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RESUMO

Esta pesquisa foi desenvolvida com o objetivo de compreender o tratamento
legislativo e normativo do Conselho Monetario Nacional (CMN) aos Fundos de
Penséo, com vistas a analisar a aplicacdo do instituto da responsabilidade civil aos
danos patrimoniais apontados no Relatério da Comissdo Parlamentar de Inquérito
(CP1/2015-16) que contribuiram para o desequilibrio atuarial da Fundacdo dos
Economiarios Federais (FUNCEF). A analise foi feita com base na Teoria do Risco
Administrativo e § 6°, art. 37 da Constituicdo Federal de 1988, considerou trata-se de
um bem juridico constitucional tutelado pelo Estado. Conclui-se que atos comissivos
e omissivos do Estado mediante a ndo definicdo de regra de transicdo do modelo de
gestao; criacdo intempestiva de 6rgdo autbnomo supervisor e fiscalizador; e regulacéo
passivel de risco de conflito de interesse de uma modalidade de poupanca popular
estdo aderentes ao instituto da responsabilidade civil objetiva.

Palavras-chave: Fundo de pensao. Danos patrimoniais. Responsabilidade civil

ABSTRACT

This research aims to collect CMN's regulations and legislations on Pension Funds
and analyze its application based on the civil liability framework regarding the
participants damages that were disclosed by the inquiry held by the Congress, in 2015,
and were also contemplated at the Inquiry Parliamentary Commission Report, that
contributed to the actuarial imbalance previously attributed to the participants and
beneficiaries of the Fundac¢do dos Economiarios Federais (FUNCEF). The analysis
took place under the Administrative Risk Theory and the Federal Constitution (8 6°,
art. 37 of Constituicdo Federal from 1988), considered as a constitutional legal asset
and state protection of popular savings. It was possible to stablish that some facts are
inherent and adherent to the institute of strict civil liability, such as: (1) commissive and
omissive State actions through the non-definition of a transition rule to set the



management model; (2) the untimely creation of an autonomous observational and
supervisory body; (3) legal interest protection regulation that subjects it to a
undermining conflict of interest.

Keywords: Pension funds. Property damages. Civil liability.

INTRODUGCAO

As entidades privadas de previdéncia complementar, sob as formas aberta e
fechada, foram legalmente instituidas com a Lei n° 6.435/1977. A partir de entéo, as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecidas
como fundos de pensao, passaram a atuar como colaboradoras do Poder Publico na
prestacao de servico previdenciario e, paralelamente, no financiamento de projetos de
investimento destinados ao fomento do desenvolvimento econdmico e social mediante
a aplicacao dos recursos acumulados, conforme previsto no inciso 1V, art. 3° da citada
lei. Vé-se, portanto, atuacdo das EFPC tanto na area social de forma complementar
ao sistema oficial de previdéncia, quanto também sob o viés financeiro do mercado
bancario e do mercado de capitais, porém sob a intervencéo e protecao estatal por
intermédio da patrocinadora. Posteriormente, a Lei Complementar n°® 109/2001, ao
regulamentar o art. 202 da Constituicdo Federal, rompeu o modelo até entéo existente
e criou 0 Regime de Previdéncia Complementar (RGC) auténomo do Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS) e orientou a gestao participativa e transparente, além
de separa-lo do contrato de trabalho.

O sistema cresceu e assumiu importancia no cenario nacional com a gestéo
por 274 EFPC, em 2021, de R$ 1,12 trilh&o, valor que corresponde a 13% do Produto
Interno Bruto (PIB), conforme Relatério Gerencial da Secretaria de Previdéncia
Complementar do Ministério do Trabalho e Previdéncia (2022).

Entretanto, desde a primeira metade da década de 1990, os fundos de pensédo
foram alvo de denuncias sobre as decisbes de investimento dos gestores. Tais
dendncias resultaram na criacdo, pelo Parlamento, de quatro comissdes para
investiga-los, tendo sido a dltima criada em 2015, quando a imprensa brasileira foi
tomada por noticias, no ambito da Lava Jato, sobre a existéncia de gestado temeraria
ou fraudulenta, face a queda acentuada no rendimento dos investimentos que

ameacava o pagamento futuro dos beneficios previdenciarios. As denuncias sugeriam



a existéncia de fraude, direcionamento inadequado dos investimentos e/ou avaliagao
inapropriada dos riscos.

A Céamara dos Deputados (2016) informou em seu site que o relatério final da
CPI apontou prejuizo de R$ 113,4 bilhées nos fundos de pensédo do Banco do Brasil,
da Petrobréas, da Caixa Econdmica Federal e dos Correios, com possivel indiciamento
de 145 pessoas. A Fundac&o dos Economiarios Federais (FUNCEF), com patriménio
de cerca de R$ 90 bilhdes, foi apontado possivel prejuizo de R$ 18,1 bilhdes.
Paralelamente, noticias informavam a existéncia de indicios de desequilibrio atuarial
e necessidade de aporte de recursos para reequilibrar os planos de beneficios.
Conforme consta no site da FUNCEF, a forma encontrada para restabelecer o
equilibrio penaliza o participante, o aposentado e 0 pensionista com o pagamento de
contribuicdo extraordinaria por cerca de 19 anos. Na pratica, isso significa a reducao
do beneficio pelo resto da vida de muitos aposentados, quando se considera a idade
minima para aposentadoria e a expectativa de vida do brasileiro — pouco mais de 76
anos.

Este cenario de inquietacdo nos conduziu a questionar o tratamento dado pelo
legislador ao instituto da responsabilidade civil na gestdo de recursos privados por
entidades contratadas por empresa estatal, bem como a capacidade de o Direito
garantir um direito fundado no principio da dignidade da pessoa humana, afinal,
parcela do beneficio dos assistidos estava sendo retirada sem que as investigacdes
tivessem sido concluidas e sem a transparéncia orientada pela Lei Complementar n°
109/2001. Estamos no campo da poupanca popular, em uma relacdo juridica de
hipossuficiéncia que deve ser tutelada pelo Estado. Além disso, nunca é demais
lembrar que a experiéncia brasileira com a previdéncia privada na década de 1960 foi
desastrosa, com a liquidacdo de entidade que administrava recursos destinados a
complementacéo de aposentadorias?.

O tema é urgente e relevante uma vez que, por um lado, perpassa um direito
do cidaddo intimamente relacionado com o principio da dignidade humana e, por
outro, diz respeito ao direcionamento de recursos privados alinhado com politicas do
Governo Federal para cumprir 0 objetivo constitucional de desenvolvimento nacional
(inciso I, art. 3°, CF/88).

1 O Montepio da Familia Militar, por exemplo, foi liquidado extrajudicialmente pela Portaria SUSEP
049/1986, com perdas aos seus associados.



Cumpre esclarecer que o presente trabalho ndo se destina a analisar a
aplicacdo de sancdes aos gestores, o que gravita o Direito Penal e o Direito
Administrativo Sancionador e ndo esta diretamente relacionado com o ressarcimento
de prejuizos. A pesquisa serd direcionada a analisar a aplicacdo do instituto da
responsabilidade civil aos danos provocados aos participantes, a luz do § 6°, art. 37
da Constituicdo Federal e do Direito Civil, que reconhece a responsabilidade civil da
pessoa juridica de direito publico interno no art. 43 do Cédigo Civil.

Assim, o objetivo geral é contribuir para dar visibilidade ao problema que esta
ocorrendo, com imputacdo de responsabilidade por prejuizos aos participantes de
fundos de pensado, sem a necessaria transparéncia sobre a origem do déficit atuarial.
Para tanto, sera feito levantamento do arcabouco legal que rege a previdéncia privada
patrocinada por estatal, de forma a analisar os mecanismos adotados pelo legislador
para garantir a tutela estatal e permitir que o Direito cumpra o seu papel de fazer com
gue a justica esperada pela sociedade seja alcancada.

O artigo foi desenvolvido visando responder a seguinte pergunta de pesquisa:
de acordo com o relatério da CPI — Fundos de Pensao 2015-16, da legislacdo e de
normas vigentes, como o instituto da responsabilidade civil € utilizado para tutelar os
participantes e assistidos por danos patrimoniais? O resultado da pesquisa mostra
gue os fundos de penséo passaram por dois momentos distintos no que se refere a
supervisao, responsabilizacdo e modelos de gestdo e que, em que pese a
caracteristica de longo prazo das aplicacbes financeiras e a ruptura ocorrida
patrocinada pela EC 20/1998, o legislador ndo definiu a forma de transicdo de um
modelo para o outro. Essa falha na legislacdo, que, alinhada ao conflito de interesse
entre Fundo de Pensdo e investidores de mercado?, induzem a concluir que os atos e
omissdes de agentes publicos contribuiram para os danos existentes e que as normas
editadas ndo se mostram suficientes para a adequada tutela da poupanca popular
construida ao longo da vida laboral.

Para elaborar os trés capitulos que comp&em o presente artigo, buscamos, logo
no inicio, entender a motivacédo para a institucionalizacdo dos fundos de penséo a

partir das realidades americana e canadense, dado que serviram de inspiragao para

2 0O conflito de interesses entre participantes e investidores foi questionado em quando foi editada a
primeira resolucao do CMN sobre a aplicacédo das disponibilidades dos Fundos de Pensao em 1978.
Porém, somente em 2009 o regulador passou a tratar o tema e conceituou em 2018 com a
publicacdo da Resolu¢do CMN n° 4.661/2018.



o legislador brasileiro. Na sequéncia, analisamos as competéncias delegadas aos
orgaos de supervisao e regulacdo, bem como o papel da patrocinadora, ante a sua
estreita relagcdo com o Poder Executivo e com a entidade fechada de previdéncia
privada por ela contratada para gerir os planos de beneficios. Para tanto, foram
levantadas e analisadas a legislacdo editada desde 1977 e as normas que regularam
a aplicacao da reserva técnica, editadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).
Adicionalmente, pesquisamos jurisprudéncia, artigos cientificos, livros, trabalhos
académicos de graduagcdo e poés-graduacdo, bem como matérias publicadas na
imprensa com vistas a recuperar informacdes historicas. No segundo capitulo, consta
o resultado da investigacdo promovida pela CPIl — Fundos de Pensdo em 2015-16, em
especial os problemas identificados no fundo de pensao patrocinado pela Caixa
Econémica Federal. O ultimo capitulo trata do instituto da responsabilidade civil nas
suas formas objetiva e subjetiva, bem como da Teoria do Risco Administrativo
abracada desde a Constituicdo de 1946, que reconheceu que o Estado esta sujeito a

erros que precisam ser reparados.

1 ENTENDENDO O SISTEMA DE PREVIDENCIA BRASILEIRO E OS FUNDOS DE
PENSAO

De acordo com a Constituicdo Federal (1988), o sistema de previdéncia
brasileiro esta sedimentado em trés pilares: i) filiacdo obrigatéria dos trabalhadores
regidos pela Consolidacao das Leis Trabalhista (CLT) e do trabalhador informal, de
natureza publica; ii) filiacdo obrigatéria dos servidores civil e militar de cargo efetivo
dos entes da Federacdo; e iii) filiacdo opcional, de natureza privada, para
complementar o regime geral®.

O Regime Geral, ou previdéncia oficial, adota o regime de reparticao,
caracterizado pela solidariedade e pelo pacto intergeracional, ou seja, o trabalhador
em atividade contribui financeiramente para garantir o pagamento dos beneficios
daqueles que ndo mais estdo no mercado de trabalho, e que, de igual forma,
contribuiram no passado para a manutencdo do sistema. Os recursos Sao
direcionados ao Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS), autarquia

responsavel pelo pagamento de beneficios.

8 O critério para diferenciar a previdéncia publica da previdéncia privada esta também na origem dos
recursos. A previdéncia publica é mantida por contribuicdo social obrigatdria, portanto, de carater
tributario, enquanto o recurso da previdéncia privada tem carater de propriedade privada.



O Regime de Previdéncia Complementar (RPC), de natureza privada e
facultativa®, esta no terceiro pilar do sistema de previdéncia e é regido pelo sistema
de capitalizacdo, que consiste na formacdo de uma poupanca de longo prazo
mediante contribuicdo mensal da patrocinadora e dos associados. Os recursos
acumulados séo aplicados em ativos financeiros que remuneram e permitem a
manutenc¢dao do valor do capital ao longo do tempo. Os planos de beneficios consistem
em um conjunto de direitos e obrigacdes geridos por uma EFPC, que deve atuar para

garantir a complementagao da aposentadoria com a reserva acumulada.

Figura 1 — Sistema de previdéncia no Brasil

SISTEMA PREVIDENCIA NO BRASIL

| - Regime Geral de Previdéncia Il - Regime de Previdéncia
Social (RGPS)- art. 201, cF/ss Complementar — art. 202, cF/ss
1. Fechado 2. Aberto

Il - Regime Préprio de Previdéncia Social — Aart. 40, cr/s8

Fonte: elaborado pela autora, 2022.

A Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) é constituida sob a
forma de sociedade civil ou fundacdo, sem fins lucrativos, e contratada por uma
empresa ou grupo de empresas estatais, chamadas patrocinadoras®. Na pratica, as
estatais patrocinam o plano de beneficio previdenciario para seus empregados
optantes mediante o pagamento de contribuicdo, que, juntamente com a contribuicdo
do participante, garante o pagamento do beneficio. A Constituicdo Federal (1988)
delegou e a Lei Complementar n® 109/2001 segregou o plano de previdéncia
complementar do contrato de trabalho. O fundo é formado pela acumulacdo mensal
das contribuicdes e pela capitalizacdo do recurso acumulado.

4 Utiliza-se aqui a terminologia “privado” para os recursos que nao transitam pelo Orgcamento Geral
da Unido, alimentado com a arrecadacao de tributos. Os recursos privados transitam no mercado
financeiro de propriedade privada, ou seja, ndo cabe interferéncia do Estado.

5 As entidades fechadas de previdéncia privada foram criadas com a edicdo da Lei 6435/1977, com
a finalidade de administrar planos de beneficios.



A Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC), por sua vez,
constituida sob a forma de sociedade anénima, com fins lucrativos e integrante do
Sistema Nacional de Seguros Privados (SNSP), negocia livremente no mercado o seu
plano de previdéncia, observada a regulagdo do Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP). O presente trabalho vai se concentrar no segmento das entidades
fechadas.

Sob a otica social, as entidades de previdéncia complementar foram criadas
para viabilizar renda complementar ao trabalhador mediante a formacdo de uma
poupanca de longo prazo, evitando-se, assim, o risco de empobrecimento na velhice.
Paralelamente, sob a 6tica econdmico-financeira, tiveram sua criacdo fomentada pelo
Poder Politico para viabilizar a formacdo de poupanca interna, minimizar a
dependéncia da nacdo em relacdo ao capital externo e possibilitar o financiamento do
crescimento econdémico.

O modelo foi inspirado em experiéncias internacionais, principalmente aqueles
adotados pelos Estados Unidos e pelo Canada. Nos Estados Unidos, a previdéncia
complementar, apds passar por problemas de ndo pagamento de beneficios nas
décadas de 1960 e 1970, teve sua lei revista para fins de proteger a poupanca e a
aposentadoria. A opc¢dao foi reorganizar o sistema com entidades constituidas sob a
forma de trust para evitar que a administracdo de patrimdnio fosse direcionada para
beneficio de terceiros e alimentasse a passividade do participante diante de um
contrato que torna o beneficiario submisso a vontade institucional, conforme Jardim
(2009, p. 3).

Jardim (idem, p. 2) comenta ainda que, enquanto nos Estados Unidos, apds os
ajustes legais ocorridos na década de 1970, o sistema evoluiu rapidamente,
capitaneado por agentes do sistema financeiro e gerido pelo empregador®, no
Canada, a forca dos sindicatos patronais e dos empregados permitiu inicialmente
maior participacdo na definicAdo do modelo de previdéncia regulamentado pelo
governo central. Posteriormente, as provincias canadenses fizeram alteracfes que
resultaram na existéncia de modelos diferentes entre elas, como, por exemplo, a

previdéncia adotada por Quebec.

6 Os Estados Unidos possuem dois outros modelos, sendo um publico, administrado por um Conselho
Administrativo e representantes eleitos pelos trabalhadores, e outros, de menor importancia,
voltados para empresas menores e controlados por sindicatos.
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A participacdo dos sindicatos nos Fundos de Pensdo no Canada é
representativa por intermédio do Comité Consultivo, que tem funcéo deliberativa. A
base legal de aproxima do modelo americano adotado na década de 1970, porém o0s
atores que integram o sistema de previdéncia podem ser diferentes.

Em curso ministrado pela SOCIEUX+ EU Expertise on Social Protection,
Labour and Employment, em maio de 2022, foi informado que o conflito entre a l6gica
social e a légica financeira que cerca a administracdo dos fundos previdenciarios €
minimizado com o0 acesso dos participantes ao debate publico. O mecanismo é usado
com o objetivo de aumentar o nivel de confianca da opinido publica e reforcar o
contrato entre geracoes. Legalmente, a cada trés anos, a taxa de contribuicdo passa
por revisdo para fins de avaliagdo do equilibrio atuarial e, quando necessario, é
reduzida ou aumentada e definida em lei’.

Assim, tendo como parametro a experiéncia internacional, a previdéncia
complementar brasileira foi inicialmente estruturada e fomentada com a
institucionalizacdo e criacdo por empresas estatais das entidades de previdéncia
privada. Na verdade, essa foi uma estratégia utilizada pelo Governo Federal, como
outras ocorridas no mesmo periodo, com 0 objetivo de sinalizar para os demais
agentes econbmicos o compromisso publico de fomentar a formacdo de uma
poupanca interna com a previdéncia privada, ante as experiéncias exitosas em outros
paises.

Segundo Gulias Junior (2005, p.26), aos olhos do participante, a importancia
da institucionalizacdo da previdéncia privada fechada reside na preservacdo e
rentabilidade suficientes do capital acumulado e garantir a complementacéo de sua
aposentadoria. Sendo assim, as EFPC devem gerir o passivo, que abriga as obriga¢ées dos
planos de beneficios, e as reservas constituidas e registradas no ativo, de forma a garantir o
equilibrio atuarial a curto e longo prazo, ante caracteristica do segmento e que imp&e risco
demogréfico provocado pelo comportamento da populagdo e riscos de mercado sujeitos ao
comportamento da economia. Tendo em mente 0S riscos existentes, espera-se que a norma
de regéncia defina os mecanismos necessarios e ofereca aos participantes a seguranca

requerida na gestdo de seus recursos, afinal, trata-se de um bem juridico protegido sob a

forma de economia popular, que carece de tutela do Poder Publico.

7 De acordo com o 30° Relatério Atuarial sobre Plano de Pensdo, a taxa de contribuicdo para o
periodo 2019 a 2021 é de 9,9%.
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1.1 Sobre a criacdo das entidades de previdéncia fechada

No Brasil, a Lei n°® 6.435/1977, que vigorou até 2001, delegou competéncia a
patrocinadora para fazer a supervisdo do fundo de penséo, enquanto a regulagéo ficou
sob a competéncia de 6rgao da Administracéo Publica direta. A supervisao prudencial
e a fiscalizacdo devem avaliar preventivamente a idoneidade dos gestores, o
cumprimento de normas, a captacéo e aplicacdo das contribuicbes dos participantes
e da patrocinadora, além da estabilidade financeira. A patrocinadora, juntamente com
a entidade de previdéncia por ela contratada, € solidariamente responséavel pelas
contribuices devidas por ela propria e pelo repasse das contribuicbes dos seus
empregados, retiradas mensalmente do saléario.

Segundo Paixdo (2006, p.1), as EFPC foram instituidas para fomentar o
mercado de capitais mediante a captacao de poupanca popular, de forma a viabilizar
investimentos para aplicacdes em Bolsa de Valores. Tal afirmacao esta alinhada com
a incipiéncia do mercado de capitais e a escassez de recursos publicos para financiar
0S projetos estruturantes necessarios ao crescimento econdémico.

Importante observar que a gestao da disponibilidade financeira dos fundos de
pensdo esta inserida em ambiente passivel de conflito de interesses, pois a aplicacao
dos recursos disponiveis € realizada mediante orientacdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN), que direciona suas decisfes a promocao da estabilidade da moeda
e do desenvolvimento econémico e social do pais, enquanto, no exercicio da funcao
social, os Fundos devem cumprir 0 seu papel de garantir o pagamento de beneficios,
evitando-se riscos que podem comprometer o equilibrio do plano de beneficio.

Em suma, a lei de criacdo da entidade de previdéncia privada: i) permitiu que a
patrocinadora realizasse a supervisao do fundo de penséo por ela contratado (8 1°,
art. 34,); ii) permitiu que a patrocinadora assumisse responsabilidade pela revisdo do
valor dos beneficios, podendo, para tanto, fazer aporte de recurso para cobertura de
reserva técnica em situacao especial (8 3°, art. 42); e iii) impediu que o participante e
a patrocinadora opinassem sobre o plano de recuperacdo aprovado por 6rgdo da
Administragdo Direta (art. 61). Em suma, o legislador concentrou na patrocinadora e
em 6rgaos da Administragdo Publica a conducéo dos fundos e, consequentemente,

mitigou 0s riscos entre a patrocinadora e o Poder Publico.
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1.2 O sistema de previdéncia privado - Ruptura

A partir de 1998, com a aprovacdo da Emenda Constitucional n° 20, a nova
forma de atuacdo dos fundos de pensdo comeca a ser desenhada, sem, entretanto,
perder a orientacgéo inicial de os Fundos serem um instrumento auxiliar de prestagéo
de servico ao Estado na concretizacdo do direito a previdéncia digna, e tampouco a
orientacdo de compatibilizacdo com a politica de desenvolvimento social e econémico-
financeiro (art. 3°, LC 109/2001). Sdo mantidas também orientacBes originarias e
presentes no mundo juridico desse segmento, tais como: i) o carater privado; ii) a
contratualidade, porém, a partir de entdo, sem vinculo com o contrato de trabalho; iii)
o carater de poupanca facultativa destinada ao pagamento de beneficios na fase da
aposentadoria do beneficiario em complemento a aposentadoria oficial.

A Emenda Constitucional n° 20/1998 institucionalizou o Regime de Previdéncia
Complementar, com a edicdo da Lei Complementar n°® 109/2001, de forma auténomo
do Regime Geral de Previdéncia Social e do contrato de trabalho, e,
consequentemente, afastou os litigios de previdéncia privada do julgamento dos
tribunais trabalhistas. A Emenda Constitucional n® 40/2003, por sua vez, inseriu a
previdéncia privada no Capitulo da Ordem Social da Constituicdo Federal mediante a
exclusdo das atividades de seguro, previdéncia e capitalizacdo do Titulo da Ordem
Econbmica e Financeira, conforme salientou Paixdo (2006). A partir de entdo, a
relagdo juridica passa a ocorre mediante convénio de adeséo, firmado entre a
patrocinadora e o fundo de penséo.

Os fundos de pensdo deveriam ser recriados com um viés de gestdo
participativa, transparente e orientada para maior autonomia, e impedimento que a
empresa estatal aporte recursos, salvo na qualidade de patrocinador, em que pese
continuar indicando parte dos gestores. Tais orientagcdes refletem a ordem econémica-
social vigente a época e buscam também garantir 0 acesso dos participantes as
informacBes relativas a gestdo de seus respectivos planos e viabilizar o
acompanhamento dos atos de gestdo. O principio da transparéncia deve passar a
reger a gestao. Porém, a lei que regulamentou o dispositivo constitucional ndo definiu

regra de transi¢éo para a ruptura que foi imposta.

1.3 Sobre aregulacéao, fiscalizacdo e supervisao
A Lei Complementar n° 109/2001 manteve no CMN a definicdo das diretrizes

das aplicacdes (8 1°, art. 9°) e transferiu do Ministério da Previdéncia para um 6rgéo
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a ser determinado em lei ordindria, a supervisao e fiscalizacédo dessas atividades (art.
59). Porém, somente em 2009 foi criada a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC por intermédio da Lei n® 12.154/2009.

Figura 2 — Evolucéo da legislacéo apos 1998

Regime de
Previdéncia
Complementar

Supervisdao
Fiscalizacdo

Nova orientagdo

L€ 189/2001

Fonte: elaborado pela autora, 2022.

Antes, porém, com a edi¢do da Lei n® 8.177/1991, as entidades de previdéncia
foram equiparadas as instituicdes financeiras e as instituicdes de distribuicdo de
valores mobiliarios. Logo, a consequéncia imediata foi a submissdo dos fundos de
penséo a fiscalizacdo do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Entretanto, a norma foi questionada com o ingresso de Acdo Direta de
Inconstitucionalidade (ADI 504 DF, de 18/11/1991), que perdeu seu objeto apds a
publicacdo da Lei Complementar n° 109/2001. Em suma, a Emenda Constitucional
20/1998 estabeleceu as coordenadas para o sistema de previdéncia complementar,
e, passados 3 anos, a Lei Complementar delegou competéncia a lei ordinéria para
regulamentar a supervisdo e fiscalizacdo dos fundos de pensdo, que foi editada
somente em 2009. Isso significa que a ADI ficou sem julgamento por dez anos, quando
perdeu seu objeto. Entretanto, a definicdo sobre os 6érgéos que deveriam atuar ocorreu
apenas com a edicdo da Lei n° 12.154/2009. Na prética, o questionamento de
inconstitucionalidade da Lei 8177 foi resolvido 18 anos apds a ADI ter sido impetrada

da agéo, com a criacao da Superintendéncia de Previdéncia Complementar (PREVIC).
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Assim, a partir de 2009, a PREVIC, dotada de autonomia administrativa e
financeira, passa a atuar como 6rgdo supervisor e fiscalizador das entidades de
previdéncia, enquanto o Bacen e a CVM atuam na troca de informagbes e na
disponibilizagdo de base de dados, de forma a garantir a supervisdo continua das
operacoes realizadas no ambito da competéncia de cada 6rgao., quais sejam: mercado
financeiro e mercado de capitais.

Ocorre que as boas praticas internacionais orientam® que a atividade de
supervisao e fiscalizacdo em fundos de penséo deve ser continua e interativa, com
adocao de medidas que antecipem a correcao de rumos e minimizem a probabilidade
de concretizacdo do risco identificado. Para tanto, devem ser verificados o
conhecimento, a capacitacdo e a gestdo dos riscos pela entidade, além da
conformidade as normas. A supervisao deve ser ex-ante, ante a possibilidade de se
adicionar mais elementos de supervisdo para se ajustar ao crescimento e a
complexidade dos mercados e evitar a concretizacdo de riscos danosos aos fundos
de pensdo. Entretanto, a acdo da CVM e BCB tende a ser ex-post, com base em
informacgdes, de acordo com a legislacao.

Por outro lado, a patrocinadora, além de manter a funcdo de supervisdo
sistematica da EFPC (8§ 29, art. 41, LC 109/2001), foi dada a prerrogativa de indicar a
metade dos membros do Conselho Deliberativo, 6rgdo maximo do fundo de pensao
responsavel pela definicdo das politicas e objetivos previdenciarios art. 11, LC
108/2001). Em outras palavras, em que pese a orientacdo do legislador para a
autonomia dos fundos de penséo, na pratica o que se verifica € a interferéncia indireta
do Governo Federal mediante a nomeacao da presidéncia da patrocinadora. Vé-se,
portanto, que o Governo Federal por intermédio da patrocinadora pode interferir
indiretamente na gestao e, consequentemente, é passivel de responder por culpa na
modalidade in eligendo, uma vez que indica membros do Conselho Deliberativo,
responsavel pela politica da entidade, que, por sua vez, pode nomear 50% dos
membros da Diretoria Executiva e o Diretor-Presidente (art. 48 do Estatuto da
Funcef)?, que adota as medidas necessarias para cumprir as diretrizes tracadas pelo

conselho deliberativo.

& Curso sobre melhores praticas internacionais na gestéo de fundos de previdéncia ministrado pela A
SOCIEUX+, Servico de pericia da UE em Protecdo Social, Trabalho e Emprego
(http://socieux.eu/pt/quem-somos/).

% 0 presidente do CD (art. 11, LC 108/2001) e da DE possuem voto de qualidade (art. 35, Estatuto).



http://socieux.eu/pt/quem-somos/
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A estrutura de supervisdo e fiscalizacdo dos fundos de penséo, baseada na
especializacdo dos 6rgaos, deveria proteger e responsabilizar agentes que provocam
danos aos participantes e assistidos, com vistas a tutelar a poupanca popular e evitar
que parte hipossuficiente seja penalizada. Entretanto, a legislagdo vigente orienta
sobre mecanismos para punir gestores por ilicito, porém sem uma orientacao legal
que viabilize o ressarcimento aos participantes. As multas aplicadas recebem
tratamento tributario e séo revertidas a favor da fiscalizagcéo, enquanto a LC 109/2001
orienta que o reequilibrio atuarial deve ser obtido com o esfor¢o dos associados e da

patrocinadora, independente da origem do desequilibrio (art. 21).

1.4 Sobre aimportancia dos Fundos de Pensédo no cenario econémico

Os fundos de penséo s&o importantes instrumentos de formagéo de poupanca
interna, uma vez que permitem reduzir a dependéncia de uma nacdo ao capital
externo. Cumprem, portanto, além da funcdo social, a funcdo de fomentar o
desenvolvimento econdmico. Conforme a Tabela 1, as aplicacdes estdo, cada vez
mais, sendo direcionadas para fundos de alto risco, modalidade de aplicacdo que
motivou a criacao da CPI - Fundos de Pensdo, ante os possiveis prejuizos apontados.

Tabela 1 — Participacéo relativa dos investimentos das EFPCs em cota de fundo (%)

Investimento 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total 645,03 645,67 671,07 682,81 754,55 801,23 862,96 917,36 966,14 1.024,93
Cota Fundo 2696 31,02 34,07 30,88 2215 30,03 3228 91,88 117,27 220,74
Part (%) 418 480 508 452 294 375 374 10,02 1214 21,54

Fonte: Dados extraidos de Ministério do Trabalho e Previdéncia e Abrapp (2012-2021).

No mesmo periodo, a taxa de crescimento do patriménio foi superior a 65%, ou
seja, as crises econbmicas e politicas do periodo ndo afetaram a importancia dos
fundos de pensao na acumulacgéo de recursos interno. O patriménio de R$ 1,12 trilhdo
dos Fundos representa 13% do PIB, que esta sob a gestado de 274 entidades fechadas

e mantém a mesma participagao relativa nos ultimos dez anos (vide Tabela 2).

Tabela 2 — Patrimbnio das EFPCs em bilhdes

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
R$ 677 681,5 70417 722,13 794,87 840,28 903,18 989,45 1.035,33 1.122,56
%PIB 14 13 12 12 13 13 13 14 14 13

Fonte: Dados extraidos de Ministério do Trabalho e Previdéncia e Abrapp (2012-2021).
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Para o Governo Federal, os recursos do sistema de previdéncia privado
fechado sdo importantes fonte de financiamento, com pouco menos da metade do
total da disponibilidade aplicados em titulos publicos e 21,5% em cotas de fundos de

investimento. (vide Tabela 3).

Tabela 3 — Investimentos das EFPCs 2021 em R$ bilhdes

Tipos 2021 Participacao (%)
Titulos Publicos 507,15 49,48
Demais Renda Fixa 104,74 10,22
Renda Variavel 132,84 12,96
Imdveis 31,31 3,06
Outros 248,89 24,28

Cotas Fundos 220,74 21,54
Operagdes com Participantes 21,21 2,07
Demais 6,94 0,68
Total 1.024,93 100,00

Fonte: Dados extraidos de Ministério do Trabalho e Previdéncia e Abrapp (2021).

Historicamente, os fundos direcionam parcela consideravel das aplicacdes para
financiar a divida publica. A Tabela 4 mostra crescimento na aquisicdo de titulos
publicos nos ultimos dez anos, evoluindo de 43,2%, em 2012, para 49,5% no ultimo

ano.

Tabela 4 — Participacdo da aplicacdo em titulos publicos
Investimento 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total

645,03 645,67 671,07 682,81 75455 80123 862,96 917,36 966,14 1.024,93

Titulos Pablicos 57689 57134 20436 34754 41335 43805 47826 45545 46955 50715

Cota Fundo 4324 4202 4386 5090 5478 54,67 5542 4965 4860 4948
Fonte: Dados extraidos de Ministério do Trabalho e Previdéncia e Abrapp (2012-2021).

Percebe-se, portanto, a importancia dos fundos de pensdo para as policias
macroecondmicas do Governo Federal, chegando em alguns momentos a ser
explicita, por exemplo, com a edicdo do Decreto n® 193/1991, que determinou a
aquisicao de titulos do Fundo Nacional de Desestatizacao pelas entidades fechadas

e a permanéncia desses ativos com os fundos por pelo menos dez anos?.

10 “Art. 17. As entidades fechadas de previdéncia privada, mantidas por empresas publicas,
sociedades de economia mista, federais ou estaduais, autarquias, inclusive as de natureza especial,
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2 ESTUDO DE CASO - O FUNDO DE PENSAO PATROCINADO PELO CAIXA
ECONOMICA FEDERAL NA CPI 2015-16 DA CAMARA DOS DEPUTADOS

As denuncias envolvendo ma aplicagcdo dos recursos pelas EFPC séo
recorrentes e motivaram a instalagdo de quatro investigagdes pelo Parlamento. A
primeira ocorreu em 1992, por iniciativa do Senado, ap0s denuncias envolvendo
autoridades do Governo Federal por trafico de influéncia nas decisdes de
investimentos. Naquela oportunidade, a CPI apontou que o sistema nao contava com
orgdo para regular as atividades das entidades de previdéncia privada, quando, entao,
foi criada a Secretaria de Previdéncia Complementar, porém no ambito do Ministério
da Previdéncia Social. N&do localizamos referéncia sobre medida adotada pelo
Parlamento para reparar danos que tenham sido gerados aos participantes.

A segunda Comissdo Parlamentar de Inquérito ocorreu em 1995. O relatorio
final da Camara dos Deputados (2015-16) apontou a existéncia de questdes técnicas
de dificil entendimento e a dificuldade para o levantamento de provas. Tal quadro
impediu a avaliagdo dos investimentos realizados, e optou-se por direcionar 0s
esforcos para identificar falhas, revisar as normas e, dada a inoperancia da
fiscalizacdo, promover 0s ajustes necessarios para viabilizar a fiscalizacao efetiva e o
bom desempenho das entidades. O esforco resultou na edicdo das Leis
Complementares n° 108/2001 e n°® 109/2001. Entretanto, mais uma vez, o relatorio foi
omisso sobre o tratamento a ser dado aos danos gerados aos participantes.

Os esforcos legislativos para regulamentar a atividade de previdéncia fechada
nao foram suficientes para impedir que, em 2005, novas denuncias levassem o
parlamento a investigar denuncias sobre operacdes envolvendo os bancos BMG,
Rural e Santos. Para fins de investigar as denuncias, foi criada uma sub-reitoria no
ambito da Comissdo Parlamentar Mista de Inquérito (CPMI) dos Correios. A
investigacdo apontou problemas relacionados a compras publicas em processo
licitatério e improbidade administrativa, sem, entretanto, mais uma vez, apontar
qualquer reparacéo aos danos gerados aos participantes.

Em 2015, novas denudncias de gestao foram oferecidas. Dessa vez, o foco das
investigagfes se restringiu as aplicagdes financeiras dos quatro maiores fundos de
pensao: PREVI, PETROS, FUNCEF e Postalis, entidades patrocinadas pelo Banco

e fundac®es instituidas pelo Poder Publico, aplicarao parcela de suas reservas técnicas na aquisicado
de Obrigacdes do FND (OFND) com prazo de dez anos” (Decreto n° 193/1991).
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do Brasil, Petrobras, Caixa Econémica Federal e Correios. As denuncias apontavam
indicios de fraude na aplicacdo dos recursos, direcionamento inadequado dos
investimentos ou avaliagdo imprdpria dos riscos, com consequente queda no retorno
dos investimentos.

No mesmo periodo, apos quatro Comissdes instaladas, surgem 0s primeiros
indicios de déficit atuarial e necessidade de reducédo do beneficio previdenciario e/ou
cobranca de contribuicdo extraordinaria para reequilibrio dos planos de beneficios. Na
pratica, as opgdes oferecidas produzem resultados muito parecidos, pois reduzem o
poder de compra do assistido, seja pelo pagamento de contribuicdo extraordinaria ou
por reducéo do valor do beneficio recebido!!.

Os resultados das investigagdes realizadas mostram que em nenhum momento
a reparacdo de danos ao participante mereceu atencdo dos parlamentares que
integraram as Comissdes. Por outro lado, as leis complementares que romperam com
o modelo até entdo vigente, ndo definiram como a transicdo deveria ser realizada.
Soma-se ainda a omisséo sobre a responsabilidade por possiveis danos provocados
ao participante em funcéo de aplicagdes realizadas com base no antigo modelo. Os
danos nao solucionados nas CPlIs realizadas podem ter contaminado o novo modelo
de gestdo autbnomo e transparente instituido.

A investigacdo 2015-16 sobre aplicacbes realizadas pela Fundacdo dos
Economiarios Federais (FUNCEF) diz respeito ao direcionamento de recursos para o
Fundo de Investimento de Participacao (FIP), também conhecido como Private Equity,
normalmente utilizado por empresas para captar recursos para projetos com foco em
negocios em desenvolvimento, de forma que o fundo de pensédo adquire parte do
capital da empresa e pode conseguir lucro com a venda futura da participacao
adquirida. Sao projetos que oferecem oportunidades de ganhos relevantes, porém
com maior exposi¢cado ao risco, uma vez que o resultado esperado se submete a
variaveis externas passiveis de comprometer o retorno esperado. Os riscos estdo
relacionados com o comportamento macroecondmico, setorial, politico e de
conjuntura externa, dai a captacdo via FIP exigir a formacdo de condominio com
diversificacdo de investidores (no méximo cinco cotistas, no caso, os fundos de

pensao).

110 assistido é penalizado duas vezes ao pagar a contribuicdo extraordinaria, com a reducéo do
beneficio e manutengédo da base de incidéncia do imposto de renda.
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Trata-se, portanto, de instrumento financeiro de elevado risco, porém passivel
de investimento pelos fundos de pensdo, conforme orienta resolucdo do Conselho
Monetéario, em que pese o0 nado alinhamento do risco com o perfil dos fundos de
pensdo, que precisam manter capital e rentabilidade suficientes para pagar os
beneficios. A norma do CMN permite aplicacdo em seis modalidades diferentes de
ativos como mecanismo de diversificacdo e estabelece limite maximo de volume do
patrimonio do fundo de pensédo que pode ser aplicado por modalidade.

De acordo com o relatério final da CPI - Fundos de Pensédo (2015/2016), no
inicio das operacdes estruturadas financiadas com recursos da FUNCEF investigados
por aquela CPI, os investimentos estavam alinhados com o perfil dos fundos de
pensdo, ou seja, 0s investimentos estavam alinhados com o risco dos planos de
beneficios. Entretanto, posteriormente, investimentos em projetos de elevado risco e
andlises adequadas foram realizados??. O relatério mostrou também a existéncia de
correlacdo entre os investimentos realizados e as politicas publicas do governo
federal.

N&o é o objetivo desta pesquisa investigar a qualidade das aplicacdes, tarefa
gue fica a cargo dos 6rgaos competentes, dada a especificidade e os riscos inerentes
a elas, maiores ou menores a depender da modalidade de aplicacdo. Sendo assim,
ha expectativa de que os 6érgdos apontem os problemas existentes e os gestores
adotem medidas para sanear e recompor a reserva técnica ou, quando necessario,
seja acionado mecanismo de protecdo. Entretanto, em que pese o relatorio indicar
provaveis danos, ndo indica medidas que visem responsabilizar e ressarcir 0s
participantes pelo dano patrimonial, ou seja, a investigacao foi direcionada para ouvir
acusados e denuncia, além de levantar possiveis prejuizos, sem que tenha sido
indicada qualquer medida para recuperagao do prejuizo.

N&o por outro motivo, Jardim (2009, p.2), ao fazer uma reflexdo sobre a
influéncia dos modelos americano e canadense na constru¢do do modelo brasileiro,
discute o conflito existente entre a funcdo de protecdo do pequeno investidor e a
funcdo de investidor exercida pelos fundos de penséo. A funcéo social contém uma
l6gica de protecao, cujo olhar deve contemplar a obrigacdo de pagar os beneficios,
enquanto a funcéo financeira carrega apenas a ldgica do lucro, tensionada pelas

variaveis retorno e risco. Diante do exposto, SA40 necessarios mecanismos para

12 No periodo 2002 a 2009, a taxa Selic saiu de 25,5% aa para 9,25% aa.
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amenizar o conflito de interesse e evitar que se coloque em risco um patrimonio
construido ao longo da vida laboral, a exemplo do que ocorreu na década de 1960 no
Brasil, quando a experiéncia brasileira com previdéncia privada gerida por Montepios
fracassou e a instituicéo foi liquidada extrajudicial (SUSEP, 1986).

Por outro lado, historicamente, a intervencao estatal nos fundos € perceptivel,
seja diretamente, conforme art. 17 do Decreto n® 193/1991, que obrigou aplicacdo em
ativo financeiro alinhado com a politica econbmica vigente a época, seja
indiretamente, com o direcionamento das aplicacdes e a indicacao de gestores.

Dois exemplos classicos de intervencao estatal com prejuizo sédo o Fundo de
Compensacao das Variacdes Salariais (FCVS) e o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS), cuja interferéncia do Poder Politico federal, sob a forma de
concessao de desconto para liquidacdo antecipada de contratos habitacionais e
expurgo inflacionario das contas individuais dos trabalhadores, desequilibrou
financeiramente o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e o FGTS, ambos de
natureza privada. Tal conduta pode estar alinhada com a supremacia do interesse
publico, porém os danos foram posteriormente reconhecidos, e 0 prejuizo, mitigado
na proporcao do risco e da responsabilizacdo dos agentes econémicos.

O dano provocado as instituicfes financeiras em fun¢éo do desconto concedido
foi ressarcido com a novacdo da divida nas condi¢cdes estabelecidas na Lei n°
10.150/2000. A medida foi necesséria também para resgatar a credibilidade do SFH,
dado o impacto gerado nas operacbes de financiamento imobiliario com o
encolhimento da oferta de crédito em funcéo da falta de confianca gerada no mercado.
A partir da novacdo da divida do FCVS, as operacdes imobiliarias foram
redesenhadas de forma a segregar riscos.

O FGTS, por sua vez, teve seu marco regulatério reeditado pela Lei n°
8.036/1990. As medidas para o reequilibrio das contas vinculadas dos trabalhadores
foram definidas na Lei Complementar n°® 110/2001 e fazem parte do acordo firmado
no ambito do Supremo Tribunal Federal para encerrar as disputas judiciais impetradas
para repor as perdas por aplicacdo inadequada de indice de correcdo monetaria
sentenciado pelo Superior Tribunal de Justica (VEJA, 2001) para mitigar o prejuizo
causado pelo expurgo inflacionario na ado¢édo de medidas de combate a inflacao.

Vé-se, portanto, que a interferéncia do Poder Publico na economia sempre
ocorreu, notadamente no periodo de hiperinflagdo, porém com posterior

reconhecimento do dano provocado, dentro de uma légica de responsabilidade civil
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objetiva e aceitacdo que o Estado erra e deve ressarcir o administrado pelos danos
provocados. A responsabilizacdo por danos e a consequente reparacao pressupdem
a exigéncia de relacdo de causalidade entre a conduta e o resultado, aqui
representado pela intervencgéo do Legislativo e do Executivo com a edi¢cao de normas
gue provocaram danos aos trabalhadores e aos empresarios.

O regime de previdéncia complementar privado, a exemplo do FGTS e FCVS,
ndo foge a regra. A escassez de recursos fiscais para fomentar o crescimento
econdmico e a necessidade de financiar a divida publica motivaram a intervencao
estatal ao longo do tempo, direta ou indiretamente, conforme demonstrado nas
Tabelas 3 e 4.

O relatério da CPI — Fundos de Penséo (2015-16), apontou que as aplicacdes
investigadas, realizadas por intermédio de FIP e SPE, abaixo descritas, podem gerar
prejuizos, dado o elevado risco envolvido, podendo chegar em alguns casos a perda

total:

Tabela 5 — Investimentos em FIP — FUNCEF

FIP Valor
CEVIX R$260.670.000,00
Enseada R$ 17.000.000.00
Sondas R$ 1.392.619.872,26
Multiner R$ 102.300.000,00
OAS-E R$ 200.000.000,00

Fonte: Dados extraidos do relatério da CPIl — Fundos de Penséo (2015/2016).
Obs.: valores estimados.

Finalmente, o Relatdrio da CPI (2015-16) mostra também a intervencédo da
patrocinadora nos fundos de pensdo ao resgatar uma longa histéria de omisséao,
descumprimento de compromisso assumido e transferéncia de risco da Caixa para a
FUNCEF em questdes trabalhistas, que hoje sdo discutidas no Judiciario e que
requereu provisionamento no balanco patrimonial do Fundo, ou seja, litigio gerado
pela politica salarial da patrocinadora pode estar sendo absorvido pela Funcef, uma
vez que os planos de beneficios ndo integram o contrato de trabalho (8 2°, art. 202,
CF/1988).

Todos os eventos mostram a falta de independéncia do fundo de penséo para

gerir o patrimoénio dos funcionarios associados. Entretanto, mais uma vez, a CPI foi
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omissa ha responsabilizacéo civil pelos danos provocados, limitando-se a levantar os

valores dos investimentos que podem ser transformados em prejuizos para os fundos.

3 A RESPOI\ISABILIADE CIVIL POR DAI}IOS PREVI§TA NO 8§ 6° ART. 37 DA
CONSTITUICAO FEDERAL E SUA ADERENCIA AO ONUS PROVOCADO AOS
PARTICIPANTES E ASSISTIDOS DE PLANOS DE PREVIDENCIA
PATROCINADOS POR EMPRESAS ESTATAIS

A responsabilidade civil que aqui sera tratada nao diz respeito ao processo
administrativo instituido pelo Decreto n® 4.942/2003 para julgar e, se for o caso,
sancionar, o gestor de fundo de pensdo que cometeu ilicito. Tal processo esta
estruturado no campo da conduta ilicita por acdo ou omissédo em que hao se observou
o Direito.

O nosso campo de estudo esta em uma linha ténue que separa o publico do
privado sob a forma de regulacdo e supervisdo na gestao de recursos privados para
tutelar a poupanca popular. O nosso objeto de andlise é o0 agente que pratica ato de
acordo com a regulacdo, porém passivel de provocar dano patrimonial. Em suma,
partimos do pressuposto de que o ato € licito, porém tem potencial de acarretar 6nus
a um grupo de administrados em beneficio da coletividade. Trata-se aqui da
responsabilidade civil do agente publico que atua, em nome do Estado, na regulagéo
de mercados mediante a edicdo de ato administrativo, sob a forma de resolucao, bem
como da legislacédo vigente.

O risco é um elemento que esta sempre presente em qualquer atividade
produtiva, notadamente no mercado da intermediacgao financeira, pois o seu resultado
decorre do comportamento de varios agentes econbmicos com poderes para
influenciar os juros, o cambio, o preco das acfes, que provocam oscilacdes positivas
e negativas e, consequentemente, alteram a expectativa de retorno do bem juridico
constituido sob a forma de poupanca popular. A relacdo juridica entre os agentes
econdmicos deve ser construida de forma a proteger os poupadores e 0s mercados.
N&o por outro motivo, a intermediacao financeira realizada por instituicdo financeira
esta cercada de mecanismos de protecédo que buscam oferecer seguranca, sem que
0s riscos em seus varios formatos sejam eliminados, porém controlados por um
conjunto coerente de institutos e instrumentos juridicos e financeiros. Tais condi¢cdes
Sao necessarias para garantir a credibilidade do sistema financeiro e a sua eficacia e
credibilidade.
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Cabe rapida digresséao para lembrar que a protecdo a economia popular foi
estabelecida no campo penal com a edicdo do Decreto-lei n°® 869/1969, em
cumprimento ao art. 141 da Constituicdo Federal de 1937 e a Lei n® 1.521/1951. Seu
objetivo foi tipificar os crimes e equiparar aos praticados contra o Estado nas relagdes
comerciais, sob a forma de golpes, abusos e fraudes, além de prever sancdes para o
enriguecimento ilicito e exploracdo da massa menos favorecida. Camargo e
Gongalves (2018), ao tecerem comentarios sobre a coexisténcia do regime da livre
iniciativa sem uma fiscalizagéo eficaz, ressaltam o risco de a manutengao da atividade
favorecer o enriquecimento de alguns em detrimento daqueles que se esforcam
isoladamente e que representam a grande massa da populagdo que requer a tutela
publica. Em suma, a poupanca popular dever ser tutelada, seja contra quem comete
conduta ilicita no campo do Direito Penal, seja no campo do Direito Civil, para
responsabilizar quem provoca danos.

Conforme Reis e Rodrigues (2013, p.5), o Estado de Direito segregou os atos
de império para permitir o surgimento da responsabilidade civil do Estado, passando
inicialmente por um periodo que requereu a demonstracao da culpa para evoluir para
a responsabilidade objetiva.

Ademais, a responsabilidade civil e a reparacédo de conduta omissiva do Estado
podem adentrar direitos constitucionais que estdo fundamentados no principio da
dignidade humana. Logo, quando o Estado deixa de agir, esta ferindo um direito
constitucional e gerando risco ao particular, com implicagbes na usurpacao de
principio ético constitucional que garante a dignidade do cidaddo. Dai a importancia
do instituto da responsabilidade civil, pois permite restaurar o equilibrio moral e o
equilibrio patrimonial mediante a restituicdo ao privado do prejuizo incorrido.

Nesse sentido, a partir de 1946, a Constituicdo Federal, em seu art. 146,
revolucionou o instituto da responsabilidade civil brasileira e pds fim a solidariedade
passiva do agente publico. Conforme Reis e Rodrigues (2013), o constituinte, apoiado
na Teoria do Risco Administrativo ou Teoria Objetiva, reconheceu que o Estado
também comete erros e provoca prejuizos que precisam ser ressarcidos ao cidadao.
As ConstituicOes de 1967 (art. 105) e 1988 (art. 37), de igual forma, adotaram a Teoria
Objetiva Moderada e admitiram que a responsabilizacdo do Estado independe de
culpa, mas exige uma relacéo de causalidade entre o ato praticado pelo agente publico
no exercicio do seu cargo e o dano suportado por terceiro. O agente publico somente

responde por dano quando for comprovado que agiu com dolo ou culpa.
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A reparacao pelo dano provado deve ser paga com dinheiro publico, motivo
pelo qual ndo caberia imputar ao Estado a responsabilidade por todo e qualquer dano
sofrido por particular, como admitem aqueles que comungam da Teoria Integral. Por
outro lado, o recurso publico pertence ao contribuinte, que o entrega ao Estado para
que ele possa cumprir as funcdes a ele atribuidas, dentre as quais se encontra a
protecdo a economia popular. Sendo assim, o agente publico tem o dever de prestar
servi¢co ao administrado com diligéncia, de forma a evitar que ato administrativo cause
danos e impute ao Estado responsabilidade perante o particular.

Para Cavalieri Filho (2020, p. 286), a Teoria do Risco Administrativo de Léon
Duguit foi desenvolvida por administrativistas para compensar a desigualdade
individual criada pela propria Administragdo. Sendo assim, a coletividade deve
concorrer na sua reparagcdo, pois ha o reconhecimento de que a Administracdo
Plblica pode também provocar danos quando executa atividade de competéncia do
Estado, a quem compete suportar os 6nus decorrentes.

O Cddigo Civil, em seu art. 43, alinhado com a orientacdo constitucional,
determina a necessidade de a pessoa juridica de direito publico interno reparar danos
causados a terceiros quando atos de seus agentes, investidos da funcédo de
competéncia do Estado, derem causa a dano, ou seja, a pessoa juridica de direito
publico interno é civilmente responséavel. O art. 41, por sua vez, define como pessoa
juridica de direito publico interno a Unido, os estados, o Distrito Federal, os municipios,
as autarquias e demais entidades criadas por lei.

No que diz respeito a responsabilizacdo de pessoa juridica de direito privado
gue atua na execucao de funcao tipica de Estado, ha entendimento doutrinario de que
a entidade que exerce funcdo de competéncia do Estado deve responder com seu
patrimonio ao chamamento da responsabilidade civii como se Estado fosse,
independentemente de comprovacao de culpa, e desde que o fato administrativo
tenha causado diretamente o dano, como ensina Di Pietro (2018, p. 580).

Na jurisprudéncia encontramos igual entendimento no julgamento do Mandado
de Seguranca (MS) 34738/2017, impetrado por uma sociedade distribuidora de titulos
e valores mobiliarios (DTVM) contra o Acordao 630/2017-TCU-Plenario. A DTVM
argumentou que o Tribunal de Contas da Unido (TCU) nao tinha competéncia para
decretar indisponibilidade de bens em transacao realizada com Fundo de Penséo,
uma vez que a entidade de previdéncia complementar fechada é regida pelo direito

privado. Entretanto, o ministro Barroso, em decisdo monocratica, referendou



25

entendimento que empresa privada que atua em funcao tipica de Estado se submete
as obrigacoes tipicas de Estado.

De todo o exposto, podemos concluir sobre o instituto juridico e sua aplicacao
em atos praticados direta e indiretamente pelo Estado, vamos nos ater a
caracterizacdo do ato administrativo, partindo-se do entendimento de que a
responsabilidade do Estado pode ter origem em ato comissivo, omissivo, ilicito e licito.
O ato ilicito segue orientagédo do Direito Penal, dai ndo ser objeto do nosso estudo.
Iremos buscar no Direito Administrativo a relacdo entre ato e dever de indenizar, em
especial o ato de legislar e regular de competéncia estatal, competéncia, porém,
delegada por lei a 6rgdo da Administracao Publica e ao Legislativo.

Conforme comenta Di Pietro (2018, p. 827), o assunto ja foi bastante
controverso, notadamente quando ao Estado ndo era dado o direito de errar.
Entretanto, a jurisprudéncia e a doutrina estdo unidas no entendimento de que a
responsabilidade do Estado abrange os trés poderes. O ato de legislar se submete
aos crivos da inconstitucionalidade e da ilegalidade, bem como os regulamentos do
Poder Executivo na sua competéncia para editar atos normativos.

O nosso interesse esta na lei materialmente administrativa e nos atos
normativos, que regulam a atividade aos olhos do Direito Administrativo e submetem
o administrado aos seus efeitos, partindo do entendimento que a atuacdo do Estado
€ indissociavel da funcédo administrativa, que, por sua vez, acompanha a evolucao do
Estado de Direito. Nesse sentido, a atuacdo tende a ser ampliada com a participacao
de outros agentes, de forma que o inter-relacionamento entre intervencéo estatal na
atividade econbmica e politicas publicas é premissa para o desenvolvimento. Em
outras palavras, a lei e a regulamentacdo sdo atos administrativos requeridos para
gue o Estado cumpra sua funcgao.

No que diz respeito a lei de efeito concreto nos valemos das palavras de Di
Pietro (2018, p. 829):

embora promulgada pelo Legislativo, com obediéncia ao processo de
elaboracdo das leis, constitui, quanto ao conteddo, verdadeiro ato
administrativo, gerando, portanto, os mesmos efeitos que este quando cause
prejuizo ao administrado, independentemente de consideracdes sobre a sua
constitucionalidade ou nao. Incide, nesse caso, o principio da reparticdo dos
encargos sociais, como fundamento da responsabilidade civil do Estado.
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Tal entendimento deve ser estendido a regulacao, pois, de igual forma, o 6rgéao
gue edita norma atua por delegacdo de competéncia em nome do Estado e sob a
regéncia do principio do predominio do interesse publico em detrimento do particular.
Nesse caso, o Estado também tem o dever de suportar o 6nus da sua atividade, pois
o risco foi materializado e o equilibrio patrimonial deve ser reestabelecido mediante a
contribuicdo feita por cada administrado que integra a sociedade. Trata-se, na
verdade, de um mecanismo que permite alcangar o interesse publico recompensando
quem é prejudicado, evitando-se o0 enriquecimento de uns e o empobrecimento de
outros.

O expurgo inflacionario e sua repercussao ilustra bem um ato legislativo editado
para conter a inflacdo que atingia toda a sociedade, mas que gerou dano patrimonial
a grupos de administrados em funcao da ndo aplicacdo correta de indice de inflacao
na atualizacdo das contas vinculadas do trabalhador e nos depositados das
cadernetas de poupanca e contas do FGTS. A questéo diz respeito ao cumprimento,
pelas instituicbes financeiras, de orientagbes legislativas estabelecidas na
implantacéo de planos econémicos para combater a inflagdo. A Medida Provisoria n°
168, convertida na Lei n° 8.024/1990, enquanto a Medida Provisoria n® 294/1991 e a
Lei n°® 8.177/1991, editadas para combater a inflacdo, imputaram perdas a grupos de
administrados que foram questionadas na Justica.'?

De igual forma, as leis, decretos e resolu¢des do BNH, editadas no ambito do
SFH e que permitiram aos mutuarios quitar antecipadamente o seu contrato de
financiamento habitacional causaram dano patrimonial as institui¢cdes financeiras, pois
0 pagamento autorizado foi inferior ao saldo devedor existente, imputando ao FCVS,
fundo financeiro privado, o 6nus pelo saldo remanescente dos contratos habitacionais.
A Lei n®10.150/2000 reconheceu a responsabilidade do Estado e permitiu a novagao
da divida do FCVS com a emisséo de titulo publico. Esses séo apenas dois exemplos
da aplicacéo do instituto da responsabilidade civil do Estado no exercicio da funcdo

legislativa.

13 0 julgamento esta suspenso até 2025 para fins de adocdo de medidas para solucionar o problema,
nos termos da decisao proferida nos autos do Recurso Extraordinario 631.363/2021 e do Recurso
Extraordinario 632212/2021, ambos com repercussédo geral (Temas 284 e 285).
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O legislador cuidou, ao editar a Lei n° 6.435/1977, de delegar ao Conselho
Monetario Nacional (CMN)* a competéncia para definir as diretrizes para aplicacdo
da reserva técnica pelos fundos de pensdo. A Resolugdo CMN n° 460/1978 iniciou o
processo de intervengao cercada de seguranga, de forma a n&o alimentar conflito de
interesse, ndo permitiu aplicacdo direta em acfes e debéntures, exceto sob a forma
de fundo de acdo de companhia aberta. Tal mecanismo permitia a diversificacdo da
captacao por sociedade anbnima e a0 mesmo tempo preservou o interesse do fundo
de pensédo de evitar exposi¢cao excessiva ao risco, afinal, o objetivo final € garantir o

pagamento do beneficio previdenciario, conforme nota explicativa da CVM n° 6 (2018,

n.p.)e:

Além dos limites méaximos, alguns limites minimos (foram) estipulados para
as aplicacBes em: titulos da divida publica federal (ORTN e LTNSs) e a¢les e
debéntures. No primeiro caso buscou-se conferir maior seguranca e liquidez
as entidades de previdéncia privada [...]. No segundo caso procurou-se
estabelecer uma proporcdao minima do total de recursos para o mercado de
valores mobiliarios, objetivando atrair para esse tipo de ativos tais entidades,
ja que tradicionalmente elas tém preferido outras aplicacées. O modelo de
associatividade de capitais € uma opcéo clara do Governo, e cabe, portanto,
direcionar recursos para o mercado de valores mobiliarios.

No tocante as aplicac6es em valores mobiliarios, procurou-se quebrar um elo
do circulo vicioso que de h& muito se constatou existir no mercado: ndo ha
grandes empresas privadas nacionais porque ndo existem recursos voltados
para sua capitaliza¢do, em volume compativel com as necessidades; e ndo
h& interesse em se investir volumes consideraveis no mercado de valores
mobiliarios por ndo existir um elenco de alternativas de empresas privadas
nacionais. O Governo decidiu utilizar as entidades de previdéncia privada
para romper tal circulo vicioso, direcionando parte consideravel de seus
recursos para investimentos em valores emitidos por companhias privadas
nacionais. [...] Complementarmente, foram também permitidas as aplicagdes
em quotas de fundos de investimento, ja que se trata de outra modalidade de
investir diversificadamente em valores mobiliarios.

[.-]

O Governo procurou, ao vedar as entidades de previdéncia a aplicagdo em
valores de companhias néo abertas, reduzir o risco de suas carteiras, assim
como estimular a abertura de capital de empresas com vocacdo para o
modelo de associatividade de capitais.

[...]

A experiéncia brasileira e de outros paises mostra que, se ndo foram
impostas tais regras, o fundo €& muitas vezes levado a investir

4 O CMN surgiu com reestruturagdo do Sistema Financeiro Nacional, ocorrida com a Lei n°
4.595/1964, dentro de uma légica que distribui responsabilidade entre o governo federal e a
sociedade civil. Entretanto, ao longo do tempo, a composi¢cdo dos membros foi alterada e hoje
participam das decisdes apenas o governo federal, representado pelo Ministério da Economia e pelo
Banco Central, ou seja, 0 viés € econdmico-financeiro.

15 A citacdo é longa, mas importante para mostrar que a Nota da CVM foi editada para explicar os
critérios utilizados pelo governo federal para definir o direcionamento da reserva técnica dos fundos
de pensado, o mecanismo utilizado para amenizar o conflito de interesse gerado pela utilizacdo dos
recursos como instrumento de politica monetaria e a decisdo unilateral do Governo na conducao
das aplicacoes.
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inadequadamente, para servir a objetivos diversos daqueles implicita e
explicitamente definidos nos planos atuariais.

Entre 1978, data da edicdo da Resolucdo CMN n° 460, e setembro de 1994,
algumas mudancas foram implementadas pelo CMN no direcionamento das
aplicacGes, com a introducdo de novos ativos financeiros no rol autorizado!®. As
reservas e provisdes dos Fundos foram direcionadas basicamente para financiar
politicas econémicas e a divida publica, além de alimentar com recurso mais barato o
mercado bancario e o0 mercado de capitais, ainda muito incipiente.

Entretanto, a partir de 1994, as mudangas implementadas pelo CMN
direcionaram as aplicacGes para ativos que carregavam riscos desproporcionais ao
objetivo final de garantir aposentadorias. A Resolugdo CMN n° 2.109/1994, por
exemplo, permitiu investimento em companhias fechadas adquiridas no ambito do
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), realizacdo de operacdo com a
patrocinadora do fundo de penséo e no exterior (Mercosul), além de insercdo da
reserva técnica em mercados administrados por bolsa de valores e mercadorias
futuras.

Mais uma vez, os mercados de renda variavel atuam com a expectativa de valor
gue um ativo pode alcancar no tempo, porém com nivel de risco descasado com as
necessidades dos fundos de pensao, que devem tdo somente ter a preocupacéo de
garantir o valor das reservas em patamar compativel com o pagamento dos beneficios
previdenciarios.

O regulador permitir a materializagéo do conflito de interesse rebatido na nota
explicativa n° 6 da CVM de 1978. Estamos diante de uma relacao de hipossuficiéncia
gue requer, nesse caso, a protecdo do Estado exercida pela CVM e pelo Banco
Central, conforme o art. 4° da Lei n°® 6.385/1967; porém esses 6rgaos nao possuem
competéncia para atuar na fiscalizacdo dos fundos de penséo.

Outro fato diz respeito a informacao existente no TC 01544320159/2018 sobre
a Resolucdo CMN n° 2.829/2001, que permitiu a aquisicdo pelos fundos de penséo
de cédulas de crédito bancario, que nada mais sdo que a conversdo de empréstimo

bancario em um titulo passivel de execucdo pelo banco que concedeu o

16 Resolugbes CMN n° 815/1983, n° 1.185/1986, n° 1.612/1989, n° 2.083/1994 (novos ativos:
obrigag6es do Fundo Nacional de Desenvolvimento, debéntures da Eletrobras e Siderbras, titulos
da divida federal, municipal e estadual, letra hipotecaria, titulo da divida agréaria, além das acdes em
companhias abertas e aceites de instituicdes do segmento de crédito bancério.
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financiamento, cuja garantia € do financiador. O fato foi levado ao conhecimento do
Banco Central, que alterou a resolucédo, sem, entretanto, definir o tratamento a ser
dado ao prejuizo gerado.

Ainda no rastro da diversificacdo dos ativos passiveis de captacao, em 2009, a
Resolucdo CMN n° 3.792 autorizou aplicacdo em projeto de infraestrutura de
concessionarias e permissionarias sob a forma de Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE), bem como viabilizou a terceirizacado da gestado por fundos de elevado risco.
Vale lembrar que, de acordo com o relatério da CPI - Fundos de Penséo (2015-16),
0S prejuizos ali apontados estdo em operacdes com SPE e FIP.

A trajetoria do direcionamento das reservas e provisdes mostra a mudanca de
perfil das aplicacdes, inicialmente preocupado com a seguranca do participante e com
a autorizacao para aplicacdo no mercado de renda variavel limitada a 40% (acfes e
debéntures de companhias abertas). Posteriormente, o direcionamento passou a
acompanhar o desenvolvimento do mercado de capitais, e o CMN permitiu o
direcionamento de até 70% da aplicacdo em renda variavel e renda estruturada.

Aqui cabe mais uma vez digressao para mostrar a conclusdo de Camargo e
Goncalves (2018, p. 216) em seu estudo sobre a criminalizacdo da economia popular,
alertando-se, contudo, que o objetivo aqui hdo é criminalizar, mas responsabilizar por
atos administrativos de agentes que geram danos, sob pena de negar a protecao a

um bem juridico e o direito previdenciario:

o0 bem juridico economia popular [...] revela-se suficientemente importante
para autorizar a tutela penal. No entanto, a mera previsdo normativa
desprovida de um amparo jurisprudencial em favor dos lesados tem condao
de tornar natimorta a letra da lei.

Novamente, a andlise retrospectiva da regulacao das aplicacdes mostra que
aos poucos o oOrgao regulador deslocou o direcionamento das aplicacbes para
investimentos de elevado risco no mercado de capitais, cuja caracteristica é a
volatilidade e inexisténcia de compromisso formal com o retorno. Na linguagem
financeira: a regulamentacdo deixou de observar o perfil conservador do plano de
previdéncia e permitiu assumir riscos suportados investidor de perfil agressivo.

O conflito de interesse na aplicagdo da reserva técnica, desde a emissédo da
primeira resolugédo do CMN, esteve presente e motivou a CMV a emitir nota explicando
0s mecanismos utilizados para afastar a possibilidade de que os fundos de penséo,

sociedade civil sem fins lucrativos, fossem induzidos a aplicar como se sociedade
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andnima fossem. Entretanto, em que pese o cuidado inicial, somente em 2009, com a
edicdo da Resolugcdo CMN n° 3.792, o tema mereceu atencdo do regulador, que
delegou a entidade de previdéncia fechada a ado¢do de mecanismos para evitar o
conflito de interesse. Passados nove anos, em 2018, o conflito de interesse foi
conceituado na Resolucdo CMN n° 4.661. Em outras palavras, o 6rgao regulador levou
quatro décadas para reconhecer a possibilidade de ocorrer conflito entre o interesse
do associado e do captador de recurso no mercado.

De igual forma, apesar de quatro CPIs para investigar denuncias nos fundos de
pensdo conduzidas por quem tem a funcdo de legislar, a responsabilidade civil do
Estado em nenhum momento foi discutida, em que pese, conforme demonstrado,
existir risco de conflito de interesse nas aplicagbes da reserva técnica pelos EFPC.
Ocorre que, de acordo com o Acorddo 864/2016-TCU, 62,7% do desequilibrio atuarial
acumulado do fundo de penséo Postalis tem sua origem na aplicacdo da reserva e
provisao, enquanto o risco demogréfico responde por 37,3%.

A acdo do poder publico com o objetivo de promover o desenvolvimento
nacional e tutelar o interesse dos participantes de plano de beneficio consta na lei que
institucionalizou as entidades de previdéncia privada (incisos | e IV, art. 3°, Lei n°
6.435/1977). Dada a necessidade do exercicio de funcdes tipicamente conflitantes, a
lei estabeleceu que a patrocinadora e o fundo de pensdo seriam solidariamente
responsaveis pela gestdo das contribuicbes, além de permitir que a patrocinadora
assumisse encargo adicional em situacdes especiais (8§ 3°, art. 42), inclusive com
aporte para aumento do patrimonio liquido, bem como possibilitou situacao de uso do
instituto da responsabilidade dentro de uma l6gica que aproximou a gestéo do fundo
fechado da Administracdo Publica ao permitir que o patrocinador estatal assumisse o
risco, mediante aumento do patriménio liquido. Esses foram alguns dos mecanismos
gue permitiram proteger o interesse do associado, dado que ndo tinha autonomia para
interferir na gestado dos seus recursos. A partir de 2001, ha uma ruptura no modelo,
com o objetivo de modernizar a gestdo, sem, entretanto, uma fase de transigéo para
fins de segregar riscos e responsabilidade, e sem dotar o segmento tempestivamente
de 6rgao supervisor e fiscalizador autbnomo.

No que diz respeito a fiscalizacdo, foram necessarios 11 anos, contados da
edicdo da Emenda Constitucional n° 20/1998, até a criagcdo da PREVIC (1998-2009)
para que o Estado cumprisse integralmente a sua funcdo de tutor de poupanca

popular. O resultado foram investigacdes conduzidas pelo Parlamento, sem que
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nenhuma medida tenha sido tomada para proteger a poupanca popular acumulada ao
longo da vida laboral.

Concluindo, as decisdes do CMN conduzem a uma relacéo de causa e efeito
sob a forma de direcionamento das aplicagGes e danos causados por investimentos
de elevado risco ndo aderentes ao perfil do fundo de pensao, que juntamente com a
omissao de fiscalizar, conduz ao instituto da responsabilidade civil objetiva, dada a
funcdo do Estado de tutelar o bem juridico. Por outro lado, ndo pode ser admitido
que decisdes do CMN de elevado impacto para a sociedade tenham sido tomadas
por agentes publicos desprovidos de qualificacdo para tal, condicdo que afasta,

portanto, o instituto da responsabilidade subjetiva.

CONSIDERACOES FINAIS

Os fundos de penséo, criados sob a forma de fundacgéo ou sociedade civil, sdo
entidades que auxiliam o Estado na sua fungao social de viabilizar a previdéncia digna
e evitar o empobrecimento na velhice e paralelamente se juntar ao esforco de
constituir poupanca interna. A importancia pode ser mensurada pela relevante
participacdo no PIB brasileiro e sua capacidade de financiar projetos de investimento
com menor custo, além de evitar que um grupo de administrados recorra ao Estado
no seu sustento diario. Embora hoje se questionem os desmandos gerenciais, por
meio de dendncias, a sua existéncia tem impacto social e econémica.

Neste texto, procurei mostrar que o Estado recorre a politicas publicas para
atender a anseios de grupos da sociedade e, paralelamente, cumprir sua funcdo de
fomentador do crescimento econémico, em busca do bem-estar de todos. As politicas
de perpassam varios governos e, a exemplo do que ocorreu no Brasil, passam
também por rupturas politicas.

Ademais, por mais perfeita que seja uma politica publica, a sociedade, a
economia e a politica também mudam e, consequentemente, os parametros que
alicercaram o modelo precisam ser revistos para evitar danos e resguardar o objetivo
primeiro de atender a sociedade. A pesquisa realizada mostrou que o conflito de
interesse sempre esteve presente no direcionamento das aplica¢gdes financeiras que
devem garantir a aposentadoria de quem se esfor¢ou por toda a vida laboral para
alcancar um pouco mais de tranquilidade na velhice. N&o por outro motivo, ainda em

1978, a CVM emitiu nota explicativa sobre a légica que deveria orientar as aplicacbes
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para evitar o conflito entre os interesses dos participantes e dos investidores que
direcionavam suas estratégias para obtencdo de lucro, sem que a questdo social
estivesse entre suas prioridades.

O modelo inicialmente concebido previa a participacdo direta das
patrocinadoras nos fundos de pensdo sob a forma de supervisora e garantidora
indireta do equilibrio. Em outras palavras, se o Fundo deixasse de cumprir seu papel,
a responsabilidade seria solidaria com a patrocoinadora perante os participantes, além
da possibilidade de aportar recursos para o aumento do patrimoénio liquido em
situacdes de descompasso entre o valor do beneficio e os reajustes requeridos para
corrigir efeitos da inflagdo. Soma-se, ainda, a participacdo da Administracdo Direta
nos casos de desequilibrios que gerassem necessidade de plano de recuperacao.

Entretanto, o cenario econdmico-social brasileiro mudou e no final da década
de 1990 foi definido um novo modelo de gestdo para os fundos de penséo, que se
aproximava da realidade dos mercados. A partir de entdo, a intervencado estatal
deveria dar lugar a gestdo participativa e transparente. Ocorre que, apls a
reorganizacdo do sistema de previdéncia complementar, com a edicdo das Leis
Complementares n° 108/2001 e n° 109/2001, duas CPIs foram realizadas, sendo a
altima em 2015.

Esse foi o cenario que encontramos e que nos levou a desenvolver a pesquisa,
no caso especifico da Caixa Econdmica Federal, patrocinadora da FUNCEF. A
inquietacao residia no fato de a entidade possuir um patrimoénio de cerca de R$ 90
bilhdes em ativos e aproximadamente 135 mil participantes, terceiro maior Fundo, e
estar imputando aos participantes e assistidos uma responsabilidade, sob a forma de
contribuicdo extraordinaria por periodo superior a expectativa de vida de alguns
assistidos.

Assim, o0 nosso objetivo inicial de avaliar “quem pode ser responsabilizado
civilmente pelo prejuizo?” levou também ao questionamento “a partir de quando?” e
“‘quem pode ter contribuido para o desequilibrio?”.

Um dos achados da nossa pesquisa foi o fato de a politica publica ter passado
por uma ruptura de modelo, sem, entretanto, passar por uma fase de transicao que
permitisse liquidar os direitos e as obrigacdes do antigo modelo. Afinal, os fundos
sairam de um modelo submetido aos ditames do Direto Trabalhista e passaram a ser
regidos pelo Codigo Civil sem que questdes trabalhistas, por exemplo, tenham sido

resolvidas. Entretanto, com base na legislacdo, nada foi identificado nesse aspecto.
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A Emenda Constitucional n° 20/1998 previu a obrigatoriedade de a
patrocinadora rever plano de beneficio e promover ajuste atuarial, sob pena de
responsabilidade civil e criminal, em até dois anos. Conforme mencionado no
Relatorio da CPI 2015-16, pendencias trabalhistas ainda permanecem nos tribunais e
existem provisao no balanco patrimonial com reflexo na previdéncia complementar.

Por outro lado, a fiscalizacao dos fundos de penséo passou a ser realizada por
uma autarquia autbnoma a partir de 2009. Na pratica, a reorganizacao do sistema de
previdéncia complementar levou 11 anos para ser concluida, pois a Emenda
Constitucional n° 20/1998 definiu 0 novo modelo; apés 3 anos, foi editada lei
complementar com a definicdo do regime de previdéncia complementar, porém,
somente em 2009 foi publicada a Lei n° 12.154/2009 para criacdo de uma autarquia
especial para supervisionar e fiscalizar as entidades fechadas de previdéncia
complementar.

A pesquisa mostrou também o comportamento do Conselho Monetario
Nacional no direcionamento das aplicagcdes dos fundos de penséo e o descolamento
inicial no perfil dos ativos, com crescimento da aplicacdo em ativos de renda variavel
e operac0Oes estruturadas que foram investigadas e apontadas pela CPI — Fundos de
Pensdo como causadoras de prejuizos.

Concluimos que ha indicios que o Estado brasileiro tem sua parcela de
responsabilidade na conducdo do Regime de Previdéncia Complementar Fechado
aderente ao instituto da responsabilidade civil objetiva, dado os atos do Poder
Executivo, no exercicio da funcdo administrativa, e o Poder Legislativo. Tais falhas
imputaram aos funcionarios da Caixa Econbmica Federal e aos aposentados e
pensionistas da FUNCEF o pagamento mensal de contribuicdo extraordinaria por um
desequilibrio que ndo deram causa.

O tema merece ser tratado com maior transparéncia, ante o impacto negativo
gue pode gerar no nivel de confianca da populacdo na gestdo do sistema de
previdéncia complementar, com riscos para a economia nacional, ante a importancia
dos recursos acumulados no financiamento da divida publica e nos investimentos para
o desenvolvimento econdmico, bem como ao auxiliar no Estado na funcéo de garantir

previdéncia digna.'’

17 A titulo de exemplo, podemos citar as varias tentativas do governo federal para que os funcionarios
publicos fizessem adesdo ao Regime de Previdéncia Complementar (FUNPRESP), instituido em
2012, porém com prazo frequentemente postergado em funcéo do baixo nivel de adeséo.
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