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Resumo: Este artigo tem por objetivo explorar o conceito do Ato
Regular de Gestdo (ARG) formalizado pela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (Previc) através da Resolugéo 23, de 2023,
e aplicavel as operacdes envolvendo as entidades fechadas de previdén-
cia complementar (EFPC). A pesquisa utiliza metodologias bibliogra-
fica, descritiva, explicativa e dedutiva para contextualizar a discusséo
sobre o tema, abarcando tanto o direito nacional quanto o direito com-
parado. Para alcancar esse objetivo, a abordagem adotada inclui: (i) a
apresentacdo e analise das criticas ao Ato Regular de Gestéo, seguidas
de refutacio fundamentada, (ii) a exposi¢do dos aspectos legais com-
parados inerentes ao texto e (iii) a clarificagdo dos objetivos da Previc
com a edicio da Resolugdo. Os resultados desse estudo sdo valiosos para

Revista de Previdéncia/ISSN 1807-443X (2024) n.15. 28-60 (Rio de Janeiro, Brasil)




Revista de Previdéncia

promover a harmonizacéo e aplicacgdo eficiente do tema, além de fortale-
cer a seguranca juridica nas decisdes negociais tomadas pelos dirigentes
das entidades de previdéncia complementar.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar; Ato de gestdo; Boa-fé
objetiva; Responsabilidade subjetiva; Obrigacido de meio; Supervisio ba-

seada em riscos.

Abstract: This article has the purpose of exploring the concept of
Regular Management Act (Ato Regular de Gestdo — ARG), as defined by
the Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) in
the Previc Resolution 23/2023, which is applicable to the operations in-
volving pension funds. The research utilizes bibliography, description,
explanation and deduction as methods to contextualize the theme, con-
sidering Brazilian law and comparative law. The approach adopted to
accomplish this objective includes: (i) presentation and analysis of the
criticism of the Regular Management Act, followed by reasoned refu-
tation; (ii) exposition of the comparative legal aspects associated to the
text; (iii) clarification of Previc’s objectives by issuing the Resolution.
The results of this study are valuable to promote a harmonized and ef-
ficient application of the theme, and to reinforce legal certainty in the
business decisions made by pension funds managers.

Key words: Pension Funds System; Management Act; Risk-Based
Supervision; Subjective Responsibility; Obligation of means; Objective

good faith.

1. Introducgdo

A discusséo sobre a fung¢io reguladora do Estado e os desdobramen-
tos dessa atuagdo sobre os atores econdmicos é observada desde os pri-
moérdios do capitalismo e sua evolucdo. Existem diversos argumentos
em favor de uma maior intervencdo estatal na economia, assim como
variadas ideias no sentido de que a atividade econémica, como a previ-
déncia complementar operada por entidades privadas, deve ser a mais
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livre possivel. Este debate tem sido moldado pelo contexto econémico,
social e politico, e deve ser conduzido de maneira a garantir a seguranca
juridica necessaria para o desenvolvimento de cada pais.

Ao trazer a discussdo para o universo da Previdéncia Complemen-
tar, observamos a recente concretizacio dessa dicotomia. O chamado
Ato Regular de Gestdo (ARG), explicitado pela Resolucdo Previc 23
de 2023, foi alvo de comentarios desde sua publicacdo, inclusive com
acusacOes levianas e agodadas pela imprensa (matéria e editorial do
Jornal “Estado de Sao Paulo”, dezembro/2023, que lastreou inclusive a
propositura do PDL/Projeto de Decreto Legislativo 483/2023 na Cama-
ra dos Deputados),

Em sentido diametralmente oposto as matérias veiculadas pela mi-
dia, por exemplo, a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP) se manifestou livremente em apoio a iniciativa da
Resolucédo Previc 23/2023, afirmando que o ARG néo foi uma criacéo
da Previc, mas um instituto ja consagrado internacionalmente e pre-
visto no Brasil desde a Lei das Sociedades por Ac¢des, de 1976. Possuin-
do raizes republicanas, o ARG evita puni¢des arbitrarias dos dirigentes
quando estes agirem de boa-fé e com diligéncia. Pensar que o gestor
da entidade fechada de previdéncia complementar (EFPC) ndo deveria
estar protegido pelo instituto do ARG significaria subverter a logica de
responsabilizacédo aplicavel no Estado Democratico de Direito, resultan-
do na responsabilizacdo do tomador de decisdo, em ambientes de risco,
independentemente de culpa ou dolo. Para a ABVCAP, ainda, a respon-
sabilidade subjetiva para atos ordinarios de gestdo é uma conquista da
sociedade civilizada devendo ser preservada, bem como a medida da
Previc ser reconhecida e celebrada, em termos de seguranca juridica,
pelos mercados de previdéncia, financeiro e de capitais.

Se a medida proposta pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc) foi aplaudida pelo mercado, internamente sofreu
forte resisténcia, no inicio. Conceitos equivocados emergiram, tais como
a ideia de que o ARG seria um “falso positivo” no qual atos irregulares
seriam devidamente caracterizados como regulares, e que o ARG estaria
criando uma teoria de irresponsabilidade, sendo ilegal porque afastaria
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a ma gestio e a gestdo temeraria. Além disso, outras impropriedades e
incompreensdes surgiram apés a edicdo da Resolucdo Previc 23/2023,
como a ideia de que o ARG seria incompativel com a atividade de fisca-
lizacdo da Previc, cujo objetivo é a corregdo de atos irregulares, o que
seria o oposto do ARG.

Nesse contexto, diante de discursos antagdnicos’, a Previc demons-
trou perante o Tribunal de Contas da Unido (TCU) a juridicidade da me-
dida, que foi legitimada por meio do Acérdao 964, de 22.05.2024, paci-
ficando o entendimento de que a norma da Autarquia representa um
delineamento do parametro de avaliacdo das condutas dos gestores das
EFPCs, conduzindo a uma benfazeja seguranca juridica.

E oportuno registrar o contexto em que a Resoluciio Previc 23/2023
foi editada. Atendendo ao estabelecido no Relatorio de Transicdo Gover-
namental de 2022, a Previc atuou na promocéo da simplificacdo, moder-
nizacgéo e eficiéncia regulatoria setorial, sem que isso denotasse prejuizo
ao funcionamento do regime de Previdéncia Complementar. A Resolu-
cao Previc 23/2023 é, em esséncia, a consolidacdo de 38 atos normativos,
um verdadeiro cddigo da previdéncia complementar fechada, tendo, ain-
da, a Previc explicitado o conceito do ato regular de gestdo, nessa reso-
lucdo, com fundamento na legislaco e na jurisprudéncia administrativa.

O presente trabalho busca desmistificar o Ato Regular de Gestéo
(ARG) e, desapaixonando os argumentos, demonstrar como o participante

1. Matéria do Jornal Estado de Sdo Paulo, de 11/12/2023: https://www.estadao.com.br/
politica/orgao-do-governo-lula-que-fiscaliza-fundos-de-pensao-afrouxa-regras-e-difi-
culta-punicao-por-ilicitos/

Editorial do Estaddo, de 13/12/2023: https://www.estadao.com.br/opiniao/de-boa-fe-o-

-inferno-esta-cheio/

Nota Previc, de 11/12/2023: https://www.gov.br/Previc/pt-br/noticias/nota-ao-jornal-o-es-
tado-de-s-paulo

Nota Abrapp e ANAPAR: https://blog.abrapp.org.br/blog/abrapp-e-anapar-emitem-nota-
-de-posicionamento-em-relacao-a-reportagem-do-jornal-o-estado-de-spaulo/

Nota APEP: https://www.nova-apep.org/noticias-e-publicacoes/manifestacao-contraria-
-da-apep-em-relacao-a-materia-do-jornal-o-estado-de-saopaulo Nota ABVCAP: https://
www.abvcap.com.br/sala-de-imprensa/noticias-abvcap.aspx?c=pt-BR&id=5494
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do regime de Previdéncia Complementar pode ser o maior beneficia-
do com a efetiva implementacao deste modelo ha muito praticado no
mercado. Sobretudo, levando em consideracio que o valor do beneficio
de aposentadoria depende das decisdes de gestdo tomadas durante a
fase de acumulagdo dos recursos contribuidos num regime de capita-
lizagdo financeira.

Este artigo é dividido em sete secdes, incluindo esta secédo intro-
dutoéria. A segdo 2 se dedica a exposicido dos aspectos legais inerentes
ao Ato Regular de Gestdo. A secdo 3 traz exemplos nacionais e a expe-
riéncia internacional sobre o assunto. A secdo 4 trata da aplicagio do
instituto do ARG. A secéo 5 discorre sobre o Acordao TCU 964/2024 e
a natureza das obriga¢des dos gestores das EFPCs, enquanto a se¢éo 6
trata do Ato Regular de Gestdo no contexto da Supervisdo Baseada em
Riscos. Por fim, a se¢éo 7 traz a conclusdo do estudo, seguida de suas

referéncias bibliograficas.

2. Aspectos legais

Destaque-se, inicialmente, que a Previc, nos termos da Lei 12.154,
de 2009, compete apurar e julgar infracdes e aplicar as penalidades
cabiveis, conforme o Decreto 4.942, de 2003, que regulamenta o pro-
cesso administrativo para apuragdo de responsabilidade no A&mbito do
regime da previdéncia complementar, em atendimento ao previsto no
art. 66 da Lei Complementar 109 de 2001. Esse recorte é essencial para
a analise do art. 230 da Resolucédo Previc 23/2023 a luz do sistema san-
cionador como um todo.

Em relagdo ao Ato Regular de Gestdo, este ja era previsto expres-
samente no regime juridico de previdéncia complementar por meio
da Resolucéo 13, de 2004, do entdo Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar (CGPC) e sucedido pelo atual Conselho Nacional de Pre-
vidéncia Complementar, no entanto, ainda carecia de uma definicéo cla-
ra para a devida aplicagio no regime sancionador. Por oportuno, trans-
creve-se o art. 22 da Resoluc¢io CGPC 13, de 2004:
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Art. 22 (..))

Paragrafo tnico. O conselho deliberativo podera assegurar, in-
clusive por meio de contrata¢do de seguro, o custeio da defesa
de dirigentes, ex-dirigentes, empregados e ex-empregados da
EFPC, em processos administrativos e judiciais, decorrentes de
ato regular de gestio, cabendo ao referido 6rgéo estatutario
fixar condicdes e limites para a finalidade pretendida.

(Grifo nosso.)

De outro lado, a chamada Lei das S.A. (Lei 6.404, de 1976) ja trazia
em seus art. 153 a 160 um robusto arcabougo acerca dos deveres e res-

ponsabilidades dos administradores de companhias abertas. Cite-se, por

ora, apenas a redacdo do caput do art. 153, parte do art. 158 e do paragra-

fo 6° do art. 159 que, como sera visto a frente, fundamentam os conceitos

consignados no art. 230 da Resolucéo 23 da Previc:

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio

de suas funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo

costuma empregar na administracdo dos seus proprios negocios.

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas
obrigacdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de
ato regular de gestio; responde, porém, civilmente, pelos pre-
juizos que causar, quando proceder:

I - dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo;

II - com violagio da lei ou do estatuto.

Art. 159. (...)

§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e
visando ao interesse da companbhia.

(Grifo nosso.)

Observa-se, entdo, que a nocdo de auséncia de responsabilidade do

administrador por uma acdo pautada em boa-fé, diligéncia e probidade

é abordada no ordenamento juridico nacional ha mais de quarenta anos,

33
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de modo que o conceito formalizado pela Previc através do Ato Regular
de Gestao em nada inovou nesse sentido.

O Codigo Civil contém também regras gerais acerca da responsabili-
dade dos administradores por atos de natureza negocial, que igualmente
fundamentam a aplicacdo do Ato Regular de Gestéo.

Primeiro, registre-se que, em regra, ha segregacio de responsabili-
dade entre a pessoa juridica e o respectivo administrador, nos termos do
art. 49-A do Codigo Civil:

Art. 49-A. A pessoa juridica nio se confunde com os seus so6-
cios, associados, instituidores ou administradores.

Paragrafo tnico. A autonomia patrimonial das pessoas juridicas
é um instrumento licito de alocacéo e segregacgio de riscos, esta-
belecido pela lei com a finalidade de estimular empreendimentos,
para a geragdo de empregos, tributo, renda e inovacdo em bene-
ficio de todos.

(Grifo nosso.)

Nessa linha, conforme disposto no art. 47 do Cédigo Civil, “obrigam
a pessoa juridica os atos dos administradores, exercidos nos limites de seus
poderes definidos no ato constitutivo.

Por 6bvio, na hipotese de cometimento de atos ilicitos pelo Adminis-
trador, néo se estara diante de um ato regularmente praticado, de modo
que incidiriam os arts. 186 e 187 também do Cédigo Civil.

Ainda, o Cédigo Civil traz expressa previsdo em seu art. 1.011,
caput, de regra geral de conduta para o exercicio do encargo de ad-
ministrador:

Art. 1.011. O administrador da sociedade devera ter, no exerci-
cio de suas funcdes, o cuidado e a diligéncia que todo ho-
mem ativo e probo costuma empregar na administracio de
seus proprios negocios.

(Grifo nosso.)

—_ 34 —_
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De outro lado, dentre algumas das hipéteses exemplificativas de atos
ndo regulares de gestido, rememora-se o contetido do art. 1.103, § 2°:

Art. 1.013. § 2° Responde por perdas e danos perante a sociedade
o administrador que realizar operacdes, sabendo ou devendo sa-

ber que estava agindo em desacordo com a maioria.

Portanto, o art. 230 da Resolucdo Previc 23/2023 tem como funda-
mento principal de validade os dispositivos acima enumerados do Codi-
go Civil e da Lei das Sociedades An6nimas.

Do ponto de vista principiologico, o alicerce para o Ato Regular de
Gestdo é o conceito da boa-fé objetiva. Prevista no Coédigo Civil como
principio geral do Direito, a no¢éo de boa-fé objetiva destaca a necessi-
dade de avaliacdo da conduta praticada, em detrimento da mera avalia-
cdo dos resultados, sendo consagrada no direito brasileiro em diversos
dispositivos, como exemplificado.

Nesse mesmo sentido, o Ato Regular de Gestdo, enquanto expressio
do principio da boa-fé objetiva na avaliacdo das condutas dos gestores
das EFPCs, pode ser interpretado também a luz do art. 28 da Lei de Intro-
dugéo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB), que dispde:

Art. 28. O agente publico respondera pessoalmente por suas deci-

sOes ou opinides técnicas em caso de dolo ou erro grosseiro.

O regime de presuncio de regularidade estd em consonancia tam-
bém com a Lei de Liberdade Econémica (Lei 13.874, de 2019), que de-
termina que todas as normas de ordenacdo publica sobre atividades
privadas sejam interpretadas em favor da boa-fé (art. 1°, § 2°). Além
disso, confere a toda pessoa, natural ou juridica, o direito de “gozar de
presungdo de boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade econo-
mica, para os quais as duvidas de interpretacdo do direito civil, empre-
sarial, econdmico e urbanistico serdo resolvidas de forma a preservar a
autonomia privada, exceto se houver expressa disposicdo legal em con-
trario.” (art. 3°, VI).

—_ 35 —_
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Por fim, registre-se que o art. 230 da Resolugdo Previc 23/2023 se
insere ainda no dever da administragio de “proceder d lavratura de autos
de infragdo ou aplicar sangdes com base em termos subjetivos ou abstratos
somente quando estes forem propriamente regulamentados por meio de
critérios claros, objetivos e previsiveis;” (art. 4°-A da Lei 13.874, de 2019,
incluido pela Lei 14.195, de 2021).

3. Jurisprudéncia e experiéncia internacional

O conflito agente x principal é um tema comumente estudado no
ambito das ciéncias sociais e, embora nio se limite a apenas um cam-
po de aplicacdo, caracteriza com bastante destreza a relacdo entre
uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar e seus patro-
cinadores e participantes. Trata-se, de maneira objetiva, da contra-
tacdo de um ator externo (o agente) para a representagio, gestdo ou
administra¢do dos interesses de um ator interno (o principal). Por
ser o maior interessado na consecucdo de seus objetivos, o principal
se cerca de diversas ferramentas a fim de garantir que a atuacgédo do
agente ocorra da melhor maneira possivel, como a criacdo de conse-
lhos de administrac¢io (deliberativo) e fiscal, a execucio de auditorias
independentes e, eventualmente e em ultima insténcia, a judicializa-
cdo dos atos do agente.

Diante da elevacido do conflito agente x principal a esfera judicial, a
doutrina estadunidense consolidou a chamada Business Judgment Rule
(Regra de Decisdo Negocial), que exprime um principio para a avaliacéo
e eventual responsabilizac¢do dos administradores por decisdes negociais
tomadas em prol de suas respectivas companhias, enquanto revestidos
de um mandato. Por conseguinte, o carater principiologico da Business
Judgment Rule nao possui o poder — ou mesmo a inteng¢io — de estipular
uma série de procedimentos objetivos e formais a serem seguidos por
administradores para que suas decisdes sejam consideradas validas. Ao
contrario, envolve um standard de conduta em aberto a ser averiguado
no caso concreto.

—_ 36 —_
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O desdobramento pratico da Business Judgment Rule configura-se
na presuncio de que os administradores atuam em boa-fé, no melhor
interesse da companhia, de maneira informada e refletida. Assim, a res-
ponsabilizacdo e puni¢do do gestor se di a partir da comprovacdo do
descumprimento de qualquer dos itens pressupostos.

A titulo de exemplo, cita-se trechos de decisoes judiciais do estado
de Delaware, em que se afirmou que (i) “a regra de decisdo negocial é uma
presuncgdo de que, no processo de tomada de decisdo, os diretores de uma
companhia agem de maneira informada, em boa fé e na crenca honesta de
que a agdo tomada foi no melhor interesse da companhia. Assim, a parte
que _acusa a tomada de decisdo como ndo _informada deve ser capaz de

refutar a presuncgao inicial”; (i) “ndao cabe a Corte interferir nas decisoes

negociais feitas em boa-fé por um conselho de diretores imparcial”; e (iii)
“a regra impede a Corte de se impor de forma desarrazoada nos negocios
de uma corporacao’ (traducdes e grifos nossos).

No contexto nacional, observa-se que a Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM), no tocante a seus Processos Administrativos Sancionadores
(PAS), tem precedentes claros que conjugam as ideias da Lei das S.A. com
a Business Judgment Rule’ na avaliacdo e julgamento de condutas nego-
ciais tomadas por gestoras e administradoras de fundos de investimento.

Em seus julgados, o colegiado da CVM tem afastado a hipdtese de
responsabilizacdo ou revisdo de mérito a administradores quando suas
decisdes negociais sdo comprovadamente informadas, refletidas e de-

sinteressadas. Trata-se de conceitos fundamentais na discussdo do ato
regular de gestdo, de modo que se faz util referenciar a explicacdo dada
pelo referido 6rgao do mercado de capitais:

2. Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

3. Alguns exemplos de aplicacido da business judgment rule por parte da CVM: (i) PAS
CVM 03/2002, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, j. em 12/02/2004; (ii) PAS CVM RJ
2005/1443, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio, j. em 10/05/2006; (iii) PAS CVM 25/2003, Rel.
Dir. Eli Loria, j. em 25/03/2008; (iv) PAS CVM 18/08, Rel. Dir. Alexsandro Broedel Lopes,
j. em 14/12/2010; (v) PAS CVM RJ2008/9574, Rel. Dir. Ana Novaes, j. em 27/11/2012;
(vi) PAS CVM 01/2007, Rel. Dir. Pablo Renteria, j. em 22/09/2016; (vii) PAS CVM RJ
2013/11703, Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba, j. em 31/07/2018; (viii) PAS CVM 16/2013,
Rel. Dir Henrique Machado, j. em 19/02/2019; e (ix) PAS CVM 19957.009118/2019-41, Rel.
Dir. Marcelo Barbosa. j. em 24/05/2022.

—_ 37 —_
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(i) Decisdo informada (tendo sido cumprido o dever de di-

ligéncia): A decisdo informada é aquela na qual os admi-
nistradores se basearam nas informag¢des razoavelmente
necessarias para toma-la. Podem os administradores, nes-
ses casos, utilizar, como informacdes, analises e memo-
randos dos diretores e outros funcionéarios, bem como de
terceiros contratados.

(ii) Deciséo refletida (tendo sido observado o dever de infor-

mar e/ou dever de agir): A deciséo refletida é aquela tomada
depois da anélise das diferentes alternativas ou possiveis
consequéncias ou, ainda, em cotejo com a documentacio
que fundamenta o negdécio. Mesmo que deixe de analisar
um negdcio, a decisdo negocial que a ele levou pode ser
considerada refletida, caso, informadamente, tenha o admi-
nistrador decidido néo analisar esse negécio; e

(iii) Decisdo desinteressada (tendo sido observado o dever

de lealdade): A decisdo desinteressada é aquela que nio re-
sulta em beneficio pecuniario ao administrador. Esse con-
ceito vem sendo expandido para incluir beneficios que néo
sejam diretos para o administrador ou para instituicdes e
empresas ligadas a ele. Quando o administrador tem inte-
resse na deciséo, aplicam-se os standards do dever de leal-
dade (duty of loyalty).*

No ambito do regime de previdéncia complementar, a Previc, com

fundamento na legislacao e nos principios comuns ao Direito Penal e ao

Direito Administrativo Sancionador, antes mesmo do art. 230 da Reso-

lucdo Previc 23/2023, ja adotava o conceito de ato regular de gestdo no

julgamento de autos de infracdo.’

4. Voto do Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM RJ 2005/1443, j. em

21/03/2006.

5. A Previc adotou o conceito no julgamento dos seguintes autos de infracdo: 47/2007
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Em relacio ao tema, a Cdmara de Recursos da Previdéncia Comple-
mentar (CRPC), vinculada ao Ministério da Previdéncia Social (MPS),

também ji se manifestou diversas vezes nesse sentido. Destaque-se, por

pertinéncia, o seguinte excerto do voto da Relatora Marlene de Fatima

Ribeiro Silva, proferido na 114® Reunifo Ordinaria de 29.03.2022, quando

da apreciacdo do recurso interposto contra decisdo da Previc no julga-
mento do Auto de Infragdo 16/2018 (processo 44011.002087/2018-33):

(...) O ato de gestdo também parte do pressuposto de que todo ad-
ministrador, seus pares e colaboradores empregam, na consecu-
¢do de suas atividades, os meios, cuidados e diligéncias para a sa-
tisfacdo de seu mister, diretriz também contida no art. 153, da Lei
6.404, de 15.12.1976. Notoriamente, os valores que o legislador e
o normatizador procuraram proteger sio aqueles voltados a per-
petuacdo dos planos e dos interesses dos participantes/assistidos,
observados os padrdes da técnica e da correta tomada de decisdo,
elementos que possibilitam as melhores CRPC - Voto SEPRT-SU-
COR-COC-CRPC-JULG 20956552 SEI 44011.002087/2018-33 / pg.
20 praticas e a configuracio do ato regular de gestéo.

()

Vé-se, entdo, que o ato regular de gestdo é aquele praticado
dentro das atribuicdes e poderes de cada gestor, sem culpa e
dolo, ainda que possa advir prejuizos na decisdo levada a efei-
to. Desta forma, a responsabilidade do administrador pode ser
dividida conforme a natureza do seu ato, i) se praticado dentro
dos limites da lei e do ato constitutivo da pessoa juridica ad-
ministrada ou ii) contra a legislagdo norteadora do setor ou do

ato constitutivo.

Ainda no contexto do regime de previdéncia complementar, a apli-

cacdo do conceito de ato regular de gestio esta em consonéncia também

com a Recomendacdo da OCDE sobre Principios Fundamentais para

(Processo 44011.005795/2017-45), 28/2017 (Processo 44011.004247/2017-91) 63/2017
(Processo 44011.008424/2017-15).
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Regulacdo de Previdéncia Privada®. Essa recomendacio preconiza que,
no cumprimento dos seus deveres fiduciarios, o gestor deve fundamen-
tar suas decisdes no principio do gestor prudente (prudent investor rule
ou prudent person rule), agindo responsavelmente e de acordo com os
objetivos para os quais lhe foram conferidos poderes para investir os
recursos administrados. No caso das EFPCs, os riscos assumidos devem
ser avaliados considerando os objetivos de seguranca e rentabilidade dos
recursos garantidores.

Assim, é fato que a adocdo do Ato Regular de Gestdo néo se trata de
inovagdo da Previc, tampouco a aplicacdo do conceito decorre do art. 230
da Resolucdo Previc 23/2023. Com efeito, tanto com fundamento no di-
reito nacional quanto no direito comparado, observa-se que o art. 230 da
Resolugio Previc 23/2023 traduz, ao mesmo tempo, uma ideia consolida-

da e uma pratica moderna na supervisdo de um ambiente de negdcios.

4. Aplicacao do instituto

Demonstrado que o Ato Regular de Gestdo (ARG) nio se trata de
inovacgdo da Previc; mas que, ao contréario, trata-se de conceito fartamen-
te fundamentado na legislacdo, principios gerais de direito, na jurispru-
déncia administrativa e na pratica internacional. Adentremos agora nos
apontamentos acerca da aplicagdo desse instituto.

De plano, cumpre esclarecer que o conceito de ato regular de gestio
nio se refere a ideia de excludente de ilicitude, e sim a tipicidade do tipo
administrativo sancionador quanto ao seu elemento subjetivo (dolo ou
culpa), indispensavel a configuragio da conduta como infragao.”

6. Core Principle 4, OECD Recommendation on Core Principles of Occupational Pension
Regulation, June/2009. Disponivel em: https://www.oecd.org/finance/principles-private-
-pension-regulation.htm. Acesso em 24.07.2024

7. A jurisprudéncia da CRPC esta consolidada nesse sentido. Cite-se, por exemplo: pro-
cesso n44170.000036/2014-11, Rel. Carlos Marne Dias Alves, 57° Reunido Ordinéaria de
27/01/2016; processo 44170.000023/2014-41, Rel. Fabio Lucas de Albuquerque Lima, 53°
Reunido Ordinéaria de 29/07/2015; e processo 44190.000153/2013-65, Rel. Fabio Lucas de
Albuquerque Lima, 44* Reunido Ordinaria de 22/09/2014.

—_ 40 —_



https://www.oecd.org/finance/principles-private-pension-regulation.htm
https://www.oecd.org/finance/principles-private-pension-regulation.htm

Revista de Previdéncia

Com efeito, no A&mbito do processo administrativo sancionador, ha
apuragéo de responsabilidade subjetiva, ndo se admitindo a responsabili-
dade objetiva da esfera civil, de acordo, a propdsito, com o entendimento
da jurisprudéncia do STJ (REsp 1.251.697/PR, Rel. Ministro Mauro Cam-
pbell Marques, Segunda Turma, DJe 17.04.2012): “a aplicagdo de penali-
dades administrativas ndo obedece a logica da responsabilidade objetiva
da esfera civel (para reparagdo dos danos causados), mas deve obedecer da
sistematica da teoria da culpabilidade, ou seja, a conduta deve ser cometida

pelo alegado transgressor, com demonstracdo de seu elemento subjetivo, e

com demonstracdo do nexo causal entre a conduta e o dano.” (grifo nosso)

H4, em verdade, muita semelhanga entre ilicito penal e ilicito ad-
ministrativo e entre san¢do penal e sancdo administrativa, impondo-se
inclusive a aplicac¢do de principios comuns ao Direito Penal e ao Di-
reito Administrativo Sancionador - tais como a legalidade, a culpabi-
lidade, a proporcionalidade, a seguranca juridica, o devido processo
legal, presuncéo de inocéncia, o ne bis in idem, o contraditorio, a ampla
defesa etc.?

Nessa linha, alids, sdo aplicaveis no direito administrativo sanciona-
dor as excludentes de ilicitude previstas no Direito Penal, que sdo causas
que excluem a antijuridicidade do fato tipico, causas de justificacdo ou
descriminantes. H4 tipicidade da conduta, mas essa conduta nio sera
punivel em razdo da permissao legal dada ao agente para praticar o fato
tipico sem que seja punido. O ilicito administrativo existira, porém, o
administrador néo podera ser punido. No entanto, as excludentes de ili-
citude n#o se aplicam tecnicamente a interpretacio do art. 230 da Reso-
lucdo Previc 23/2023, pois a aplicacdo do ato regular de gestdo se insere
na analise da configuracdo, ou néo, de dolo ou culpa na conduta sob
exame, conforme se expde a seguir.

8. Mendes, Gilmar; Buonicore, Bruno Tadeu; De-Lorenzi, Felipe da Costa. Ne bis in idem
entre Direito Penal e Administrativo Sancionador: consideragdes sobre a multiplicidade de
sangdes e de processos em distintas instancias. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais.
vol. 192. ano 30. p. 75-112. Sao Paulo: Ed. RT, setembro—outubro/2022. Disponivel em:
https://www.thomsonreuters.com.br/content/dam/ewp-m/documents/brazil/pt/pdf/other/
rbeerim-192-ne-bis-in-idem-entre-direito-penal-e-administrativo-sancionador.pdf. Aces-
so em: 26/07/2024.
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O art. 230 da Resolugio Previc 23/2023 é, em verdade, a traducio
do principio da boa-fé objetiva no 4mbito do regime de previ-
déncia complementar. Todavia, para o reconhecimento dessa pre-
sungao, é necessario o preenchimento dos requisitos pertinentes.
Convém destacar esses elementos que Resolucio Previc 23/2023
explicita em seu art. 230:

Art. 230. A conduta caracterizada como ato regular de gestio nio
configura infracéo a legislacdo no ambito do regime de previdén-
cia complementar, operado pelas entidades fechadas de previdén-
cia complementar.

§ 1° Considera-se ato regular de gestio, nos termos do paragrafo
Unico do art. 22 da Resolugdo CGPC 13, de 2004, aquele praticado
por pessoa fisica:

I - de boa-fé, com capacidade técnica e diligéncia, em cumprimento
aos deveres fiduciarios em relacio a entidade de previdéncia com-
plementar e aos participantes e assistidos dos planos de beneficios;
II - dentro de suas atribuicdes e poderes, sem violacdo da legis-
lacdo, do estatuto e do regulamento dos planos de beneficios; e
I - fundado na técnica aplicavel, mediante decisdo negocial in-
formada e refletida.

§ 2° Para avaliagio do ato regular de gestio, devem ser considera-
das as informagdes e dados disponiveis a época em que a deciséo
foi tomada ou o ato praticado, competindo a entidade fechada de
previdéncia complementar manter registro dos documentos que
fundamentaram a deciséo ou o ato.

§3° Néo se caracterizara o ato regular de gestdo quando demons-
trada, a qualquer tempo, a existéncia de ato ilicito ou de simula-

cdo que afastem quaisquer dos requisitos de que trata o §1°.

Primeiramente, deve ser comprovada a adocao das cautelas necessa-

rias para o desempenho da funcéo, evidenciando a capacidade técnica,

a devida diligéncia no processo de tomada de decisdo, com a observan-

cia da legislagdo, do estatuto e do regulamento, e a reflexdo e pondera-

cdo de riscos ao decidir, de modo a nao caracterizar, respectivamente,
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impericia, negligéncia ou imprudéncia. A inobservancia desses deveres de
cuidado pode conduzir a eventual culpabilidade da conduta sob anélise.

Além disso, a decisdo negocial deve estar dentro das atribuictes e
poderes do gestor e deve ser tomada no interesse da entidade fechada de
previdéncia complementar e dos participantes e assistidos do plano de
beneficios, sem abuso ou desvio de poder.

Ainda, por 6bvio, ndo se caracteriza ato regular de gestdo quando
demonstrada, a qualquer tempo, a existéncia de ato ilicito ou de si-
mulagdo, visto que estara caracterizado dolo na conduta, afastando a
presuncao de boa-fé.

Com efeito, os exemplos trazidos de aplicacido da Business Judgment
Rule nos julgamentos da CVM néo convergem apenas a adog¢do de um
padrdo de comportamento esperado do administrador. Aproximam-se,
também, na responsabilizagio e puni¢io quando tal padrio é comprova-
damente descumprido. E justamente nesse sentido que se insere o para-
grafo 3° do art. 230 da Resolugéo Previc 23/2023, que claramente refuta
a aplicacgéo do ato regular de gestdo a luz de qualquer ilicitude cometida.

Tal previsao é, em verdade, corolario do ordenamento juridico bra-
sileiro. Licdes de Direito Constitucional e de Direito Administrativo sdo
categdricas no sentido de que a fiscalizacio é atividade estatal vinculada.
Mais que um poder, constitui verdadeiro dever do Estado e, mais que uma
prerrogativa, trata-se de uma delegac¢io da qual néo se pode abdicar.

Assim, néo poderia a Previc se eximir do seu papel de superviséo,
fiscalizacgdo e sancdo diante de eventual ilicitude e, tampouco, é o que
se busca com o Ato Regular de Gestdo. Ha, ao contrario, clara sinaliza-
cdo de que ilicitos serdo apurados como tal e seus autores sancionados
na forma da lei.

A questdo foi objeto de apreciacdo pela Advocacia-Geral da Unido,
tendo a Consultoria Juridica do Ministério da Previdéncia Social e a Pro-
curadoria Federal junto a Previc, em resposta a consulta formulada pela
presidéncia da CRPC, reconhecido a juridicidade do art. 230 da Resolugéo
Previc 23/2023, com a rejeicdo da tese de criagio de excludente de ilicitude.’

9. PARECER 00251/2023/CON]JUR-MPS/CGU/AGU e PARECER 00006/2023/CHEF/PF
Previc/PGF/AGU.
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No mesmo sentido, a Subprocuradoria Federal de Consultoria Ju-
ridica da Procuradoria-Geral Federal em conjunto com a Procuradoria
Federal junto a Previc, em manifestagio perante o Tribunal de Contas da

Unido, representando a Previc, afirmaram:

(...) Dessa forma, conforme demonstrado nos pareceres juridicos
referidos acima, nio procede o argumento de que a Previc
teria criado uma excludente de ilicitude. Além do conceito de
ato regular de gestio ter sido aplicado anteriormente em diversas
oportunidades pela Previc e pela Camara de Recurso da Previdén-
cia Complementar (CRPC), ele se refere, em verdade, a tipicidade
- ou néo - da conduta para fins de sanc¢do administrativa, nio se
confundindo com a excludente de um ilicito praticado.”

(Grifo nosso.)

Esclarecendo a aplicacdo juridica do Ato Regular de Gestéo, tem-se
pavimentado o caminho para, finalmente, explorar os seus significados
e as suas consequéncias para o setor.

O regime de Previdéncia Complementar tem numeros robustos e
expressivos. Trata-se de um patrimonio total que representa mais de
10% do PIB brasileiro", com Entidades cuja existéncia supera um século.
Ainda assim, com toda a veeméncia que trazem os nimeros, o partici-
pante é o coracdo que mantém o sistema existente e relevante.

E preciso ter em mente que o “participante” é, na realidade, um ator
plural na medida em que conjuga as necessidades, os interesses e os dese-
jos de mais de 3 milhdes de participantes ativos, 4 milhdes de dependentes
registrados e 900 mil participantes em gozo de beneficios no valor anual
superior a R$ 100 bilhdes'. Essa pluralidade faz com que as EFPCs sejam
exigidas a oferecer performance e seguranga ao mesmo tempo, ainda que

10. Manifestacdo PGF em resposta ao Oficio 1006/2024-TCU/Seproc.
11. Dados do Informe Estatistico Trimestral da Previc em dezembro de 2023.

12. Previc, Informe Estatistico/MPS e Abrapp/Relatério Gerencial, Consolidado Estatis-
tico (dez/23).
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se trate de um classico trade-off da literatura microecondémica. Exige-se
que as Entidade de Previdéncia entreguem previsibilidade e aumento nos
valores dos beneficios projetados, mesmo que seja um aparente paradoxo.

Diante de atores, necessidades e exigéncias tio diversas e entrelaca-
das, é natural imaginar que as Entidades devem se cercar de todas as fer-
ramentas possiveis para que haja uma gestdo técnica e eficiente, alinhada
ao dever de fiducia que tém. Na mesma linha, a complexidade do sistema
exige do orgdo supervisor uma postura no sentido de fomentar um bom
ambiente de negdcios, ndo de reprimir ou poda-lo. Se o sistema de Pre-
vidéncia Complementar tem no participante e assistido a sua razdo de
existir, também a Previc existe para que seus interesses sejam protegidos.

O fomento ao bom ambiente de negdcios é o cerne do raciocinio que
culmina na formalizacdo ao Ato Regular de Gestdo. Como ja repetida-
mente dito, cada Entidade Fechada de Previdéncia Complementar tem
diante de si um ambiente complexo, plural e dindmico, de modo que a
busca pela melhor gestdo assume um papel de “selecdo natural” no ramo.
E sabido que o crescimento de Entidades Multipatrocinadas — sobretudo
a partir da Emenda Constitucional 103, de 2019, que obrigou os Entes
Federativos a implementarem o regime de previdéncia complementar
para os novos servidores publicos - traz consigo o aumento de uma con-
corréncia até entdo inexpressiva no mercado das EFPCs, o que cria no
administrador a necessidade e o compromisso pela melhoria continua.

Nesse sentido, ndo ¢é dificil observar a existéncia de um bom siste-
ma de averiguagdo, manutencgio e evolucdo da capacidade técnica das
Entidades. Como agente estatal, a Previc se encarrega da habilitagio de
diretores através de programas de certificagdo obrigatorios. Por sua vez,
o sistema possui uma autorregulacdo que exige a educacgéo continuada
de seus integrantes. O somatorio desses esfor¢os atua na consolidacéo
de um ambiente de negbcios que atrai, capacita e aperfeicoa talentos
especializados e aptos a gestdo de uma EFPC.

Ainda nos comentarios acerca da capacidade técnica das Entidades,
observa-se que ha mecanismos publicos e privados para assegura-la.
Dessa forma, néo é irracional dizer que a barreira regulatéria de entrada
existente se presta a impedir que as EFPCs, os patrocinadores, e prin-
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cipalmente, os participantes sejam reféns de uma gestdo desprovida do
conhecimento e da técnica necessarios e exigidos na gestdo de recursos
de previdéncia complementar. De igual modo, no é absurdo dizer que,
assumindo que gestores de Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar s6 sejam alcados a tais postos diante de comprovada capacidade,
ndo cabe ao érgio supervisor a averiguacdo de mérito das decisdes ne-

gociais tomadas pelos dirigentes de Entidades privadas. Ndo se propde,
por 6bvio, que a atividade de supervisao e o controle percam seus espa-
¢cos. Pelo contrario, reconhece-se que a performance objetivada pela En-
tidade e exigida pelo participante e pela empresa patrocinadora é fruto
da atuacdo da gestdo da EFPC, nédo da supervisdo da Previc.
Exemplificando as ideias trazidas, um gestor de EFPC que, de for-

ma refletida, informada e desinteressada, escolha a alocagédo de recursos
num determinado ativo financeiro A em detrimento da alocacéo de re-
cursos num outro ativo financeiro B néo deve ser oficiado pela Previc a
respeito de uma eventual “ma aplicagdo de recursos”, visto que néo cabe
a Autarquia o papel de consultora de investimentos ou de investment
solutions para as EFPCs.

Observa-se, guardadas as devidas particularidades, o paralelismo
entre o que traz o Ato Regular de Gestdo e o que é a Business Judgment
Rule no contexto anglo-saxdo. Enquanto no Brasil, o 6rgéo supervisor
admite que ndo possui o condio para a ditar as decisdes negociais to-
madas pela administracdo, nos Estados Unidos e em diversos paises
sob o sistema da common law, as cortes se abstém da revisdo de mérito
administrativo quando observados os pressupostos de boa-fé e gestéo
expostos anteriormente.

Como visto, o bom ambiente de negdcios pressupde a existéncia de
profissionais competentes e capacitados. Contudo, a capacidade técni-
ca ndo configura hipotese suficiente para que o universo da previdén-
cia complementar se desenvolva em sua plenitude. E necessario que os
profissionais observem que ha espaco para que suas capacidades sejam
colocadas em pratica.

E fato que a histéria recente da Previdéncia Complementar no Bra-
sil trouxe um destaque diferente do que se esperava. Enquanto o debate
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e o compartilhamento de ideias sobre o tema sdo sempre proveitosos, a
exposicdo das EFPCs nos cadernos policiais dos maiores jornais do pais
certamente possuiu um efeito inibidor na atividade-fim das Entidades. A
consequéncia dessa crise reputacional se reflete em gestores amedronta-
dos e na limitac&o de sua atividade-fim, com prejuizos para todo o sistema.

Antes que se prossiga, é importante reiterar que todo e qualquer
ilicito deve ser apurado e responsabilizado, conforme ressaltado nesse
mesmo texto ao discorrer sobre o poder e/ou dever de fiscalizacdo do
Estado. Contudo, também é relevante notar que, em analise retrospec-
tiva, a exposicdo midiatica ocasionou um efeito detrator e deletério no
sistema de Previdéncia Complementar.

A demonizacdo das Entidades, gestores e da propria atividade
como um todo certamente é capaz de inibir a livre tomada de decisio
e assuncio de riscos pelos gestores de recursos, por temor de respon-
sabilizacdo desmedida. Como ¢é sabido, provisdes, projecdes, equacio-
namentos, metas atuariais e expectativa de vida sdo alguns dos fatores
que tornam a gestio de recursos previdenciarios uma atividade essen-
cialmente arriscada. Por isso, a exposi¢do ao risco é nido s6 uma op¢io
a ser levada em consideracdo, mas na verdade uma condi¢do sem a
qual os objetivos das EFPCs e de seus participantes ndo sdo atingidos.
Sobre isso, é oportuno trazer novamente a luz o padréo norte-ameri-
cano da Business Judgment Rule. A obra de Roberto A. Monks e Nell

Minow diz que:

Nao queremos que diretores se tornem tdo preocupados a respei-
to da possivel responsabilizacio que se tornem avessos ao risco
em demasia.”

(Tradugdo nossa.)

A ideia de que o gestor prudente, que adota as cautelas necessarias,
seguindo os padrdes técnicos de seu Estatuto, da politica de al¢cadas, re-
gimento interno e dos normativos vigentes, ndo possa ser apenado em
funcéo de sua performance é o motor necessario para que a atividade de

13. Corporate Governance, 5* ed., Chichester: John Wiley & Sons, 2011, p. 268.
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gestdo de recursos de uma EFPC seja executada da maneira mais eficien-
te possivel, sem nenhum prejuizo a fiscalizagio.

Em adicio, as decisGes negociais tomadas por administradores certa-
mente nio sio capazes de prever o futuro. Nesse sentido, cabe ressaltar
a importancia de que os processos de supervisdo, controle e responsa-
bilizacdo considerem as condicdes presentes no momento da tomada
de decisdo, de forma que a documentagdo do processo decisorio e das
circunstancias nas quais ele foi observado sdo de extrema importancia.
Assim, previne-se a atuagdo de “engenheiros de obras prontas” ou de
“andlise de retrovisor”, quando a fiscaliza¢io avalia a atuagio da Entida-
de no passado a luz de informacdes existentes no presente.

Com isso em mente, o Ato Regular de Gestdo se propde, também, a
fornecer a seguranca juridica necessaria para que a atividade se desen-
volva de maneira 6tima. O papel do 6rgdo de supervisao e fiscalizacéo
néo é unicamente a aplicacio de sancéo. Ao contrario, nio obstante sua
prerrogativa punitiva, as funcdes de orientacdo e direcionamento siao
indispensaveis para o fomento de um bom ambiente negocial capaz de
oferecer resultados financeiros e atuariais no futuro para os beneficios

previdenciarios dos participantes e assistidos.

5. Acordao TCU 964/2024 e a natureza da atividade de
gestao de um fundo de pensdo

Considerando a esséncia previdenciaria de um plano de beneficios e
financeira do regime de capitalizacio em que operam essas Entidades, é
natural que expectativas de performance sejam tema comum nas conver-
sas sobre Previdéncia Complementar. Contudo, é importante diferenciar
a origem de tais expectativas. Quando se observa o comportamento dos
participantes de uma EFPC, a demanda, exigéncia ou necessidade de re-
sultados é um desdobramento dos mais naturais desejos que uma pessoa
média possui, qual seja, o de proporcionar uma vida digna a si e aos seus.
Por outro lado, considerando o comportamento e a atuacido de um 6rgéo
supervisor, como é o caso da Previc, a existéncia de expectativas de perfor-
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mance toma contornos arriscados observados num ambiente econdmico,
demografico e social de incertezas presentes e futuras do Pais.

O Ato Regular de Gestdo enquanto balizador das decisdes negociais é
uma ferramenta fundamental na verificacio da existéncia, ou néo, de uma
gestédo calcada em bons pressupostos. O contetudo do art. 230 da Resolucéo
Previc 23/2023 é util para formalizar e explicitar que, diante da regulacéo e
da supervisdo estatal, cabe a Entidade a comprovagio de um processo dili-
gente e regido pelos devidos normativos. Nao ha, entdo, a obrigatoriedade
de reportar a Previc resultados positivos e exponenciais, embora esteja
claro que esse é o desejo tanto dos participantes como dos patrocinadores.

Isso, por 6bvio, ndo se coaduna, em absoluto, com a ideia de que a
Entidade tem necessidade de performar em sua atividade-meio. Para fins
de sancéo, a Autarquia se atentara a prudéncia e a diligéncia no processo
decisério. Em paralelo, a fiscalizagéo e a supervisdo continuam a moni-
torar os diversos indicadores de performance e de risco das Entidades,
sem que o eventual mau desempenho implique necessariamente em san-
¢do por ato ilicito, uma vez que se trata de um resultado conceitualmente
natural em um ambiente de incertezas econémicas.

De fato, a aplicacéo dos recursos garantidores dos planos de benefi-
cios é atividade-meio da entidade, sujeita a diversos riscos. Assim, néo
sdo os resultados que devem determinar se um investimento foi, ou néo,
regular. Os gestores néo podem ser penalizados com base apenas no re-
sultado. A anélise deve ser procedida quanto a adequacgéo das condutas
dos gestores a governanga da entidade, com prévia adocdo das medidas
prudenciais cabiveis.

Alias, é justamente no sentido de que o gestor de recursos de ter-
ceiros tem uma obrigacdo de meio, e ndo de resultado, que se firmou
a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica - STJ, nos termos dos
seguintes precedentes: Recurso Especial 1.606.775 - SP (2016/0086775-4),
Relator Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, DJe em 15.12.2016; e Recur-
so Especial 799.241 - R] (2005/0119523-6), Relator Ministro Raul Aratjo,
DJe em 25.02.2013.

No mesmo sentido, apds opinides variadas diante da edi¢do da Re-
solucdo Previc 23/2023, coube ao Tribunal de Contas da Unido mani-
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festar-se a respeito. O voto do Ministro Relator Benjamin Zymler no
Acorddo 964/2024 (com fundamento em varios Acérddos do Orgio
de controle externo: 3.052/2016, 2.546/2017, 2.733/2017, 1.839/2018,
2.929/2021, 2.449/2023, 629/2024, 630/2024, todos do Plenario do TCU)
reconhece haver uma obrigacdo de meio em detrimento de uma obriga-

céo de performance, conforme mostra o trecho a seguir:

Nzo obstante potencial prejuizo advindo de suas decisoes — sujei-
tas a incertezas e contingéncias do mercado —, ndo haveria uma
altima obrigacéo de resultado (lucro), mas um dever de meio em
demonstrar (nao obstante eventual prejuizo) um cuidado e
diligéncia deciséria, no melhor interesse da companhia.™

(Grifo nosso.)

Aqui cabe ressaltar, novamente, que ndo se trata de uma ‘excludente
de ilicitude’, uma vez que resultados negativos em um plano de previdén-
cia em nada se aproximam de algo ilicito. Ao contrario, ceteris paribus,
trata-se de percal¢o natural na existéncia das inimeras Entidades do sis-
tema. Também é necessario frisar que nao se trata de um ‘afrouxamento’
da supervisdo efetuada pela Previc. Na realidade, tem-se o oposto, uma
vez que a necessidade de comprovagio de um processo diligente, integro
e probo exige da Entidade o mais robusto sistema de controle interno a
fim de que se documente toda a esteira que culmina na tomada de decis3o.

De outro lado, a racionalidade por tras do Ato Regular de Gestdo
impde que, ainda que uma Entidade obtenha a melhor performance no
mercado, a fiscalizacdo estatal mantém sua prerrogativa de autuacéo
caso o processo decisorio nio tenha sido tomado de maneira informada,
refletida e desinteressada.

Tem-se, entido, novamente, os olhos voltados ao ator central deste
grande sistema na medida em que a Previc busca garantir que cada
um dos mais de oito milhdes de brasileiros impactados receba de sua
respectiva Entidade o mais diligente, integro e técnico gerenciamento
de recursos.

14. Voto no Processo n° TC 040.475/2023-9.
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Ainda considerando o Acdérdiao TCU 964/2024, o voto do Ministro
Relator é um marco para a conciliacdo da discussdo a respeito do Ato

Regular de Gestdo. Houve claro reconhecimento do paralelismo que o

art. 230 da Resolucéo Previc 23/2023 guarda com a Business Judgment

Rule e com os julgados da CVM, considerando também a Lei das S/A. e

a Lei de Introdugéo as Normas do Direito Brasileiro para embasar seu

voto, conforme se observa do excerto a seguir:
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Em verdade, essa caracterizagio de boa-fé objetiva provém da dou-
trina corporativa norte-americana, cuja régua de conduta dos ad-
ministradores deve seguir a “business judgment rule”, amplamente
acolhida na jurisprudéncia brasileira, mormente em decisdes da
Comissio de Valores Mobiliarios (CVM), mas também prevista na
propria legislacdo societaria — na Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.), em
seu art. 158. No TCU, quando se trata de avaliacido de responsa-
bilidade de administradores de estatais, tal critério é costumeira-
mente utilizado na ponderacéo de exigibilidade de conduta diversa
de diretores e conselheiros de empresas publicas e sociedades de
economia mista, como se pode verificar nos Acérdios 3.052/2016,
2.546/2017,2.733/2017, 1.839/2018, 2.929/2021, 2.449/2023, 629/2024,
630/2024, todos do Plenario, entre tantos outros.

Em paralelismo, no dambito das empresas abertas (segundo a Lei
das S.A.) e das estatais (como consta da jurisprudéncia do TCU), a
régua para avaliacdo do erro grosseiro a que se refere o art. 58 da
Lei de Introducéo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB) seria a
configuracio de um “ato regular de gestao” pelos administrado-
res, em cumprimento dos seus deveres fiduciarios, demonstrando
que decidiram de forma leal, refletida e desinteressada.
Quero dizer que, nido obstante o art. 158 da Lei 6.404/1976 néo
se aplicar aos fundos de pensdo, os administradores dessas enti-
dades atuam de forma muitissimo semelhante aos dirigentes das
empresas de capital aberto: administram recursos de terceiros,
com deveres fiduciarios e de investir as disponibilidades para

garantia do equilibrio atuarial dos segurados. Tendo em vista
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terem que atuar no mercado, com natural exposi¢io a riscos, ndo
tém o dever absoluto de “ganhar dinheiro”, mas de demonstrar a
atuacéo leal, refletida e desinteressada no manejar das disponi-
bilidades sob sua guarda, com todo o cuidado e diligéncia como
se o dinheiro fosse seu. Isso seria, senio, a demonstracio de
boa-fé objetiva, afastando o erro grosseiro a que remete o
art. 28 da LINDB. Nio ha novidade legal em reconhecer o
que é uma “falta grave”, tampouco uma extrapolagio regu-
lamentar em dissecar a sua natureza

(Grifos do Relator.)

Portanto, o TCU evidenciou que o Ato Regular de Gestao nao con-
figura inovagdo normativa, extrapolacio regulamentar, ofensa a legisla-
cdo vigente ou as boas praticas adotadas no mercado. Trata-se da atuacéo
técnica da Previc para a modernizagio do sistema e para o fornecimento
de um bom ambiente de negdcios em prol das Entidades, das empresas
patrocinadoras e de seus participantes e assistidos.

6. O Ato Regular de Gestdo e a Supervisdo Baseada em
Riscos

A Supervisdo Baseada em Riscos é pratica adotada pela Previc des-
de a década passada (a partir de junho/2012, com o relatério do Banco
Mundial, “Report N°. 74907-BR Brazil Riskbased Supervision (RBS) of Bra-
zilian Closed Pension Funds”, com a utilizagdo do principio “put right
not punish” [corrigir e ndo punir: a énfase do 6rgao supervisor deve se
assegurar que os fundos de pensdo realizem as operacdes corretamente
segundo a legislacdo regente (ou mesmo, previnam problemas em pri-
meiro lugar) e ndo na punicéo].

Trata-se de metodologia de supervisdo e fiscalizacdo que envolve
identificacéo, classificacio, controle e monitoramento de riscos ineren-
tes a um sistema. No dmbito da Previdéncia Complementar, é ampla-
mente disseminada pela IOPS (International Organization of Pension

52 —_—




Revista de Previdéncia

Supervisors) e contrasta com o modelo de supervisdo baseada em regras.
No Brasil, também ¢ utilizada pelo Banco Central e pela Comissdo de
Valores Mobiliarios.

Por ser uma metodologia que busca uma atuagéo mais eficiente e alo-
cativa por parte do supervisor, a SBR vai ao encontro das inten¢des do Ato
Regular de Gestdo, na medida em que ambos se valem de principios das
boas praticas de administracdo para a execucio de seus trabalhos.

A relacéo entre o Ato Regular de Gestdo (ARG) e a Supervisao Ba-
seada em Riscos (SBR) se revela como um suporte mituo necessario para
a eficacia da supervisdo e da administracdo no contexto da Previdéncia
Complementar. Enquanto o Ato Regular de Gestéo se concentra na boa
pratica administrativa, promovendo transparéncia, responsabilidade e
eficiéncia, a SBR complementa essa abordagem ao focar na analise e mi-
tigacdo de riscos associados as operagdes das entidades supervisionadas.
Essa sinergia permite ndo apenas que a Previc cumpra suas obriga¢des
de supervisao e fiscaliza¢do do sistema, mas também possibilita o ade-
quado enfrentamento dos desafios que podem ameagcar a sustentabilida-
de, a solidez e a higidez do setor.

Além disso, a adogéo da Supervisdo Baseada em Riscos facilita uma
alocacdo mais racional e direcionada dos recursos humanos, fisicos e
tecnologicos de supervisdo. Ao identificar dreas de maior risco, a Previc
pode concentrar seus esforcos onde sdo mais necessarios. Isso ndo s
aumenta a eficiéncia da fiscaliza¢do, como também promove a cultura
de conformidade entre as entidades reguladas, incentivando-as a adotar
melhores praticas de gestio e controle. Essa atencéo ao risco implica que
as organizacdes ndo apenas se atenham as regras, mas também reflitam
sobre a natureza e a magnitude dos desafios que enfrentam, adotando
uma gestao preventiva que almeja a confiabilidade de seus processos.

Ao interligar a gestdo regular com a supervisdo baseada em riscos,
é possivel fomentar um ambiente regulatério mais dindmico e resilien-
te, preparado para enfrentar as incertezas e complexidades do cenario
atual, garantindo que os direitos dos participantes e assistidos da previ-
déncia complementar sejam efetivamente protegidos. Isso envolve a in-
tegracdo de controles internos, auditorias e processos de conformidade
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que, quando alinhados com os principios do Ato Regular de Gestéo,
criam um ambiente onde a eficiéncia e a eficacia sdo priorizadas.

Outro aspecto importante dessa relagéo é a capacitacido dos gestores
e do préprio corpo de fiscalizacdo. A SBR propde que a identificacio e
a avaliacdo de riscos sejam uma pratica continua no dia a dia. Quan-
do os gestores sdo incentivados a desenvolver habilidades de gestao de
riscos, eles se tornam mais capazes de antecipar problemas antes que
se materializem. Isso, por sua vez, costuma trazer melhores resultados,
permitindo que as organizacdes trabalhem em teses mais inovadoras e
na busca de solu¢des que possam, efetivamente, aumentar a seguranca e
a robustez do sistema de previdéncia complementar.

Ademais, a SBR implica um controle mais dindmico, ja que a na-
tureza dos riscos nos sistemas de previdéncia varia ao longo do tempo
devido a mudangas econdmicas, sociais e tecnologicas. A flexibilidade
dessa abordagem permite ajustes rapidos e adequados nas estratégias de
supervisdo, alinhando-se com o devido exercicio do ARG, que também
demanda adaptabilidade as circunstancias e contexto em que as institui-
cOes operam. Assim, cria-se um ciclo de aprendizado continuo entre os
reguladores e as entidades supervisionadas e as melhores praticas séo
disseminadas, de modo que a supervisdo atua como um agente que nio
apenas controla, como também orienta as entidades a se adequarem a
um padrio esperado.

Portanto, a confluéncia do Ato Regular de Gestdo com a Super-
visdo Baseada em Riscos resulta em uma maior resiliéncia do setor.
Em tempos de crise, como os enfrentados recentemente em diversas
economias, essa abordagem integrada fornece a capacidade de respos-
ta tempestiva e eficaz, o que é essencial para proteger os interesses
dos participantes e assistidos. Dessa forma, a implementa¢io conjun-
ta dessas metodologias néo apenas atende aos objetivos regulatorios,
mas também fortalece a confianca do publico e dos investidores na
integridade do sistema de previdéncia complementar. Essa confianca é
fundamental para garantir que os individuos continuem a investir em
seus futuros, sabendo que os recursos estdo sendo geridos de forma
responsavel e segura.
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7. Conclusao

Em face do exposto, é natural concluir que o Ato Regular de Ges-
tdo, a0 mesmo tempo que ndo configura inovagéo juridica ou legislativa,
formaliza as praticas mais avancadas na supervisdo financeira e previ-
denciaria, comparavel a experiéncia internacional. Além disso, ndo com-
promete a atuagdo técnica ou a busca do objetivo final de uma entidade
fechada de previdéncia complementar, que é o pagamento de beneficios
previdenciarios. Pelo contrario, assegura um ambiente para o desenvol-
vimento eficiente dessa atividade.

O presente trabalho evidencia a dupla acepcdo do Ato Regular de
Gestdo. De um lado, reflete um Estado vigilante e proativo, nos termos
do art. 3° da Lei Complementar 109, de 2001, que permite o crescimento
das atividades das EFPCs sem abdicar de seu papel fiscalizador. De outro
lado, estabelece para os gestores uma exigente obrigacio de meio, sinali-
zando que a boa performance néo isenta os agentes de responsabilidade
por ma gestéo.

O sistema de previdéncia complementar se configura sob a super-
visdo de multiplos atores. Patrocinadores, participantes e assistidos,
motivados por seus legitimos interesses, demandam boa performance e
participam ativamente de suas entidades por meio de conselhos, comités
e outros colegiados de controle social. Paralelamente, o Estado exerce
uma atuacio rigorosa, criando um ambiente que favorece a boa gestio
enquanto exige elevados padrdes éticos e gerenciais.

A presenca de uma fiscalizacédo diligente e a promocgéao de boas pra-
ticas de gestdo sdo fundamentais para a sustentabilidade dos fundos de
pensdo, garantindo que os beneficios prometidos sejam efetivamente
pagos. A governanga e a transparéncia no uso dos recursos previden-
ciarios sdo pilares essenciais para a confianca dos sujeitos da relacéo
contratual estabelecida e a perpetuagdo das entidades de previdéncia
complementar.

Portanto, o Ato Regular de Gestdo ndo apenas formaliza as di-
retrizes de supervisdo, como também reforca a importancia de uma
gestdo ética e responsavel das EFPCs, assegurando que os interes-
ses dos participantes e assistidos sejam protegidos. A combinacéo de
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uma supervisao ativa, o compromisso com a transparéncia ativa e um
controle social pode criar um sistema de previdéncia complementar
mais resiliente e confiavel.

Em conclusio, o Ato Regular de Gestdo estabelece, dessa forma, um
equilibrio crucial entre a autonomia dos gestores das EFPCs e a res-
ponsabilidade com os recursos aportados por participantes e patroci-
nadores, promovendo um ambiente propicio para que a previdéncia
complementar possa crescer de forma sustentavel e segura, sobretudo,
considerando o atual estagio populacional de finalizacido do periodo de
dividendo demografico, que ja sinaliza para priorizagio desse arranjo de
seguridade social para o Pais.

Assim, a efetividade deste sistema de previdéncia complementar de-
pende da colaboragio continua entre os 6rgios reguladores, as entidades
gestoras, os patrocinadores e os participantes/assistidos, unidos pelo ob-
jetivo comum de garantir no futuro a seguranca financeira das pessoas
e suas familias.

*Leandro Santos da Guarda é Procurador-Chefe da Previc, Procura-
dor Federal da AGU, graduado em Direito pela Universidade de Brasilia
e Doutor em Direito pela Universidade Roma Tre.

**Ricardo Pena Pinheiro é Diretor-Superintendente da Previc, Audi-
tor-Fiscal da Receita Federal do Brasil, Economista com Doutorado em
Demografia pelo CEDEPLAR/UFMG/FACE.
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