo decisdrio) requer prudéncia, diligéncia, conhecimento, lealdade, in-
dependéncia e conduta pautada pela ética. Alids, ndo é preciso muita atengdo para
concluir que a Resolucdo CMN n? 4.661 repete, em 2018, principios e regras de
conduta da Resolugdo CGPC n? 13, de 2004, recomendando os mesmos padrdes na
orientacao da tomada de decisdes do Conselho Deliberativo, da Diretoria Executiva,
do AETQ e de todos os que participam do processo decisério “na medida das suas
atribuicdes”, diz o texto.

Esta expressao “na medida das suas atribui¢cdes” pode ter causado alguma dua-
vida sobre o seu contetdo, entendido como de cunho subjetivo: como “medir” as
atribuicdes?

De meu lado, sempre entendi (e continuo entendendo) que: 1) a responsabi-
lidade pelo processo de tomada de decisdes sobre investimentos das reservas dos
planos é subjetiva; 2) a responsabilidade decorre da lei e ndo pode ser presumi-
da; 3) a lei deve ser entendida em sentido lato (qualquer disposicdo que discipli-
ne competéncias/obrigacdes, inclusive estatuto, regimento interno, regulamentos,
manuais etc.). Assim, a “medida das atribui¢cdes” para a imposicdo de responsabili-
dade administrativa, civil ou penal decorre de obrigacdes descritas na lei e daquelas
descritas em documentos internos de cada Entidade Fechada de Previdéncia Com-
plementar, inclusive atas dos colegiados que dao diretrizes e aprovam as politicas
de investimentos (Conselho Deliberativo) e decidem por este ou aquele produto
(diretorias e comités).

Havia divida também com relagdo a comités de investimentos. Nao ha mais.
A andlise sobre a responsabilidade dos seus membros serd medida também pelas
competéncias previstas em estatuto e no seu regimento interno (documento obri-
gatorio, uma vez que o comité s6 pode funcionar como colegiado).
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Retornando aos colegiados: a deliberagdo dos colegiados, tanto a que aprova
como a que desaprova determinada matéria, deve ser fundamentada e baseada na
prudéncia e na diligéncia; por essa razio, a legislacdo exige um minimo de quali-
ficagdo dos seus membros porque assim é: o legislador e os érgaos de supervisdo
e fiscalizagdo esperam que os administradores estejam acima do minimo. Nao se
exige que o administrador seja génio, super-homem ou infalivel, mas deve ele ad-
ministrar a entidade e os planos de beneficios com cautela além daquela que usaria
na administracdo dos seus préprios negdcios, mas na condi¢do de agente fiduciario
do negocio alheio. Assim, considerando a fiducia, a atividade de meio, a qualifica-
¢do necessaria, o ambiente complexo e os riscos a ele inerentes, passei a entender
que a regra do homem prudente do artigo 153 da Lei das Sociedades Andnimas*® ja
se mostra insuficiente para os conselheiros e dirigentes das entidades fechadas de
previdéncia privada:

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar,
no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na admi-
nistracdo dos seus préprios negdcios.

Essa mesma regra da Lei das SA, de 1976, estarepetida no artigo 1.011 do Cédi-
go Civil, de 2002, na se¢do que trata da Administracdo da Sociedade Personificada:

Art. 1.011. O administrador da sociedade devera ter, no
exercicio de suas fungdes, o cuidado e a diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na admi-
nistracdo de seus préprios negdcios.

(.)

Mas, poderdo dizer alguns, essa regra ndo estd na legislagdo que regula a pre-
vidéncia privada e aqueles dois dispositivos nesse ambiente nio terdo aplicacdo,
porque é atividade que sé se regula por lei complementar, como esta no texto da
Constituicdo. Ledo engano.

46  Lein®©6.404/1976.
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Da mesma forma que nas companhias e nas sociedades regidas pelo Cddigo
Civil, nas entidades fechadas de previdéncia privada a diligéncia e a prudéncia sdo
deveres basicos, aos quais se adiciona a cautela, a ética, a integridade e a compe-
téncia técnica e gerencial, uma vez que esse dever deve ser exercido sem excessos
ou utopias, mas com a prudéncia que o ambiente de riscos requer. O que vem a ser,
entdo, o dever de diligéncia?

Especializacio isolada nio é suficiente no ambiente dos fundos. E imprescin-
divel que o requisito esteja aliado a capacidade de gestdo (focada em controles e,
consequentemente, na identificacdo e na mitigacdo de riscos), o que da o necessario
equilibrio para o exercicio das fungdes e favorece a visdo institucional dos negdcios
afetos as entidades fechadas de previdéncia privada.

Especializacdo e capacidade de gestdo também sio insuficientes se estiverem
desacompanhadas da prudéncia, como ja dito. E, traduzida e resumida a Resolucdo
n? 13, significa dizer que o entdo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar
nada mais fez com o seu texto do que impor atitudes prudentes aos gestores com a
necessaria adoc¢do de principios, regras e praticas de governanca, gestao e controles
de riscos a serem por eles observados. (E, segundo Aristdteles, a prudéncia é a mae
de todas as virtudes).

A diligéncia e a prudéncia estdo intimamente ligadas ao processo de gestdo ba-
seada em riscos, significando que o dirigente deve agir com boa-fé (principio ado-
tado pelo Cédigo Civil para qualquer tipo de negdcio), usando mecanismos eficien-
tes de protecdo para a consecugdo do objetivo da entidade. Tolerancia com erros,
ilegalidades, relatdrios ou informacdées inconsistentes e falhas de controle violam
o dever de diligéncia. Também a tomada de decisdes sobre assuntos importantes e
complexos (tais como aprovagdo de premissas atuariais, politica de investimentos,
orcamentos) baseada em dados ou informagdes incompletas caracterizam a falta
do mesmo dever de diligéncia, ou seja, caracterizam a negligéncia do gestor. E negli-
géncia na administragido de poupanca de longo prazo para terceiros é o antncio de
desastres e prejuizos futuros.

Reforgo, aqui, a minha afirmagdo de que tomar posse em qualquer cargo de
administracdo de Entidade Fechada de Previdéncia Complementar exige o conhe-
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cimento do dever de diligéncia, bem como do que seja conduta imprépria ou ne-
gligente. Nao tenho qualquer duvida de que seja assim, porque, em alguns casos
de responsabilizagdo em processos administrativos que tramitaram perante 6rgios
fiscalizadores do regime fechado de previdéncia complementar; os dirigentes deve-
riam ter tido consciéncia dos deveres de diligéncia e da prudéncia a que se obriga-
ram quando assumiram os cargos.

Especializacdo, capacidade de gestdo e prudéncia sdo condi¢des que os parti-
cipantes e assistidos esperam e que a legislacdo requer de dirigentes, conselheiros
e fiscais. A presenca desses trés fatores no dia a dia da gestdo, aliada aos principios
de governanca universalmente aceitos (transparéncia, equidade, prestacdo de con-
tas, cumprimento das leis e ética*’) formatam o ambiente propicio e saudavel para
a credibilidade e o desenvolvimento da previdéncia complementar fechada como
instrumento de poupanca interna. Ao contrario, a falta deles pode tipificar a gestdo
temeraria do paragrafo inico do art. 32 da Lei n2 7.492, de 16 de julho de 1986.

A Resolucao CGPC n® 13/2004, editada para o cumprimento e o aprimora-
mento das melhores praticas, é eficaz instrumento para que participantes e as-
sistidos tenham retorno adequado e possivel da poupanca vertida para o fundo
previdenciario, e, nesse sentido, o Conselho Deliberativo, a Diretoria Executiva e
o Conselho Fiscal sdo os atores principais para o resultado final, utilizando-se dos
meios adequados para o cumprimento dos regulamentos dos planos e o pagamen-
to dos beneficios contratados. Por isso, estar desatento as recomendagdes da Reso-
lucdo, dos Guias PREVIC e dos Codigos de Autorregulacdo da ABRAPP é colocar sob
varias espécies de risco os compromissos do plano e do contrato previdenciario,
por consequéncia.

47  No Brasil, o Instituto de Governanga Corporativa (IBGC), entidade de referéncia sobre o tema, criada em 1995, elenca
quatro preceitos basilares em seu Cédigo das Melhores Prdticas de Governanga Corporativa: transparéncia, prestagdo de
contas, equidade e responsabilidade corporativa. Além do cédigo nacional, documentos internacionais discorrem sobre ou-
tros fundamentos da boa governanga. Em conjunto, esses documentos elencam dez grandes principios de boa governanga
aplicdveis a qualquer tipo de organizagdo: 1. atitude e comportamento ético das liderangas (...); 2. transparéncia e integri-
dade das informagaes (...); 3. sustentabilidade e perspectiva de longo prazo na condugdo da organizagdo (...); 4. prestagdo
de contas voluntdria e responsabilizagdo pelas decisdes tomadas (...); 5. avaliagdo de desempenho, remuneragdo justa e
meritocrdtica (...); 6. contrapesos independentes no processo decisério (...); 7. respeito as regras, controles e supervisdo
independentes (...); 8. cooperagdo entre os colaboradores e promogdo do interesse coletivo da organizagdo (...); 9. equidade
e facilitagdo da participagdo efetiva de todos os sdcios (...); 10. diversidade, inclusdo e direitos humanos (...)” (SILVEIRA,
Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa - O essencial para lideres. Op. cit., p. 6 e 7).
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Falei aqui de atividade de meios. O que vem a ser isso?

As entidades fechadas de previdéncia privada sdo investidores institucionais
em razdo dos planos que operam - e que representam investimentos de terceiros
- e do volume de reservas que aplicam nos mercados financeiro e de capitais. Por
isso, representam importante alavanca para a economia nacional e, por consequén-
cia, atuam como agentes do bem-estar de uma parte da sociedade. E justamente
em razdo dessa importancia, acrescida do fato de que os recursos aplicados repre-
sentam percentual significativo do PIB e sdo derivados da poupanga de parcela da
populacgdo, que a sua regulacdo resulta de normas de carater publico. Pela mesma
razdo, a ética e a transparéncia - sempre aliadas a diligéncia e a prudéncia - sdo
elementos fundamentais que devem orientar as a¢gdes dos membros dos 6rgaos de
administracao dessas entidades.

Pois bem. E no Titulo da Ordem Social do texto da Constituicio que esta coloca-
do o regime de previdéncia privada, regime que opera intermediando a relacdo de
poupadores com o mercado que, de seu lado, deve atuar visando ao desenvolvimen-
to cultural e socioecondmico, ao bem-estar da populacdo e a autonomia tecnolégica
do Pais, a fim de assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a
social previstos no texto constitucional.

Acrescente-se, ainda, que esse mercado, para cumprir seu papel, desde o sécu-
lo XX, deve assegurar e perseguir os preceitos ASG.

Esse regime que integra um subsistema financeiro de intermediagao é opera-
do por agentes nio financeiros que tém obrigacio legal de investir nos mercados
financeiro e de capitais, promovendo maior dinamismo e crescimento da economia,
de acordo com os principios e os objetivos da Constituicdo aqui ja expostos, e que,
por isso mesmo, sdo chamados de investidores institucionais.

De outro lado, a economia de mercado livre requer uma liberdade efetiva de
contratar, significando que os mercados financeiros e de capitais estdo sob regras de
direito publico, nas condi¢des dos contratos que vao disciplinar a forma e os meios
que serdo utilizados para que se procure trazer resultados para o capital investido.
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Isso significa que se trata de obrigacdo de meio, e ndo de resultados; ou seja, o in-
vestidor promete ao poupador uma renda, mas nio exclui a possibilidade de perda.

A obrigacdo decorrente dos contratos previdenciarios firmados, portanto, con-
siste em se utilizar determinados meios buscando cumprir o objetivo do contrato
previdenciario sem, contudo, vincular o gestor ao resultado porque a obrigagdo é de
utilizar meios e buscar, por esses meios, cumprir o objeto do ajuste.

Vem a mente, entdo, outra pergunta: quais meios sdo esses? Sao aqueles de que
tratamos aqui e que sdo denominados de atos regulares de gestdo, porque sao lici-
tos, ou seja, sdo legais, regulares, éticos, diligentes, transparentes, leais, sdo, enfim,
denominados genericamente de “boas praticas”, e bom, como se sabe, é tudo aquilo
que nio tem a intengdo ou o descaso que provoca dano ou prejuizo. E preciso que
estejam presentes, também, a boa-fé ao lado de necessarios controles de riscos.

Resumindo, como ja escrevi alhures, no ambito das entidades fechadas de pre-
vidéncia privada, consideradas parte desse ambiente dos mercados financeiro e
de capitais como investidores institucionais e qualificados, esses meios sdo todos
aqueles adequados para minimizar o risco do contrato previdenciario, isto é, o risco
do investimento da poupanca de terceiros (os participantes e assistidos).

Por isso, na execucdo desse contrato de meio de que falo aqui, os membros dos
orgaos de administracdo da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar tém
responsabilidade subjetiva quando, em razdo de agdo ou omissao, do processo deci-
sério viciado ou insuficiente, resultar dano para a entidade ou para o plano.

A responsabilidade de indenizar, portanto, decorre da inadequagdo dos meios
utilizados para a aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios, desconsiderando
os principios de seguranca, prudéncia, rentabilidade, solvéncia e liquidez que de-
vem nortear os investimentos, deixando de utilizar cautelas, estudos e pareceres
técnicos adequados nos processos de decisdo, mas ndo decorre do resultado em
si. Realmente, o resultado nao esperado podera ocorrer apesar de todos os meios
adequados terem sido utilizados. O que se deve provar, portanto, para eximir a res-
ponsabilidade é a utilizacdo desses meios.
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Nesse contexto, os regimentos internos sdo instrumentos que colaboram no
ordenamento das decisdes objeto de deliberagdes colegiadas, facilitam e ordenam
as reunides, a atuagdo dos seus membros e os registros nas atas, documentos esses
que devem descrever com mintcias como se deu o processo decisorio.

Quanto as matérias de pauta de reunides, para que sejam adequadamente
apreciadas, devem ser instruidas com todos os documentos, estudos, pareceres e
andlises que dardo suporte a decisdo dos administradores, segundo seu préprio
julgamento no momento da avaliagdo e da decisdo. Dependendo da complexida-
de do assunto, recomenda-se a presen¢a dos técnicos que emitiram avaliac¢do, a
fim de que possam prestar todos os esclarecimentos necessarios a tomada de de-
cisdo. Em razdo disso, a pauta deve ser distribuida com antecedéncia, no prazo
estipulado no estatuto da entidade ou no regimento interno de cada colegiado,
observando-se, posteriormente, o quérum de instalagdo da reunido, bem como o

de deliberacao.

A contratacdo de técnicos, ou de “servigos especializados de terceiros”, como
diz a Resolu¢do CGPC n? 13, ndo exime os integrantes dos 6rgios*® de governanga
e gestdo das responsabilidades previstas na lei, nos estatutos e nos regulamentos.

O cumprimento dos padrdes legais de conduta aqui ja expostos significa dizer
cumprimento dos deveres fiducidrios pelos administradores (sim, deveres fiducia-
rios no plural). Observar o rito adequado para tomada de decisdes significa cum-
prir um desses deveres esperados dos administradores: a diligéncia que tem sido
fundamentada nos artigos 153, da LSA, e 1011, do Cédigo Civil de 2002. A decisio,
em resumo, deve ser informada; refletida; fundamentada na lei, no estatuto, no re-
gulamento dos planos e nos regimentos internos; e desinteressada (ou seja, sem
interesses conflitantes).

Essa analise do processo decisdrio tem sido feita pelos 6rgdos de supervisdo e
fiscalizagdo, ou, no caso das entidades fechadas de previdéncia privada, pela Cima-
ra de Recursos da Previdéncia Complementar, e se traduz no que se chama de regra
de julgamento do negdcio ou regra da decisdo empresarial.

48 Art. 49 §5°
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Aregra de julgamento do negdcio tem inspiragdo nas cortes norte-americanas
e se guia por alguns pressupostos buscando proteger os administradores que ob-
servam aqueles pressupostos da boa decisdo ja mencionados anteriormente, mas é
importante repetir: para que a regra nao sirva de pretexto para o administrador ne-
gligente, imprudente, omisso ou de ma-fé, a decisdo ha de ser informada, refletida,
fundamentada e desinteressada, como eu ja disse aqui.

De outro lado, se a Superintendéncia da Previdéncia Complementar (PREVIC)
ou a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar (CRPC) ndo adotam, de
forma explicita, a regra de julgamento do negocio, sendo implicitamente em alguns
julgados, a jurisprudéncia da Comissao de Valores Mobiliarios a segue, conforme o
seguinte trecho:

(.

144. A fim de avaliar decisGes negociais tomadas por
administradores de companhias, adota-se, conforme ju-
risprudéncia desta Comissdo, o padrao de revisdo da bu-
siness judgement rule, segundo a qual, ante a inexisténcia
de pressupostos que demonstrem md-fé, fraude, interesse
ou conflito de interesse ou conflito do administrador, e
ante a inexisténcia de falha procedimental no respectivo
processo decisorio, as decisdes de um administrador de-
vem, em principio, ser consideradas regulares. Isto é, tais
decisées gozam de presungdo de que foram tomadas bus-
cando o melhor interesse social.

(-)* (Grifei)

Nos colegiados, as decisdes sdo tomadas mediante o voto de cada um dos mem-
bros presentes a reunido (observado o quérum de instalagdo), mas nem sempre
havera unanimidade nas deliberacdes. Na hipotese de discordancia sobre algum
ponto ou matéria, o membro divergente deve requerer o registro do seu voto na

49 PAS 06/2016, SEI 19957.00231/2016-08, Relator Henrique Machado.
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ata, em separado, expondo, de forma clara e precisa, os seus argumentos, motivos
e fundamentos. Esse procedimento é recomendavel, porque um administrador ndo
responde por ilicito praticado por outros administradores, salvo se com eles for co-
nivente ou deixar de agir para impedir a sua pratica. Assim, pode e deve discordar
do ato ou da omissdo ilicita, manifestando-se expressamente. Como? Consignando
em ata sua divergéncia e dando ciéncia da irregularidade ao Conselho Fiscal. E ne-
cessario, entdo, uma atuagio positiva do administrador com relagdo aos demais,
na fiscalizagdo reciproca das suas atividades, sem, entretanto, significar essa “eter-
na vigilancia” em qualquer espécie de relacdo conflituosa. Ao contrario, é medida
salutar, quando exercida com ética, transparéncia e competéncia. Competéncia no
sentido de atribuicdo e de conhecimento da matéria.

Em artigo publicado no site Lendo a Midia, escrevi que, por diversas vezes, ouvi
de membros dos Conselhos Deliberativo e Fiscal que exerceram o “voto de acordo
com a minha consciéncia” e, na maioria das ocasides, percebi que a “consciéncia”
individual se sobrepunha aos interesses das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar que administravam; ou seja, ia além ou ficava aquém do objetivo
da entidade e do interesse coletivo. Conclui, entdo, que votar “de acordo com a
consciéncia” nio é suficiente. E preciso votar com diligéncia e lealdade, isto é, com
conhecimento e no interesse coletivo - da entidade, do plano que ela opera e dos
participantes e assistidos. Com grande preocupacio, o procedimento de Supervisao
Baseada em Risco deve se ocupar desses dois importantes principios de governanca
- diligéncia e lealdade - que estdo sedimentados (ou se sedimentando) no ambien-
te da previdéncia complementar fechada. Em razao de conflitos que se perpetuam
e sdo alimentados entre conselheiros vinculados na gestao compartilhada, aliados
a rotatividade dos administradores advinda da norma de renovagio de mandatos
contida no artigo 17 da Lei Complementar n2 108/2001, e ao despreparo de alguns
poucos, o contrato previdenciario pode nao estar sendo cumprido como deve e me-
rece, com o devido olhar sobre os riscos e com visdo estratégica, de longo prazo.

Ora, o que o caput do artigo 42 da Resolucdo CGPC n? 13 estd exigindo outra
coisa ndo é sendo a diligéncia, o preparo do administrador. Entdo, ao decidir sobre o
rumo que uma ou outra matéria deve seguir, ndo é suficiente votar com a conscién-
cia, mas é necessdario votar com a consciéncia diligente, desinteressada, preparada
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técnica e gerencialmente, porque essa manifestacdo unilateral de vontade deverd se
juntar a outras e formar a vontade do colegiado, que outra ndo pode ser sendo a da
entidade, do plano que ela opera e dos participantes e assistidos. Ndo é a vontade
pessoal que deve prevalecer, mas a vontade institucional. Sempre.

Assim, se o voto é reconhecidamente um direito do administrador, ele encontra
limites no seu exercicio: seja porque ele deve observar regras e principios de gover-
nanca, seja porque, nos 6rgaos colegiados, respeitar-se-4 a vontade da maioria, seja
porque, para se revestir de validade, ele se sujeitara aos limites da lei, do estatuto da
entidade e do regulamento do plano de beneficios. S6 assim o resultado do voto po-
dera ser considerado ato regular de gestdo. E a irregularidade do voto, individual ou
coletivo, podera resultar em dano ou prejuizo para a entidade ou para os planos que
ela administra, ou, mesmo que sem o dano, podera caracterizar gestdo temeraria.

Pois bem. Todos os 6rgdos da administrativa detém poder de gestdo nas suas
areas de atuagdo. Como nio existe exercicio de poder sem responsabilidade (sendo
seria tirania), o poder de gestdo dos administradores das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar deve se pautar pela observancia de alguns principios e
regras que estdo contidos, exemplificativamente, na Resolu¢do CGPC n? 13/2004,
aqui ja varias vezes mencionados.

Quando o administrador da entidade deixa de observar as regras, os princi-
pios e as praticas recomendadas e exigidas, ndo sé pela Resolu¢do CGPC n? 13, mas
pelo conjunto da legislagio aplicavel a previdéncia complementar fechada, ele es-
tara agindo com abuso ou desvio de poder, podendo ser responsabilizado adminis-
trativa, civil e penalmente; estara, entdo, cometendo ato ilicito. A gestdo, além de
responsavel, deve ser baseada em riscos. Um deles resultante da imprudéncia do
descumprimento da legislagdo. Para isso ndo ha perdao.

Como regra geral, o administrador nio é pessoalmente responsavel pelas obri-
gacdes que contrair em virtude de ato regular de gestdo. O pressuposto é de que
o ato regular de gestdo é licito, porque contraido de acordo com as atribuigdes e
os poderes do administrador e com a observancia da lei e do estatuto. Assim, nem
todo prejuizo verificado sera indenizavel pelo dirigente. Os prejuizos derivados de
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atos licitos ndo podem ser punidos, considerando, ademais, que estamos falando
do exercicio de meios. De outro lado, devera responder pelas a¢des ou omissdes
praticadas com culpa ou dolo, mesmo que dentro de suas atribui¢des e poderes e se
violada a lei ou o estatuto. Sé ha irregularidade quando ha ilicito.

Bem por isso, a Resolu¢do CGPC n? 13/2004 autoriza a contratacdo de seguro
nos termos seguintes:

Art. 22. E vedada a contratagio de seguro para cober-
tura de responsabilidade civil, penal ou administrativa
de dirigentes, ex-dirigentes, empregados ou ex-empre-
gados da EFPC, seja por contratacao 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 benefi-
cios por ela operados.

Paragrafo tinico. O Conselho Deliberativo podera assegu-
rar, inclusive por meio de contratagdo de seguro, o cus-
teio da defesa de dirigentes, ex-dirigentes, empregados e
ex-empregados da EFPC, em processos administrativos e
judiciais, decorrentes de ato regular de gestdo, cabendo
ao referido 6rgdo estatutario fixar as condig¢des e limites
para a finalidade pretendida.

Resta alguma duvida com relagdo a autorizacio traduzida nesse dispositivo. O
que o texto veda? Veda a contratagao de seguro para cobertura de responsabilidade
civil, penal ou administrativa se e quando o prémio implique qualquer 6nus finan-
ceiro, direto ou indireto, para a Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
ou para os planos de beneficios por ela operados. Ou seja, desautorizando o 6nus
financeiro, direto ou indireto, para a Entidade Fechada de Previdéncia Complemen-
tar ou para os planos de beneficios por ela operados, a inica hip6tese de autoriza-
¢do legal para esse tipo de contratagio é que o prémio seja encargo do patrocinador,
do instituidor ou do préprio segurado.
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De outro lado, o que o texto autoriza? Autoriza que o Conselho Deliberativo de-
cida e fixe condigdes e limites sobre o custeio da defesa de dirigentes, ex-dirigentes,
empregados e ex-empregados de EFPC, em processos administrativos e judiciais,
decorrentes de ato regular de gestdo, por qualquer meio, inclusive por meio de con-
tratagdo de seguro.

0 que importa, portanto, é separar as duas situacdes e precisar, mais uma vez,
0 que seja o ato regular de gestdo, porque af esta o limite da autorizacao legal, ou
seja: a Resolucdo diz que o Conselho Deliberativo decide e fixa condi¢des e limites
sobre o custeio da defesa, desde que o processo administrativo ou judicial esteja
apontando responsabilidade de dirigentes, ex-dirigentes, empregados e ex-empre-
gados de EFPC decorrente de ato regular de gestao.

Assim, com o paragrafo unico do artigo 22, o Conselho de Gestdo da Previdén-
cia Complementar autorizou o Conselho Deliberativo de cada entidade a decidir
sobre a forma e a extensdo do custeio da defesa de dirigentes, ex-dirigentes, em-
pregados e ex-empregados em processos administrativos ou judiciais, desde que
decorrentes de ato regular de gestdo. Ou seja, se o ato ou a omissdo questionados e
apurados no processo administrativo ou judicial ndo contrariar a lei, o estatuto, os
regulamentos dos planos de beneficios ou qualquer outra norma, a defesa pode ser
custeada pela entidade. De que forma? Por meio de contratagdo de seguro, do paga-
mento de advogado especialmente contratado, do patrocinio da defesa pelo advoga-
do interno, isto é, “nas condi¢des e limites para a finalidade pretendida” aprovadas
pelo Conselho Deliberativo.

Parece-me que o mais importante aqui é ressaltar que apenas e tio somente o
ato licito tera cobertura do seguro autorizado e podera ser objeto de pagamento de
despesas de defesa em processos administrativos ou judiciais, o que pressupde, nas
condigdes e limites de cada apolice, todos os custos incorridos: custas processuais,
depdsitos recursais, garantias, honorarios advocaticios e judiciais. O menor indicio
de irregularidade fica fora da cobertura. Entende-se, portanto, como ato regular de
gestdo ou ato licito aquele praticado de acordo com a lei, o estatuto, os regulamen-
tos dos planos e outros normativos, além, e principalmente, daqueles atos pratica-
dos com observancia dos principios de governanca e boa-fé. Lembrando: cumprir
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a lei significa agir com competéncia técnica e gerencial, com certificagdo e, quando

houver previsdo, devidamente habilitado pelo 6rgio de supervisao e habilitacdo.

Neste ponto, também merece destaque a previsdo ja insistentemente aqui
mencionada do artigo 32 da Resolug¢dao CGPC n® 13/2004: a atua¢do dos gestores
deve se pautar por “elevados padrdes éticos e de integridade”, “impedindo a uti-
lizagdo da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar em prol de interesses
conflitantes com o alcance de seus objetivos”, e, por isso, a norma recomenda a
adoc¢do de um cédigo de ética. Essa recomendacgdo, entretanto, torna-se exigéncia
diante da regra do “pratique ou explique”: como explicar a ndo adog¢do de um c6-

digo de ética?

Ja escrevi em outra ocasido sobre o contetido desse artigo 32 e comentei, ali,
sobre o desvio de poder que se aproxima do “desvio de finalidade”. Se o poder de
direcdo deve ser exercido para atingir a finalidade prevista no objeto da entidade,
havera desvio de poder quando ele for exercido tendo em vista os interesses do ad-
ministrador ou dos grupos aos quais esta vinculado - patrocinador e participantes
e assistidos - em detrimento da entidade e do plano de beneficios por ela operado,
no seu conjunto.

N3ao é tarefa das mais faceis estabelecer os limites entre a atuacio legitima e o
desvio de poder ou de finalidade, mas ndo é impossivel. O fato é que o uso do poder
de direcdo é um ato licito, mas o desvio do poder caracteriza um ilicito, significando
que ndo adotar procedimento de gestdo comprometida com o objeto da entidade
é atitude condenavel, porque contraria o dever de lealdade que deve caminhar ao
lado da ética, de acordo com o artigo 32 da Resolugio n? 13/2004. E preciso foco,
comprometimento e compromisso com a misso a ser exercida. E preciso exercer a
ética pessoal e a ética empresarial.

Vale lembrar, neste ponto, que nio existe um modelo Unico de c6digo de ética,
porque ela se traduz em valores que um determinado grupo aceita e adota para
orientar suas ag¢des. Assim sendo, deve esse mesmo grupo escolher, num universo
de conceitos do bem e do mal, quais sdo as regras de conduta pelas quais vai se
guiar. Da mesma forma, ndo existe um modelo universal de governanca corporati-
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va, lembrando que é preciso ter cautela com a importacido de modelos, porque as
praticas variam de pais para pais, de mercado para mercado, de organiza¢io para
organizacdo. O fato é que os modelos brasileiros se mostraram eficazes até agora,
diante da crise de 2008 e das crises sanitaria, econdmica e social resultantes da
pandemia provocada pelo coronavirus, o que nao significa que ndo possam passar
por processo de melhoria continua, uma vez que essas regras, conceitos, principios
e padrdes evoluem constantemente e se amoldam (ou devem se amoldar) a cada
ambiente e as circunstancias que o cercam.

A pratica de regras e principios de governanga corporativa e a adog¢ao de prin-
cipios éticos contribuem para que a entidade e seus administradores possam atin-
gir seus objetivos primordiais, em beneficio de participantes e assistidos. De outro
lado, a integridade de todas as partes envolvidas nos processos, ndo sé a integrida-
de dos administradores, € uma das condi¢des prescritas no artigo 3¢ citado ante-
riormente. Dessa forma, verifica-se interesse conflitante quando constatados falta
de integridade e desvios de conduta do administrador, incompativeis com as boas
praticas de governanga, porque uma das partes, ou mais de uma, apresenta inte-
resse ilegitimo no resultado de um processo ou contrato, utilizando-se de ardil ou
fraude em beneficio proprio ou de terceiro, em conflito com o interesse da entidade
ou com os planos de beneficios por ela operados.

A matéria vem sendo objeto de estudos por parte da doutrina societaria e tem
sido analisada com alguma frequéncia pela Comissao de Valores Mobiliarios no que
tange ao conteudo da expressado e no que se refere a sua natureza, sendo interessan-
te a leitura das anotagoes de Marcella Blok sobre o tema®:

A possibilidade de conflitos de interesses, em direito so-
cietario, e nas delibera¢des sociais, supde a prévia possi-
bilidade de existir, em uma mesma entidade corporativa,
mais de um interesse. A dificuldade de conceituar “inte-
resse” é notdéria, mormente na tradi¢do do Direito oci-
dental, na qual a nogdo de “direito subjetivo” sempre es-

50 Conflito de interesses nas sociedades andnimas: critério de apuragdo formal ou substancial. Revista de Direito Mer-
cantil, v. 153/154, Sdo Paulo: Malheiros, p. 46/47.
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teve na cogitacdo primeira dos juristas. De forma geral,
a titularidade do interesse se apresenta, ndo apenas no
direito das sociedades, como também em outras areas
juridicas, como uma questdo complexa.

()

E imprescindivel ressaltar que o conflito de interesses
ocorre Unica e exclusivamente em havendo interesses
conflitantes. Mas como definirmos de forma clara este
conceito? Recorremos a Carmen Alborch Bataller, que
apresenta as caracteristicas do conflito de interesses, fa-
zendo-o de forma primorosa:

e Existéncia de uma situagdo contraposta ou anta-
gonica entre os interesses do socio e da sociedade;

e A existéncia de um nexo de causalidade entre o
interesse extrassocial ou particular do sé6cio em
prejuizo do interesse social;

e O interesse extrassocial ou particular do acionis-
ta pode ser proprio ou de terceiro;

e Ointeresse do acionista em conflito deve ser pre-

ponderantemente patrimonial.

0 que estou querendo dizer, e acho que estou dizendo, é que conselheiros e
dirigentes da EFPC devem, sempre, buscar realizar o objetivo principal desta, ou
seja, decidir visando ao cumprimento do ajuste de longo prazo e no interesse desse
ajuste que se espelha nos regulamentos dos planos de beneficios aos quais adere,
voluntariamente, os participantes, seja na condi¢do de empregados de patrocina-
dor, seja na condicdo de membros ou associados de pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial denominadas instituidoras.
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Sendo assim, e havendo qualquer ddvida quanto a existéncia ou nido de inte-
resse conflitante, o conselheiro ou dirigente deve se perguntar se a sua decisio so-
bre determinada matéria conflita com o interesse da entidade e dos planos por ela
operados, que é o objeto descrito no estatuto, ou seja, com o interesse comum dos
participantes e assistidos. Se prevalecer o seu interesse pessoal ou o interesse de
terceiro, havera conflito em potencial (chamado pela doutrina de formal), porque
o interesse social deve se sobrepor ao interesse pessoal. O gestor devera, entio, se
abster de deliberar, registrando o seu impedimento na ata correspondente. Sen-
so de equilibrio e foco nos objetivos da entidade e integridade evitam o conflito,
porque afastam a visdo (de curto prazo) pessoal do negdcio e privilegiam a visdo
institucional (de longo prazo).

Os interesses conflitantes representam risco para a entidade e para o plano de
beneficios. Por essa razdo, devem ser constantemente identificados e monitorados
como qualquer outra espécie de risco ou conflito que possa se instalar nos varios
processos de gestdo. Aqui, o Conselho Fiscal também tem papel importante, porque
sera o agente responsavel pela andlise dessas situagoes, relatando-as ao Conselho
Deliberativo, sempre que identificadas, com a sugestdo para corre¢do de rumos.
Conselho fiscal, ou a auditoria interna, ou a area de compliance.

Vale registrar que essa andlise do Conselho Fiscal ou das areas mencionadas,
por ser feita posteriormente, nem sempre é fcil, e penso que o fato devera ser ava-
liado com critério e cautela em cada caso concreto para se concluir se houve ou ndo
interesses conflitantes. Ndo basta que essa ou aquela posi¢io tenha sido adotada
por indicados pelo patrocinador ou eleitos por participantes e assistidos; é neces-
sario que o mérito da decisdo colida com o interesse da EFPC ou do plano de bene-
ficios a que se referir, beneficiando, isoladamente, o administrador ou terceiro. Nao
se trata de perquirir se houve dolo ou fraude na decisdo que beneficiou o adminis-
trador ou terceiro em detrimento do plano ou da entidade. Nessa hipé6tese, saimos
do campo do interesse conflitante para a seara do crime.

Adoto, entdo, posicdo intermediaria, ou seja, admitindo o conflito de interes-
se formal quando o conselheiro ou dirigente deve preventivamente declara-lo e se
abster de votar a matéria, e admitindo também o conflito material, que deve ser
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avaliado em cada caso concreto pelas areas competentes, hipétese em que, sendo
constatado prejuizo para a EFPC ou para o plano de beneficios, deve ser anulado,
caso contrario o ato ndo lesivo deve ser preservado com o apontamento e a censura
(ou outra medida que possa ser posta, de acordo com normas internas).

Além da manifestacdo das areas, os casos concretos devem ser encaminhados
ao Conselho Deliberativo, que, apds analise, decidird pelo encaminhamento, ou nio,
ao Comité de Etica para avaliagio, em face do que dispuser o c6digo de cada entidade.

Essas poucas consideragdes, entretanto, merecem algum comentério com o pa-
ragrafo unico do artigo 12 da Resolugdo CMN n2 4.661/2018:

Art. 12. A EFPC deve avaliar a capacidade técnica e po-
tenciais conflitos de interesse de seus prestadores se
servicos e das pessoas que participam do processo deci-
sorio, inclusive por meio de assessoramento.

Paragrafo Unico. O conflito de interesse sera configura-
do em quaisquer situacdes que possam ser identificadas
acdes que nao estejam alinhadas aos objetivos do plano
administrado pela EFPC independentemente de obten-
¢do de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte
ou nio prejuizo.

Como se 1€, a posicdo do CMN expressa no paragrafo Unico transcrito ante-
riormente vai além do que a doutrina do direito societario adota em razao da LSA.
Realmente, serd preciso verificar, em cada situagdo: 1) o que vem a ser alinhamento
com os objetivos do plano; 2) qual a acdo cometida pelas pessoas que participam do
processo decisorio; 3) se essa participacdo pode influir na tomada de decisdes; 4)
se eventual omissdo de andlise ou proposicdo estd contida na regra, uma vez que ela
se refere apenas a acdo; 5) havendo obtencdo de vantagem, qual a medida que sera
utilizada para caracteriza-la; 6) o prejuizo precisara ser identificado e mensurado;
7) se o caso concreto denota culpa, dolo ou ma-fé; 8) se normas, manuais ou regi-
mentos internos foram contrariados (inclusive para aplicacdo - ou nao - da regra de
julgamento do negocio).
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PARTE II - GESTAO BASEADA EM RISCO

Ao lado das praticas de governanca mais difundidas mundialmente no ambien-
te de negdcios - transparéncia (disclosure), equidade (fairness), prestagio de contas
(accountability), cuamprimento das leis (compliance) e ética (ethics) -, os adminis-
tradores da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar devem, continuamen-
te, identificar, avaliar, controlar e monitorar “todos os riscos que possam compro-
meter a realizacdo dos objetivos da EFPC”>%. Isso se dara com a adog¢do de “sistemas
de controles internos”.

Por que essa cautela? Porque a atividade da previdéncia complementar, fecha-
da ou aberta, é atividade de meios, como ja explicitei anteriormente, e, por isso,
a complexidade do ambiente de negdcios exige maior grau de especializacdo dos
gestores. Os riscos, portanto, deixam de ser “a raiz de todos os males”, se os con-
selheiros e dirigentes da entidade estiverem adequadamente preparados técnica
e gerencialmente, além de certificados e habilitados para o exercicio do seu mis-
ter. Os riscos deixam de ser o fantasma da administracdo e, uma vez identificados,
monitorados e controlados, sdo mitigados com o constante exercicio da “gestdo
baseada em risco”.

0 que o Estado espera do administrador? Qual o padrao adequado para exercer
esse controle pelo administrador?

A gestdo baseada em risco deve corresponder ao modelo esperado pelo su-
pervisor: foco centrado nos riscos a que estdo expostos os planos de beneficios e
a prépria entidade, bem como nos controles internos adotados e sua eficacia, sem,
contudo, desprezar a aderéncia as normas. Assim, é importante que o administra-
dor esteja atento para as modalidades de risco, seu grau de incidéncia e o seu moni-
toramento, adotando medidas saneadoras para seu controle.

A Recomendagao CGPC n? 02, de 27 de abril de 2009, dispde sobre a Super-
visdo Baseada em Risco considerada como atividade de o 6rgio encarregado da
fiscalizacdo fazé-lo quanto ao grau de exposicdo a riscos do regime fechado de pre-

51  Art. 12 da Resolugdo CGPC n® 13/2004.
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vidéncia complementar operado pelas EFPC. Trata-se de metodologia, segundo a
recomendacio, que compreenda, entre outros, a identificagio, a avaliacdo, o contro-
le e 0 monitoramento da exposicao a riscos que possam comprometer a realizacdo
dos objetivos da EFPC e de cada plano de beneficios por ela operado. E repete a re-
comendacdo, a regra de ser aplicada a metodologia com o bom senso da Resolucdo
CGPC n® 13/2004: considerar o porte, a diversidade e a complexidade atinentes as
EFPC e aos planos de beneficios, assim como as suas modalidades®.

Em termos conceituais, “pode-se entender gestao de ris-
cos como o processo sistematico de identificar, avaliar,
classificar e mitigar os fatores de riscos que poderiam
atrapalhar os objetivos estratégicos de uma organizagao.
Nao se trata simplesmente de reduzir o trade-off entre

risco e retorno, mas de otimiza-lo”.

Do conceito apresentado, pode-se extrair que o processo
de gestao de riscos na organizacdo, além de permitir o
conhecimento e o monitoramento da exposicdo a todos
os tipos de risco, deve ser do, desenhado e executado de
forma integrada a outros processos e areas de negocio
e alinhado a estratégia organizacional, a fim de agregar
valor para a organizacdo e para todos que nela tenham
qualquer tipo de interesse (stakeholders), ou seja, é um
processo que vem ao encontro do estabelecimento de
uma efetiva governanca corporativa na organizagio.>

Conhecer o que pode ser conhecido nao é dificil. Por isso, fico com a critica
bem-humorada e inteligente sobre o conhecimento do risco que é feita por Nassim
Nicholas Taleb>* na sua avaliagio sobre a logica do Cisne Negro como evento raro,
ou sobre acontecimentos aleatdrios que a natureza do homem busca explicar apos
ocorridos. Nao considerar o menos provavel na avaliagdo de risco, ou seja, desconsi-

52 Art. 32 da Recomendagdo n® 02/2009 e art. 1° da Resolugdo CGPC n° 13/2004.

53 PENA, Ricardo; GALAZZI, Geraldo. A supervisdo baseada em risco na previdéncia complementar no brasil: estdgio
atual e perspectivas. In: Avaliagdo de riscos - Manual de boas prdticas. Sdo Paulo: ABRAPP, 2008, p. 157/173.

54 Aldgica do Cisne Negro - O impacto do altamente improvdvel. Rio de Janeiro: Best Seller, 2012, p. 112 e 178.
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derar a hipdtese Cisne Negro aponta para outros problemas que merecem reflexao,
mas olhar para o que ocorreu com sentimento quase de remorso nao é monitorar
risco, € uma solucdo equiparada a “manter um diario”:

Pessoas em profissdes com alta aleatoriedade (como no
mercado financeiro) podem sofrer mais do que o neces-
sario com o efeito téxico dessas feridas retrospectivas:
eu deveria ter vendido minha carteira de a¢gdes quando
estava no valor mais alto; eu deveria ter comprado aque-
la acdo anos atras por centavos e agora estaria dirigin-
do um conversivel cor-de-rosa et cetera. Se vocé é um
profissional, pode sentir que “cometeu um erro” ou, pior
ainda, que “erros foram cometidos”, quando deixou de
fazer o equivalente a comprar o bilhete de loteria pre-
miado para seus investidores, e sentir a necessidade de
desculpar-se por sua estratégia de investimento “impru-
dente” (ou seja, que parece imprudente em retrospecto).

(.)

Infelizmente, ndo somos fabricados, na edicdo atual da
raca humana, para compreender questdes abstratas -
precisamos de contexto. Aleatoriedade e incerteza sao
abstragdes. Respeitamos o que aconteceu, ignorando o
que poderia ter acontecido. Em outras palavras, somos
naturalmente rasos e superficiais - e ndo sabemos
disso. Esse ndo é um problema psicoldgico; ele vem da
propriedade principal da informagdo. O lado escuro
da lua é mais dificil de ser visto; ilumina-lo despende
energia. Da mesma forma, iluminar o ndo visto despende
esfor¢o computacional e mental.

Como eu entendo que a Supervisdo Baseada em Risco deve estar alinhada com
a avaliacao de cada ambiente, de acordo com a regra de considerar o porte, a di-
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versidade e a complexidade atinentes as EFPC e aos planos de beneficios, assim
como as suas modalidades, parece-me que tanto os administradores (conselheiros
e dirigentes) quanto os agentes fiscais ndo devem avaliar o que poderia ter sido
feito, mas o que e como foi feito, se a atividade-meio correspondeu aos deveres fidu-
cidrios, especialmente nas questdes de investimento. Caso contrario, a Supervisao

Baseada em Risco esta procurando o “bilhete de loteria” de que fala Nassim Taleb.

Pois bem. O risco, na matéria que esta sendo analisada, corresponde a possibi-
lidade de perda. Como estamos diante de uma obriga¢do de meio, isso significa que
os administradores devem estar empenhados na utilizagdo de determinados meios
para minimizar a possibilidade de perda, isto é, para atingir o resultado prometido
sem vinculacdo a obté-lo, observando principios e regras de governanga, conforme
exposto na primeira parte.

A Resolugido CGPC n? 13, aqui exaustivamente mencionada, ressalta a necessi-
dade de adog¢do de controles internos pela Entidade Fechada de Previdéncia Com-
plementar, a fim de que todos os riscos sejam continuamente identificados, ava-
liados, controlados e monitorados®®. Assim, é recomendavel que a entidade opte
por manter uma de gerenciamento de riscos, indicando, formalmente, um diretor
responsavel por essa area, que deve ser segregada da atividade de auditoria interna.
Essa atitude contribuird para a execu¢do do contrato previdenciario, que tem por
objeto adotar meios adequados para o cumprimento da obriga¢do. Como ja se viu
anteriormente, com a cautela adicional de estes meios tenham um custo razoavel e
compativel com a complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios opera-
dos pela entidade, diz a norma. Ou seja, nem tudo que é caro é bom, nem toda sofis-
ticacdo tem resultado positivo. No dizer da Resolu¢dao CGPC n2 13, é preciso buscar
permanentemente a otimizacgdo da relagio custo-beneficio®.

Os riscos devem ser identificados por tipo de exposicdo e avaliados quanto a
sua probabilidade de incidéncia. Entre muitos riscos que podem ser identificados,
os mais frequentes, no ambito das Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar, sao:

55 Art. 12.
56 Art. 4% § 4° da Resolugdo CGPC n° 13.
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Risco de contraparte: decorre de problemas que atingem partes rela-
cionadas (terceiros e a empresa patrocinadora do plano); é minimizado
com a ado¢ao de medidas que possam medir relagdes e operagdes de
longo prazo.

Risco de mercado: decorre da variacdo de taxas e precgos; é minimizado
com a adogdo de providéncias visando obter rentabilidade em cenario de
queda de taxas de juros, por exemplo.

Risco operacional: decorre de falhas internas ou externas, decorrentes
de pessoas ou sistemas; é minimizado com a contratacdo de pessoal qua-
lificado, com a competéncia técnica e gerencial em todos os niveis da ad-
ministracdo da entidade e com a adogdo de tecnologia (equipamentos e
sistemas) modernas e adequadas e compativeis com os custos da entidade.

Risco de liquidez: decorre da incidéncia de outros riscos que impedem
honrar passivos contratados; é minimizado com a adog¢do de controles
que cuidem da liquidez, porém sem comprometer a rentabilidade dos
investimentos.

Risco estratégico: decorre de erro de avaliagdo de cenarios que inviabili-
ze o plano de beneficios operado pela entidade; é minimizado com a insti-
tuicdo de planos de beneficios adequados a massa de participantes.

Risco atuarial: decorre da adogdo de premissas ou metodologias inade-
quadas ou ultrapassadas; é minimizado com a manutenc¢do de cadastros
da massa de participantes e bancos de dados atualizados, bem como com a
contratacdo de técnicos experientes para que o custeio do plano seja ade-
quado e atrativo.

Risco legal: decorre da inobservancia das normas e regulamentos, de
aventuras juridicas, expostos a apreciagdo do Judiciario; é minimizado
com a cria¢do de controle sistémico em que o “jeitinho brasileiro” ndo pos-

sa tornar-se vantagem comparativa.
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e Risco de imagem: decorre de publicidade negativa, de informagoes; é mi-
nimizado com a adog¢do de normas de transparéncia da gestio da entidade
e dos planos por ela operados.

Vale lembrar aqui:

A maxima de que “ndo existe almoco gratis” tem sua l6gi-
ca. Aqueles que desejam grandes recompensas precisam
também estar dispostos a se expor a um risco considera-
vel. Arelacdo entre risco e retorno fica mais visivel quan-
do da tomada de decisio envolvendo investimentos;
acodes sdo mais arriscadas do que titulos de divida, mas
geram retornos do investimento maiores a longo prazo.

()

Portanto, ndo causa surpresa o fato de as decisdes sobre
a intensidade e o tipo de riscos que devemos correr se-
rem cruciais ao sucesso de uma empresa. Uma empresa
que decide proteger-se contra todos os riscos provavel-
mente nao ird gerar lucros para seus acionistas. Contu-
do, uma empresa que se expde aos tipos errados de risco
pode sair-se ainda pior, ja que tem maior probabilidade
de sofrer prejuizos do que de ter lucros por essa expo-
sicdo. Em suma, a esséncia da boa gestao estd em tomar
decisdes certas ao lidar com diferentes tipos de risco.>’

Qualquer que seja o porte da entidade, a adogdo de controles de riscos e o
seu monitoramento devem ser feitos de forma continua e permanente, devendo as
deficiéncias “ser reportadas em tempo habil ao nivel gerencial adequado e tratadas
prontamente”, além de aquelas relevantes serem reportadas também ao Conselho
Fiscal®®.

57 DAMODARAN, Aswath. Gestdo estratégica de risco: uma referéncia para tomada de riscos empresariais. Porto Alegre:
Bookman, 2009, p. 25.
58  Art. 15.
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Comentei sobre o Conselho Deliberativo e a Diretoria Executiva e disse que,
tecnicamente, o Conselho Fiscal ndo compode a administracio da entidade, como
justifiquei. O Conselho Fiscal, como se sabe, é o drgio de controle interno da enti-
dade fechada de previdéncia privada, que vem tomando corpo e importancia des-
de a edicdo da Lei Complementar n? 109/2001. Realmente, na vigéncia da Lei n®
6.435/1977, a Resolucdo MPAS/CPC n2 01/1978 ndo previa a instala¢do do Conse-
lho Fiscal na minima de administragio, como se lé no seu item 19:

19. A minima de qualquer entidade fechada de previ-
déncia privada sera constituida de:

I - conselho composto de, no minimo, 3 (trés) membros
designados de acordo com os estatutos da entidade,
com fung¢des de controle e superior orientacdo admi-

nistrativa;

I - administracdo composta de, no minimo, 3 (trés)
membros dotados de capacidade técnica e integridade
reconhecidas.

A partir da nova legislacdo, o Conselho Fiscal passou a ser 6rgdo obrigatério
integrante da organizacional da EFPC, com atribui¢des ampliadas, funcionando
como 6rgao de controle interno, fiscalizando nio sé as contas, mas procedimentos
e deliberag¢des da Diretoria Executiva e do Conselho Deliberativo, o que, de certa
forma, d4 sustentagdo a confianga que participantes e assistidos devem ter relativa-
mente as entidades que operam seus planos de beneficios, de um lado, e, de outro,
ampliam a responsabilidade dos administradores, especialmente em relagido aos
sistemas de controles internos adotados e a veracidade das informacgdes que devem
a eles ser transmitidas.

Essa atribuicdo de “6rgio de controle interno” estd na Lei Complementar n?
108/2001%. A Lei Complementar n2 109/2001 inclui o Conselho Fiscal na “ mini-
ma” da EFPC de patrocinio privado, mas nio lhe da atribuicGes. Isso se justifica por-

59 Art. 14.
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que essa lei se aplica também as entidades abertas que sé podem ser constituidas
como S/A, aplicando-se, portanto, a LSA, que nio previu a instalagio permanente
desse conselho®.

No dizer da Resolu¢do CGPC n® 13, os fatos relevantes devem ser reporta-
dos também ao Conselho Fiscal, que, no minimo semestralmente, deve emitir re-
latérios de controles internos conclusivos, com andalise e manifestacdes (leia-se
recomendacdes) ao Conselho Deliberativo da entidade - que decidira sobre a ado-
¢do ou ndo de providéncias -, relatdrios estes que permanecerao na entidade a dis-
posicdo da Secretaria de Previdéncia Complementar pelo prazo de cinco anos®!,

0 que tiro dessas breves anota¢des (ndo tdo breves, mas que continuam nao
tendo a pretensao de esgotar nenhum dos pontos abordados) sdo alguns itens para
reflexdo de conselheiros, dirigentes e de todos aqueles que querem preservar esse
regime de previdéncia complementar pela sua importancia e necessidade, social e
economicamente:

a. a administracdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
deve ser exercida para alcangar o objetivo principal da entidade: gerir
poupanca de terceiros - participantes e assistidos - com competéncia, efi-
ciéncia e eficacia;

b. os administradores devem observar a legislacao, o estatuto da entidade,
os regulamentos dos planos de beneficios por ela operados, os regimen-
tos internos, o c6digo de ética adotado e manuais operacionais, cuidando
para ndo comprometer o contrato firmado com participantes e assistidos
e corresponder ao que deles esperam o Estado, os patrocinadores e os ins-
tituidores;

c. os administradores devem atuar com competéncia (usada como sinoni-
mo de atitude proativa) e integridade, observando principios e regras de
governanga;

60 Art. 35.
61 Art. 19.
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d. os administradores devem agir com prudéncia e diligentemente, identifi-
cando, avaliando, controlando e monitorando riscos que possam compro-
meter os objetivos e os resultados da entidade;

e. o0s administradores devem atuar com lealdade e probidade, dentro de
principios éticos usualmente adotados como parametros para todo o regi-
me de previdéncia complementar fechada, especialmente aqueles estabe-
lecidos no cédigo da sua entidade e nos cédigos de autorregulacao a que
aderirem;

f.  os administradores devem estar permanentemente atentos aos riscos,
concebendo e exercendo critérios para seu controle;

g. os administradores devem agir com agilidade, flexibilidade e senso de
equilibrio;

h. os administradores devem agir para minimizar conflitos, usando de disci-
plina nas relagdes internas e externas;

i. os administradores ndo devem criar litigios, mas solucionar os que
surgem para manter a estabilidade institucional, a imagem da EFPC e a
sua credibilidade;

j.  osadministradores devem priorizar o fator objetividade na analise dos ne-
gbcios com zelo, informagdes necessarias, boa-fé, isencdo, ética pessoal e

organizacional;

k. agestido compartilhada deve cuidar para que pendéncias entre as partes nio
fragilizem a confianga dos participantes e assistidos e a imagem da EFPC;

l. governanca ndo é ciéncia exata, porque depende do comportamento dos
administradores que devem ter a postura adequada e esperada pelo Esta-
do e pelas partes do contrato previdenciario: patrocinadores, instituido-
res, participantes e assistidos.
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Em resumo, com conhecimento, sabedoria e humildade de separar crencas e
convicgbes pessoais da atuagio profissional, com isencdo cautelosa, previdente e
diligente, serao evitados enganos e vieses cognitivos que comprometem o processo
decisério. E complexo, mas nio doi.
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PARTE III - SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

O risco esta presente na vida do homem de maneira constante, 24 horas por
dia, mas ndo é desse risco fisico que tratamos. Devemos dar tratamento aos ris-
cos identificaveis aos quais a atividade de previdéncia complementar esta exposta
e para os quais a divina providéncia pouco ajuda, mas, antes desse dilema: como
deve agir a administracdo da EFPC? Praticando gestdo consciente, ética, diligente,
prudente e qualificada (sem subestimar os outliers ou os “cisnes negros”, porque,
normalmente, a metodologia que se emprega despreza os eventos raros - como se
deu com os efeitos da pandemia provocada pelo coronavirus).

Pois bem. A adogdo da Supervisdo Baseada em Riscos, como visto anteriormen-
te, foi recomendada a entdo Secretaria de Previdéncia Complementar, atual PREVIC,
por meio de norma editada pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complemen-
tar em 27 de abril de 2009, Recomendagao n2 02. De acordo com essa norma, a
SBR é metodologia de supervisao das entidades e dos planos de beneficios por elas
administrados, devendo ser incluida, inclusive, no programa anual de fiscalizagio,
definindo-a como “atividade do 6rgao fiscalizador, em todas as atribui¢des, super-
visionar de forma direta e indireta o regime de previdéncia complementar operado
pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar”, como se 1é no paragrafo
Unico do artigo 12.

Ou seja: ndo importa “que nome se dé aos bois”, a SRB é um método para o 6r-
gdo de supervisdo agir em seu legitimo dever de fiscalizagdo por meio do exercicio
do poder de policia, observando a legislacido e determinados parametros, concei-
tos, definicdes e alguns elementos elencados no artigo 22. Repetindo a Resolucdo
CGPC n® 13/2004: “A identificacdo, a avaliagdo, o controle e o monitoramento da
exposicdo a riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos da Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar e de cada plano de beneficios por ela admi-
nistrado” é o norte da SBR.

A recomendacio, portanto, indica quais os riscos que devem ser identificados,
avaliados, controlados e monitorados: sdo aqueles que possam comprometer a rea-
lizacdo dos objetivos da entidade fechada de previdéncia privada e de cada plano de
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beneficios por ela operado. Serd, portanto, qualquer tipo de risco que possa trazer
resultado negativo ou prejuizo para a entidade, para os planos de beneficios que ela
opera e, consequentemente, para participantes e assistidos. Parece-me que a orien-
tagdo tem fundamento inicial nos objetivos da a¢do do Estado, como se 1é no artigo
39,VI, da Lei Complementar n® 109/2001:

Art. 32 A agdo do Estado sera exercida com o objetivo de:

(.

VI - proteger os interesses dos participantes e assistidos
dos planos de beneficios.

Essa interpretacgio, no contexto da previdéncia complementar fechada, pode
bem admitir a conclusdo de Aswath Damodaran, quando este analisa a definicdo
de risco de forma abrangente, tomando o ideograma chinés para o termo “risco”®%:

Esse ideograma chinés para o termo “risco” é uma com-
binacdo do termo “perigo” (crise) e “oportunidade”, e
representa tanto o lado dos riscos de perda (N. de R.T.:
douwnside risks) como o lado dos riscos com oportunida-
des (N. de R.T.: upside risks), numa distribuicdo de resul-
tados. Esta sera a definicdo que adotaremos neste livro,
uma vez que representa perfeitamente tanto a esséncia
do risco quanto os problemas quando nos concentra-
mos apenas na reducdo do risco e na pratica do hedge.
Qualquer outra abordagem dedicada exclusivamente
a minimizacdo da exposi¢do ao risco (ou perigo) reduz
também o potencial da exposi¢do as oportunidades.

Por isso, quando se recomenda ao administrador ser prudente, atuando com
conservadorismo, o que se quer dizer (penso eu) ndo é evitar ou eliminar riscos (o
que seria impossivel), mas agir com prudéncia. E conservadorismo deve ser lido e

62 DAMODARAN, Aswath. Op. cit., p. 24.
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interpretado como cautela do homem probo a que se referem o art. 153 daLSAe o
art. 1011 do Cédigo Civil: aquele que administra os negécios alheios como adminis-
tra os préprios negdcios.

Paréntese. Vivo pensando se essa cautela do homem probo, segundo regra que
vem la do Direito romano, é suficiente para o administrador, que deve estar atento
e cumprir inimeros deveres fiduciarios.

Realmente, considerando que o processo decisério deve se orientar pela boa-
-fé, pela qualidade das informacgdes necessarias e pertinentes a matéria, pela re-
flexdo e de forma desinteressada, esses requisitos s6 poderdo ser atendidos pelo
conhecimento e pela qualificacdo previstos na legislacdo e que vdo além daquela
prudéncia do homem probo, para administrar um produto complexo, multidiscipli-
nar e permeado de riscos como a previdéncia privada.

Continuando, a Recomendag¢do CGPC n® 2/2009 diz que a fiscalizagdo deve
considerar, “na aplicagdo da Supervisdo Baseada em Risco, o porte, a diversidade
e a complexidade atinentes as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
e aos planos de beneficios por elas administrados, assim como a modalidade dos
planos de beneficios”, repetindo, mais uma vez, a Resolugdo CGPC n2 13/2004. E
ndo poderia ser diferente, porque o que a recomendacdo manda que a fiscalizacdo
faca é, em outras palavras, verificar se os procedimentos de governanc¢a adotados
naquela entidade fiscalizada sdo eficazes para identificacdo, avaliagdo, controle e
monitoramento dos riscos que possam comprometer a realizagdo dos seus objeti-
vos e de cada plano de beneficios por ela administrado, como ja foi dito.

Educar e fornecer diretrizes de gestao, de acordo com os conceitos e os prin-
cipios admitidos pela legislacdo, sdo agdes que correspondem ao dever do Estado,
conforme preceituado no artigo 32 da Lei Complementar n? 109/2001. Orientar e
recomendar também se enquadram na atividade do 6rgdo de fiscalizagio, ja que os
conceitos mais atuais desprezam a atividade meramente punitiva®. A terceira fase
da metodologia da SBR, entretanto, deve ser objeto de maior reflexao.

63 Por isso mesmo, periodicamente, o supervisor edita guias com orientagées e procedimentos para a melhor adminis-
tragcdo da EFPC e dos planos por ela operados.
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Realmente. “Determinar a¢des ou punir os responsaveis que falharem persis-
tentemente contra os interesses dos participantes e assistidos” merece outro tipo
de andlise, porque ou estamos diante de avaliacdo subjetiva, ou diante de irregula-
ridades. Se as “falhas” de gestao forem capituladas como irregularidades, contra-
riando a lei, o estatuto ou os regulamentos dos planos, o Estado ndo pode deixar de
punir. De outro lado, se ndo se tratarem de irregularidades, mas de atos regulares
de gestdo praticados conforme a lei, o estatuto e os regulamentos dos planos de be-
neficios, como avaliar que essas agdes contrariam os “interesses dos participantes e
assistidos”? A expressdo tem contetido subjetivo. Se as a¢des se caracterizam como
regulares, no sentido de que estdo de acordo com as regras e adotados critérios de
identificacdo e monitoramento de riscos, tem o Estado poder legitimo para deter-
minar outras medidas, substituindo o papel atribuido legal e estatutariamente aos
orgdos de gestdo da entidade? Parece-me que ndo; ao contrario, se a agdo do 6rgao
de supervisdo nao se basear em critérios claros e objetivos para avaliagio da gestio,
estaremos diante de uma intervencao disfargada de SBR.

Os “interesses dos participantes e assistidos” ndo podem ser outros sendo o
cumprimento do contrato previdenciario, ou seja, tornando-se elegiveis aos benefi-
cios previstos nos regulamentos dos planos, recebé-los. Para tanto, ha o que chama-
riamos de “interesse-meio”, que outro nao é do que compartilhar da gestdo por meio
do administrador vinculado e investir corretamente as reservas, gerindo a entidade
de acordo com os melhores principios e praticas. Interessa ao participante e ao as-
sistido a boa gestdo para atingir o objetivo contratado. Deve interessar também aos
patrocinadores e instituidores, e esse interesse deve ser demonstrado. Como? De
acordo com o paragrafo 22 do artigo 41 da Lei Complementar n? 109/2001 e o artigo
25 da Lei Complementar n2 108/2001. Ou seja: a supervisao e a fiscalizacio exerci-
das pelo Estado ndo desobrigam patrocinadores e instituidores da responsabilidade
pela supervisdo das suas respectivas EFPC e, portanto, dos planos por elas operados.

Recomendo, até, ainda que a LC 109 nao diga, que deve ser observado o que
orienta a LC 108, para todos os patrocinadores e instituidores: supervisao e fiscali-
zagdo sistematica com encaminhamento do relatério a PREVIC, ou manter a dispo-
sicdo do supervisor na EFPC. Por qué? Primeiro, para que o patrocinador nio seja
surpreendido com pagamento de eventual déficit. Segundo, para que acompanhe
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eventual apuracio e distribuigido de superavit. Terceiro, para acompanhar as despe-
sas administrativas. Quarto, para acompanhar o desempenho dos administradores
por ele indicados e, portanto, a ele vinculados.

Pois bem. Se for constatada irregularidade tipificada como infracdo adminis-
trativa, o Estado, no exercicio do seu poder de policia, deve punir®. Se nio constatar
ato irregular de gestdo, ndo tipificado como infragdo, ndo ha previsio legislativa
para que o 6rgao fiscalizador ultrapasse o seu poder de supervisao e substitua os
orgaos de administracido da entidade - Conselho Deliberativo e Diretoria Executiva
-, determinando a¢des préoprias dos administradores, tomadas de acordo com seu
poder discricionario.

O poder de policia administrativa da PREVIC deve ser exercido com subordi-
nacdo aos principios constitucionais da legalidade estrita, do devido processo legal,
da proporcionalidade, da tipicidade, da moralidade, da finalidade e da publicidade,
e, com essas barreiras, s6 pode intervir no exercicio de atividades irregulares para
coibir danos aos participantes e assistidos de acordo com avalia¢do feita em crité-
rios objetivos. No exercicio do poder de policia, ndo cabem critérios subjetivos.

Outro aspecto deve ser analisado. De acordo com a Lei Complementar n®
109/2001, para resguardar os direitos dos participantes e assistidos, no desem-
penho das atividades de fiscalizagdo, podera ser nomeado administrador especial
com o objetivo de sanear plano de beneficios quando ocorrer alguma das hipoteses
previstas nos artigos 44 e 48. Ou seja, a lei estabelece mecanismos que devem ser
utilizados e diz em quais hipdoteses devem ocorrer, todas elas consideradas infra-
¢Oes administrativas, nominadas pela lei complementar de “anormalidades”:

Art. 44. (.)

[ - irregularidade ou insuficiéncia na constituicdo de re-
servas técnicas, provisdes e fundos, ou na sua cobertura
por ativos garantidores;

64  Melhor seria “pode punir’, considerando a possibilidade de acordo por meio do Termo de Ajustamento de Conduta

(TAC).
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Il - aplicacdo dos recursos das reservas técnicas, pro-
visdes e fundos de forma inadequada ou em desacordo
com as normas expedidas pelos 6rgdos competentes;

III - descumprimento de disposi¢cdes estatutarias ou de
obrigacbes previstas nos regulamentos dos planos de
beneficios, convénios de adesdo ou (...);

IV - situagdo econdmico-financeira insuficiente a preser-
vacdo da liquidez e solvéncia de cada um dos planos de
beneficios e da entidade no conjunto de suas atividades;

V - situagdo atuarial desequilibrada;

VI - outras anormalidades definidas em regulamento.

()
Art. 48. (..)

Paragrafo unico.

()

III - o0 ndo atendimento as condicdes minimas estabele-
cidas pelo 6rgdo regulador e fiscalizador.

Isso quer significar que a SBR encontra outra limitacdo quando aos mecanis-
mos que podem e devem ser utilizados em razao de regulagio existente em lei com-
plementar, como se lé anteriormente, e a fiscalizagdo da previdéncia complementar
fechada deve observar esses contornos em respeito ao principio da legalidade. E
significa, ainda, que “determinar agdes” para a gestdo do plano de beneficios ou
da entidade somente podera ocorrer por meio da figura do administrador espe-
cial, se e quando constatadas “anormalidades”. Afora essa hipotese, a fiscalizacdo
estaria criando uma outra instincia de gestdo para a EFPC, ndo prevista nas leis
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complementares. Além disso, estaria atraindo para si o 6nus da responsabilidade
pelos resultados, a semelhanga do que ocorre com o administrador especial e com o
interventor. Ndo me parece, entretanto, que seja esse o objetivo da SBR.

Este terceiro estagio da SBR, portanto, deve ser objeto de alguma cautela, para
que a forma ndo prejudique o contelido e ndo venha a servir de palco para ques-
tionamentos por excesso ou abuso de poder da Administracdo no exercicio do seu
poder de policia, que, no dizer de Maria Silvia Zanella Di Pietro®®, também deve ob-
servar limites:

Como todo ato administrativo, a medida de policia, ain-
da que seja discricionaria, sempre esbarra em algumas
limitagdes impostas pela lei, quanto a competéncia e a
forma, aos fins e mesmo com relagdo aos motivos ou ao
objeto; quanto aos dois ultimos, ainda, ainda que a Admi-
nistracdo disponha de certa dose de discricionariedade,
esta deve ser exercida nos limites tragados pela lei. (Gri-
fos no original)

Pois bem. A SBR, como bem exposto no Guia PREVIC de Melhores Praticas
em Fundos de Pensio, esta calcada na prudéncia, ou seja, demanda, por parte dos
gestores e de seus colaboradores internos ou externos, a atuacdo preventiva em
relagdo aos riscos. Nada mais acertado e conveniente, considerando que estamos
diante de obrigacdo contratual com terceiros, os participantes e assistidos dos pla-
nos de beneficios operados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complemen-
tar. A prudéncia exercida sustentara a relacdo fiduciaria e fortalecerd a imagem e a
integridade necessarias para o desenvolvimento e o fortalecimento do regime. Por
isso mesmo diz o Guia: “O objetivo da implementacdo da SBR no dérgio supervisor
e no regime de previdéncia complementar fechado é aplicar com mais eficiéncia
seus recursos, identificando os maiores riscos e agindo proativamente de forma a
minimizar o impacto negativo nos beneficios dos participantes”®. Proativamente,
isto é, de forma preventiva.

65 Direito administrativo. Sdo Paulo: Atlas S/A, 2011, p. 123.
66 Item11,p.12.
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De acordo com brilhante exposic¢io feita pelo Dr. Carlos Marne Dias Alves, dire-
tor de fiscalizagcdo da PREVIC, nos Encontros Regionais das EFPC promovidos pela
ABRAPP neste ano de 2021, a Resolugdo CGPC n? 13/2004 é o norte para a SBR.

Ressaltando que a primeira regra é considerar o porte, a complexidade e os
risco inerentes a cada plano operado pela EFPC, a Diretoria de Fiscalizacido e Mo-
nitoramento (DIFIS) coloca algumas indaga¢des que devem ser respondidas pelos
administradores na gestdo baseada em risco: Qual a modalidade dos planos opera-
dos pela entidade? Qual a duration do plano? As reservas sdo investidas em carteira
propria ou a gestdo é terceirizada? Ha necessidade de liquidez? Como esta a para
acompanhar todas as fases de investimentos?

Ainda de acordo com a Resolucdo CGPC n? 13, e, especificamente, focando os
riscos, a DIFIS apresentou o ciclo da gestdo de riscos esperado pelo supervisor, lem-
brando que esse ciclo deve se dar de forma continua e sistematica: identificacio,
avaliac¢do, controle, monitoramento, adotando-se apropriada matriz de riscos.

As areas criticas, segundo o diretor Carlos Marne, se situam em trés pilares:
avaliagdo econdmica e atuarial, riscos e controles, e governanca. Daf os trés procedi-
mentos adotados: a¢do fiscal, acompanhamento especial e supervisido permanente.

Considerando esses os pontos mais relevantes da SBR concluiu o diretor que: 1)
a GBR sera refletida na SBR; 2) a GBR e a SBR observarao o porte e a complexidade
da EFPC e dos planos por ela operados; 3) o monitoramento de risco pela GBR deve
ser tempestivo e continuo; 4) a ética, os deveres fiduciarios, a selecdo de gestores
de investimentos, a reputagio ilibada, os trabalhos dos comités de investimentos e
de riscos e de auditoria devem fazer parte do dia a dia da GBR e demonstrados; 5)
os guias de melhores praticas editados pela PREVIC sdo instrumentos importantes
para orientacdo da GBR; e 6) treinamentos e cddigos de autorregulacdo sao ferra-
mentas que contribuem para a boa governanga, e, portanto, para a GBR.

Paréntese. O que deve ser considerado, entretanto, é que os guias editados pela
PREVIC sdo “recomendagdes”, e ndo normas de observancia obrigatéria. Primeiro,
pela razio 6bvia de que recomendagio ndo é norma. Segundo, porque a PREVIC ndo
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tem poder de normatizar (que é de competéncia do Conselho Nacional de Previdén-
cia Complementar), mas tem poder de policia, de fiscalizar. Terceiro, porque a Ad-
ministracdo se rege pelo principio da legalidade estrita (além dos outros principios
elencados no artigo 37 da Constituicdo Federal), ou seja, ela mesma esta adstrita ao
cumprimento da legislacdo editada por 6rgdo que tém essa competéncia legislativa
que ela propria ndo tem. Quarto, porque, seguindo os ditames da Resolugao CGPC
n? 13/2004°” e da Recomendagdo n2 02/2009% aqui jaA mencionados, as recomen-
dagdes ndo devem ser entendidas como “receita de bolo”, devendo ser aplicadas
segundo o principio da razoabilidade, de acordo com o ambiente de cada EFPC e aos
planos por ela operados, como bem disse o diretor Carlos Marne. Por ultimo, mas
ndo considerado aqui qualquer ordem de importancia, porque o ato administrativo
deve estar fundamentado em norma (e ndo em recomendacgio), sob pena de poder
ser invocada a sua nulidade, o que, de forma repetitiva, retiraria a credibilidade da
SBR e a sua incontestavel importancia.

0 Termo de Ajustamento de Conduta (TAC) veio para o regime de previdéncia
complementar fechado por meio de previsdo expressa no Decreto n? 7.075, de 26
de janeiro de 2010, que aprovou a regimental da PREVIC. De acordo com o decreto,
a competéncia da Diretoria de Fiscalizacdo é lavrar auto de infracido ao constatar
a ocorréncia do descumprimento de obrigacdo legal ou regulamentar, quando ndo
couber a formalizacdo do termo®. A Instrugcdo MPS/PREVIC n? 3, de 29 de junho de
2010, regulou a forma de exercicio daquelas competéncias e disciplinou a forma e
as condig¢des para a instrumentaliza¢do e o cumprimento do TAC. Em 2019, foi edi-
tada a Instrugdo PREVIC n® 19, sem, entretanto, alterar o seu proposito.

0 Termo de Ajustamento de Conduta é forma de solucdo de conflitos admi-
nistrativos adotado por 6rgdos de supervisao e fiscalizagdo com alguma frequén-
cia, desde que atendidos alguns requisitos. No ambito do regime de previdéncia
complementar fechado, pde fim ao processo administrativo sancionador depois de
cumprido e, ao contrario do que possa parecer - e aqui reside o temor de alguns
dirigentes -, ao firmar o TAC, o acusado ndo esta reconhecendo como verdadeira a
imputacdo e ndo h4, portanto, confissao.

67 Art. 1°
68  Art. 3°
69  Art. 24, VI
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Conforme leitura no Guia PREVIC de Melhores Préticas:

O Termo de Ajustamento de Conduta (TAC), é um instru-
mento utilizado na administragao publica brasileira com
a finalidade de promover a adequagao de condutas tidas
como irregulares pela legislacdo ou contrarias ao inte-
resse publico.

A introducdo do TAC no regime de previdéncia com-
plementar fechado busca a adequagao das condutas a
legislacdo, podendo ser proposto por qualquer interes-
sado, pessoa fisica ou juridica, antes da lavratura do
auto de infragdo por parte do 6rgao supervisor. (Grifos
no original)

Ora, deve ser entendido que, se ndo ha lavratura do auto de infracdo, ndo ha
o que confessar’’, e o temor do administrador em firma-lo ndo tem fundamento.
O TAC é um acordo entre a entidade ou seu dirigente e o supervisor para ajustar
uma conduta que podera vir a ser tipificada como infracdo no seu julgamento, mas
que ainda nao foi. O procedimento, preventivamente, desestimula condutas asse-
melhadas por parte do proponente e por terceiros e, ainda, promove a celeridade e
a economia processual. Ndo tem carater punitivo, mas, antes, é modo de induzir a
comportamentos adequados a lei, ao estatuto, aos regulamentos dos planos.

0 TAC podera ser celebrado com os administradores da Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar, os procuradores com poderes de gestdo, os membros
de conselhos estatutdrios, o interventor, o liquidante, os administradores dos patro-
cinadores ou instituidores, os atuarios, os auditores independentes, os avaliadores
de gestdo e outros profissionais que prestem servigos técnicos a entidade, direta-
mente ou por intermédio de pessoa juridica contratada’!, com patrocinadores ou
instituidores ou com a prdpria entidade’.

70  Nesse sentido, 0 § 1° do art. 2° da Instrugdo MPS/PREVIC n® 3/2010: “A celebragdo do TAC ndo importa confissdo do
compromissdrio quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada”.

71 Art.63da LC109/2001.

72 Art. 12 § 12 da Instrugdo MPS/PREVIC n° 3/2010.
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Quando nao for compromissaria, a entidade deverd sempre figurar como inter-
veniente anuente no TAC, sem que isso importe responsabilidade pelo pagamento
de multa cominatéria pelo descumprimento do acordo, podendo a PREVIC dispen-
sar essa anuéncia quando a recusa, fundamentada, ndo for razoavel’. Ou seja, a
recusa deve ser fundamentada com argumentos consistentes e provas de que a ce-
lebragdo do TAC desatende a seus objetivos e é prejudicial para a entidade, para o
plano de beneficios e para participantes e assistidos.

O TAC podera ter por objeto mais de uma conduta, ndo impede a lavratura de
auto de infracdo por conduta tipificada por ele ndo abrangida e somente podera
ser celebrado quando atender a quatro condi¢des: quando, da irregularidade, ndo
resultar prejuizo financeiro para a entidade ou para o plano de beneficios por ela
operado (salvo se a proposta abranger o ressarcimento integral); quando for pos-
sivel adequar a pratica tida como irregular; quando ndo tiver sido celebrado outro
acordo relativamente a mesma irregularidade; e quando nao tiver havido descum-
primento de TAC firmado pelo mesmo compromissario.

Aprovada a proposta pela Diretoria Colegiada da PREVIC (DICOL) e firmado o
TAC, devera ele ser divulgado a todos os participantes e assistidos - o que podera
ser feito por meio eletronico no sitio da entidade na internet - “alcangados pelo
ajustamento de conduta”, diz a instru¢do’. Penso que essa expressdo comporta trés
situagdes: a primeira, quando a irregularidade for cometida contra expressa dispo-
sicao de lei ou do estatuto e abranger todos os participantes e assistidos de todos
os planos operados pela entidade; a segunda, quando a entidade for qualificada de
plano comum e a irregularidade for cometida contra disposicdo de regulamento de
plano de beneficios, afetando todos os participantes e assistidos desse plano; e a
terceira, quando a entidade for qualificada como multiplano e a irregularidade for
cometida contra disposicdo de determinado regulamento de plano de beneficios,
afetando os participantes e os assistidos respectivos.

Ocorrendo a primeira e a segunda situacdes, a divulgacdo deve ser ampla, por-
que todos os participantes e assistidos serao “alcancados pelo ajustamento de con-

73 Art. 19 §§ 2° 3°e 4°.
74 Art. 3°.
75 Art. 7°
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duta”. Entretanto, ocorrendo a terceira hipotese, a divulgagao pode ser restrita aos
participantes e assistidos daquele plano, porque somente eles serdo os “alcancados
pelo ajustamento de conduta”.

O controle e 0 acompanhamento da execu¢do do TAC deverao ser feitos pelas
unidades regionais da PREVIC’, o que remete a preocupagdo esposada por Carlos
Ari Sundfeld e Jacintho Arruda Cadmara’’ na analise do TAC previsto na Lei n2 7.347,
de 24 de julho de 1985 (Lei da A¢ao Civil Publica), chamando aten¢do para as ga-
rantias do devido processo administrativo na fase de execu¢ao do ajuste. Apontam
eles as seguintes conclusoes:

Tendo em vista o exposto, a afericdo de cumprimento de
um TAC deve atender aos seguintes passos: a) intimag¢ao
prévia do compromissario, informando-lhe as circuns-
tancias em que sera realizada a diligéncia; b) intimagio
formal das irregularidades encontradas, com a estipula-
¢do de prazo razoavel para que o compromissario possa
esclarecé-las ou sana-las; c) realizagdo de nova diligén-
cia para verificar se houve regularizacio; e d) fluéncia da
multa cominatéria, caso ndo seja efetuada a regulariza-
¢do ou o esclarecimento.

0 ingresso do Poder Publico em juizo, para cobranca da
multa cominatéria, ndo pode ocorrer sem a prévia e re-
gular realizacdo do procedimento administrativo, com

0s passos mencionados.

Vale anotar que a Instru¢do MPS/PREVIC n? 03/2010, ao tempo que remete
o controle e 0 acompanhamento da execu¢do do TAC as suas unidades regionais,
manda que o compromissario encaminhe-lhe, na periodicidade ajustada no termo,
relatérios circunstanciados das providéncias adotadas’. Com esse procedimento,

76  Art. 4° §5°earts. 11a 13.

77 O devido processo administrativo na execugdo de termo de ajustamento de conduta. n. 31, ano 8, Belo Horizonte, jan.
2008. Disponivel em: <www.wditoraforum.com.br/BID/bidConteudoShaow.aspx?idConteudo=52616>. Acesso em: 10 mar.
2010.

78 Art. 9%
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a DIFIS e a DICOL, por consequéncia, poderdo dimensionar a necessidade de rever,
ou ndo, procedimentos da SBR relativamente a entidade e a seus administradores.

Os compromissos firmados no TAC poderao ser revistos mediante a celebracao
de novo termo, desde que aqueles se mostrem excessivamente onerosos e inade-
quados e que as alteragdes ndo acarretem prejuizos a entidade, ao plano de benefi-
cios por ela operado e aos respectivos participantes e assistidos”.

Parece-me que essa revisdo pode ser evitada, sem que fique comprometida a
sua eventual possibilidade, se observados com rigor pela unidade regional da PRE-
VIC os principios da razoabilidade e da proporcionalidade que impdem limites a
discricionariedade da Administragdo, ou seja, se observados os fatores previstos no
artigo 52 da instrugéo:

Art. 52 Na avaliacdo discricionaria de conveniéncia e
oportunidade a que se refere o § 12 do art. 42 desta Ins-
trucdo devera ser verificado se a celebragao do TAC é o
meio adequado e proprio a realizagio eficaz e eficiente
do interesse publico no caso concreto, ponderando-se,
entre outros, os seguintes fatores, quando for o caso:

I - a proporcionalidade da proposta em relacdo a gravi-
dade da conduta em analise;

I1 - a existéncia de motivos que recomendem que o ajus-
tamento de determinada pratica reputada irregular se
dé de forma gradual e ndo repentina; e

Il - a capacidade do TAC para desestimular a pratica de
novas condutas semelhantes pelo proprio compromissa-
rio e por terceiros que se encontrem em posi¢do analoga
a do compromissario no ambito do sistema de previdén-
cia complementar.®°

79 Art. 15.
80 Essa regra tem seu dmbito de aplicagdo ao “regime fechado de previdéncia complementar”, e ndo ao “sistema de
previdéncia complementar’.
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Por derradeiro, mas nio pela ordem de importancia, o TAC suspende o pro-
cesso ou o procedimento administrativo em curso pelo prazo de cumprimento do
ajuste, prosseguindo em relacao aos demais envolvidos e ndo abrangidos pelo ter-
mo e interrompe a prescricdo administrativa®’. Isso significa que o processo sera
arquivado apés o cumprimento do TAC ou reiniciado se descumprido, aplicando-se
as penalidades nele previstas®.

Quando cumprido, o TAC estara exercendo seu papel de educacdo preventiva,
substituindo a punicdo. Assim, o 6rgao de supervisao atuard no incentivo e na pro-
mocdo das melhores praticas de governanca, como se l1é nos Guias PREVIC e como
exposto na Parte 1 destes comentarios.

81 Art. 8%
82 Art.11.
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PARTE IV - O PAPEL DO CONSELHO DELIBERATIVO

Os membros do Conselho Deliberativo, além da necessaria competéncia téc-
nica e gerencial certificadas na propor¢do que a norma vigente exige — maioria -,
devem operar com agilidade e flexibilidade necessarias para deliberar sobre os as-
suntos mais importantes, além de coordenar o trabalho da Diretoria Executiva, que,
por sua vez, deve executar os rumos e as politicas ditados pelo colegiado.

0 Conselho Deliberativo é o elemento-chave na de governanca das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, encarregado da solucdo dos litigios e, por
consequéncia, da necessaria estabilidade institucional, competindo-lhe, entre ou-
tras tarefas previstas no estatuto:

1. definir a politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de
beneficios, observando, sempre, os principios, as regras e as praticas de
governanga, gestdo e controles internos adequados ao porte, a complexi-
dade e aos riscos inerentes aos planos de beneficios por ela operados;

2. deliberar sobre as seguintes matérias, entre outras previstas nos esta-
tutos:

2.1. alteracdo do estatuto da entidade e dos regulamentos dos planos de
beneficios;

2.2. implantacgio e extin¢cdo dos planos de beneficios e a retirada de patro-
cinador;

2.3. aprovacdo da Politica de Investimentos de recursos de cada plano
operado pela entidade;

2.4. adogdo de manual de governanga corporativa, que defina as relacdes
da entidade com participantes, assistidos, patrocinadores, instituido-
res, fornecedores de produtos e servigos, autoridades e outras partes
interessadas;

O9(0 MANUAL DE PRATICAS E RECOMENDAGOES PARA CONSELHEIROS E DIRIGENTES DAS ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR



2.5. instituicdo de c6digo de ética e conduta, assegurando sua divulgacao
e seu cumprimento;

2.6. instituicdo de regimento interno, que discipline suas reunides or-
dindrias e extraordinarias, seu sistema de deliberacdo e de docu-
mentacdo, hipéteses e modo de substituicdo temporaria de seus

membros;
2.7. relatoérios de controles internos emitidos pelo Conselho Fiscal;

zelar pela adequacdo e pela aderéncia da politica de investimento, das pre-
missas e das hipdteses atuariais dos planos de beneficios, especialmente
diante de fatores supervenientes;

conceber e implementar politicas e procedimentos apropriados, no ambi-
to de sua competéncia, nos diversos processos da entidade, com vistas a
estabelecer adequada de controles e garantir o alcance de seus objetivos;

avaliar todos os riscos que possam comprometer a realizacdo dos objeti-
vos da entidade, por tipo de exposi¢do, com conservadorismo e prudén-
cia, quanto a sua probabilidade de incidéncia e quanto ao seu impacto nos
objetivos e nas metas tragados, propondo controles, monitoramento e de-
terminando provisionamento das provaveis perdas, antes de efetivamente
configuradas;

reavaliar e aprimorar, continuamente, os sistemas de controles internos da
entidade, com procedimentos apropriados para os riscos mais relevantes
identificados nos processos de seus diferentes departamentos e areas;

tratar prontamente e reportar a Diretoria Executiva as deficiéncias de
controles internos, sejam elas identificadas pelas préprias areas, pela au-
ditoria interna ou pelo Conselho Fiscal ou por qualquer outra instancia
de controle;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

contratar auditor independente, com a finalidade de avaliar, de maneira
independente, os controles internos da entidade, desde que a escolha ndo
recaia sobre o responsavel pela auditoria das demonstragdes contabeis;

instituir regras e procedimentos que previnam a utilizacao, intencional ou
ndo, da entidade para fins ilicitos, por parceiros de negdbcios, dirigentes,
empregados e participantes e assistidos;

assegurar, a seu critério e, inclusive, por meio de contratacao de seguro, o
custeio da defesa de dirigentes, ex-dirigentes, empregados e ex-emprega-
dos da entidade, em processos administrativos e judiciais, decorrentes de
ato regular de gestdo, definindo, previamente, o que sera assim considera-
do, e fixando condigdes e limites para o referido custeio;

providenciar para que seja informado ao érgao controlador e fiscalizador
o responsavel, entre os membros da Diretoria Executiva, pelas aplicagdes
dos recursos da entidade;

prestar, ao 6rgdo regulador e fiscalizador, quaisquer informagdes ou escla-
recimentos solicitados;

nomear e exonerar os membros integrantes da Diretoria Executiva;
examinar, em grau de recurso, as decisdes da Diretoria Executiva;

delegar atribui¢des, sempre de modo formal e delimitando claramente as
responsabilidades do delegado, definindo seus poderes, os limites e a res-
pectiva algada, inclusive em relagdo a servicos de terceiros;

autorizar o estabelecimento de relagdo juridica contratual com cliente
identificado como pessoa politicamente exposta ou o prosseguimento de
relacdo ja existente quando o cliente passe a se enquadrar nessa quali-
dade ou delegar a autorizagio expressamente a outro 6rgdo de gestdo da
entidade;
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

promover o desenvolvimento de uma culturainterna que enfatize e demons-

tre a importancia dos controles internos a todos os niveis hierarquicos;

aprovar a contratacdo de seguro especifico com sociedade seguradora au-
torizada a funcionar no Brasil, a fim de dar cobertura aos planos de be-
neficios de risco, decorrente de invalidez de participante; morte de par-
ticipante ou assistido; sobrevivéncia do assistido; e desvios das hipoteses
biométricas;

aprovar Regulamento do Comité de Auditoria;
aprovar o Regulamento do Plano de Gestdo Administrativa (PGA);

definir montante ou limite percentual em relagdo a parcela do Fundo Ad-
ministrativo a ser constituida no exercicio, destinada a cobertura de gastos
com prospeccio, elaboragdo, implantacio e fomento de planos de benefi-
cios de previdéncia complementar, compreendendo: estudo de mercado,
negociagdo com potenciais interessados, planejamento das atividades, es-
bog¢o do regulamento do plano, implantagio, preparagio da infra da EFPC,
aprovacdo do regulamento, divulgacdo, captacdo de participantes e para
cobertura parcial das despesas administrativas de novos planos de bene-
ficios pelo periodo maximo de 60 (sessenta) meses ap0s o inicio de seu
funcionamento;

aprovar os estudos técnicos destinados a demonstrar a adequacao das hi-
poteses biométricas, demograficas, econémicas e financeiras;

deliberar acerca de medidas, prazos, valores e condi¢cbes para a utiliza-
¢do da reserva especial sucessivamente adotada para revisdo do plano
de beneficios;

aprovar o plano de equacionamento de déficit;

conduzir e supervisionar o processo seletivo dos membros da Diretoria
Executiva;
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

comunicar a PREVIC a inadimpléncia de patrocinador, até 90 (noventa)
dias contados da data do vencimento do pagamento;

aprovar plano a ser apresentado a PREVIC para a solucdo de situacdo que
ensejar a adocdo das medidas prudenciais preventivas;

aprovar estudo de viabilidade econdmico-financeira e atuarial para cada
plano de beneficios, quando da celebracdo ou da renovagdo do contrato
de seguro;

manifestar-se a respeito e aprovar as demonstragoes contabeis;

guardar sigilo de informacdes relevantes a respeito da EFPC, de seus clien-
tes, assim como de patrocinadores e instituidores, as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou da posi¢do que ocupam, bem como zelar
para que subordinados e terceiros de sua confianga - que, eventual e ex-
cepcionalmente, tenham acesso aquelas informagoes - também o facam,
respondendo solidariamente com estes na hipotese de descumprimento;

aprovar operagoes realizadas por meio de negociagdes privadas com a¢des
de emissao de companhias abertas negociadas em bolsa de valores ou ad-
mitidas a negociacdo em mercado de balcdo organizado por entidade au-
torizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios;

aprovar reclassificacdo de categoria de titulos; e

aprovar Politica de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento
de Terrorismo.
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PARTE V - O PAPEL DO CONSELHO FISCAL

0 Conselho Fiscal é o 6rgdo de controle interno da entidade, que deve avaliar,
nas suas acdes de auditoria, o conjunto de interesses das partes do contrato
previdenciario. Para isso, deve, constantemente, focar nos resultados monitorando
riscos e avaliando a eficacia das medidas exercidas para seu controle. Suas tarefas
ndo se esgotam com a analise das contas; devem ir até a fiscalizacdo da gestao ad-
ministrativa e financeira dos planos operados pela entidade.

Pode-se afirmar que, no tocante a fiscalizagdo dos atos de gestdo, o Conselho
Fiscal exerce fun¢do concorrente com o Conselho Deliberativo. A diferenca reside
em que o Conselho Deliberativo exerce sua funcdo durante a execucdo das politicas
por ele determinadas e o Conselho Fiscal atua depois, como revisor, ou seja, exerce o
controle posteriormente a execucdo dos atos pela Diretoria Executiva, quanto a sua
legalidade e regularidade, estando ele, portanto, desautorizado de avaliar a conve-
niéncia e as oportunidades daqueles mesmos atos.

A doutrina de Nelson Eizerik para as sociedades anénimas tem aplicacao para
o ambiente de gestdo da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar:

11. O primeiro limite a atuagdo do Conselho Fiscal de-
corre da sua posicdo no quadro dos 6rgdos societarios.
Com efeito, se ha relacdo de subordinagio da Diretoria
ao Conselho de Administracdo e destes dois 6rgaos a
Assembleia Geral, tal ndo ocorre no que diz respeito ao
Conselho Fiscal. Este ultimo drgao, na realidade, é, por
um lado, independente com relacdo ao Conselho de Ad-
ministracdo e a Diretoria, mas, por outro lado, ndo tem
poderes hierarquicos sobre tais 6rgdos. Ou seja, os oOr-
gdos de administracdo ndo devem obediéncia ao Con-
selho Fiscal, cabendo-lhe atender as solicitacdes deste
dltimo se e na medida em que decorram da lei ou de dis-

posicdo estatutaria.

()
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29. Inexistindo, conforme antes referido, vinculo de
subordinagio dos Diretores ao Conselho Fiscal, é igual-
mente evidente que ndo configura infracio a lei a re-
cusa dos diretores em seguir procedimentos opera-
cionais, administrativos ou gerenciais sugeridos pelo

6rgdo fiscalizador.®®

O Conselho Fiscal é érgio colegiado, mas seus membros podem agir indivi-
dualmente, para o exercicio das suas tarefas de fiscalizar e informar o Conselho De-
liberativo. Isso ndo significa, todavia, que essas a¢des individuais se deem de forma
isolada. Ao contrario, todas as questdes e matérias de sua competéncia devem ser
levadas ao colegiado para avaliagdo e discussao, pois é o colegiado, ou seja, a reu-
nido dos membros do Conselho Fiscal, que decide e delibera. Assim, minha sugestdo
é a de que tudo se dé e transite pelo presidente do 6rgao, que, por sua vez, deve dar
conhecimento dos pedidos e das respostas a todos os membros do Conselho Fiscal,
de modo a evitar a famigerada “agenda oculta”.

A acdo individual dos membros do Conselho Fiscal se justifica, e “o postulado é
simples: vocé pode julgar e administrar por maioria, porém fiscalizar ndo”%*.

O Conselho Fiscal deve ter presente que sua tarefa de avaliar o contetdo e a
forma de gestdo da Diretoria Executiva ndo significa criar conflitos, mas proceder
de forma profissional, ética e transparente. Além disso, essa avaliacido deve se dar
por parametros objetivos, definidos pelo colegiado. Convicgdes pessoais fazem sur-
gir conflitos de agéncia e disputas que geram custos e perdas por criarem dificulda-
des de todo tipo para a gestdo da entidade.

Quanto aos deveres e as responsabilidades, estdo os membros do Conselho Fis-
cal sujeitos ao mesmo regime juridico a que submetem os administradores, ou seja,
respondem pelos danos causados por agdo ou omissdo, com culpa ou dolo, ou pelo
descumprimento da lei e do estatuto.

83 Limites a atuagdo do conselho fiscal. Revista de Direito Mercantil, 84/13.

84  SIMIONATO, Frederico. Conselho fiscal: auséncia de legitimagdo processual de acionista para obtengdo de informagdo
em nome de conselheiro - Comentdrios ao acérddo do Tribunal de Justica de Sdo Paulo na Apelagdo Civel n® 131.697-1.
Revista de Direito Mercantil, 109/151.
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Entre as principais fungdes do Conselho Fiscal, além das previstas na legisla-
¢do, destacam-se:

1. conceber e implementar politicas e procedimentos apropriados, no ambi-
to de sua competéncia, nos diversos processos da entidade, com vistas a
estabelecer adequada de controles e garantir o alcance de seus objetivos;

2. tratar prontamente e reportar ao Conselho Deliberativo e a Diretoria
Executiva as deficiéncias de controles internos, sejam elas identificadas
pelas proprias areas, pela auditoria interna ou por qualquer outra ins-
tancia de controle;

3. emitir relatérios de controles internos, pelo menos semestralmente, que
contemplem, no minimo:

3.1. as conclusdes dos exames efetuados, inclusive sobre a aderéncia da
gestdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios as normas
em vigor e a politica de investimentos, a aderéncia das premissas e
hip6teses atuariais e a execugdo orgamentaria;

3.2. as recomendagdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o es-
tabelecimento de cronograma de saneamento das mesmas, quando
for o caso;

3.3. a andlise da manifestagdo dos responsaveis pelas correspondentes
areas, a respeito das deficiéncias encontradas em verificagdes ante-
riores, bem como a analise das medidas efetivamente adotadas para
sana-las;

3.4. levar as conclusdes, as recomendacdes, as analises e a manifestagido
mencionadas no inciso anterior ao conhecimento do Conselho Deli-
berativo, em tempo habil, para a competente deliberacio;

3.5. oregistro da conformidade da EFPC em relagdo ao processo de certi-
ficacdo, habilitacdo e qualificagdo dos dirigentes e conselheiros; e
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3.6. o controle dos valores utilizados/destinados do Fundo Administra-
tivo;

4. acompanhar e controlar a execu¢do or¢amentdaria e os indicadores de ges-
tdo das despesas administrativas, inclusive quanto aos limites e aos crité-
rios quantitativos e qualitativos, bem como avaliar as metas estabelecidas
para os indicadores de gestao;

5. avaliar a aderéncia da gestdo de recursos pela diretoria a regulamentagio
em vigor, a politica de investimentos, de acordo com critérios estabeleci-
dos na legislacao;

6. prestar, ao drgio regulador e fiscalizador, quaisquer informacdes ou es-
clarecimentos solicitados. Essa obrigacdo alcanca ndo somente o Conselho
Fiscal enquanto colegiado como também cada um de seus membros inte-
grantes, enquanto pessoas fisicas;

7. instituir regimento interno que discipline suas reunides ordindrias e ex-
traordindrias, seu sistema de deliberagido e de documentacao, hipoteses e
modo de substituicdo temporaria de seus membros;

8. emitir parecer, anual, sobre as demonstrac¢des contabeis;

9. emitir parecer sobre estudos técnicos destinados a demonstrar a adequa-

¢ao das hipéteses biométricas, demograficas, econdmicas e financeiras;

10. atestar, mediante fundamentag¢do e documenta¢do comprobatoria, a exis-
téncia de controles internos destinados a garantir o adequado gerencia-
mento dos riscos atuariais;

11. guardar sigilo de informagdes relevantes a respeito da EFPC, de seus clien-
tes, assim como de patrocinadores e instituidores, as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou da posi¢cdo que ocupam, bem como zelar
para que subordinados e terceiros de sua confianga - que, eventual e ex-
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cepcionalmente, tenham acesso aquelas informagoes - também o facam,

respondendo solidariamente com estes na hipétese de descumprimento;

12. emitir parecer sobre Estudo Técnico de Adequacdo das Hipoteses Atua-

riais; e

13. manifestar-se acerca dos riscos que possam comprometer a realizacdao dos
objetivos do plano de beneficios nas operag¢des de destinagdo de Reserva
Especial com Reversdo de Valores.

Pois bem. Surge uma duvida, procedente, sobre o papel do Conselho Fiscal e da
auditoria interna obrigatoéria para as Entidades Sistemicamente Importantes.

O texto da Lei n? 6.435/1977 nao tratou da “ organizacional” das EFPC. Foi
em 1978 que a Resolugdo MPAS/CPC n2 01, de 09 de outubro, expediu as Normas
Reguladoras do Funcionamento das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada e
cuidou da sua “organizacdo”, estabelecendo como “ minima de qualquer entidade
fechada de previdéncia privada”: conselho composto de, no minimo, trés membros
designados de acordo com o estatuto com fun¢des de controle e superior orientacdo
administrativa; e administragdo composta de, no minimo, trés membros dotados de
capacidade técnica e integridade reconhecidas®.

Como se V&, o texto ndo se referiu ao Conselho Fiscal, que, por deduc¢io, ndo era
de instalagdo permanente obrigatdria naquela “ minima”, seguindo a LSA editada

um ano antes.

A partir da Lei Complementar n® 109/2001, as EFPC devem manter “ minima
composta por Conselhos Deliberativo e Fiscal e Diretoria Executiva®, sem lhes atri-
buir competéncias. Dai se entende que sera o estatuto de cada entidade o documen-
to encarregado de estabelecé-las.

Diferentemente, a Lei Complementar n? 108/2001 atribui competéncias para
o Conselho Deliberativo®, e, para o Conselho Fiscal, indica que devera funcionar

85 Item 19.
86  Art. 35.
87 Art 13.
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como drgao de controle interno da entidade que opera planos de beneficios patro-
cinados por entes publicos®e.

Posteriormente, a legislagdo aumentou outros pontos para andlise do Conselho
Fiscal para elaboracdo de relatério de controles internos, além de outros que o cole-
giado identificar na sua analise de riscos.

Pois bem. A partir de 2018, a Resolugdo CNPC n? 27 tornou obrigatoria a ins-
talagdo de comité de auditoria para as EFPC classificadas como ESI, com as varias
atribuicdes 14 previstas®, indicando que suas atribui¢cdes devem se desenvolver
de forma a prevenir enganos da administracdo ou, se verificados, indicar a corre-
¢do de rumos.

De outro lado, a atuagdo do Conselho Fiscal é de afericao e de controle dos atos
ja praticados, ou seja, se da a posteriori.

Assim, enquanto o comité de auditoria colabora com os atos administrativos,
o Conselho Fiscal fiscaliza, ndo interfere (e nem pode interferir) na administracdo
operada pelo Conselho Deliberativo e pela diretoria. O comité de auditoria assesso-
ra, o Conselho Fiscal fiscaliza emitindo pareceres que, se ndo devem ser declaracdo
de amor aos administradores, também nio devem ser atestados de ddio pela ad-
ministracdo da EFPC. O que se espera é que o parecer seja claro, técnico e objetivo.

Refor¢ando: o comité de auditoria recomenda e presta contas ao Conselho De-
liberativo; o Conselho Fiscal se reporta ao mesmo colegiado, sem subordinagao, e
emite sua opinido.

Lembrando: de acordo com a Resolugao CGPC n? 13/2004, a auditoria interna
avalia os controles internos e se reporta ao Conselho Deliberativo®.

88 Art. 14.
89 Art 11.
90 Art. 6°
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PARTE VI - O PAPEL DA DIRETORIA EXECUTIVA

A Diretoria Executiva é o 6rgdo responsavel pela administracdo da entidade e
dos planos de beneficios por ela operados, de conformidade com as politicas traca-
das pelo Conselho Deliberativo.

Os membros da Diretoria Executiva - além do requisito minimo de ter com-
provada experiéncia no exercicio de atividades nas areas financeira, administra-
tiva, contabil, juridica, de fiscalizacdo ou atuarial - devem ter formacado de nivel
superior®’. Isso significa que a lei determina para eles, além de padrdes de conduta
baseados na ética, na diligéncia e na prudéncia, a necessidade de conhecimento
técnico adequado para gerir a entidade e os planos de beneficios, porque sao eles
que estdo, no dia a dia, a frente da gestdo de carater fiduciario. Tal requisito, legal-
mente estabelecido para os membros da Diretoria Executiva, ndo significa, todavia,
que os membros dos Conselhos Deliberativo e Fiscal se desobriguem de reunir
conhecimentos técnicos especializados nas matérias que lhe sdo submetidas legal
e estatutariamente.

A competéncia técnica e gerencial é imprescindivel em todos os niveis, como
determina a Resolucdo CGPC n? 13/2004°%, porque nenhum 6rgdo que compde a
de administracdo e governanca da EFPC pode renunciar as competéncias legais e
estatutdrias.

Além da competéncia técnica e gerencial, os membros da Diretoria Executiva
devem estar permanentemente atentos aos riscos, questionando diligentemente,
ou seja, mantendo-se bem informado em todas as areas de atuacdo da entidade,
a fim de poder decidir adequadamente nas matérias submetidas ao colegiado ou
a cada area do 6rgdo. Para tanto, deve comparecer com regularidade as reunides
ordinarias ou extraordinarias, inteirando-se de todas as matérias da pauta, esclare-
cendo-se das duvidas por meio de consultas aos 6rgaos ou prestadores de servigos
técnicos, empreendendo sempre os melhores esforgos para a consecugdo dos obje-
tivos da entidade e do contrato previdenciario.

91 Art. 35, §§ 3°e 4°, da Lei Complementar n®109/2001 e arts. 18 e 20 da Lei Complementar n® 108/2001.
92  Art. 4°
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Agindo de acordo com os ditames da ética e da boa-fé, além de empregar os
melhores esforgos, o dirigente estara contribuindo para a credibilidade do regime
fechado de previdéncia complementar e afastando a sua responsabilidade pelos re-
sultados ndo desejados. Realmente, o sistema legal brasileiro observa a responsa-
bilidade subjetiva como regra, o que deve pautar as a¢des do 6rgio de supervisio
na avaliacdo dos casos concretos, situagdes nas quais devera analisar se o resultado
poderia ser evitado com conduta diversa do dirigente.

Realmente, a doutrina se firma no sentido de que ndo ha responsabilida-
de objetiva no direito administrativo sancionador, como resume Glénio Sabbad
Guedes®s:

Se afirmamos, logo no inicio, estarem os principios do
direito penal sendo aplicados no ambito do direito ad-
ministrativo punitivo, de plano nos indagamos: ndo ha
responsabilidade objetiva no direito administrativo pu-
nitivo? Ou, por outra, s6 se lhe deve falar de responsabi-
lidade subjetiva?

A resposta a essas perguntas ha de ser categoria: sim,
nao ha responsabilidade objetiva nesta area. Em outras
palavras: culpa e dolo hdo de integrar o tipo adminis-
trativo punitivo, em consonancia, portanto, com nossa
Constituicdo Federal de 1988 e Codigo Penal vigentes
(o principio da culpabilidade foi a evidéncia insculpido
em nosso Codice Supremo em sede de infra¢cdes com-
portamentais).

Os investimentos das reservas dos planos de beneficios demandam atencio
especial e devem ter sua politica orientada pelo passivo atuarial de cada um de-
les®*. Por isso mesmo, o Administrador Estatutdrio Tecnicamente Qualificado deve
ser um dos membros da Diretoria Executiva e deve ser certificado por entidade

93  Da responsabilidade subjetiva nos dominios do direito administrativo punitivo. Revista de Direito Bancario, do Mer-
cado de Capitais e da Arbitragem, ano 4, n. 11, p. 48.
94  Item 35 do Guia PREVIC.
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de reconhecido mérito pelo mercado financeiro nacional, assim como os demais
administradores da entidade e demais participantes do processo decisdrio dos
investimentos®®.

0 contetido das atribui¢des da Diretoria Executiva como colegiado e de cada
um dos seus membros, nas varias areas de competéncia individual, é vasto e depen-
dera do porte de cada entidade e da sua qualificagdo como singular ou multipatroci-
nada. Por isso, destaco as principais tarefas determinadas legalmente ao colegiado,
e que privilegiam a transparéncia:

1. determinar a aplicagido dos recursos dos planos de beneficios da entidade,
levando em consideragio as suas especificidades, tais como as modalida-
des de seus planos de beneficios e as caracteristicas de suas obrigacdes,
com vistas a manutencdo do necessario equilibrio econémico-financeiro
entre seus ativos e o respectivo passivo atuarial e as demais obrigacdes,
observadas, ainda, as diretrizes estabelecidas pelo 6rgdo regulador e fis-
calizador do sistema;

2. indicar ao 6rgdo regulador e fiscalizador o responsavel pelas aplica¢des
dos recursos da entidade (AETQ), escolhido entre seus membros;

3. indicar o Administrador Responsavel pelo Plano de Beneficios (ARPB), es-
colhido entre seus membros;

4. indicar ao 6rgio regulador e de fiscalizacdo do sistema a pessoa responsa-
vel pela comunicagio das operacdes de que trata a legislacdo sobre lava-
gem de dinheiro;

5. definir e elaborar, anualmente e antes do inicio do exercicio a que se refe-
rir, a politica de investimento dos recursos dos planos de beneficios, que
podera ser diferenciada para as diversas modalidades de plano de benefi-
cios mantidas, submetendo-a a aprovacido do Conselho Deliberativo;

95  Art. 82da Resolugdo CMN n?® 3.792/2009 com a redagdo da Resolugido CMN n®4.275/2013.
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6. encaminhar ao érgao regulador e de fiscalizagdo do sistema, conforme o
modelo por ele estabelecido, a politica de investimentos a que se refere o
inciso anterior, ap6s aprovada pelo Conselho Deliberativo;

7. zelar pela promoc¢do de elevados padrdes éticos na conducgdo das ope-
ragdes relativas as aplicagdes dos recursos dos planos de beneficios da
entidade;

8. no ambito de cada plano de beneficios, manter sistema de controle da
divergéncia ndo planejada entre o valor de uma carteira e o valor pro-
jetado para essa mesma carteira, no qual devera ser considerada a taxa
minima atuarial;

9. analisar o risco sistémico, de crédito e de mercado, e agregacdo de fungdes
do gestor e do agente custodiante, bem como observar o potencial conflito
de interesses e a concentragio operacional, com vistas a manter equilibra-
dos os aspectos prudenciais e a gestdo de custos;

10. instituir, a seu critério, regimento interno que discipline suas reunides or-
dindrias e extraordindrias, seu sistema de deliberacdo e de documentacgao,
hipdteses e modo de substituicdo temporaria de seus membros;

11. tratar prontamente e reportar ao Conselho Deliberativo e ao Conselho
Fiscal, conforme o caso, as deficiéncias de controles internos, sejam elas
identificadas pelas proprias areas, pela auditoria interna ou por qualquer
outra instancia de controle;

12. prestar, ao 6rgao regulador e fiscalizador, quaisquer informagdes ou es-
clarecimentos solicitados. Essa obrigacao alcanga nao somente a Diretoria
Executiva enquanto colegiado, como também cada um de seus membros
integrantes, enquanto pessoas fisicas;

13. observado o disposto em normas especificas, divulgar aos patrocinado-
res, instituidores e empregados da entidade, bem como aos participantes
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

e assistidos pelos planos de beneficios, o relatério anual de informagoes,
as demonstracdes contabeis, as politicas de investimento, as premissas e
hipéteses atuariais estabelecidas para periodos de tempo determinados;

divulgar aos participantes e assistidos, patrocinadores e instituidores as
alteragoes de estatuto ou regulamento de planos de beneficios, nos prazos
e nas condicdes legais;

disponibilizar aos participantes e assistidos relatério discriminando as as-
sembleias gerais, realizadas no decorrer do exercicio, das companhias nas
quais a entidade detenha participagio relevante no capital social e naque-
las que representam parcela significativa na composicao total dos recursos
dos planos, a critério do Conselho Deliberativo, em especial quanto as deli-
berag¢des que envolvam operac¢des com partes relacionadas ou que possam
beneficiar, de modo particular, algum acionista da companhia, direta ou
indiretamente, explicitando o nome do representante da entidade e o teor
do voto proferido, ou as razdes de abstencdo ou auséncia;

disponibilizar aos participantes e assistidos, bem como a patrocinadores e
instituidores, quaisquer informagdes de seu interesse;

definir os indicadores de gestdo para avaliacdo objetiva das despesas ad-
ministrativas;

aprovar a contratacio de seguro especifico com sociedade seguradora au-
torizada a funcionar no Brasil, a fim de dar cobertura aos planos de be-
neficios de risco, decorrente de invalidez de participante; morte de par-
ticipante ou assistido; sobrevivéncia do assistido; e desvios das hipoteses

biométricas;
apresentar o orcamento anual ao Conselho Deliberativo;

aprovar os estudos técnicos destinados a demonstrar a adequacao das hi-
poteses biométricas, demograficas, econémicas e financeiras;
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21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

aprovar plano a ser apresentado a PREVIC para a solugdo de situagdo que
ensejar a adogao das medidas prudenciais preventivas;

guardar sigilo de informacdes relevantes a respeito da EFPC, de seus clien-
tes, assim como de patrocinadores e instituidores, as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou da posi¢do que ocupam, bem como zelar
para que subordinados e terceiros de sua confianga - que, eventual e ex-
cepcionalmente, tenham acesso aquelas informacgoes - também o facam,
respondendo solidariamente com estes na hip6tese de descumprimento;

aprovar operagdes realizadas por meio de negociagdes privadas com a¢des
de emissao de companhias abertas negociadas em bolsa de valores ou ad-
mitidas a negociacdo em mercado de balcdo organizado por entidade au-
torizada pela Comissao de Valores Mobiliarios;

aprovar estudo de viabilidade econémico-financeira e atuarial para cada
plano de beneficios, previamente a celebragio ou a renovacdo do contrato
de seguro;

elaborar exposicdo de motivos sobre reclassificacdo de categoria de titulos
e submeté-la a aprovacdo do Conselho Deliberativo;

elaborar a Politica de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamen-
to ao Terrorismo; e

aprovar a avaliagdo interna de risco com o objetivo de identificar e men-
surar o risco de utilizagcdo de produtos e servigos da EFPC na pratica da
lavagem de dinheiro e do financiamento ao terrorismo.

106 MANUAL DE PRATICAS E RECOMENDACOES PARA CONSELHEIROS E DIRIGENTES DAS ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR



PARTE VII - ALGUMAS OUTRAS QUESTOES

Nas edi¢des anteriores, apresentei sugestdes para o texto de regimentos inter-
nos. Penso que, hoje, sdo desnecessarias.

Durante alguns anos, tive a honra de ter a companhia do meu querido amigo
Luiz Félix de Freitas no curso Exercicio da Fung¢io de Conselheiro, promovido pela
UNIABRAPP. Tinhamos combinado de escrever um livro comentando as duvidas
que nos foram colocadas durante o periodo. Nao escrevemos.

Com minhas homenagens permanentes ao Félix, vou colecionar, neste capitulo,
algumas questdes mais frequentes e fazer resumidamente alguns comentarios para
reflexdo dos administradores e dos membros do Conselho Fiscal das EFPC. Seguem.

1. Conselheiros devem ser remunerados?

Os Conselhos Deliberativo e Fiscal ndo sdo 6rgdos de instalacdo permanen-
te, como o é a diretoria (como colegiado ou cada um como érgdo singular).
Entretanto, ainda que nio instalados permanentemente, reunindo-se apenas
ordindria ou extraordinariamente na forma do estatuto e seus regimentos inter-
nos, é certo que exercem um mandato e cumprem (e devem cumprir) obrigacdes
que alei e o estatuto de cada EFPC lhes atribuem. A responsabilidade, entdo, por
acdo ou omissado, se estende por todos os dias do mandato e dele ultrapassa,
considerando que, mesmo apés o seu término, poderdo ser responsabilizados
administrativa, civil e criminalmente, de acordo com os prazos prescricionais.

Considerando que todos os administradores (membros do Conselho Delibe-
rativo) e fiscalizadores (membros do Conselho Fiscal) devem ser qualificados
técnica e gerencialmente de acordo com a Resolugdo CGPC n2 13/2004°, con-
siderando que devem estar certificados e até habilitados de acordo com a Reso-
lucdo CNPC n? 39, de 30 de margo de 2021, parece-me que estamos caminhan-
do no sentido de profissionalizagio ja aventada na EM da Lei n2 6.435/1977%".

96 Art. 42
97  Lein® 6.435, de 15 de julho de 1977, item 19 da Resolugido MPAS/CPC n° 01, de 09 de outubro de 1978.
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Considerando que a previdéncia privada é tarefa de investidores institucio-
nais e qualificados, seria adequado que fossem renumerados, porque nio
estamos tratando aqui de voluntariado, ainda que as EFPC ndo tenham fina-
lidade lucrativa. Nao podem ter finalidade lucrativa, mas nao sdo instituigdes
de caridade.

Os conselheiros das EFPC, entdo, devem ser remunerados? Depende. Entendo
que a remuneracao deve ser atrelada a processo de avaliacdo de desempenho
dos conselhos e dos conselheiros. Esse processo pode ser iniciado com autoa-
valiagdo (ou exame de consciéncia), que deve anteceder a posse responden-
do, indicados e eleitos, as seguintes indagacoes: 1) O que é a EFPC?; 2) Tenho
conhecimento necessario para administra-la ou fiscaliza-la e aos planos por
ela operados?; 3) Tenho tempo para exercer as responsabilidade legais e es-
tatutdrias?; 4) Conheco regras para investimento das reservas?; 5) Sei o que é
uma avaliagdo atuarial e suas premissas?; 6) Reuno habilidades pessoais para
adotar decisdes em colegiados?

2. O suplente deve participar das reunides?

A figura do suplente estd em desuso, mas ainda resiste em algumas s de cole-
giados em razdo de disposi¢des estatutarias.

De qualquer forma, sabe-se que a boa governanga depende de boas praticas.
Essas boas praticas ndo devem se restringir as que a lei dispoe. Foco, visdo es-
tratégica e propdsito nao estdo 1a escritos, mas sdo absolutamente necessarias.

Pois bem. As boas praticas aumentam a chance de dar certo. Por isso é melhor
refletir sobre algumas recomendagdes e padrdes antes de dar errado®. E as
boas praticas devem comegar no Conselho Deliberativo. Ora, se o estatuto pre-
vir a figura do suplente, significa dizer que ele substituira o titular nas suas au-
séncias e impedimentos temporarios. Significa dizer também que, substituindo
o titular, sua fun¢do serd a mesma: decidir sobre determinadas matérias que
ditam o rumo da entidade e dos planos por ela operados. Significa dizer que,

98  Como dizia minha vé Maria: “Bom senso e caldo de galinha ndo fazem mal a ninguém”.
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para isso, deve estar preparado tanto quanto o titular e deve ter acompanhado
discussoes e deliberagdes anteriores.

Assim, entendo que o suplente deve participar das reunides dos colegiados, com
direito a voz, mas sem direito a voto quando presente o titular, evidentemente.
Sera uma boa pratica se o titular dela nio se utilizar para se ausentar com fre-
quéncia das reunides, ainda que a figura do suplente esteja prevista no estatuto.

3. 0 codigo de ética precisa ser aprovado pelo Conselho Deliberativo?

A resposta poderia ser curta (sem ser grossa): deve. Nao s6 deve aprovar, como
deve ser o “guardido” do codigo.

O Conselho Deliberativo, em conjunto com a auditoria interna, deve, perma-
nentemente, monitorar a diretoria (monitorar sem interferir nas fun¢des exe-
cutivas) praticando as melhores praticas de governanga acompanhando todas
as areas da EFPC e ajustando-as sempre que necessario, mantendo coeréncia
entre o pensar, o falar e o agir. O Conselho Deliberativo é o espelho, e 14 estara
refletida a imagem da EFPC.

0 alicerce da governanga corporativa, a base da conformidade é a ética. Assim,
sendo responsavel pela governanga, o conselho dever4, em primeiro plano, res-
ponsabilizar-se pelos preceitos de comportamento daquele conjunto de pes-
soas que exercerdo a boa governanga.

Lembrando: as ferramentas da boa governanga calcadas no comportamento
adequado de conselheiros, dirigentes e colaboradores é o melhor caminho
para atingir a confianca e a credibilidade.

4. 0 AETQ deve integrar o comité de investimentos?
Penso que nao. Mas vou langar algumas davidas.

Existe um efeito colateral nessa composi¢cdo do comité de investimentos (mas
nem todos leem a bula): uma vez avaliado um investimento no comité do qual
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ele participa, sem ressalvas: 1) O AETQ votaria diferente no colegiado (dire-
toria)?; 2) Os demais membros da diretoria ndo tenderiam a seguir o voto do
AETQ?; 3) Nessa hipotese, o processo decisorio nio estaria comprometido pelo
efeito manada?; 4) Havendo divergéncias no colegiado, o processo decisério
ndo seria retardado, podendo resultar em prejuizo para o plano?; 5) Seria hi-
potese de conflito de interesses do AETQ devendo ele abster-se de votar no
colegiado (reunido da Diretoria Executiva)?; 6) No lugar do AETQ, o comité nio
deveria ser integrado por um membro do Conselho Deliberativo que supervi-
sionaria o atendimento da Politica de Investimentos aprovada pelo colegiado?

5. 0 Conselho Deliberativo deve fiscalizar a Diretoria Executiva?

Nao. O Conselho Deliberativo ndo deve fiscalizar a diretoria. Esse é o papel do
Conselho Fiscal.

O Conselho Deliberativo, nos melhores modelos de governanga corporativa,
pode e deve monitorar a diretoria e auxilia-la, sem exercer fun¢des executivas.

Esse monitoramento deve ser permanente e no sentido de colaborar (por isso
um dos requisitos para o exercicio das fun¢des de conselheiro é tempo), mes-
mo se tudo estiver dando certo, porque, como se diz usualmente, “o que esta
dando certo é porque ainda ndo deu errado”. E, antes que dé errado, é melhor
corrigir os rumos.

Lembrando: sdo ferramentas da governanca corporativa a prudéncia e a dili-
géncia, ao lado de outras atitudes éticas exigidas para os administradores de
investidores institucionais. Sdo alguns dos deveres fiduciarios que sdo pilares
da boa governanca. E, se com essas praticas pode dar errado, imaginem sem
elas. O erro se transformara em desastre.

6. 0 Conselho Deliberativo pode rever a politica de investimentos?

Pode. Pode sempre que necessario. Sempre pode. Imaginem todo o cenério
econdmico mudando (como estd ocorrendo em razdo das crises sanitdria e
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politica) e o Conselho Deliberativo restar inerte. Ou é gestdo temeraria ou é
omissao por falta de conhecimento e visdo do negocio.

E preciso que o conselho e os conselheiros tenham sempre uma visdo ampla
(visdes politica, econdmica, social) para refletir e decidir estrategicamente.

Se antes da Resolucdo CMN n® 4.661/2018 havia duvidas, agora ndo mais.

Realmente, com a edi¢do da resolugdo, parece-me que essa conclusio é tirada
da leitura das diretrizes para aplicacdo dos recursos®, a necessidade de man-
ter o equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos de cada plano'®,
a necessidade de avaliar permanentemente os riscos!’! e as regras para a defi-

nigdo da politica de investimentos, com revisdes anuais!®2,

Bem por isso, o Guia PREVIC de Melhores Praticas em Investimentos editado
pela PREVIC em 2019 recomenda que'®®: 1) o Conselho Deliberativo deve ser
o principal agente na defini¢do das politicas e estratégias gerais da EFPC; 2) o
Conselho Deliberativo deve rever periodicamente essas politicas e estratégias;
3) o Conselho Deliberativo aprove a politica de investimentos que deve ser re-
visada quando cendrios macroeconémicos e/ou hipoteses adotadas se mostra-
rem inadequadas; 4) a EFPC deve dar transparéncia dos motivos que levaram
amudanca da estratégia de investimentos e das formas como serio tratados os
riscos; 5) os administradores dos planos (conselheiros e diretores) ndo devem
ser omissos ou ficar inertes.

7. Como tratar o conflito de interesses no processo decisorio?

O conflito de interesses pode comprometer a satide dos planos, a imagem e a
credibilidade das EFPC.

Existe conflito quando o interesse pessoal ou de grupos se chocam com o in-
teresse da EFPC e dos planos por ela operados, mas o conflito nem sempre se

99 Art. 4°
100 Art. 5°.
101 Art. 10.
102 Art. 19.
103 Itens31a34,37e47.
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materializa. E a hipdtese ocorre quando declarado antes da tomada de decisdo
sobre a matéria, porque conflito de interesses sera sempre preexistente e, por
isso, vicia a decisdo, podendo até ser hipétese da sua nulidade.

O conflito de interesses ndo compromete o resultado, mas sim o processo
que levou a uma determinada decisdo. Tanto é assim que a Resolu¢do CMN n?
4.661/2018 lhe empresta o seguinte conteudo para a aplicagdo das reservas
dos planos:

O conflito de interesse!®* sera configurado em quaisquer
situacdes em que possam ser identificadas acdes que ndo
estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado
pela EFPC independentemente de obtencdo de vantagem
para si ou para outrem, da qual resulte ou nio prejuizo.'%

Como deve agir o administrador conflitado no processo de tomada de deci-
sdo? Primeiro, deve informar e submeter aos demais membros do colegiado
o porqué, segundo sua avaliacdo. Segundo, tendo o colegiado entendido que o
conflito esta presente, deve pedir para registrar o conflito na ata. Terceiro, deve
se retirar da reunido enquanto os demais membros decidem o item pautado.

Recomendo que, dependendo da matéria (ou das matérias) o conflitado infor-
me ao presidente do colegiado o conflito, para que, se for o caso, seja convoca-
do o suplente para ndo quebrar o equilibrio da gestdo compartilhada.

8. 0 que deve conter nas atas dos colegiados?

A ata é um dos documentos mais importantes da EFPC, porque registra como
se deu o processo decisorio.

Sabe-se que as reunides de 6rgdos colegiados se ddo essencialmente para to-
mada de decisdes. Mais importante do que a prépria decisdo, entretanto, é
como se chegou a ela.

104 Penso que tenha havido uma falha: se hd um sé interesse, ndo hd conflito; é preciso dois ou mais para que haja o
choque, o confronto.
105 Pardgrafo tinico do artigo 12.
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A ata precisa ser prolixa? Ndo, mas deve registrar as discussoes, as avaliagdes,
as eventuais apresentagdes (nesse caso, estas devem integrar a ata), os docu-
mentos apresentados, 0s pareceres, as presengas, as auséncias e, principal-
mente, o fundamento de cada decisdo.

Sugiro que a pauta (encaminhada instruida e com a antecedéncia prevista em
regimento interno) indique de forma apurada as matérias deliberativas e as
matérias informativas. A ata, da mesma forma, deve fazer esse registro.

Nao recomendo que o registro se dé apenas com a expressado “aprovado pela
maioria”. O texto deve nominar quem compds essa maioria, expressamente. Da
mesma forma, deve ficar registrado quem se absteve e quem votou de forma
diferente ou divergente.

Se se optar por ata mais resumida (usualmente chamada de “memdria da reu-
nido”), entretanto, recomendo que as sessdes sejam gravadas. A gravacio da
reunido deve ser indicada na pauta previamente distribuida para conhecimen-
to dos administradores e deve ficar arquivada na EFPC (preferencialmente na
secretaria de governanca, se houver). Servirdo de consulta, para defesa e infor-
macdes ao 6rgao de supervisao e fiscalizagao.

Recomendo, ainda, que a ata seja elaborada durante o transcorrer da reu-
nido e assinada no seu encerramento. O encontro realizado on-line nao re-
presenta qualquer impedimento, uma vez que é legitima a ado¢do da assi-
natura digital.

9. Voto divergente deve ser registrado na ata do colegiado?
Sim, deve. Da mesma forma que recomendo nomear cada um dos administra-
dores que votou pela aprovacdo da matéria pautada, recomendo que os votos

divergentes devem ser registrados.

0 voto divergente, contudo, ndo pode se resumir a um “nao aprovo”. Deve ser
fundamentado, de forma que aqueles que aprovam possam registrar seus
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fundamentos e, eventualmente, mudar sua opinido depois de avaliadas as
razdes da divergéncia. Mudar de opinido, entretanto, ainda durante a reu-
nido, e nao depois que a ata foi elaborada e assinada pelos presentes. Mudar
de opinido, muitas vezes, é demonstra¢do de saber ouvir com atengdo os
seus pares.

10. E permitido ao administrador se abster de votar ou o voto é obrigatério
nas reunioes de colegiados?

Decidir é a principal obrigacdo dos colegiados. Quando os membros do colé-
gio se reinem, fazem-no para tomar decisdes sobre itens da pauta distribui-
da com antecedéncia. Votar é direito de cada um dos membros, e, em razio
de cada voto, o processo decisério sera construido para, ao final, resultar na
deliberacio.

Nao votar (ou abster-se) deve ser exce¢do ao exercicio do direito de voto.
Quando ocorre com frequéncia relativamente a um dos membros do colegiado,
a presuncdo é de que esse membro ndo estd qualificado ou ndo se preparou
adequadamente para decidir sobre determinada matéria constante da pauta
distribuida com antecedéncia. Quando ocorre relativamente a um determina-
do grupo de conselheiros vinculados, pode ser caracterizada a obstrugao da
pauta, o que ndo deve ser considerado leal, legitimo e de boa-fé.

As duas situagdes devem merecer reprovagdo: a primeira mostra desprepa-
ro ou falta de tempo para exercer a funcdo, a segunda pode ser considerada
desrespeito com quem pensa o contrario (o que ndo é nem um pouco demo-
cratico).

11. Qual o papel dos presidentes dos colegiados?

O presidente dos colegiados é figura de vital importancia para o seu desem-
penho durante o processo decisdrio e os resultados da reunido. Digo que uma
EFPC é tdo boa quanto sdo bons seus colegiados. E os colegiados sado tdo bons
quanto os seus presidentes.
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Os conselhos ndo podem ser problema para as EFPC, devem ser a solugdo. Nao
podem funcionar como reunido de condominio, onde, com frequéncia, o con-
domino quer dar solucdo aos seus problemas, ainda que cause problemas aos
demais. Faltam principios basicos de boa governanga, na maioria das vezes.

0 grupo deve, entdo, atuar bem como grupo no interesse da EFPC e dos planos
por elas operados, ainda que retina pessoas diferentes, com formacdes diferen-
tes (mas as informacdes devem estar alinhadas), com questdes diferentes, com
visdes diferentes, com experiéncias de vida diferentes.

Assim, o importante papel do presidente da reunido de pessoas diferentes é
ordenar a reunido, buscar o consenso, preservar a ética como principio ba-
sico da governanga, conduzir as discussdes com diligéncia para saber a hora
certa em que devem terminar, orientar o fluxo do processo decisério, enfim,
entender como guiar esse sistema de pesos e contrapesos que é a composi¢ao
compartilhada.

0 presidente do conselho deve estar convencido de que governanga ndo é mera
formalidade, mas que ndo ha governanga em ambientes informais.

O presidente do colegiado precisa fazer a pergunta certa e saber ouvir mais
do que falar, porque deve entender que, ainda que esteja presidente, ndo ha
hierarquia no colegiado.

0 presidente do colegiado deve incentivar a discussdo, admitir que, se todos
estiverem pensando de forma idéntica, alguma coisa estd errada e perguntar se
a matéria ndo deve voltar para outra reunido, dando oportunidade para mais
reflexdes.

O presidente é o coordenador do processo decisorio e deve privilegiar os prin-
cipios da boa governanga. E 0 maestro de uma orquestra sem instrumentos,
mas com vocac¢do para grandes sinfonias (ou deve ser assim). Para isso, ele
precisa estabelecer prioridades, ter dedicagao, ter consciéncia do seu papel e
do papel do colegiado.
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12. Qual o papel do conselheiro independente?

E 0 mesmo dos demais conselheiros. Tem as mesmas responsabilidades legais
e estatutdrias, estd obrigado a cumprir os mesmos padrdes legais de conduta
e deve ter preparo técnico. Da mesma forma que os demais, deve agir com im-
parcialidade e ética. A Unica diferenca é que nio esta vinculado como estio os
indicados e os eleitos. E contratado.

Conselheiro é conselheiro. E um membro que compée o colegiado, essa reu-
nido de pessoas que decide em conjunto. Um conselheiro sozinho nio pode
decidir nada.

Assim, o conselheiro independente tem as mesmas competéncias legais e es-
tatutarias, as mesmas responsabilidades civil, administrativa e criminal dos

demais conselheiros.

Penso mesmo que as oposi¢des ao conselheiro independente se dao pela ter-
minologia. Entretanto, se os indicados e eleitos sdo considerados vinculados as
partes do contrato previdenciario (patrocinadores ou instituidores e partici-
pantes/assistidos), o conselheiro é independente porque nio se vincula a elas.

Lembro que independéncia pessoal todos devem ter, como devem ter o mesmo
propdsito do investidor institucional: preservar a poupanca de participantes e
assistidos.

O conselheiro independente é um profissional, como o préprio nome sugere,
independente, e profissionalizacdo nao deve ser critério excludente. No entan-
to, é prudente observar uma regra: nunca contratar alguém que nio possa ser
demitido ou substituido.

13. Sustentabilidade deve ser pauta do Conselho Deliberativo ou da Dire-
toria Executiva?

De todos. Inclusive colaboradores. Entretanto sem desprezar as diretrizes que
devem orientar os investimentos que capitalizam as reservas de cada plano.
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Nao pode ser aventura ou modismo, mas sim com a devida aten¢do as obriga-
¢oes fiduciarias.

Dessa forma, é sempre bom ter presente que, na aplicagcdo dos recursos dos pla-
nos de beneficios e dos planos de gestdo administrativa, os administradores e to-
dos que participam do processo de andlise, de assessoramento e decisorio sobre
a aplicacdo dos recursos devem: 1) observar os principios de seguranca, renta-
bilidade, solvéncia, liquidez adequado a natureza de suas obrigacdes e transpa-
réncia; 2) exercer suas atividades com boa-fé, lealdade e diligéncia; 3) adotar (e
ndo s6 zelar ou pregar) elevados padroes éticos; 3) adotar praticas que garantam
o cumprimento dos seus deveres fiduciarios e a politica de investimentos apro-
vada pelo Conselho Deliberativo; 4) observar as modalidades, os segmentos, os
limites, os critérios e outros requisitos legais; 5) exercer com diligéncia a selecao,
o acompanhamento e a avaliacdo de prestadores de servicos relacionados a ges-
tdo de ativos; 6) observar a modalidade de cada plano, suas especificidades, as
necessidades de liquidez e os fluxos de pagamentos dos ativos!®.

Em resumo, o que patrocinadores e instituidores, participantes e assistidos e
o0 6rgdo de supervisio e fiscalizacdo esperam é que a gestdo seja exercida com
grau de esforco compativel, para evitar lesdo aos planos operados pela EFPC.
Sdo obrigacdes de conduta, e ndo de resultado.

Lembro que a prudéncia é o alicerce dos demais deveres fiduciarios'”’. Qual o
nivel de prudéncia que se espera? O nivel da prudéncia do homem probo, como
estd na Lei das Sociedades An6nimas e no Cédigo Civil: exercer suas fungdes
com o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar
na administragdo dos seus préprios negdcios!e.

14. Deixar de dar publicidade do que se passa nas reuniées niao contraria o
principio da transparéncia?

Nao necessariamente. Nem tudo. Sem duvida, devem ser observadas as regras
e os principios de governanga, os propdsitos dos patrocinadores e instituido-

106 Resolugdo CMN n°4.661/2018, art. 4%e 5°
107 “E a mde de todas as virtudes” no dizer de Aristételes.
108 Art. 153 da Lei n® 6.404/1976; art. 1011 do Cédigo Civil.
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res, os direitos de participantes e assistidos. Mas tudo isso sob o manto da res-
ponsabilidade corporativa. Sim, observar (ou nio) as regras e os principios e
aplicar as ferramentas de governanca corporativa geram o que se chamaria de
responsabilidade corporativa.

Ao lado disso, lembro que a razdo ética guia as a¢des humanas. O racional ético,
portanto, quando desprezado, destréi e desagrega.

Por que estou dizendo isso? O que isso tem a ver com a divulgacdo sobre o que
se passa nas reunioes e esta (ou deve estar) registrado nas atas?

Porque nem sempre o principio da transparéncia significa dar publicidade a
tudo, principalmente sobre decisdes que podem comprometer negocios, a ren-
tabilidade dos investimentos ou mesmo aquelas que ainda podem ser revistas.

Realmente, a Resolugdo CNPC n? 32/2019 da diretrizes para divulgacio de in-
formacgdes “de forma ativa”, ou seja, independentemente de serem requeridas.
No dizer do texto, “no minimo”, deve ser disponibilizado no sitio eletronico da
EFPC o extrato das atas (ou seja, se o extrato é o “minimo”, a ata completa pode
ser disponibilizada, segundo politica de comunicag¢io aprovada pelo Conselho
Deliberativo)%.

A divulgacdo, entretanto, de informacao solicitada por participante nao pode
ser regra absoluta, porque deve ser respeitado o dever de sigilo pelos adminis-
tradores, especialmente quando se tratar de informagao que possa poér em ris-
co a condugao de negociagdes, procedimentos de arbitragem ou a¢des judiciais
em que a EFPC seja parte, ou se relacionada ao acesso a documento preparato-
rio, ou a informacdo nele contida, que tenha sido utilizado como fundamento
para tomada de decisdo, sem a respectiva decisdo!!’.

Assim, o principio da publicidade ou da prestacdo de informacdo (que nio se
confunde com a prestacio de contas) nio € irrestrito e encontra limites no de-
ver de sigilo dos administradores para as hipoteses que a lei indica.

109 Art. 39 X1
110 Art. 12,11 elll
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15. E legal exigir o atestado de reputagio ilibada que nio é pré-requisito
na LC 109/2001?

Governanga e prevencdo de riscos. Suas ferramentas, usadas e praticadas de
forma adequada, medem seus impactos frente aos ativos e aos passivos dos
planos operados pela EFPC e a ela prépria.

Reputacdo é um ativo intangivel até que se desequilibra e se transforma em
passivo.

Ademais, a LC 109/2001 fala em “requisitos minimos” pelo que se 16!,

Assim, sendo “minimos”, tanto o estatuto da EFPC podera determinar outros
como também a legislacdo que vem regular a lei complementar. Tanto é que a
Resolucdo CGPC n? 13/2004 fala em “competéncia técnica e gerencial”, a Reso-
lucdo CNPC n2 39/2021 traz a necessidade de que a qualificacdo seja certifica-
da e, no caso do AETQ, esses requisitos precedem até a posse.

16. Pode ser revista uma decisdo errada tomada em mandatos anteriores?
Nao existe decisdo certa ou errada. Existe processo decisorio certo ou errado.
Desse modo, é o processo (e ndo a decisdo) que deve ser avaliado no julgamen-

to do resultado. Ndo ha como voltar no tempo.

E obrigacdo legal, pois deixar de apurar dano ou prejuizo significa incorrer
em infragdo administrativa prevista no artigo 79 do Decreto n2 4.942/2003"2,

111 “Art. 35. As entidades fechadas deverdo manter minima composta por Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Dire-
toria Executiva.
()
$ 32 0s membros do Conselho Deliberativo ou do Conselho Fiscal deverdo atender aos seguintes requisitos minimos:
I — comprovada experiéncia no exercicio de atividades nas dreas financeira, administrativa, contabil, juridica, de
fiscalizagdo ou de auditoria;
Il — ndo ter sofrido condenagdo criminal transitada em julgado; e
III — ndo ter sofrido penalidade administrativa por infragdo da legislagdo da seguridade social ou como servidor
publico.
§ 42 Os membros da Diretoria Executiva deverdo ter formagdo de nivel superior e atender aos requisitos do pard-
grafo anterior.”
112 “Art. 79. Deixar de adotar as providéncias para apuragdo de responsabilidades e, quando for o caso, deixar de propor
agdo regressiva contra dirigentes ou terceiros que deram causa a dano ou prejuizo a entidade fechada de previdéncia
complementar ou a seus planos de beneficios.
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Assim, se o processo decisoério nao foi adequado e o resultado causou dano ou
prejuizo, os responsaveis devem ser responsabilizados.

17. O conselheiro eleito nao deve representar apenas os interesses dos
participantes e assistidos?

Os conselheiros ndo sdo (e ndo devem ser) procuradores de quem os indicou
(patrocinadores e instituidores) ou os elegeu (participantes e assistidos). Esse
conceito de “representacdo” esta desalinhado com as melhores praticas e nao
deve ser utilizado.

Realmente, quando a legislagdo usa o termo “representantes”!?, essa “repre-
sentacdo de interesses” de patrocinadores, de instituidores, de participantes
e de assistidos deve estar alinhada com os padrdes de conduta exigidos dos
administradores para que busquem atender ao objeto do contrato do qual sido
parte patrocinadores, instituidores, participantes e assistidos.

Este deve ser o unico objetivo: cumprir o contrato previdenciario. Sem isso,
restardo descumpridos deveres fiduciarios.

Repito que a gestdo compartilhada significa dizer que indicados e eleitos sdo
“vinculados” a quem os indicou (patrocinadores, instituidores) e os elegeu
(participantes e assistidos). Essa vinculacdo, entretanto, se subordinara ao
cumprimento dos fins e objetivos da EFPC, de um lado, e ao cumprimento dos
deveres fiduciarios, de outro.

18. A EFPC pode operar planos de beneficios e investir as reservas sem o
responsavel indicado como AETQ?

0 Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado é a “figura-chave” para
que a EFPC possa atuar regularmente como investidor institucional.

Penalidade: multa de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), podendo ser cumulada com suspensdo pelo prazo de até noventa
dias.”
113 LC108/2001, art. 11, § 1° eart. 15; e LC 109/2001, art. 34, § 1°.
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Realmente. Desde 2001, com a edi¢do da Lei Complementar n2 109, em 29 de
maio, a minima das EFPC contempla, entre os membros da diretoria, o res-
ponsavel pelas aplica¢des dos recursos dos planos operados pelas EFPC, que
deve ser informado ao 6rgao de supervisao e fiscalizagdo. Ou seja, no dizer da
lei, o AETQ integra a “ minima” que deve ser mantida pela entidade. A lei ndo
diz “poderdo manter”, mas sim “devera manter”. A lei ndo diz também “podera
ser informado ao 6rgdo fiscalizador”; ela diz “devera ser informado ao 6rgéo
fiscalizador”1*.

Pois bem. A partir dai, a Resolu¢do CGPC n® 13/2004 diz que o estatuto da
EFPC deve prever claramente as atribui¢des, a composicio, a forma de acesso,
a duragdo e o término do mandato dos membros daqueles érgios estatuta-
rios de que falam a Lei Complementar n® 109/2001 e a Lei Complementar n?
108/2001!15. Diz, ainda, a resolugdo que cabe a esses 6rgios (coletivos e singu-
lares), no ambito de suas competéncias, zelar pela adequacao e pela aderéncia
da politica de investimentos.

Completando as normas citadas, em 2018, a Resolu¢do BACEN n? 4.661, de
25 de maio, veio dizer que: 1) sdo considerados responsaveis pelo seu cum-
primento, por acdo ou omissdo, na medida de suas atribuic¢des, as pessoas
que participam do processo de analise, de assessoramento e decisério sobre
a aplicac¢do dos recursos dos planos!!¢; 2) a EFPC deve designar o AETQ como
principal responsavel pela gestao, pela alocacgio, pela supervisio e pelo acom-
panhamento dos recursos garantidores de seus planos e pela prestacdo de in-
formagdes relativas a aplicagdo desses recursos, nos termos dos §§ 52 e 62 do
art. 35 da Lei Complementar n® 109/20017.

Além disso, vale acrescentar que o Decreto n2 4.942 /2003 tipifica como infra-
¢do administrativa manter organizacional em desacordo com a forma determi-
nada pela legislagdo!®®.

114 Art. 35.
115 Art. 99
116 Art. 42§12
117 Art. 8.
118 Art. 92.
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19. Existe diferenca entre quorum de instalagdo e quorum de delibera¢ao?

Sim. E é significativa.

Os conceitos se aplicam a drgdos coletivos, e sugiro que sejam disciplinados em
seus regimentos internos.

Tratando-se de colegiados, é preciso que se estabeleca um nimero minimo
de membros para que eles se instalem, ou seja, para iniciarem a reunido. O
quérum de instalagdo valida a reunido. Sem o quérum de instalacdo, a reuniao
ndo pode, sequer, ter inicio, e, caso inicie, ndo podera ser considerada valida.
0 quérum de instalagdo, portanto, é o nimero de membros que, reunidos, da
sentido ao préprio colegiado, a ideia dos seus membros reunidos.

0 quérum de deliberagdo, de outro lado, é o nimero de membros presen-
tes a reunido ja instalada (e, portanto, ja atendido o quérum de instalagio)
que vai deliberar, decidir, tracar rumos de matérias que dependem de de-
cisdo do colégio. Se faltar o quérum de instalagdo previsto no estatuto ou
no regimento interno, ndo poder3, por exemplo, ser aprovada a alteragao do
estatuto, dos regulamentos dos planos de beneficios, nem aprovada a politica
de investimentos, porque sdo matérias que dependem de decisdo que devera
ser tomada de acordo com o quérum de aprovagdo do numero minimo dos
membros presentes. Esse quérum deve estar previsto no estatuto e nos regi-
mentos internos.

Até aqui, o que se vé é que se trata do nimero minimo de membros que vio
participar do processo decisoério. Por isso, algumas pautas (que devem ser dis-
tribuidas com antecedéncia e instruidas adequadamente) separam os itens
como deliberativos e informativos.

Ocorre que, algumas vezes, se verifica que, por tal ou qual interesse ou desinte-
resse, alguns membros do colegiado se alinham para obstruir a pauta. Se a obs-
trugdo se der na pauta para deliberacdo, as matérias l1a indicadas ndo poderdo
ser deliberadas, ainda que a reunido tenha se instalado regularmente. De outro
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lado, se foi atendido o quérum de instalagio e a obstrugdo ou as auséncias se
derem nas matérias meramente informativas (repito, matérias que ndo depen-
dem de decisdo), a reunido podera prosseguir com os membros presentes, por-
que o quérum de instalacdo foi previamente atendido.
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