complementar

Responsabilidade do administrador
de entidades fechadas de previdéncia

Gustavo Saad Diniz é Professor Doutor de
Direito Comercial da USP-FDRP, Doutor em
Direito Comercial pela USP, Mestre em Direito
pela Unesp/Franca e Advogado.

Gustavo Saad Diniz

Sumario

1. Estrutura das entidades fechadas de previ-
déncia complementar. 2. Atribuicao de funcoes
ao administrador e padrdo de conduta do homem
ativo e probo. 3. Fundamento da responsabilida-
de civil do administrador. 3.1. Da responsabili-
dade pela falta de aporte das constribuigdes pelo
patrocinador. 3.2. Condutas tipicas do Decreto n®
4942 /2003 e Resolugdao CMN ne 3.792/2009. 4.
Interpretagdo do risco. 5. Conclusao.

1. Estrutura das entidades fechadas de
previdéncia complementar

Com os fortes déficits da Previdéncia
Social ptblica, a alternativa das entidades
de previdéncia complementar passou a ser
a principal fronteira de reforgo institucional
do sistema. Por essa razdo, a regulamenta-
¢do do setor passou a aumentar a medida
que também incrementou a demanda por
essa complementacdo dos proventos de
aposentadoria'. Se por um lado a chamada
“capacidade normativa de conjuntura”
(GRAU, 1978, p. 48-50) foi exponencialmen-
tereforcada, por outro, ndo houve um acom-
panhamento das demais fontes de direito,
tendo em vista a pouca produgao cientifica
de orientacdo do setor e as dbvias conse-
queéncias de inseguranga juridica geradas.

1 A previdéncia social privada foi inicialmente
regulada pela Lei n® 6.435/77, que tratava somente
sobre as entidades de previdéncia privada (inclusive
as que ja existiam anteriormente a sua promulgacdo).
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Feita a ressalva, observa-se que, a partir
do art. 202 da CF, ocorreu a estruturagao
de um regime de previdéncia privada de
carater complementar e facultativo (ROMI-
TA, 2002, p. 5), com organizacao autébnoma
e baseada na constituigdo de reservas que
garantem o beneficio contratado. Afirma-se
com Rodrigues (2003, p. 243):

“Ha quatro pilares fundamentais
para o equilibrio dos fundos de pen-
sao: 1) sua condigao de solvabilidade,
calcada em reservas, provisoes e
ativos garantidores; 2) seguranca dos
investimentos; 3) cumprimento das
obrigacdes pactuadas (de forma a nao
gerar passivo futuro a descoberto); 4)
equilibrio atuarial (situagdo estimada
no longo prazo).”

A légica do sistema de previdéncia
complementar é a captagdo de recursos dos
beneficiarios e dos patrocinadores (socieda-
des empresarias e entes da administracao
publica direta e indireta), investindo esses
valores em ativos financeiros diversifica-
dos para preservacgdo do valor do capital
tomado. Com isso, preserva-se o valor da
moeda com riscos administrados e se tor-
na possivel arcar com as aposentadorias e
pensdes dos beneficiarios.

Esses pressupostos sdao alcangados
por organizagdes juridicas com objeto es-
sencialmente vinculado a administracao
atuarial de ativos para fazer frente aos
beneficios pretendidos. Para tanto, a Lei
Complementar n® 109/2001 prevé a pos-
sibilidade de atuacdo de entidades abertas
e fechadas, que tém por escopo instituir e
executar planos de beneficios de caréter
previdencidrio (art. 2° da LC n°109/2001).
As entidades abertas devem se constituir na
forma de sociedades anoénimas (art. 36 da
LCn°2109/2001), sendo regidas pela Lei n°
6.404/76. Assim, existe maior instrumental
juridico para interpretagdo da atuagdo de
administradores dessas sociedades, o que
nao ocorre com as entidades fechadas?®

2 Diante da omissa normativa, a integracao deve
ser obtida com a aplicagdo das regras gerais do CC e

Nestas existe a possibilidade de constitui-
¢do de fundac¢ado® ou sociedade civil, sem
fins lucrativos®*, conforme art. 31, §1°, da
LC n°109/2001.

Essas entidades de previdéncia comple-
mentar fechadas sdo acessiveis: (1) aos em-
pregados de uma empresa ou grupo de
empresas, denominadas patrocinadores;
(b) aos servidores da Unido, Estados e
Municipios, denominados patrocinadores;
(c) aos associados ou membros de pessoas
juridicas de carater profissional, classista
ou setorial, denominados instituidores.
Observe-se que o acesso ao plano de be-
neficios é restrito ao grupo de empregado
das sociedades empresarias, denominadas
patrocinadoras.

utilizacdo da analogia com as sociedades anénimas
com avaliacao da compatibilidade da regra utilizada
para equacionamento do problema.

*“Entidades fechadas de previdéncia privada sdo
sociedades civis ou fundagdes que tém como objeto a
administracdo e execugdo de planos de beneficios de
natureza previdenciaria, sendo vedada a prestacao
de quaisquer servicos que nao estejam no ambito de
seu objeto (art. 32 e seu pardgrafo tnico da LC 109).
Servicos assistenciais a satde poderdo continuar a
ser prestados, desde que seja estabelecido um custeio
especifico, mediante contabilizacdo e patrimonio man-
tido em separado em relacao ao plano previdenciario
(art. 76 da LC 109). A entidade fechada é, portanto,
sempre, uma pessoa juridica. Nao se considera ativi-
dade de previdéncia privada a simples instituicao de
pecdlio por morte, no &mbito limitado de uma empre-
sa, de uma fundacao ou de outra entidade de natureza
autonoma, desde que administrado exclusivamente
sob a forma de rateio entre os participantes: sdo as
denominadas mutuas, ndo dotadas de personalidade
juridica” (ROMITA, 2002, p. 5).

* Nesse ponto existe séria discussdo a respeito
da formacao de sociedade civil, sem fins lucrativos,
levando-se em considera¢do a modificacdo promovida
pelo Cédigo Civil de 2002, que categorizou as pessoas
juridicas em associacdes, sociedades, fundacdes, or-
ganizacdes religiosas e partidos politicos (art. 44 do
CC). Tecnicamente, as sociedades tém uma atividade
econdmica que pode caracterizar a titularidade de
empresa (sociedade empresdria) ou entdo o exercicio
de profissdo intelectual, de natureza cientifica, lite-
réria ou artistica (sociedade simples). Assim, o CC
extinguiu a figura andmala que se tinha no CC/1916,
da sociedade civil, sem fins lucrativos, que nada mais
é do que uma associagdo. Por esse motivo, a regra do
art. 31, §1¢, da LC 109/2001 deve ser aplicada com a
integracao interpretativa do Cédigo Civil em vigor.
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A atuagdo das entidades passa a ser a
administracdo dos recursos transferidos
pelos patrocinadores ou instituidores e
participantes.

Para a constituicdo e o funcionamento
da entidade fechada de previdéncia priva-
da, é imprescindivel autorizacao do 6rgao
regulador e fiscalizador (art. 33, inciso I, da
LCn2109/2001). Além de atuar na autori-
zagdo de funcionamento, a fiscalizacao que
o Poder Puablico exerce sobre as atividades
das entidades fechadas de previdéncia pri-
vada abrange: (1) fiscalizagdo da aplicagao
do estatuto, dos regulamentos dos planos
de beneficios e suas alteracdes, além das
operacdes de fusao, retiradas de patroci-
nadores e transferéncia de patrocinio (art.
33 da LC n° 109/2001); (b) nomeagao de
administrador especial (art. 42 da LC n®
109/2001); (c) decretagdo de intervengao
(art. 44 da LC n2109/2001); (d) decretacao
de liquidagdo extrajudicial (arts. 47 a 53 da
LCn°109/2001)°.

2. Atribuigdo de funcoes ao
administrador e padrdo de conduta
do homem ativo e probo

Sendo fun¢ao das entidades fechadas a
administracdo e execugdo de planos de be-
neficios de natureza previdencidria (art. 32
da LCn2109/2001), a sua atuagao demanda
a captacao de recursos dos beneficidrios e
a sua correta gestdo econdmico-financeira.
Portanto, ha grande carga de confianca
depositada no administrador desse fundo
de pensado.

Investigar a natureza juridica da admi-
nistragdo das entidades fechadas de previ-
déncia privada é fundamental para nossos
objetivos, porque auxiliard na interpretacao

5 No caso de constituicdo na forma de fundacao,
ja tivemos oportunidade de analisar que se trata de
excecdo ao velamento feito pelo Ministério Publico
(art. 66 do CC), tendo em vista que o art. 72 da LC
109/2001 traz competéncia privativa do érgao regu-
lador e fiscalizador das entidades fechadas (DINIZ,
2007, p. 116).

daresponsabilidade. Com efeito, a entidade
é provida de 6rgaos que lhe dirigem as ati-
vidades, com atribuic¢des especificas feitas
no estatuto, exigindo-se a estrutura minima
do art. 35 da LC n®109/2001: (a) Conselho
Deliberativo (representacdo paritaria com
patrocinio publico); (b) Conselho Fiscal
(representacdo paritdria com patrocinio
publico); (c) Diretoria Executiva (compo-
sicdo por até 6 membros quando houver
patrocinador publico, com formacdo de
nivel superior - art. 19, §2¢, LC 108/2001).

Tal estrutura comp®de drgios com poderes
especificos atribuidos pelo estatuto da entidade
fechada para administrar a fundagdo ou socie-
dade civil sem fins lucrativos (associagdo) no
ambito interno e atuar por ela nas relagoes ju-
ridicas com outras pessoas naturais e juridicas,
privadas ou publicas. Obtém-se, portanto,
os elementos nucleares do conceito, que
passam a definir os contornos do institu-
to juridico, porque a administracao é: (a)
6rgao da pessoa juridica; (b) composta por
uma ou mais pessoas naturais, escolhidas
de acordo com a composicdo paritaria
determinada pela legislacdo de regéncia;
(c) com poderes de administracdo interna
e cumprimento do estatuto; (d) atuando
externamente nas relagdes juridicas com
outras pessoas. Sendo 6rgaos, a eles sao
confiados poderes de deliberacdo, de ges-
tao, de fiscalizacao, de prestacao de contas
e de atuacao, de acordo com as disposigdes
estatutdrias, para atribuicdo de compe-
téncias internas e autorizacao do que os
alemdes chamam de gestao dos negocios
(Geschiiftsfiihrungsbefugnis).

Dentro das atribui¢des de cada um dos
6rgdos, espera-se do administrador ou
conselheiro a atuagdo com padrao ético de
conduta, cuja pauta é justamente a conduta
do homem ativo e probo. Com efeito, ao lidar
com recursos captados da poupanca dos
beneficiarios dos planos de aposentadoria
complementar, o administrador da enti-
dade fechada (fundagdo ou associagao)
assume pauta de conduta que o impinge a
investimentos que mantenham o poder de
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compra dos recursos arrecadados, ao mes-
mo tempo que o limita a buscar seguranca
na gestdo desses recursos. Impensével, para
esse administrador, a atuacdo em conflito
de interesses (art. 10 da Resolu¢do CMN n¢
3.792/2009), a prética de liberalidades em
detrimento dos recursos administrados ou
mesmo a tomada de medidas para beneficio
proprio.

3. Fundamento da responsabilidade
civil do administrador

A partir da natureza da administra-
¢ao dessas entidades fechadas [item 2] e
diante da natureza dos recursos geridos,
a confianca depositada no administrador
implica a exigéncia de padrdo de conduta
ndo previsto na legislacdao especifica. Por
integracdo hermenéutica para atender a
fungdo econdmica do instituto, é possivel
invocar o standard de comportamento do
homem ativo e probo, diligente na condu-
¢do dos negdcios e que tem previsdo no art.
153 da Lein® 6.404/76 (LSA) e no art. 1.011
do CC. Orienta nesse sentido Rodrigues
(2003, p. 232):

“Considerando a relevancia da ativi-
dade desempenhada pelos gestores
de fundos previdencidrios e o eleva-
do grau de fidicia demandado, é na-
tural que lhes seja imputado padrao
correspondente de responsabilidade.
Referimo-nos ao zelo exigido na
administracdo dos ativos referentes
ao processo de capitalizagdo e no ge-
renciamento do denominado passivo
previdencidrio. Destarte, dever-se-a
buscar a fixagdo de um conjunto de
condutas esperadas desses gestores
fiduciarios, a fim de fixar-lhes um
padrao de culpa in abstracto.”

Infere-se da legislagdo especial que, para
composi¢dao do Conselho Deliberativo e
do Conselho Fiscal, é preciso comprovada
experiéncia no exercicio de atividades nas
areas financeira, administrativa, contabil,
juridica, de fiscalizagdo ou de auditoria.

Ou seja, é preciso rigor técnico para operar
no mercado. Exige-se também formacao de
nivel superior, salvo os 30% excepcionais
do §8¢, do art. 35 da LC n°109/2001.

Assim sendo, é imperioso o respeito a lei
e ao estatuto para atendimento do interesse
dos participantes e beneficidrios, utilizando
todo o zelo e técnica negocial e atuarial.
Com essa ordem de fatores, o Conselho
Monetario Nacional editou a Resolugao n2
3.792/2009, que, no art. 42, definiu alguns
deveres para os investimentos feitos pelos
administradores de fundos de pensao. Sao
eles: I - observar os principios de segu-
ranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia; Il - exercer suas atividades
com boa fé, lealdade e diligéncia; III - zelar
por elevados padrdes éticos; e IV - adotar
préticas que garantam o cumprimento do
seu dever fiduciario em relagdo aos parti-
cipantes dos planos de beneficios.

Diante desse pressuposto de analise
da conduta do administrador, a prépria
LC n° 109/2001, em seu art. 63, trata da
responsabilidade dos administradores da
entidade, nos seguintes termos: “Os admi-
nistradores de entidade, os procuradores
com poderes de gestao, os membros de
conselhos estatutarios, o interventor e o
liquidante responderdo civilmente pelos
danos ou prejuizos que causarem, por agao
ou omissao, as entidades de previdéncia
complementar”.

O dispositivo trata claramente de pa-
drao de responsabilidade subjetiva (RO-
DRIGUES, 2003, p. 237), tendo em vista
que, na apuracao da conduta, deverao ser
extraidos o dolo ou a culpa, além, é claro,
de estabelecer o nexo de causalidade com
o prejuizo efetivamente gerado. Nao se
pode falar em responsabilidade objetiva
nesse caso, especialmente porque: (2) nao
se presume esse tipo de reparacdo de da-
nos e a lei ndo exclui a apuracao de culpa
genérica; (b) ndo se trata de aplicacdo da
teoria do risco, mas, sim, de possibilidade
de descumprimento da legislacdo ou do
proprio estatuto da entidade.
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Existe vinculacao do dispositivo a um
tipo de apuracdo de responsabilidade, que
estd diretamente ligada ao tipo da obriga-
¢do e a forma de atuacao do administrador®.
Assim sendo, como a relacdo é estritamente
de confianga e fortemente regulamentada,
é preciso que o administrador cumpra a
legislagdo e siga estritamente as regras es-
tatutdrias para que ndo incorra em ilicito.
Complementarmente, as regras gerais do
CC se aplicam nessa atribuicao de respon-
sabilidade, fornecendo o instrumental para
determinagdo do dever de reparar e da
extensdo dos danos (arts. 927 e seguintes
do CC).

Ademais disso, o causador do prejuizo
podera ser qualquer dos componentes dos
6rgdos estatutarios investidos da adminis-
tracdo da entidade, além da extensdo aos
procuradores com poderes de gestdo, ao
interventor e ao liquidante.

3.1. Da responsabilidade pela falta de aporte
das contribuigées pelo patrocinador

Além da responsabilizacdo das pessoas
enumeradas pelo art. 63 da LCn2109/2001,
ainda é possivel estender solidariamente a
responsabilidade pessoal para os adminis-
tradores do patrocinador, quando nao efeti-
varem as contribui¢cdes normais e extraordi-
nérias a que estiverem obrigados, na forma
do regulamento do plano de beneficios ou
de outros instrumentos contratuais. Essa a

¢ A responsabilidade da diretoria executiva é
direta pelos atos praticados e os membros do cole-
giado somente teriam excluida a responsabilidade se
comprovadamente nao participassem do ato (art. 34,
§85° e 62, da LC n° 109/2001). O Conselho Delibera-
tivo, por sua vez, tem atuagdo prévia de definicdo de
diretrizes de atuagao e a responsabilidade podera estar
na definicao de politicas institucionais que contrariem
a legislacao, como por exemplo a reducao deliberada
da solvabilidade do plano ou em caso de delibera¢ées
que determinem investimentos em negdcios de risco
extraordinério de conhecimento do Conselho e que
inviabilizem o pagamento dos beneficios. Por sua
vez, a atuagdo do Conselho Fiscal é posterior a pratica
de atos e se prende a conferéncia da correta atuagdo
dos demais 6rgaos, podendo gerar responsabilidade
dos conselheiros em caso de descumprimento desse
dever estatutério.

previsao do art. 62 do Decreto n® 4.942, de
30 de dezembro de 2003, que regulamenta
0 processo administrativo para apuragao
de responsabilidade por infragdo a legis-
lagdo no &mbito do regime da previdéncia
complementar, operado pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar.

A estrutura dos beneficios de previdén-
cia complementar normalmente é baseada
no custeio por contribui¢cdes, de modo a
implementar a capitalizagdo suficiente
para arcar com o provento. A figura do
patrocinador é importantissima nessa es-
trutura, justamente por efetuar os repasses
de custeio. Por ser assim, é justificavel que
também o administrador do patrocinador
responda pessoalmente (e em solidariedade
com o administrador desidioso da entidade
de previdéncia complementar) por ndo efe-
tuar os aportes necessdrios ao pagamento
das contribuicdes devidas pelo patrocinio
da entidade de previdéncia.

O §l1edoart. 62 do Decreton©4.942 /2003
especifica que o Conselho Deliberativo da
entidade de previdéncia complementar tem
a obrigacao de comunicar a inadimpléncia
a Secretaria de Previdéncia Complementar.
Por certo que a falta de comunicagdo tam-
bém gera a responsabilidade pela omissao
dos membros do Conselho Deliberativo’.

Persistindo o inadimplemento, a ad-
ministracdo da entidade de previdéncia
complementar deverd proceder a execu-
¢do da divida (art. 62, §2¢, do Decreto n2
4.942/2003)8.

3.2. Condutas tipicas do Decreto n® 4.942/2003
e Resolucio CMN n¢ 3.792/2009

Além de estabelecer penalidades admi-
nistrativas, os tipos previstos no Decreto n®
4.942 /2003 podem servir de parametros

7O art. 100 do Decreto n® 4.942/2003 trata da
responsabilidade administrativa.

8 Conforme art. 99 do Decreto n2 4.942/2003, ha
penalidade administrativa em deixar de promover a
execugdo judicial de divida do patrocinador de plano
de beneficios de entidade fechada de previdéncia com-
plementar, nos termos do art. 62 deste Decreto. Além
disso, podera haver também a responsabilizacdo civil.
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para identificagdo de casos de responsabi-
lidade pessoal do administrador (que inde-
pende da pena administrativa). O critério é
que a esfera de decisdo esteja sob dominio
desse administrador e que ele tenha parti-
cipado ou se omitido no ato que gerou de
alguma forma o prejuizo.

O parametro genérico de responsabili-
zacao continua sendo a infracdo a legislacao
ou ao estatuto da entidade.

Um dos exemplos mais claros dessa
extensdo de responsabilidade civil ao
administrador é do art. 63 do Decreto n®
4.942 /2003, que trata da nao constituicao
de reservas técnicas, provisoes e fundos,
de conformidade com os critérios e normas
fixados pelo Conselho de Gestao da Previ-
déncia Complementar e pela Secretaria de
Previdéncia Complementar.

Também serve de paradigma para res-
ponsabilidade pessoal do administrador
a aplicagdo dos recursos garantidores das
reservas técnicas, provisoes e fundos dos
planos de beneficios em desacordo com
as diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Ainda sdo exemplos
nao exaustivos:

(a) deixar de contratar operacdo de
resseguro, quando a isso estiver obrigada
a entidade fechada de previdéncia com-
plementar;

(b) iniciar a operagdo de plano de
beneficios sem observar os requisitos es-
tabelecidos pelo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar ou pela Secre-
taria de Previdéncia Complementar para a
modalidade adotada;

(c) deixar de prever, no plano de benefi-
cios, qualquer um dos institutos previstos
no art. 14 da Lei Complementar n° 109, de
2001, ou cercear a faculdade de seu exerci-
cio pelo participante, observadas as normas
estabelecidas pelo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar e pela Secreta-
ria de Previdéncia Complementar;

(d) permitir que os recursos financeiros
correspondentes a portabilidade do direito
acumulado transitem pelos participantes

dos planos de beneficios, sob qualquer
forma;

(e) utilizar, no célculo das reservas mate-
maéticas, fundos e provisdes, bem como na
estruturagado do plano de custeio, métodos
de financiamento, regime financeiro e bases
técnicas que nao guardem relacdo com as
caracteristicas da massa de participantes e
de assistidos e da atividade desenvolvida
pelo patrocinador ou pelo instituidor, ou
em desacordo com as normas emanadas do
Conselho de Gestao da Previdéncia Com-
plementar e da Secretaria de Previdéncia
Complementar;

(f) deixar de manter, em cada plano
de beneficios, os recursos garantidores
das reservas técnicas, provisdes e fundos
suficientes a cobertura dos compromissos
assumidos, conforme regras do Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar e da
Secretaria de Previdéncia Complementar.
De se ressaltar que a gestdo de riscos dos
investimentos dos entes fechados de pre-
vidéncia complementar deve observar as
demandas de fluxo de caixa para longo pra-
z0, equilibrando-o com o passivo atuarial;

(g) utilizar para outros fins as reservas
constituidas para prover o pagamento de
beneficios de caréter previdencidrio, ainda
que por meio de procedimentos contabeis
ou atuariais;

(h) utilizar de forma diversa da prevista
na legislagdo o resultado superavitario do
exercicio ou deixar de constituir as reservas
de contingéncia e a reserva especial para
revisdo do plano de beneficios; bem como
deixar de realizar a revisdo obrigatéria do
plano de beneficios. O fundo de pensao
deve administrar seus recursos também
para fazer frente a demandas de curto pra-
zo, devendo ter recursos disponiveis com
alta liquidez para tal mister’;

° Estatisticas da Secretaria de Previdéncia Com-
plementar indicam que em 2008 o volume de 60,3%
do ativo de investimentos das entidades fechadas
estava aplicado em fundos de renda fixa; 34,8% em
renda variavel (inclusive agdes listadas em Bolsa); e
somente 2,5 em investimentos imobiliarios (BRASIL,
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(i) deixar de adotar as providéncias,
previstas em lei, para equacionamento do
resultado deficitario do plano de beneficios
ou fazé-lo em desacordo com as normas
estabelecidas pelo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar e pela Secreta-
ria de Previdéncia Complementar;

(j) deixar de adotar as providéncias para
apuracao de responsabilidades e, quando
for o caso, deixar de propor acao regressiva
contra dirigentes ou terceiros que deram
causa a dano ou prejuizo a entidade fecha-
da de previdéncia complementar ou a seus
planos de beneficios;

(k) deixar de estabelecer o nivel de
contribuicdo necessario por ocasido da
instituicdo do plano de beneficios ou do
encerramento do exercicio, ou realizar
avaliacdo atuarial sem observar os critérios
de preservagao da solvéncia e equilibrio fi-
nanceiro e atuarial dos planos de beneficios,
estabelecidos pelo Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar;

(!) deixar de divulgar aos participantes e
aos assistidos, na forma, no prazo ou pelos
meios determinados pelo Conselho de Ges-
tao da Previdéncia Complementar e pela
Secretaria de Previdéncia Complementar,
ou pelo Conselho Monetario Nacional, in-
formacdes contdbeis, atuariais, financeiras
ou de investimentos relativas ao plano de
beneficios ao qual estejam vinculados;

(m) deixar de prestar a Secretaria de
Previdéncia Complementar informagdes
contébeis, atuariais, financeiras, de investi-
mentos ou outras previstas na regulamenta-
¢do, relativamente ao plano de beneficios e
a propria entidade fechada de previdéncia
complementar, no prazo e na forma deter-
minados pelo Conselho de Gestao da Pre-

2008). De acordo com os arts. 35 e seguintes da Re-
solugdo CMN n2 3.792/2009, ha limites técnicos para
alocagdo de recursos por tipos de investimentos. Em
linhas gerais, sdo os seguintes: renda fixa (100%);
renda varidvel (70%); investimentos estruturados
(20%); investimentos no exterior (10%); iméveis (8%);
e operagdes com participantes (15%). As operagdes
com derivativos estdo estritamente reguladas pelo
art. 44, com restrigdes severas de avaliagdo dos riscos.

vidéncia Complementar e pela Secretaria
de Previdéncia Complementar;

(n) promover a extingdo de plano de
beneficios ou a retirada de patrocinio sem
autorizacdo da Secretaria de Previdéncia
Complementar;

(0) deixar a entidade fechada de pre-
vidéncia complementar constituida por
pessoas juridicas de cardter profissional,
classista ou setorial de terceirizar a gestdo
dos recursos garantidores das reservas
técnicas;

(p) deixar de segregar o patrimonio
do plano de beneficios do patriménio do
instituidor ou da institui¢do gestora dos
recursos garantidores;

(9) prestar servicos que ndo estejam no
ambito do objeto das entidades fechadas
de previdéncia complementar;

(r) realizar operacao de fusao, cisdo,
incorporagdo ou outra forma de reorga-
nizagao societaria da entidade fechada de
previdéncia complementar ou promover
a transferéncia de patrocinio ou a trans-
feréncia de grupo de participantes ou de
assistidos, de plano de beneficios e de re-
servas entre entidades fechadas sem prévia
e expressa autorizacao da Secretaria de
Previdéncia Complementar;

(s) deixarem os administradores e
conselheiros ou ex-administradores e ex-
-conselheiros de prestar informagdes ou
esclarecimentos solicitados;

(t) deixar o interventor de solicitar
aprovagdo prévia e expressa da Secretaria
de Previdéncia Complementar para os atos
que impliquem oneracdo ou disposicdo
do patriménio do plano de beneficios da
entidade fechada de previdéncia com-
plementar, nos termos disciplinados pelo
referido 6rgao;

(1) realizar em nome da entidade fecha-
da de previdéncia complementar operagao
comercial ou financeira, vedada pela legis-
lacao, com pessoas fisicas ou juridicas;

(v) exercer, em nome de entidade fe-
chada de previdéncia complementar pa-
trocinada por 6rgao ou entidade publica, o
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controle de sociedade anénima ou partici-
par em acordo de acionistas que tenha por
objeto formacdo de grupo de controle de
sociedade an6nima, sem prévia e expressa
autorizagao do patrocinador e do seu res-
pectivo ente controlador.

Outros tipos que modulam a atuagdo
dos administradores podem ser encontra-
dos na Resolugao CMN ne 3.792/2009, no
art. 53. Em referido texto com regramento
administrativo, veda-se, por exemplo,

(a) a utilizacdo da entidade fechada
como instrumento de fornecimento de
crédito;

(b) aconcessao de garantias fidejussérias
ou coobrigagdo de aceite em cambiais;

(c) a aplicacao em agdes de companhias
nao listadas em Bolsa, fora dos casos pre-
vistos na proépria resolugdo;

(d) aatuagao como incorporadora, direta
ou indiretamente, entre outros.

4. Interpretacio do risco

A maior complexidade da analise da
responsabilidade pessoal dos administra-
dores das entidades de previdéncia com-
plementar estd no risco de investimentos
que os fundos de pensdo venham a fazer
para gestdao do capital. E, para que os in-
vestimentos ocorram dentro de minimas
condicdes de previsibilidade e retorno, é
preciso associar trés vetores de natureza
econOmica intimamente ligados: rentabilida-
de, liquidez e sequranca. Dispde nesse sentido
o art. 9° da Resolugdo CMN ne 3.792/2009:
“Na aplicacdo dos recursos, a EFPC deve
identificar, avaliar, controlar e monitorar
0s riscos, incluidos os riscos de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional, legal e
sistémico, e a segregacdo das fungdes de
gestdo, administragdo e custodia.”

Eis mais um ponto em que elementos
econdmicos influenciam a interpretacao
juridica. O administrador do fundo de pen-
sdo deve buscar a maxima produtividade
do capital, recompensando a aplicacdo.
Quanto maior o quociente de rentabilidade,

tanto melhor o retorno. Entretanto, o inves-
timento deve ter suas condicoes de solvén-
cia analisadas, sendo imprescindivel que se
tenha capacidade de pronto ressarcimento
e retorno ao fundo de pensdo. A atividade
passa a ser de minimizacdo de riscos e
previsdo de intercorréncias contrarias ou
desfavoraveis.

A questdo é controvertida porque o risco
é inerente ao mercado e aumenta quando
se decide o tipo de investimento a ser feito.
Ja esclareceu Amaral Filho (2005, p. 154):

“Os atos de gestdo praticados pelas
entidades de previdéncia privada
tém por objetivo gerir e aumentar o
montante dos recursos que se encon-
tram em seu poder. E condigao para
que a atividade desenvolvida por es-
sas entidades seja considerada como
administracdo de bens de terceiros
que tais recursos nao representem pa-
trimonio préprio dessas entidades.”

Além disso, a administracdo do fundo
de pensao deve tomar as decisdes de in-
vestimento atenta ao regramento da ma-
téria (com aplicagdo somente dos recursos
disponiveis e desvinculados de reservas
técnicas) e também devera se cercar de
andlises técnicas que aconselhem ou de-
saconselhem o investimento proposto. A
melhor opgdo de investimento obviamente
reduz os valores de contribuicdo para o
plano de beneficio definido e maximiza o
montante do beneficio.

A gestao inadequada, assumindo ris-
cos além daqueles normais de mercado,
invertendo recursos para financiamento
de opgdes ideoldgicas do patrocinador ou
contrariando as normas juridicas, podera
gerar o dever de reparacdo pessoal pelos
danos. Nao parece ser outra a orientagdo
de Rodrigues (2005, p. 246):

“Em qualquer caso, ha que se ter claro
que a gestdo de investimentos liga-se
aobrigacdo de meio e nao a obrigacao
de resultado, de forma que o mero
insucesso na aplicacao decidida ndo
poderd gerar imputacao de respon-
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sabilidade. Contudo, investimentos
decididos sem a observéancia dos
parametros antes apresentados e que
gerem prejuizos para a entidade sao
passiveis de ressarcimento”.

A exemplificagdo se torna interessante
na medida em que nao se pode mandar o
fundo de pensao para as vias de aplicacao
em poupanga, investimento quase sem ris-
cos. Quando os fundos de pensao deixam
também de imobilizar o capital ou adquirir
titulos da divida ptblica e passam a nego-
ciar a¢cdes em bolsa de valores ou em private
equity, ai, sim, a avaliacdao da liquidez e
rentabilidade se torna imperioso padrao
de conduta.

Suponha-se, entao, empresa que negocia
na Bolsa de Valores, mas que reiteradamen-
te ndo vem cumprindo as normas de Co-
missao de Valores Mobiliarios. Suponha-se,
ainda, investimentos em agdes de compa-
nhia que flutuam no mercado com alta vo-
latilidade, sem que haja lastro de liquidez.
Finalmente, suponha-se investimento em
empresa que opta por manter alto nivel de
endividamento bancério para financiamen-
to de suas atividades, em evidente situacao
de subcapitalizagao.

Todas as abstra¢cdes demonstram con-
textos invidveis ou que pdem em risco
excessivo o capital do fundo de pensdao. A
insisténcia no investimento s6 pode gerar a
responsabiliza¢ao pessoal do administrador.

5. Conclusdo

Os fundos de pensdo sdo importante
forca motriz da economia brasileira, espe-
cialmente pela representatividade desse
tipo de capital nos investimentos produti-
vos. Na contramao desse fato, a doutrina
juridica pouco tem produzido para fornecer
instrumental interpretativo aos agentes
econdmicos, de modo a aumentar o nivel
de certeza na atuacao setorial.

Isso também se reflete na interpretacao
da responsabilidade do administrador, ge-
rando até mesmo certa celeuma e confusao

de alguns que querem atribuir responsabi-
lidade objetiva, em situagdo que é baseada
em forte andlise da conduta. Assim é que
a LCn2109/2001, em seu art. 63, ao tratar
do assunto, ndo adotou teoria do risco ou
de independéncia de apuracao de dolo ou
culpa na agdo do administrador. Antes
disso, preferiu estabelecer o esquema de
responsabilidade subjetiva.

Ainda é de se anotar que o alto grau de
confianca depositado no administrador é
o padrao de conduta que auxilia na inter-
pretacao de situacgdes de risco, em que se
buscam conceitos econdmicos para verificar
se o investimento foi ou nao corretamente
conduzido.
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