Artigo
Principios para investimento das EFPC:

A harmonizagao do dever-se possivel

Resumo: Os principios a serem observados pelo administrador de EFPC para
selecionar um investimento revestem-se de alto grau de generalidade. Com
isso, costumam ser usados para sustentar argumentos que sequer sdo
relacionados a sua acepc¢ao técnica.

Este artigo propde que os principios de segurancga, rentabilidade e liquidez
devem ser interpretados na maior medida possivel dentro das possibilidade
juridicas e faticas. Significa dizer que sé&o obrigatoriamente harmonizados para
que sejam satisfeitos em graus variados. Ademais, demonstra-se que a
interpretacdo estatal deve estar conformada por principios exclusivamente
juridicos. Desse modo, a interpretagcéo a respeito de seguranga, rentabilidade e
liquidez orienta-se pelos principios da livre iniciativa; da presuncado de boa-fé
no exercicio da atividade econdmica; da liberdade; e da intervencéo
excepcional sobre o exercicio de atividades econémicas.

1. Introdugao

Conservadorismo e prudéncia; seguranga; adequacdao a natureza de suas
obrigagdes; rentabilidade; liquidez; solvéncia; e transparéncia. Ao percorrer a
legislagao que trata dos investimentos na previdéncia complementar, encontra-
se um largo catalogo de principios. Lidar com principios, no entanto, nunca é
tarefa ordinaria. Ao possuir um grau de generalidade mais elevado do que as
regras, a interpretacdo de principios vem acompanhada de um potencial risco
de resultar em arbitrariedades. Para além disso, dois fenbmenos preocupantes
sao observados. O primeiro € tratar principios econdmico-financeiros e
atuariais como se fossem regras juridicas. O segundo problema é encontrar o
nome de um principio usado para sustentar argumentos que sequer sdo
relacionados a sua acepgao técnica.

A titulo de exemplo, j4 se ouviu que em determinado investimento o
administrador ndo avaliou a solvéncia da garantia. Também, que um dado
parecer interno desrespeitou o principio da transparéncia. Outras vezes, ao se
examinar um investimento isoladamente, diz-se que o principio da liquidez ndo
foi atendido. Tudo isso, sem falar na farta utilizacdo dos superados preceitos
contabeis de conservadorismo e prudéncia fazendo as vezes de requisitos de
uma regra de conduta.



E inegavel que estamos em um momento politico-juridico no qual se tenciona
alargar a subjetividade interpretativa em nome da liberdade de expressao ou de
pretensos utilitarismos. Enfrentando o assunto, repetimos um aforismo que
deveria ser Obvio: ‘nhdo se pode dizer qualquer coisa sobre qualquer
coisa’.[1] Diante disso, este artigo, ao desfazer um pouco da presente
miscelanea conceitual, se propde a fixar alguns limites e balizas interpretativas.

2. Normas, Regras e Principios

Correndo o risco da simplificagcdo excessiva, vale uma introducgao inicial sobre
principios juridicos que serve para a compreensao deste texto. Do ponto de
vista da Ciéncia do Direito, normas juridicas determinam o dever-ser.[2] Assim,
regras sdo espécies do género norma juridica e seus textos normativos podem
ser formulados por expressbdes dednticas que significam: (a) obrigagao; (b)
permissao; ou (c) proibigao.

Trazendo para o concreto: (a) E obrigatério definir a politica de investimento
para a aplicacdo dos recursos de cada plano de beneficios [Art. 19 Resolucéo
CMN n° 4.994/2022]; (b) E permitido aplicar 15% dos recursos de um plano de
beneficios em cotas de fundos de investimento em participagdes [Art. 23, |, a
da Resolugdo CMN n°® 4.994/2022]; e (c) € proibida a aquisicao direta de
imoveis [Art. 36, XlIl da Resolugado CMN n° 4.994/2022].

Por consequéncia, sendo valida[3] e n&o havendo clausula de excegéo, a regra
€ sempre integralmente satisfeita ou ndo. Logo, trata-se de uma dinamica de
“tudo-ou-nada”.[4]

Retomando um dos exemplos anteriores, a regra estara violada se nao for
definida a politica de investimento para a aplicagdo dos recursos de um plano
de beneficios. E dificil conceber um atendimento parcial ou proporcional da
mencionada regra. Ao mesmo tempo, o Art. 36, inciso Il da Resolugdo CMN n°
4.994/2022 proibe a realizacdo de operagdes de crédito. Porém, no proprio
inciso, € prevista uma clausula de exceg¢ao que ressalva as operagcbes com
participantes nos termos do Art. 25.

Neste sentido, uma boa parte do modelo regulatério brasileiro na previdéncia
complementar adota critérios quantitativos, ou seja, regras estabelecidas por
expressdes debnticas. No entanto, trabalhar exclusivamente com regras é
insuficiente aos olhos do regulador. Talvez pela necessidade de ampliar a
discricionariedade do administrador, estd em pleno curso uma transicido de
critérios quantitativos para critérios qualitativos. Com esse propdsito, € notavel
uma gradual reducao das regras objetivas. Em contrapartida, ha um aumento
substancial do que costuma ser denominado, por influéncia do Direito
estrangeiro, de limites prudenciais.

Por esse prisma, observa-se o padrao de conduta do administrador de EFPC
que deve dirigir seus processos decisorios submetidos a principios econdmico-
financeiros e atuariais. Quanto a esse aspecto, algumas das concepg¢des sobre
principios juridicos parecem adequadas. Em especial, vale a ideia de que
principios seriam normas que ordenam um dever-ser na “maior medida



possivel dentro das possibilidade juridicas e faticas existentes”.[5] Seriam, de
tal sorte, mandamentos de otimizagdo caracterizados numa satisfacdo em
graus variados. Assim, com todas as criticas e dificuldades tedricas desta
abordagem, um caso de colidéncia de principios é resolvido por sopesamento
que considera: (a) adequacéao; (b) necessidade (meio menos gravoso); e (c)
proporcionalidade em sentido estrito (sopesamento propriamente dito).[6]

Uma das dificuldades em se admitir essa formulacéo no caso dos principios de
investimento € que nunca havera a precedéncia de um principio em face do
outro, mas uma necessaria ponderacdo para harmoniza-los no caso
concreto.[7] Essa harmonizagdo, por seu turno, como veremos adiante, implica
na satisfacdo parcial e concomitante da seguranga, rentabilidade e liquidez.
Tudo de forma a buscar o equilibrio do plano de beneficios. [8]

Uma outra maneira de se enfrentar o tema € encara-lo mediante a tese de que
o Direito guarda coeréncia e integridade.[9] Portanto, toda aparente divergéncia
€ resolvida pela melhor interpretacdo. Transpondo para os principios de
investimento, significa apontar, mais uma vez, para uma resposta harmonica na
qual seguranga, rentabilidade e liquidez sao balanceadas.

3. Genealogia Normativa dos Principios Econdémico-Financeiros e
Atuariais para Investimento

Entre outros, vigoram no ordenamento brasileiro, os principios juridicos da livre
iniciativa; da presunc¢ao de boa-fé no exercicio da atividade econdmica; da
liberdade; e da intervencdo excepcional sobre o exercicio de atividades
econdmicas. Tais principios juridicos foram sendo desenvolvidos pela doutrina
e jurisprudéncia e, atualmente, estao positivados na Lei n® 13.874/2019. Todos
aplicam-se a gestao de EFPC.

Entretanto, estudando as Leis Complementares n° 108/2001 e n° 109/2001
[ambas de 29/05/2001 e que tratam do regimeda previdéncia
complementar] nao existe nenhuma referéncia a principios. Conforme
pode ser observado nos Art. 3° e 7° da Lei Complementar n° 109/2001, a
expressao que mais se assemelharia é “padroes”:

Art. 3° A acdo do Estado sera exercida com o objetivo de: [..] Il -
determinar padrées minimos de seguranca econdmico-financeira e atuarial,
com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos
planos de beneficios, isoladamente, e de cada entidade de previdéncia
complementar, no conjunto de suas atividades; [...]

Art. 7° Os planos de beneficios atenderdo a padréoes minimos fixados pelo
orgao regulador e fiscalizador, com o objetivo de assegurar transparéncia,
solvéncia, liquidez e equilibrio econémico-financeiro e atuarial.

Padroes, diga-se, ja era o termo utilizado no marco legal anterior, a
revogada Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977:



Art. 3° A acdo do poder publico sera exercida com o objetivo de: Il -
determinar padrées minimos adequados de seguranga econdmico-financeira,
para preservacido da liquidez e da solvéncia dos planos de beneficios,
isoladamente, e da entidade de previdéncia privada, em seu conjunto;

Ainda um pouco antes das leis complementares, a Resolugdo do Conselho
Monetario Nacional n° 2.829/2001, de 30/03/2001, estabelecia diretrizes para
aplicacéao dos recursos das EFPC e falava em condigbes de segurancga,
rentabilidade, solvéncia e liquidez.

Art. 1° Os recursos garantidores das reservas técnicas das entidades fechadas
de previdéncia privada constituidas de acordo com os critérios fixados pelo
Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, bem como aqueles de
qualquer origem ou natureza, correspondentes as demais reservas, fundos e
provisdes, devem ser aplicados conforme as diretrizes deste Regulamento,
tendo presentes as condi¢des de segurancga, rentabilidade, solvéncia e liquidez.

Com o advento posterior da Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional n°
3.121, de 29/09/2003, foram alteradas e consolidadas as normas para
aplicagdo dos recursos e continuou se empregando o vocabulo “condi¢des”.

Art. 1° Os recursos garantidores das reservas técnicas dos planos de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar constituidas
de acordo com os critérios fixados pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar, bem como aqueles de qualquer origem ou natureza,
correspondentes as demais reservas, fundos e provisdes, devem ser aplicados
conforme as diretrizes deste regulamento, tendo presentes as condi¢des de
seguranga, rentabilidade, solvéncia e liquidez.

No ano de 2004, foi a vez da Resolucdo do Conselho de Gestdo de
Previdéncia Complementar n°® 13, de 01/10/2004 que pretendeu estabelecer
principios, regras e praticas de governanga, gestdo e controles internos a
serem observados pelas EFPC. De fato, como veremos adiante, esse texto
normativo menciona nomeadamente o antigo principio de conservadorismo e
prudéncia para efeitos contabeis. Todavia, seu enunciado retoma o termo
“padrdes” e nao fala em principios para investimento.

Art. 1° As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - EFPC devem
adotar principios, regras e praticas de governancga, gestdo e controles internos
adequados ao porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios
por elas operados, de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus
objetivos.

« 1° A EFPC devera observar padrbes de seguranga econémico-financeira
e atuarial, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o
equilibrio dos planos de beneficios, isoladamente, e da propria entidade
fechada de previdéncia complementar, no conjunto de suas atividades.

Ja em 2007, a Resolugcdo do Conselho Monetario Nacional n° 3.456, de
01/06/2007, dispOs sobre a aplicagao dos recursos garantidores dos planos de



beneficios administrados pelas EFPC e passou a denominar seguranga,
rentabilidade, solvéncia e liquidez como “requisitos”.

Art. 1° Os recursos garantidores dos planos de beneficios das entidades
fechadas de previdéncia complementar constituidos de acordo com os critérios
fixados pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, bem como
aqueles de qualquer origem ou natureza, correspondentes as reservas, fundos
e provisoes, devem ser aplicados, em relacdo a cada plano de beneficios, de
acordo com as disposi¢des deste regulamento, com observancia dos requisitos
de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Finalmente, a partir de 2009, por meio da Resolucdo do Conselho Monetario
Nacional n° 3.792, de 28/09/2009, o CMN ambicionou elevar os
padroes/condi¢cdes/requisitos [econdmico-financeiros e atuariais] ao status de
principios.

Art. 4° Na aplicacdo dos recursos dos planos, os administradores da EFPC
devem:

| - observar os principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia;

Mais recentemente, a partir de 2018, a Resolucdo do Conselho Monetario
Nacional n® 4.661, de 25/05/2018, [redagcdo mantida na integra pela Resolu¢éo
CMN n° 4.994, de 24/03/2022] criou o novo principio da adequacgao a natureza
das obrigagoes.

Art. 4° Na aplicagao dos recursos dos planos, a EFPC deve:

| - observar os principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
adequacao a natureza de suas obrigagdes e transparéncia;

Desperta atencéo que, a partir da Resolucdo CMN n° 4.661/2018, parece que o
CMN resolveu transferir o dever fiduciario tipico dos administradores (“os
administradores da EFPC devem...”) para a propria EFPC (“a EFPC deve...”).
Consideramos ter havido um equivoco técnico pois deveres dos
administradores com poder de gestdo nao se confundem, nem com os deveres
de empregados sem poder de gestdo, nem com os deveres da propria EFPC.

4. Pamprincipiologismo

A simples ascensao de padrdes/condi¢gdes/requisitos [econdmico-financeiros e
atuariais] a categoria de principios por forga de uma Resolu¢gdo do CMN é tema
que, por si sO, mereceria um aprofundamento tedrico que esse espago nao
comporta. Alguns breves apontamentos, porém, sao uteis. Na perspectiva
critica da multiplicacdo de principios, STRECK cunhou a expresséo
pamprincipiologismo para intitular o que parece ser uma fabrica de principios
no Direito brasileiro. O professor adverte sobre o risco de conferir o nome de
principio a conceitos indeterminados tao-somente para induzir uma aparéncia
de juridicidade e um alibi retorico. [10]



Somamos a essas incertezas, o perigo de os ditos principios para investimento
servirem de meio de “abertura interpretativa”. Em outras palavras, que sejam
empregados de maneira distorcida para justificar interpretagdes
personalissimas ou morais.

Os principios para investimento, se postos em questdo, possuem uma funcao
de “fechamento interpretativo”. Isso quer dizer uma limitacdo a
discricionariedade estatal [judicial ou administrativa]. Outras vezes, pode-se
considerar que é usual o emprego do termo principio como um status artificial
de relevancia. Sendo esse o caso, mais apropriado € o Estado considerar que
segurancga; rentabilidade; liquidez; solvéncia; e transparéncia sao objetivos
importantes a serem perseguidos.

Independentemente dessas possiveis interpretagdes, seguiremos utilizando a
expressao “principios” e adotando a visao de que ordenam o dever-ser possivel
perante as possibilidade juridicas e faticas. Logo, seriam satisfeitos em graus
variados.

5. Economia, Finangas, Atuaria e Governanga

Ao demonstrar que os principios para investimentos ndo sao regras juridicas,
cabe estabelecer brevemente o que € economia, finangas, atuaria e
governanga. De partida, convém recordar que a esséncia da economia nao se
refere a financas. Trata-se do processo de decisdes racionais diante da
escassez de opgdes.' E, por pressuposto, as decisdes econdmicas buscam a
eficiéncia ao eleger a melhor alternativa dentre as conhecidas. Finangas, por
sua vez, relaciona-se ao fluxo monetario de entradas e saidas de capital em
uma entidade durante um periodo.[12] Sua relevancia explica-se pois —
mesmo o0s investimentos sendo lucrativos no médio ou longo prazo — é
fundamental evitar que o plano de beneficios fique sem recursos liquidos para
honrar suas obriga¢des imediatas.

A Atuaria € uma ciéncia que analisa e gerencia riscos com o objetivo de prover
protecao social. Os principios atuariais, como os tratados na Instrugao Previc
n°® 33/2020, incluem critérios técnicos para definir a duracéo do passivo, a taxa
de juros parametro, o ajuste de precificacdo, e a adequagao das hipdteses
atuarias.

Quanto a governanga corporativa, sabe-se que, sobretudo em decorréncia de
crises no mercado de capitais, propagou-se o pensamento de que era
necessario aperfeicoar o controle externo da gestdo por parte
dos stakeholders. A partir dai, diversas normas vém sendo criadas para
aumentar a transparéncia. A logica é que a publicidade das informagdes
espontaneamente acaba refreando certas praticas de atuagao dos gestores.

6. Padrao de Conduta e Principios: A Prudéncia do Administrador de
EFPC

Antes de adentrar aos principios em espécie, algumas consideragdes gerais
sobre o padrao de conduta esperado do administrador de EFPC sao devidas.



Com efeito, foi mencionado acima que os quadros regulatérios tém se inclinado
para critérios qualitativos baseados em padrdes de conduta. Destaca-se, nesse

contexto, uma expressao que nao era habitual no Direito brasileiro: “o
administrador prudente”.

Tradicionalmente, de outro lado, nosso Direito estabelece que para ser
administrador de sociedade empresarial a pessoa deve superar o desempenho
classico do bom pai de familia do Direito Romano.[13] E exigido o elevado
padrao de homem ativo e probo que emprega o mesmo cuidado e diligéncia
que costuma empregar aos seus proprios negocios.

Sabe-se que a raiz do parametro € antiga e estava no Cédigo Comercial de
1850 [revogado] no que se referia a mandato mercantil.[14] Depois, o modelo
passou a constar no Decreto-Lei n° 2.627/40 [revogado] que dispunha sobre as
sociedades por agdes.[15] Em seguida, o paradigma passou para a atual Lei
das Sociedades Anbnimas (Lei 6.404/1976).[16] E, por fim, em redagao
analoga no Cadigo Civil de 2002.[17]

No cenario internacional, no entanto, ha referéncias ao “administrador
prudente”. Nos Estados Unidos, o US Code (29 U.S. Code § 1104) estabelece
o padrao do prudent man (homem prudente) para o administrador de pension
funds que se assemelham aos planos de beneficios das EFPC. De maneira
similar, a Diretiva da Unido Europeia 2016/2341 [que foi transposta para a
legislagcdo interna de diversos paises da Unido] usa a expressédo “gestor
prudente”.[18] Porém, ao contrario do que poderia parecer em uma leitura
apressada, o administrador prudente da legislagdo estrangeira ndo € sinbnimo
de uma pessoa que atua apenas com cautela.

Do ponto de vista americano[19], trata-se do administrador que age com a
mesma competéncia, destreza e diligéncia que uma pessoa especializada
agiria na condugcdo de um empreendimento de caracteristicas e objetivos
semelhantes. Interessante ainda perceber que essa atuacgao precisa ter o
proposito exclusivo de alcancar beneficios aos participantes; e incorrer em
despesas razoaveis de administragdo do plano.z

Pelo prisma do Direito Comunitario Europeu, pode-se usar por paradigma a
legislacdo portuguesa, [Lei n°® 27/2020 - transposicdo da citada Diretiva UE
2016/2341] que rege a constituicdo e funcionamento dos fundos de pensbes e
das entidades gestoras de fundos de pensbes. Em suma, o administrador
prudente pode ser compreendido pelo atendimento a um conjunto de
regras[21] e objetivos.[22]

7. Administrador de EFPC Racional, Ativo e Probo

Voltando ao Brasil, ja dissemos que o legislador ndo julgou necessario criar um
padrao de conduta distinto ao do administrador “ativo e probo” para as EFPC.
Neste ponto, ha duas modalidades de riscos associadas a atividade do
administrador: (a) atuar contra o interesse da EFPC; ou (b) atuar de forma
descuidada. Para prevenir a concretizacdo desses riscos, existem os deveres
de lealdade e de cuidado. Deste modo, ao usar as palavras tradicionalmente



estabelecidas na lei brasileira, € possivel dividir de maneira didatica entre
condutas que ferem o dever de probidade ou o dever de ser uma pessoa ativa.

A probidade é sinbnimo de honestidade. A configuragcdo de sua auséncia
depende da prova de fatos de que o administrador, por agdo ou omissao
voluntaria, beneficiou a si proprio ou a terceiro.

A caracterizacao do administrador ativo oferece mais complexidade tedrica. A
regulacdo baseada em critérios qualitativos representa dizer que o
administrador da EFPC necessita adotar praticas para garantir o cumprimento
do seu dever fiduciario. Essa obrigacdo se concretiza mediante um processo
formalizado no qual se aplica uma metodologia adequada para decisbes
complexas que proporcione uma maior expectativa de solugdo eficiente para o
interesse dos planos.

Assim, o administrador de EFPC ativo racionalmente: (a) busca e considera
informagdes em quantidade e qualidade suficientes; (b) avalia juizos de risco e
retorno; (c) adequa suas decisbes ao perfil de risco do plano; (d) tem por
interesse de referéncia a rentabilidade financeira para poder honrar as
obrigagbes de pagar beneficios aos seus participantes; (e) observa a
necessidade de liquidez e (f) é transparente.

Por tudo que foi dito, o administrador de EFPC sera ativo e probo se: (a) atua
sempre no melhor interesse dos planos administrados pela EFPC e, (b) nos
processos decisorios, utiliza informacao suficiente e consistente para decidir
com racionalidade econémica. [23]

8. Seguranga, Risco e Rentabilidade

Conceitualmente, risco é entendido, de maneira simplificada, como a perda
financeira que pode estar associada a uma decisdo. Decorre da nocao
mencionada que o risco € uma ideia que permite a tomada de decisao perante
um juizo de probabilidade. Avangando um pouco mais, de acordo com a
definicdo geral da FERMA - Federation of European Risk Management
Associations, risco € a “combinacdo da probabilidade de um acontecimento e
das suas consequéncias.” E sua gestdo é “um elemento central na gestao da
estratégia de qualquer organizagdo.”[24] Em sentido analogo, a Norma sobre
Gestao de Risco (ISO 31000)[25] define risco sendo o:

‘efeito da incerteza na consecugado dos objetivos” [...] “frequentemente
caracterizado pela referéncia aos eventos potenciais e consequéncia, ou a
combinacao de ambos e frequentemente expresso como a combinacido das
consequéncias de um dado evento [...] e a probabilidade de ocorréncia”.

Em paralelo, a busca por rentabilidade exige investir capital. E, por
pressuposto, toda decisdo de investimento contém uma dose de
incerteza.[26] Sendo assim, pode-se compreender o administrador da EFPC
como um gestor de riscos. Por essa particularidade, a atividade do
administrador se distingue de muitas outras. Convém lembrar que, enquanto de
um meédico se espera um comportamento que reduza o risco do paciente ao



minimo, do administrador & exigido submeter os recursos do plano a um certo
nivel de riscos.

Nessa direcdo, os estudiosos do risco sob o viés econdmico demonstram
exaustivamente que rentabilidades elevadas sdo obtidas mediante
investimentos com maior grau de risco. [27] Ha, no entanto, que acrescentar
uma observacdo importante a respeito da relacdo de causa e efeito. Os
negocios nao proporcionam maior retorno por serem mais arriscados. O que
ocorre € o inverso. Quanto maior o risco, maior a rentabilidade que o
administrador de EFPC deve exigir para tomar a decisao pelo investimento.

Logo, para que os planos administrados pelas EFPC atinjam suas metas
atuariais, € preciso exp6-los a um nivel adequado de risco. Consequentemente,
a tomada de mais risco devera vir acompanhada da possibilidade [juridica e
fatica] de rentabilidade como contrapartida.[28] Logicamente, um processo
decisoério para um investimento mais arriscado precisa ser instruido com uma
avaliacdo apropriada do risco total do plano de beneficios, inclusive,
considerando questdes de liquidez e solvéncia. Desse modo, a avaliacdo de
risco e retorno de cada investimento apenas pode ser compreendida no
contexto global do plano. Vale dizer: conjugando investimentos mais seguros
com menor rentabilidade; e investimentos arriscados com perspectiva de maior
rentabilidade.

Passando dos conceitos a regulagdo, a Resolugdo CMN n° 4.994/2022 dedica
parte do Capitulo Il a avaliacdo e monitoramento do risco. No Art. 10, prevé
expressamente a necessidade de — na carteira propria das EFPC —
identificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar diversos riscos em cada
operacado. Quanto aos investimentos administrados por terceiros, o risco e
retorno esperado deve ser analisado e monitorado. [29] A Resolucao
determina, inclusive, que a EFPC designe administrador ou comité responsavel
pela gestao de riscos [30]

Registre-se que a disposicao ja constava com redagao idéntica no Art. 10 da
Resolugao CMN n°4.661/2018, redagao similar no Art. 9° da Resolucdo CMN
n° 3.792/2009[31] e no Art. 61 da Resolucdo CMN n° 3.456/2007.[32] Reflexo
do contexto, a mencionada Resolu¢do CGPC n° 13/2004 determina que: (a)
“Todos os riscos que possam comprometer a realizagéo dos objetivos da EFPC
devem ser continuamente identificados, avaliados, controlados e monitorados.”
[Art. 12, caput]; e (b) “Os riscos serao identificados por tipo de exposicédo e
avaliados quanto a sua probabilidade de incidéncia e quanto ao seu impacto
nos objetivos e metas tragados.” [Art. 12, § 1°]

Isso posto, a boa interpretacédo sistematica da Resolugcdo CMN n° 4.994/2022
conjugada com a Resolugdo CGPC n° 13/2004 evidencia que os riscos néo
devem ser evitados. Entretanto, os riscos dos investimentos administrados por
terceiros devem ser analisados e monitorados se puderem comprometer a
realizagcédo dos objetivos da EFPC.

Ao mesmo passo, 0s riscos dos investimentos na carteira prépria, caso possam
comprometer a realizagado dos objetivos da EFPC, devem ser:



(a) identificados por tipo de exposigao;
(a.1) riscos de credito;

(a.2) riscos de mercado;

(a.3) riscos de liquidez;

(a.4) riscos operacionais;

(a.5) riscos legais;

(a.6) riscos sistémicos;

(a.7) outros riscos;

(b) avaliados quanto a probabilidade de incidéncia e impacto nos objetivos e
metas tracados;

(c) analisados;

(d) controlados; e

(e) monitorados.

9. Conservadorismo e Prudéncia

Em toda a ampla regulagdo que envolve a previdéncia complementar, o
binbmio conservadorismo e prudéncia ocorre apenas na citada Resolucao
CGPC n° 13/2004 ainda formalmente em vigor. Apds 0s riscos serem
identificados, a Resolugdo remetia, a época, para os antigos principios
contabeis de “conservadorismo e prudéncia” e recomendava que perdas
provaveis fossem provisionadas antes de efetivamente configuradas. Vejamos:

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

Tratava-se de um dispositivo contabil. E, na altura em que foi publicada, a
Resolugao estava alinhada aos padrboes contabeis entdo usados no Brasil.
Com efeito, vigorava a Resolugdo do Conselho Federal de Contabilidade n°
750/1993 cuja redagao afirmava que o:

Principio da prudéncia impbe a escolha da hipotese de que resulte menor
patriménio liquido, quando se apresentarem opg¢bdes igualmente aceitaveis
diante dos demais Principios Fundamentais de Contabilidade. [33]

E necesséario destacar que essa resolucdo contébil foi posteriormente
revogada. E que houve um alinhamento as normas contabeis internacionais, e
passou-se a privilegiar a neutralidade da melhor estimativa. [34] Ou seja,



desde o ano de 2011, o Brasil deixou de usar o “principio da prudéncia” e
passou a adotar o “exercicio da prudéncia”. A distingcao é relevante e pode ter o
efeito contabil contrario. Exercitar a prudéncia é “o exercicio de cautela ao fazer
julgamentos sob condi¢gées de incerteza.” Isso significa que “ndo permite a
subavaliacdo de ativos ou receitas ou a superavaliacdo de passivos ou
despesas.”[35]

Ademais, na regulacdo especifica das EFPC, a utilizagdo dos principios
contabeis de conservadorismo e prudéncia para constituir provisbes parece
superada pelo que estabelece a Resolugdo CNPC n° 30/2018 quanto a
apuracao do resultado do plano de beneficios. E, em idéntico sentido, a
Instrucao Previc n°42/2021 que dispde sobre os critérios para a constituicao de
provisdes para perdas.[36]

Nao bastasse, a Previc, por meio de seu Guia de Melhores Praticas Contabeis
e de Auditoria refor¢ca que o “valor a ser provisionado deve ser calculado com
base na melhor estimativa de desembolso”.[37]

E um engano, portanto, pensar que um velho principio contabil relacionado a
provisao impega investimentos com elevado grau de risco. O que se evidencia
correto tecnicamente é falar no principio econdmico da seguranga e sua
relacdo com risco e rentabilidade. Diante disso, permanecer utilizando a
expressao “conservadorismo e prudéncia” € uma pratica a ser evitada.

10. Liquidez

A liquidez de um plano de beneficios é apurada pela capacidade de honrar
suas obriga¢des a medida em que se tornam devidas.[38] Desta forma, embora
a liquidez de cada investimento possa ser medida, o que importa para o
cumprimento do papel fiduciario do administrador de EFPC ¢ a liquidez geral
do plano de beneficios. Alias, considerar que os planos de beneficios possuem
um carater de longuissimo prazo € premissa elementar para compreender a
previdéncia complementar. Consequentemente, ndo ha nenhum mal em se
investir em ativos com baixa liquidez. Ao contrario, considerando que ha
obrigagdes que so ocorrerdo em um futuro distante, pode — inclusive — ser
recomendavel privilegiar a perspectiva de rentabilidade ou um risco mais
reduzido para adquirir um ativo iliquido.

Em sentido diverso, sacrificar uma rentabilidade provavel com o objetivo de
manter um nivel de liquidez exagerado e desnecessario € indicio de
descumprimento dos deveres de administrador. Trata-se, logicamente, de
trabalhar com as possibilidade juridicas e faticas existentes e equilibrar risco,
rentabilidade e liquidez.

11. Solvéncia

A solvéncia de um plano de beneficios reflete uma visdo completa das
perspectivas de sobrevivéncia do plano considerando o conjunto de seus ativos
e passivos. Para ser calculada, exige critérios técnico-atuariais para definir a
duragdo do passivo, a taxa de juros paréametro, ajuste de precificagdo, e



adequacdo das hipdteses atuariais. Assim, ao identificar algum risco a
solvéncia, podera a Previc: (a) exigir a adogado de planos de equacionamento
[Resolucdo CNPC n° 30/2018, Art. 33]; (b) determinar a adogdo de Medidas
Prudenciais Preventivas [Instrugcao Previc n°® 15/2017, Art. 2° 11][39] ou, até
mesmo, decretar a intervengdo no Plano de Beneficios ou na EFPC. [Lei
Complementar n° 109/2001, Art. 44, 1V][40]

Nos processos decisoérios de investimento, o objetivo da solvéncia do plano de
beneficios € atendido em fungdo direta do zelo empregado diante das
possibilidades juridicas e faticas de seguranca, rentabilidade e liquidez. Nao se
esta aqui a desprezar a importancia do dever fiduciario de manter os planos de
beneficios solventes. Pelo contrario, € uma obrigacdo que se destaca na
gestdo combinada do ativo e do passivo, incluindo eventual implementagao de
equacionamentos.

Ocorre, contudo, que foram vistos processos administrativos sancionadores da
Previc nos quais um investimento é avaliado individualmente e os fiscais
alegam que o principio da solvéncia n&o foi atendido. Tal comportamento
revela apenas que o significado de solvéncia foi mal compreendido.
Reforcando que se ignora o conceito técnico, ha autuagcbes que chegam a
levantar conjecturas sobre a solvéncia de garantias como se estivessem
raciocinando a respeito da solvéncia de planos de beneficios.

12. Adequacao a natureza de suas obrigagoes

De todos os principios econémico-financeiros e atuariais constantes na Res.
CMN n° 4.994/2022, este € o que desperta maior curiosidade. Apesar dessa
expressdo ser repetida em outras normatizagcdées brasileiras que tratam de
investimentos como, por exemplo, nos RPPS[41], o dito principio que o CMN
passou a adotar nada mais é do que um aglutinador genérico da seguranga,
rentabilidade e liquidez. Em outras palavras, um investimento sO estara
adequado a natureza das obrigagdes do plano se segurancga, rentabilidade, e
liquidez forem atendidas. Pelos mesmos motivos, se um investimento estiver
adequado a natureza das obrigagdes do plano de beneficios € porque satisfaz
0os objetivos de seguranga, rentabilidade, e liquidez. Tudo isso protegido, a
solvéncia sera preservada por mera decorréncia logica.

13. Transparéncia

O ultimo dos principios analisados é o principio da transparéncia. Trata-se de
uma questdo de governanga que nada se relaciona com o instante em que
ocorre o0 processo decisorio do investimento. Embora o Art. 4°, | da Resolucao
CMN n° 4.994/22 estabeleca que a EFPC observe o principio da transparéncia
na aplicacao de recursos, cuida-se, evidentemente, de um desdobramento do
dever de transparéncia previsto no Art 202, § 1° da Constituicdo, no Art. 3°, IV,
e no Art.7° da Lei Complementar n°® 109/2001. [42]

De tal modo, a transparéncia se apresenta necessaria na fase de
monitoramento dos investimentos. Em sintese, direciona-se aos patrocinadores
e participantes que terdo acesso a todas as informagdes nado confidenciais. A



transparéncia, assim, permite ndo s6 uma espécie de controle externo feito por
parte dos interessados no resultado dos investimentos como, por via reflexa,
tende a prevenir condutas inadequadas dos gestores.

14. Conclusao

O rol de principios a serem observados pelo administrador de EFPC para
selecionar um investimento pode assustar a primeira vista. Somam-se as
preocupacdes do administrador o receio de que — aproveitando-se do alto
grau de generalidade — os principios sejam usados para sustentar argumentos
que sequer sao relacionados a sua acepcgao técnica.

Demonstramos que os principios de seguranga, rentabilidade e liquidez devem
ser interpretados na maior medida possivel dentro das possibilidade juridicas e
faticas. Significa dizer que sao obrigatoriamente harmonizados para
atendimento em graus variados. Logo, em cada caso concreto, podera haver a
satisfacao parcial e concomitante da segurancga, rentabilidade e liquidez. Tudo
em busca do equilibrio do plano de beneficios. [43]

Sem esgotar as hipéteses, podemos compreender que se deve privilegiar, em

determinados momentos, um investimento com maior liquidez e sacrificar outro

de perspectiva de mais rentavel. Em situacao diversa, pode ser vantajoso para

o plano de beneficios que o administrador eleja um ativo pouco liquido do qual

se espere maior rentabilidade. Assim, de acordo com um grande conjunto de

fatores, atende-se simultaneamente — mas em graus variados —
rentabilidade e liquidez.

Usando igual raciocinio, por vezes, deve-se decidir por um investimento com
menor risco em detrimento de uma perspectiva mais rentavel. Ao contrario, as
circunstancias podem levar a aquisicdo de um ativo mais arriscado, com uma
probabilidade de maior rentabilidade. Outra vez, em graus variados, o0s
objetivos de seguranga e rentabilidade sdo alcangados. Por idénticas razdes,
pode haver o atendimento em graus variados de liquidez e seguranga.

O que ndo se admite € o processo decisorio optar por um investimento mais
arriscado com a mesma liquidez e rentabilidade projetada. Da mesma forma,
havendo equivaléncia entre as medidas de risco e liquidez, é dificil explicar a
escolha de um investimento menos rentavel. Tal como, na presenca de
alternativas com risco e rentabilidade correspondentes, ndo se pode preferir um
investimento menos liquido.

Infelizmente uma ma compreensao dos conceitos conduz a interpretacdes
apressadas que, nao raro, sobrevalorizam a seguranga e ndo admitem a
tomada de nenhum tipo de risco. Ainda, em outros casos, € exigido que o
administrador de EFPC apenas invista recursos com alta rentabilidade, liquidez
imediata e baixissimo risco. O que, como ja sabemos, € uma impossibilidade
fatica.

Com efeito, o dever-ser possivel — traduzido pela harmonizacao para atender
segurancga, rentabilidade e liquidez em graus variados — encontra limites



diante das possibilidade juridicas e faticas. Além disso, aqui se retoma a linha
de que a interpretacao estatal sempre deve ser conformada por principios
exclusivamente juridicos. Desse modo, toda interpretacdo a respeito de
seguranga, rentabilidade e liquidez deve ser orientada pelos principios da livre
iniciativa; da presungdo de boa-fé no exercicio da atividade econbémica; da
liberdade; e da intervencdo excepcional sobre o exercicio de atividades
econdmicas.

Repita-se, por fim que € um equivoco técnico juridico considerar a seguranga
como um dever-ser absoluto que prevalece mesmo em colisdo com a livre
iniciativa e a intervencdo excepcional sobre o exercicio das atividades
econdmicas.
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instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais. Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016L2341&from=PT Acesso em: 22 dez.
2022.

Notas:

[1] Frase e repetida a exaustdo por STRECK, vide também Andrade, André
Gustavo Corréa de, Critica a ideia de ponderagao de principios, Revista Juris
Poiesis, p. 01-16.

[2] Kelsen, Hans. Teoria Pura do Direito. p.4 e seguintes.



[3] Em caso de antinomia, a validade da regra, classicamente, se resolve pelos
critérios da hierarquico, cronolégico, e da especialidade.

[4] ALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. p.57 e 87.
[5] ALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. p.93.

[6] Em voto célebre e controvertido na ADC43/DF, o Ministro Barroso defendeu
que o principio da presuncdo de inocéncia deve ceder ao “principio da
preservacao da credibilidade da justica”.

[7] Ja no caso de colisdo entre principios a solugéo € outra. Havendo a colisao,
um dos principios devera ceder, mas isso nao significa que o principio cedente
sera considerado invalido, nem que deva ser introduzida uma clausula de
excecgao para dirimir o conflito. O que ocorre é o reconhecimento de que, em
um caso concreto, um principio tem precedéncia em face do outro sob
determinadas condi¢des. Ou seja, o conflito entre regras é decidido no plano da
validade, enquanto as colisbes entre principios ocorrem na dimensao do peso.
Andrade, André Gustavo Corréa de, Critica a ideia de ponderacdo de
principios. p. 01-16.

[8] “Quanto maior for o grau de n&o-satisfacdo ou afetacdo de um principio,
tanto maior tera que ser a importancia da satisfagcao do outro.” ALEXY, Robert.
Teoria dos direitos fundamentais. p. 167.

[9] STRECK, Lénio Luiz. Dicionario de Hermenéutica: Quarenta Temas
Fundamentais da Teoria do Direito a Luz da Critica Hermenéutica do Direito. p.
33 e seguintes.

[10] STRECK, Lénio Luiz. Dicionario de Hermenéutica: Quarenta Temas
Fundamentais da Teoria do Direito a Luz da Critica Hermenéutica do Direito. p.
149 e seguintes.

[11] “economics is the science of rational choice in a world — our world — in
which resources are limited in relation to human wants.” Posner,
Richard. Economic Analysis of Law. p.3. “Economics, whose subject, at the
most fundamental level, is not money or the economy but the implications of
rational choice, is an essential tool for figuring out the effects of legal rules. [...]
The central assumption of economics is rationality — that behavior can best be
understood in terms of the purposes it is intended to achieve.” Friedman, David.
Law’s order: what economics has to do with Law and why it matters. p.4 -17.

[12] “administrador financeiro [...] enfatiza os fluxos de caixa, as entradas e
saidas de dinheiro. [...] para que ela honre suas obrigacbes e adquira os
ativos necessarios para realizar suas metas. [...] Independentemente de seus
lucros ou prejuizos, cada empresa precisa ter fluxo de caixa suficiente para
atender suas obrigacbes a medida que se tornem devidas. Lawrence J.
Gitman. Principios de Administragdo Financeira. p.10.



[13] N&o ha espaco para aqui aprofundar tais conteudos. No entanto, importa
ressaltar que a concepg¢ao da familia no direito romano era absolutamente
distinta da ideia contemporanea. O pater familias detinha poder quase absoluto
sobre as pessoas e coisas. Por essa logica, era chefe de uma sociedade
familiar de quem também era esperado um padrao de conduta rigido. Em outra
seara, se a “prudéncia” for compreendia pelo ponto de vista aristotélico,
estaremos mais proximos da racionalidade exigida do gestor. Pois, a “frobnese”
seria a sabedoria pratica para deliberar sobre o que é certo e conveniente em
determinada circunstancia.

[14] Art. 142. Aceito o mandato, o mandatario € obrigado a cumpri-lo segundo
as ordens e instrugdes do comitente; empregando na sua execugao a mesma
diligéncia que qualquer comerciante ativo e probo costuma empregar na
geréncia dos seus préprios negocios.

[15] Art. 116. A sociedade and6nima ou companhia sera administrada por um ou
mais diretores, acionistas ou nao, residentes no pais, escolhidos pela
assembleia geral, que podera destitui-los a todo tempo. [...] § 7° Os diretores
deverdo empregar, no exercicio de suas func¢des, tanto no interesse da
empresa, como no do bem publico, a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar, na administracdo de seus proprios negocios.

[16] Art. 153 O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administragao dos seus préprios negocios.

[17] Art. 1.011 O administrador da sociedade devera ter, no exercicio de suas
fungdes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administragao de seus proprios negocios.

[18] Vide Considerandos 45 e 46 e Art. 19, 1 e 1b) da Diretiva da Unido
Europeia 2016/2341

[19] Existe controvérsia a respeito da utilizagdo do gentilico “americano” para
se referir as pessoas e coisas oriundas dos Estados Unidos da América. Ha
quem prefira a expressdo norte-americano e, outros, estado-unidense ou
estadunidense. Optou-se deliberadamente pela utilizagdo do vocabulo
“americano” certo de que a opg¢ao nao esta imune a criticas. A escolha do autor
foi feita em virtude de a considerar a linguagem mais corrente. Ademais, nessa
preferéncia, acompanham-se os escritores E¢ca de Queiroz e Fernando Pessoa
que estdo entre aqueles que a utilizam.

[20] Galer, Russell, Prudent Person Rule Standard for the investment of
pension fund assets.

29 U.S. Code § 1104 - Fiduciary duties (a)Prudent man standard of care
(1) Subject to sections 1103(c) and (d), 1342, and 1344 of this title, a fiduciary
shall discharge his duties with respect to a plan solely in the interest of
the participants and beneficiaries and (A) for the exclusive purpose of: (i)
providing benefits to participants and their beneficiaries; and (ii) defraying



reasonable expenses of administering the plan; (B) with the care, skKill,
prudence, and diligence under the circumstances then prevailing that a prudent
man acting in a like capacity and familiar with such matters would use in the
conduct of an enterprise of a like character and with like aims; (C) by
diversifying the investments of the plan so as to minimize the risk of large
losses, unless under the circumstances it is clearly prudent not to do so;
and (D) in accordance with the documents and instruments governing
the plan insofar as such documents and instruments are consistent with the
provisions of this subchapter and subchapter Ill. [...]

[21] Por ex.: Art. 53 n.3 a): diversificacdo: investimentos efetuados num
associado ndo podem ser superiores a 5% do valor da carteira...

[22] Por exemplo: Art. 53 b: seguranga, a qualidade, a liquidez e
a “rendibilidade” da carteira no seu conjunto...

E certo, ainda, que ha farta regulagéo infralegal com o estabelecimento de mais
regras quantitativas e principios qualitativos.

[23] Ja escrevi sobre o tema em outras oportunidades, tais como: Do que
devemos falar antes de processar um administrador de EFPC? e diversos
artigos no livro Temas e Polémicas na Previdéncia Complementar”

[24] “risco pode ser definido como a combinagdo da probabilidade de um
acontecimento e das suas consequéncias.” Norma de Gestdo de Riscos.
FERMA. p.3

[25] Norma sobre Gestdo de Risco: 2.1 Risco. Efeito da incerteza na
consecugdo dos objetivos [...] Nota 4 - O risco é frequentemente caracterizado
pela referéncia aos eventos (2.17) potenciais e consequéncias (2.18), ou a
combinagao de ambos. Nota 4 5 - O risco é frequentemente expresso como a
combinacao das consequéncias de um dado evento (incluindo alteragao das
circunstancias) e a respetiva probabilidade (2.19) de ocorréncia.

[26] “A tomada de risco € essencial e € parte indissociavel da atividade
empresario, pois sendo o futuro imprevisivel, ndo é possivel exaurir todas as
possibilidades futuras, sendo até mesmo previsivel que muitos dos recursos
aplicados em negdcios resultem em retornos insuficientes ou menores que os
esperados.” Alves e Santos, A Administracdo De Sociedades e A Business
Judgement Rule Sob o Enfoque do Direito Brasileiro. p. 696.

[27] “[...] acionistas esperam receber taxas de retorno maiores sobre os
investimentos de maior risco e taxas de retorno menores sobre investimentos
de menor risco” [...] risco associado a um dado fluxo de caixa pode afetar
significativamente seu valor. [...], quanto maior o risco [...] de um fluxo de caixa,
menor o seu valor. Um maior risco pode ser incorporado a avaliagao por meio
de um maior retorno requerido ou uma taxa de desconto mais elevada. [...]
quanto maior o risco, maior o retorno requerido, e, quanto menor o risco, menor
o retorno requerido.” Lawrence J., Gitman - Principios de Administracao
Financeira p. 13 e 262. “taxas de juros sdo determinantes para o calculo da




taxa de desconto para os modelos de fluxo de caixa descontado. [...] investidor
exige um retorno adicional em relagéao ao custo de oportunidade de deixar o
dinheiro parado no banco rendendo juro fixo.” Comissao de Valores Mobiliarios,
Top Analise de Investimento. p. 140.

[28] “[...] duas determinantes fundamentais: risco e retorno. [...] acep¢cdo mais
simples, risco é a chance de perda financeira. Ativos que representam maior
chance de perda sdo considerados mais arriscados do que os que trazem uma
chance menor. Em termos mais formais, risco é usado de forma intercambiavel
com incerteza em referéncia a variabilidade dos retornos associados a
determinado ativo. [...] Retorno é o ganho ou prejuizo total que se tem com um
investimento ao longo de um determinado periodo de tempo.” Lawrence J.,
Gitman. Principios de Administracdo Financeira. p.203.

[29] Art. 10. A EFPC, na administragdo da carteira propria, deve identificar,
analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional, legal, sistémico e outros inerentes a cada operagao. § 1°
A EFPC deve realizar analise prévia dos riscos dos investimentos, incluindo
suas garantias reais ou fidejussorias. § 2° A utilizagdo de avaliagdo de agéncia
classificadora de risco nao substitui a necessaria analise dos riscos
mencionados no caput. § 3° A EFPC deve avaliar, monitorar e gerenciar o
risco e o retorno esperado dos investimentos. § 4° A EFPC deve considerar na
analise de riscos, sempre que possivel, os aspectos relacionados a
sustentabilidade econbmica, ambiental, social e de governanga dos
investimentos.

[30] Art. 11. A EFPC deve adotar regras e implementar procedimentos para a
selecdo e o monitoramento de administragao de carteiras de valores mobiliarios
e de fundo de investimento. § 1° A EFPC deve avaliar se a segregacao das
funcdes de gestdo, administracédo e custodia € suficiente para mitigar situagdes
de conflito de interesse. § 2° A EFPC deve analisar e monitorar o risco e o
retorno esperado dos investimentos administrados por terceiros.

Vide também o Art. 13. I. Previc n°® 35/2020. ! Art. 13. A EFPC Sistemicamente
Importante (ESI) deve segregar a gestdo de recursos da gestdo de risco e
designar: | - AETQ como principal responsavel pela gestdo, alocagéo,
supervisdao e acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos; e |l
- administrador ou comité responsavel pela gestao de riscos. §1° O AETQ e o
responsavel pela gestdo de risco devem exercer suas fungbes com
independéncia e sem qualquer subordinagdo hierarquica entre si. §2° E
vedada a participacao do AETQ no comité responsavel pela gestéao de riscos.

[31] Art. 9° Na aplicagdo dos recursos, a EFPC deve identificar, avaliar,
controlar e monitorar os riscos, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional, legal e sistémico, e a segregacao das fun¢des de gestao,
administracao e custddia.

[32] Art. 61. A entidade fechada de previdéncia complementar deve identificar,
avaliar, controlar e monitorar os riscos sistémico, de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional e legal e a segregagao de fungdes do gestor e do agente



Custodiante, bem como observar o potencial conflito de interesses e a
concentragcdo operacional em contrapartes do mesmo conglomerado
econdmico-financeiro, com o objetivo de manter equilibrados os aspectos
prudéncias e a gestao de custos.

[33] Tal redacéao foi inicialmente alterada pela Resolugdo CFC n°® 1.282/2010
"Paragrafo unico. O Principio da Prudéncia pressupde o emprego de certo grau
de precaugdo no exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em
certas condigdes de incerteza, no sentido de que ativos e receitas ndo sejam
superestimados e que passivos e despesas nao sejam subestimados,
atribuindo maior confiabilidade ao processo de mensuragdo e apresentagcao
dos componentes patrimoniais."

[34] Uma das alteracbes trata da retirada da caracteristica prudéncia, ou
conservadorismo, da condicdo de aspecto da representacao fidedigna por ser
inconsistente com a neutralidade, pois promove subavaliagao de ativos e sobre
avaliacéo de passivos (Pronunciamento Conceitual Basico CPC 00(R1), 2011)
[...] No Brasil, a alteragao tangente ao conservadorismo pronunciada pelo CPC
pode apresentar influéncia nas praticas das empresas e, consequentemente,
possiveis efeitos nos elementos do ativo e do passivo e, principalmente, no
patriménio liquido a partir dos seus reflexos nos lucros. KRONBAUER, Clévis.
Anadlise dos efeitos do conservadorismo na informacdo contabil apds a
alteracao de 2011 no pronunciamento conceitual basico, Revista Brasileira de
Gestao de Negoécios. P. 453 e seguintes.

[35] Comité de Pronunciamentos Contabeis Pronunciamento Técnico CPC 00
(R2) 2.16 A neutralidade é apoiada pelo exercicio da prudéncia. Prudéncia é o
exercicio de cautela ao fazer julgamentos sob condigbes de incerteza. O
exercicio de prudéncia significa que ativos e receitas ndo estdo superavaliados
e passivos e despesas nao estdo subavaliados. Da mesma forma, o exercicio
de prudéncia nao permite a subavaliacdo de ativos ou receitas ou a
superavaliagdo de passivos ou despesas. Essas divulgagdes distorcidas
podem levar a superavaliacdo ou subavaliagdo de receitas ou despesas em
periodos futuros. 2.17 O exercicio de prudéncia ndo implica necessidade de
assimetria, por exemplo, a necessidade sistematica de evidéncia mais
convincente para dar suporte ao reconhecimento de ativos ou receitas do que
ao reconhecimento de passivos ou despesas. Essa assimetria nao é
caracteristica qualitativa de informacbes financeiras uteis. Ndo obstante,
determinados pronunciamentos podem conter requisitos assimétricos se isso
for consequéncia de decisdes que se destinam a selecionar as informacdes
mais relevantes que representam fidedignamente o que pretendem
representar.

[36] Art. 13 Preliminarmente a apuracao do resultado do plano de beneficios, a
EFPC devera considerar, no minimo: Il - os riscos que possam comprometer a
realizacdo dos objetivos do plano de beneficios, nos termos da Resolugdo
CGPC n° 13, de 1° de outubro de 2004



Instrucdo Previc n° 42/2021 Dispbde sobre os critérios para a constituicdo de
provisbes para perdas associadas ao risco de crédito dos ativos financeiros
pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

[37] PREVIC. Guia de Melhores Praticas Contabeis e de Auditoria. p.13.

[38] Lawrence J., Gitman. Principios de Administragado Financeira. p.51.

[39] Art. 2° A Previc, em avaliacdo discricionaria das circunstancias de cada
caso, podera determinar a adocdo das medidas prudenciais preventivas
indicadas no art. 3° ao verificar a ocorréncia de uma das seguintes situagdes:
[...] I - insuficiéncia de elementos para avaliagdo da situacdo econdmico-
financeira ou dos riscos inerentes a entidade, em funcdo de deficiéncias na
prestacédo de informacgdes a Previc;

[40] Art. 44. Para resguardar os direitos dos participantes e assistidos podera
ser decretada a interveng¢ao na entidade de previdéncia complementar, desde
que se verifique, isolada ou cumulativamente:[...] IV - situacdo econdmico-
financeira insuficiente a preservagao da liquidez e solvéncia de cada um dos
planos de beneficios e da entidade no conjunto de suas atividades;

[41] Resolugdo CMN n° 4.963/2021

[42] Art. 202. [...] § 1° A lei complementar de que trata este artigo assegurara
ao participante de planos de beneficios de entidades de previdéncia privada o
pleno acesso as informacgdes relativas a gestdo de seus respectivos planos.

Art. 3° A acédo do Estado sera exercida com o objetivo de: [...] IV - assegurar
aos participantes e assistidos o pleno acesso as informacgdes relativas a gestao
de seus respectivos planos de beneficios; [...] Art. 7° Os planos de beneficios
atenderdo a padrées minimos fixados pelo érgéo regulador e fiscalizador, com
o objetivo de assegurar transparéncia, solvéncia, liquidez e equilibrio
econdmico-financeiro e atuarial.

[43] “Quanto maior for o grau de nao-satisfacao ou afetacdo de um principio,
tanto maior tera que ser a importancia da satisfagdo do outro.” ALEXY, Robert.
Teoria dos direitos fundamentais. 22. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2015. p. 167.
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