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RESUMO: O artigo discute o conceito de conflito de interesses no sistema de Previdéncia Comple-
mentar fechado. A luz da doutrina voltada para o estudo do direito de empresa, bem como da expe-
riencia da comissao de valores imobilidrios na aplicacao da Lei de Sociedades Anonimas, adotou-se
a classificacéo que divide entre conflito de interesses material e conflito formal. Identificou-se, desse
modo, que o art. 71 da Lei Complementar n® 109/2001 define situagdes de conflito formal, em que
ha presuncéo absoluta de ocorréncia de conflito. Por outro lado, o art. 4°, § 3°, da Resolugao n°
13/2004 e o art. 10 da Resolugao n° 3.792/2009 estabelecem hipéteses de conflito material, em que
ha necessidade de verificagao caso a caso da ocorréncia do conflito, por meio da constatacao de que
o dirigente, funciondrio ou prestador de servicos atuou sem observar o objetivo primordial das enti-
dades fechadas de Previdéncia Complementar, qual seja o pagamento de beneficios previdenciarios
aos participantes e assistidos.
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INTRODUGAO

Em meio as discussdes sobre a implementacao da supervisdo baseada
em risco no sistema previdenciario complementar, surge continuamente o
debate a respeito da regulamentacdo do conflito de interesses. Na medida
em que se reduz, de certa forma, a preocupacao com a mera adequacao
formal as regras, aumenta o enfoque da supervisdo nos interesses envolvi-
dos nos processos de tomada de decisao dentro das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar — EFCPs.

Curiosamente, ndo se tem noticia de um Gnico auto de infracao apli-
cado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — Pre-
vic com fundamento na ocorréncia de conflito de interesses. Nao se deve
presumir, com isso, que o problema nao se coloque nesse ambiente. Pelo
contrario, considerando a intima relagdo da atividade dos fundos de pensao
com o mercado de capitais, no qual a Comissdao de Valores Mobiliarios —
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CVM produziu vasta jurisprudéncia administrativa envolvendo o conflito de
interesses, supde-se que essa lacuna deva-se muito mais a falta de debates e
aprofundamento no tema no ambito da Previdéncia Complementar.

Recentemente, contudo, a Procuradoria Federal junto a Previc, 6rgao
da Advocacia-Geral da Unido, foi chamada a se manifestar sobre a ocorrén-
cia de conflito de interesses em duas situacoes que podem ajudar a orientar
a atuagao da Autarquia nessa seara. Neste artigo, pretendemos tecer breves
consideragdes sobre o assunto a partir dos casos analisados, visando a for-
necer um panorama geral sobre a matéria.

No primeiro caso, o fundo de pensao pretendia adquirir cotas de um
Fundo de Investimento — FIQ-FIP em que poderiam constar como cotistas
dirigentes da prépria EFPC. No segundo, colocou-se em discussado a possibi-
lidade de a EFPC poder contratar os servigos da prépria patrocinadora para
realizar andlise de investimentos e intermediar operacdes com o mercado
de capitais.

E a partir desses debates iniciais, portanto, que se pretende lancar
alguma luz sobre o tema.

| — FUNDAMENTOS NORMATIVOS DO CONFLITO DE INTERESSES

Segundo Michael MCDonald, Professor do W. Maurice Young Centro
de Ftica Aplicada, o conflito de interesses pode ser definido como “uma
situagdo em que uma pessoa, como um servidor publico, um empregado
ou um profissional tem um interesse privado ou pessoal suficiente para,

A

aparentemente, influenciar o exercicio objetivo de seus deveres oficiais”’.

Exsurge, entdo, a discussao sobre a definicao dos interesses da En-
tidade Fechada de Previdéncia Complementar. Neste ponto, entendemos
adequada a adocgdo da teoria institucionalista da empresa em si, bastante
pertinente para uma realidade na qual ndo se coloca o problema dos inte-
resses dos socios.

Segundo Erasmo Valladdo Franca?, as principais caracteristicas dessa
teoria podem ser assim definidas:

a) acentuada visdo publicista, na qual sobrelevam os interesses os
mais diversos, como dos beneficiarios, trabalhadores, bem assim
o interesse coletivo relativo ao desenvolvimento da economia
nacional;

1 Disponivel em: <http://www.ethics.ubc.ca/index.php?p=personweb2>. Acesso em: 21 out. 2010.

2 FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de interesses nas assembléias de S/A. Malheiros: Sao Paulo, 1993.
p. 24.
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b)  reconhecimento de um interesse proprio, relacionado a proépria
eficiéncia produtiva da instituicao;

c) necessidade de uma administracdo estavel e coesa, independen-
te dos seus dirigentes;

d) dever de fidelidade de seus dirigentes, condicionados ao supe-
rior interesse da instituicao.

Parece-nos claro, pois, que devem prevalecer os motivos pelos quais
foram criadas as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, em es-
pecial “o objetivo de propiciar uma vida digna e tranquila aos empregados
das empresas patrocinadoras, inscritos nos seus planos de beneficios, quan-
do da sua passagem para a inatividade laborativa”.

Correta, nesse sentido, a definicdo de Aparecida Ribeiro Garcia
Pagliarini*, para quem:

[...] interesse conflitante é aquele derivado de relagcdo pactual em relagdo a
qual uma das partes representa, direta ou indiretamente, o interesse de um
dirigente, incompativel com os interesses da entidade. Em resumo, ha inte-
resse conflitante quando o dirigente ndo pode decidir com imparcialidade
ou, se o faz, contraria o dever de lealdade que deve observar para com a
entidade que dirige.

Na legislacdo previdenciaria complementar, o conflito de interesses
relativo a operacdes com terceiros® é referido, especificamente, no art. 71
da Lei Complementar n® 109/2001, no art. 4°, § 32, da Resolugcdo CGPC n®
13/2004 e no art. 10 da Resolucao CMN n° 3.792/2009.

Embora em uma primeira leitura pudesse se pensar estarem todos tra-
tando da mesma situacdo, entendemos, no entanto, que isso ndo ocorre.
Tais dispositivos, ao contrario, possuem fundamentos e consequéncias juri-
dicas distintas, como pretendemos demonstrar.

A Resolucdao CGPC n® 13/2004 trouxe para a gestdao das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — EFCPs a aplicagao de alguns prin-
cipios de governanca corporativa. Como leciona Fabio Ulhoa Coelho®:

3 AVENA, Lygia. Distingao da relacdo previdenciaria das EFPC com seus participantes da relacdo de consumo
do Cédigo de Defesa do Consumidor. In: Gestdo de fundos de pensdo — Aspectos juridicos. Sao Paulo:
ABRAPP, 2006. p. 71.

4 PAGLIARINI, Aparecida Ribeiro Garcia. Controles internos e procedimentos da fiscalizacao nas entidades
fechadas de previdéncia complementar. In: Gestdo de fundos de pensdo — Aspectos juridicos. Sao Paulo:
ABRAPP, 2006. p. 59-60.

5  AResolucao n° 13/2004 trata também do conflito de interesses de administradores e membros dos Conselhos
Estatutarios das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, no desempenho de suas fungoes, referidos
em seus arts. 3°, caput, e 9°, caput, os quais, entretanto, ndo serao objeto de analise especifica no presente
artigo.

6 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 11. ed. Sao Paulo: Saraiva, v. 1, 2008. p. 321-324.
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O processo de globalizacdo — isto é, a superagdo das fronteiras nacionais
no comércio — nivela pelo alto o direito dos paises nele envolvidos. Um dos
fatos que ilustram essa tendéncia é o movimento conhecido por corporate
governance (designacdo que, no Brasil, traduziu-se por “governanga corpo-
rativa”). [...]

No Brasil, o movimento se manifesta inicialmente em 1999, com a
criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e a
publicacdo do primeiro Cédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa. [...] E, ademais, inegavel que a Lei n® 10.303/2001, que
reformulou a LSA, sofreu forte influéncia dos valores prestigiados pelo
movimento [...].

Note-se que nenhuma sociedade anénima é obrigada a adotar as recomen-
dacgoes da governanca corporativa, ja que o codigo das melhores praticas
ndo tem for¢a legal. Mas a tendéncia é a de que venham, paulatinamente, a
fazé-lo, em variados graus de adesao. (grifou-se)

No ambito da Previdéncia Complementar, no entanto, ndo ha como

se olvidar a existéncia de uma relacdo de supremacia especial sobre as
EFPCs. Além de sua area de atuacdo merecer tratamento especial em am-
bito constitucional (art. 202 da CF/1988), vé-se que as EFPCs precisam de
autorizagdo para sua constituicdo e funcionamento (art. 33, inciso I, da LC
109/2001) e se submetem a coordenacgdo e supervisao de suas atividades
pelos 6rgaos regulador e fiscalizador (art. 3¢, inciso Il). Por essa razdo, ad-
mite-se uma maior amplitude para o exercicio do poder normativo exercido
sobre as entidades.

7

Como atesta José dos Santos Carvalho Filho”:

[...] em virtude da crescente complexidade das atividades técnicas da Admi-
nistracao, passou a aceitar-se nos sistemas normativos, originariamente na
Franca, o fendmeno da deslegalizacao, pelo qual a competéncia para regular
certas matérias se transfere da lei (ou ato analogo) para outras fontes norma-
tivas por autorizagdo do proéprio legislador: a normatizagdo sai do dominio
da lei (domaine de laloi) para o dominio de ato regulamentar (domaine de
l'ordonnance) [...].

Nao obstante, é importante ressaltar que referida delegacdo nao é completa
e integral. Ao contrario, sujeita-se a limites. Ao exercé-la, o legislador re-
serva para si a competéncia para o regramento bésico [...], transferindo tao
somente a competéncia para a regulamentacao técnica mediante parametros
previamente enunciados na lei. E o que no Direito americano se denomina
delegacao com parametros (delegationwithstandardls).

CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de direito administrativo. 19. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris,
2008. p. 48-49.
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Nessa esteira, a Lei Complementar n® 109/2001 definiu alguns aspec-
tos sobre os quais deve versar a atuacao do 6rgao regulador®:

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

[...]

Il — determinar padroes minimos de seguran¢a econémico-financeira e atua-
rial, 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;

[...]

VI — proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos de bene-
ficios. (grifou-se)

Verifica-se, desse modo, que a Resolucao CGPC n? 13/2004 encontra
respaldo legal fundamentalmente no art. 3¢, incisos Ill e VI, da LC 109/2001,
que atribuem ao 6rgao regulador o dever de determinar padrdes adequados
de seguranca atuarial e econdmico-financeira para as entidades fechadas
de Previdéncia Complementar, bem como o de proteger os interesses dos
participantes e assistidos.

A recente Resolucdo n® 3.792/2009, do Conselho Monetario Nacional
— CMN, por sua vez, fundamenta-se no art. 9%, § 19, da Lei Complementar n®
109/2001, que determina que “a aplicagdo dos recursos correspondentes as
reservas, as provisoes e aos fundos de que trata o caput sera feita conforme
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional”.

Constata-se, desse modo, que os 6rgdos reguladores, com base nessa
competéncia normativa, definiram nao s6 os limites na aplicacdao dos re-
cursos garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de
Previdéncia Complementar, como também a forma pela qual se dara a sua
aplicacao.

Estabeleceu-se, assim, por meio da Resolucdao CGPC n® 13/2004, a
necessidade de criacdo de controles internos adequados ao porte da entida-
de (art. 19), o dever de verificacdo de ocorréncia de conflitos de interesses
na contratacdo de prestadores de servico (art. 42, §§ 12 e 39), a exigéncia
de segregacao de fungoes (art. 10), bem como a necessidade de controle e
monitoramento dos riscos (art. 12), entre outras determinacoes.

8 Destaque-se que a LC 109/2001 estabelece diversas outras hipéteses de regulacéo, entre as quais: fixacao
de padrées minimos para os planos de beneficios oferecidos pela EFPC (art. 7°), fixagdo de normas sobre
o resseguro (art. 11), nimero minimo de participantes (art. 13, § 2°), regulamentagdo do instituto da
portabilidade (art. 14, §§ 2° e 3°), entre outros.
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Ja a Resolugao CMN n? 3.792/2009 previu a necessidade de certi-
ficacdo dos responsaveis pela aplicacao dos recursos (art. 89), reforcando
a obrigacdo de segregacao de fungdes dentro da entidade (art. 99), e a de
se evitar a ocorréncia de conflitos de interesse com os seus prestadores de
servico (art. 10).

A partir dessas normas, duas constatacdes iniciais podem ser feitas.
Primeiro, nota-se a tendéncia de mudanga de uma supervisdo baseada em
limites para uma supervisao baseada em anélise de riscos, em conformidade
com a Recomendagao CGPC n® 2/2009. Em segundo lugar, nota-se que ha
certa sobreposicdo das competéncias reguladoras exercidas pelo Conselho
Monetéario Nacional e pelo atual Conselho Nacional de Previdéncia Com-
plementar, no que se refere a regulamentacdo dos procedimentos internos
voltados para a aplicacdo dos recursos garantidores das EFPCs.

De todo modo, verifica-se que a norma expressa no art. 4¢, § 32, da
Resolucdo n® 13/2004, que versa sobre o conflito de interesses, foi pratica-
mente reproduzida no art. 10 da Resolugdo CMN n® 3.792/2009. A Unica
diferenca evidente é que o paragrafo Gnico desse dispositivo inovou ao pre-
ver a possibilidade de que, em havendo alinhamento de interesses, sejam
tomados os cuidados necessarios para lidar com os conflitos existentes.

Note-se, no entanto, que, enquanto o art. 4%, § 32, da Resolucdo
CGPC n?® 13/2004 e o art. 10 da Resolugdo CMN n° 3.792/2009 (com fun-
damento nos arts. 3%, incisos lll e VI, e 92, § 1°, da LC 109/2001) adotaram
uma férmula genérica, referindo-se a “conflito de interesses”, sem explicitar
as situacdes a que se referem, o art. 71 da LC 109/2001 escolheu estratégia
distinta, delimitando claramente as situacdes que pretendia proibir.

Desse modo, em nosso sentir, o art. 71 da LC 109/2001 acabou por
instituir hipoteses em que o conflito de interesses é presumido de forma
absoluta, o que nao ocorre nos demais casos, em que o conflito deve ser
devidamente comprovado.

Tal distincdo é tratada, no ambito da Comissdo de Valores Mobiliarios
— CVM?, utilizando-se dos conceitos de “conflito formal” e “conflito mate-
rial”. Assim, no caso do art. 71 da LC 109/2001, a constatacdo da ocorrén-
cia do conflito se daria a priori e, nas hipéteses de que tratam a Resolucao
CGPC n? 13/2004 e a Resolugcdo CMN n® 3.792/2009, via de regra, o con-
flito seria verificado apenas a posteriori.

9 Embora néo seja possivel transpor simplesmente as discussdes existentes em torno do tema no ambito da
CVM, haja vista que versam, usualmente, sobre o conflito de interesses envolvendo acionistas (art. 115,
§ 19, da LSA), entendemos que alguns aspectos podem ser aproveitados pela Previc, tal como a classificagao
adotada por aquela Autarquia.
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Como bem asseverado pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio
Campos, no julgamento do Inquérito Administrativo CVM n® RJ2002/1153:

[...] existem, em regra, duas formas de tratar o conflito de interesse: a pontual
e a genérica, sem prejuizo, obviamente, da regulacao hibrida. Em alguns ca-
sos, os ordenamentos juridicos ostentam uma proibicao especifica, pontual,
taxativa, enumerada, numerus clausus. Esse foi o tratamento dado pelas le-
gislacbes que quiseram efetivamente afastar a priori o direito de voto, que o
fizeram expressamente, enumerando, ndo um conceito geral de conflito de
interesses, mas especificando taxativamente as hipéteses onde haveria um
conflito de interesses presuntivo.

Nessas legislagdes, considerou-se que em determinadas situagdes haveria
uma presuncao iuris et de iure de conflito de interesses e optou-se por impe-
dir que o voto fosse proferido, mas fez-se através da indicacao clara e precisa
de hipoteses especificas, como, alias, fez a legislagdo brasileira nas duas
primeiras hipoteses do paragrafo tnico do art. 115, notadamente quanto ao
laudo de avaliacdo e a aprovagao de contas.

De outro lado, a evolugdo legislativa dos paises onde se cuidava apenas das
hipéteses de conflito de interesses presuntivo terminou por demonstrar que o
conceito era insuficiente, dada a estreiteza da férmula, que seria muito rigida
para determinadas situagdes e frouxa para outras, razao pela qual foram mi-
grando para ou conceito genérico ou para o misto.

[...]

Em minha opinido, quando ha referéncia genérica, que me parece ser o
melhor sistema, o tratamento deve ser aquele agasalhado pela remansosa
doutrina e jurisprudéncia (i.e., substancial, colidente, estridente, nao formal,
etc...), pois dada a subjetividade da avaliagdo e a largueza do conceito, pare-
ce-me impensavel que a avaliagdo primeira do conflito de interesse fosse de
outra pessoa que ndo o acionista interessado, pois s6 ele poderd, antes mes-
mo de proferir o voto, avaliar se esta em conflito de interesses ou ndo com
a companhia na deliberacao, inclusive porque somente ele sabe o teor do
voto que proferira, até mesmo em razdo de o conflito poder resultar de uma
situagdo que nem transparega formalmente, mas onde ainda assim exista o
conflito. (grifou-se)

Ressalte-se, ainda, que, enquanto o art. 42, § 3¢, da Resolugao CGPC
n®13/2004 e o art. 10 da Resolucdao CMN n® 3.792/2009 tratam do conflito
de interesses, envolvendo apenas a contratacdo de prestadores de servigos,
o art. 71 da LC 109/2001 nao fez a mesma restricdo, referindo-se a quais-
quer “operacdes comerciais e financeiras”, independente de sua natureza.

Il — INTERPRETAGAO E APLICAGAO DO ARTIGO 71 DA LC 109/2001

Passemos, entdo, a interpretacao do art. 71 da Lei n® 109/2001, diante
da pretensao de fundo de pensao de adquirir quotas de um FIP-FIQ em que
conste como cotista dirigente da entidade.
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Dispde o dispositivo em analise:

Art. 71. E vedado as entidades de Previdéncia Complementar realizar quais-
quer operagbes comerciais e financeiras:

| — com seus administradores, membros dos conselhos estatutarios e respec-
tivos conjuges ou companheiros, e com seus parentes até o segundo grau;

Il — com empresa de que participem as pessoas a que se refere o inciso ante-
rior, exceto no caso de participagao de até cinco por cento como acionista
de empresa de capital aberto; e

Il — tendo como contraparte, mesmo que indiretamente, pessoas fisicas e
juridicas a elas ligadas, na forma definida pelo 6rgao regulador.

Paragrafo Gnico. A vedagao deste artigo ndo se aplica ao patrocinador, aos
participantes e aos assistidos, que, nessa condicdo, realizarem operacoes
com a entidade de Previdéncia Complementar.

Conforme sustentamos, a vedagao inscrita no art. 71 da LC 109/2001
estabeleceu casos em que ha presuncao absoluta de conflito de interesses.
Cuida-se, pois, de situagdes com consequéncias semelhantes aquela tratada
pela CVM no Processo n® RJ2004/5494:

Ora, quando o § 12 do art. 115 dispde que o acionista ndo pode votar nas
deliberagdes da assembléia geral concernentes ao laudo de avaliagao de
bens com que concorrer para a formacao do capital social, a aprovacao de
suas contas como administrador ou a concessao de vantagens pessoais, esta
taxativamente proibindo o exercicio do direito de voto pelo acionista que se
encontrar em uma dessas situagoes.

Nesses casos, a existéncia de interesses conflitantes é verificada por meio
de critérios puramente formais, sem que se proceda, casuisticamente, a uma
analise do efetivo desacordo do interesse da companhia com aquele do acio-
nista.

Diferente é a situagdo prevista na parte final do § 1° do art. 115 da Lei das
S/A, que restringe o exercicio do direito de voto, pelo acionista, nas deli-
beracdes da assembléia geral em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.

Com efeito, nesse caso, a lei societaria esta se referindo a um conflito subs-
tancial, que exige um controle ex post do exercicio do direito de voto pelo
acionista, por meio da analise do contetido da deliberagdo. (grifou-se)

Desse modo, proibe o art. 71 da LC 109/2001 toda e qualquer opera-
cao comercial e financeira (af incluidos, portanto, os investimentos) efetua-
da diretamente com seus gestores (administradores e membros de conselhos
estatutarios) ou com seus parentes (inciso 1), ou com empresa de que partici-
pem as pessoas referidas. As excecdes estao previstas na parte final do inciso
I, restrita a sociedades anénimas, e no paragrafo tnico do dispositivo.
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Destaque-se, também, que o inciso Il desse dispositivo ainda nao foi
regulamentado pelo 6rgdo competente, o Conselho Nacional de Previdén-
cia Complementar, o que tem lhe subtraido a eficacia. Afinal, como asse-
vera a parte final do inciso, a limitacdo ocorrera apenas “na forma definida
pelo 6rgdo regulador”.

N&o havendo ddvida quanto a interpretagcdo do inciso |, incumbe-nos
verificar a possibilidade de enquadramento da situagdo em exame no inciso
Il do art. 71. Para tanto, faz-se necessario definir os sentidos das expressoes
“empresa” e “participagdo” utilizadas pelo inciso II.

Verifica-se, assim, que, enquanto o inciso Il utiliza o termo “empre-
sa”, o inciso |l refere-se a “pessoas fisicas ou juridicas”. Além disso, o inciso
Il fala em “participem”, enquanto o inciso Il utiliza o termo “ligadas”. Em
ambos os casos, o inciso Il — ainda ndo regulamentado, repita-se — utiliza
de expressdes mais amplas que o inciso Il.

Desse modo, depreende-se que o inciso Il do art. 71 utilizou as refe-
ridas expressdes em seu sentido estrito. Assim, como esclarece Fabio Ulhoa
Coelho', empresa € a atividade “cuja marca essencial é a obtengdo de lu-
cros com o oferecimento ao mercado de bens ou servicos, gerados mediante
a organizagdo dos fatores de producao”. O conceito esta em consonancia
com o que estabelece o art. 966 do Cédigo Civil, sendo aplicavel, portanto,
tanto a pessoas fisicas como a juridicas.

Ao utilizar, no entanto, o vocabulo “participar”, pretendeu o legisla-
dor restringir sua aplicagdo as sociedades empresarias''. Quis referir-se, nes-
se caso, aos s6cios e acionistas das empresas'?. Tanto € assim que a excecao
prevista na parte final do dispositivo expressamente se dirige aos acionistas
de empresa de capital aberto.

A nosso ver, tratando-se de uma hipétese de presungdo absoluta, ndo
ha como ampliar-se a interpretagao do dispositivo de modo a albergar gru-
pos empresariais ou ainda situagoes em que nao haja participacao, mas ad-
ministragcao ou outra forma de vinculo com a empresa. Fazé-lo seria limitar
demasiadamente a liberdade da Entidade Fechada de Previdéncia Comple-
mentar sem adequado respaldo normativo.

10 COELHO, Féabio Ulhoa. Op. cit., p. 18.

11 No caso de empresario individual, a realizacdo de operacdo comercial e financeira estaria vedada pelo
inciso |.

12 Segundo Fabio Ulhoa Coelho (op. cit., p. 63), “em contrapartida a contribuicdo que o sécio da ao capital
social, é-lhe atribuida uma participacéo societéria. Se a sociedade é limitada, esta participacdo chama-se
‘quota’ (ou ‘cota’); se anbnima, ‘acdo’ (motivo pelo qual o sécio de S/A é chamado também acionista). A
participagao societaria € bem integrante de cada sécio [...]".
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Pela mesma razdo, entendemos que a participagdo de que trata o
inciso Il é apenas a participacdo direta e ndo a indireta, ou seja, quando a
pessoa fisica detém quotas ou acdes de outra pessoa juridica que, por sua
vez, detém quotas ou ac¢des da pessoa juridica com quem se realiza a ope-
racdo. E nessa acepcdo, portanto, que compreendemos a expressao “mesmo
que indiretamente”, utilizada pelo inciso IlI.

Cumpre-nos, entdo, responder as seguintes perguntas: 1) Os fundos
de investimento em cotas de fundo de investimento em participacdes (FIQ-
-FIP) constituem ou ndo uma sociedade empresaria? 2) Caso positivo, 0s
membros dos conselhos estatutarios da EFPC podem ser considerados seus
sOcios ou “participantes”?

Sobre a natureza juridica de tais fundos, vale trazer a baila os esclare-
cimentos de Robson Faganholi':

Para os adeptos da teoria condominial, os fundos de investimentos asseme-
lham-se aos condominios, na forma de uma comunhdo de recursos, sem
personalidade juridica, que ndo se confundem com as sociedades. Desse
modo, seriam aplicaveis, portanto, os arts. 1.314 e seguintes do Cédigo Ci-
vil, 0s quais dispdem sobre o instituto do condominio através da aplicacao
subsidiaria das normas de direito civil.

[...]

Para os adeptos da teoria da organizagdo associativa, os fundos de investi-
mento assemelham-se as sociedades, cujos cotistas se obrigam a conjugar
recursos para a consecugao e a partilha de seus resultados.

Nesta hipotese, a doutrina sustenta que, ao contrario do condominio, no qual
existe o direito real de dominio que confere a cada co-titular o uso, gozo e
disposicao sobre a sua parte ideal e, portanto, comunhdo do objeto (bem),
na sociedade existe uma comunhdo de escopos ou interesses, cujo objetivo
econbémico destina-se a obtencao de lucro.

Ainda contraria a tese condominial, parte da doutrina sustenta que esta na-
tureza de condominio decorre da importacao do modelo anglo-saxao de in-
vestment trust para o Direito brasileiro e posterior adaptacdo ao modelo ro-
mano-germanico, em virtude das naturezas juridicas e tratamentos distintos
nestes sistemas, principalmente, aplicaveis ao instituto da co-propriedade.
Como exemplo, a doutrina cita o Fundo Crescinco, primeiro fundo de inves-
timento criado no Brasil em 1957, que teve forte influéncia dos EUA.

[...] ressalte-se que, segundo entendimento da CVM, os fundos de investi-
mentos sdo assemelhados aos condominios, conforme ja exposto nas mani-
festacoes de voto dos Processos CVM n© 2001/1857 e CVM n® RJ2005/4825,
este sobre fundos de investimento imobiliarios.

13 Disponivel em: <http://www.nseb.com.br/noticia.php?id=33>. Acesso em: 21 out. 2010.
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7. O fundo de investimento consiste na comunhao de recursos entregues a
um administrador para a aplicacdo em carteira de titulos e valores mobilia-
rios. A constituicdo do fundo é deliberada por seu administrador, a quem
cabe também aprovar o regulamento. Seu funcionamento, entretanto, depen-
de de prévia autorizacao da CVM e a participacdo do investidor se da através
de quotas que representam fragdes ideais de patrimdnio do fundo. (Processo
CVM n® 2001/1857).

[...]

29. Assim, necessario se faz verificar qual a natureza juridica do fundo de in-
vestimento imobiliario e a legislacdo aplicavel para, s6 ap6s a analise dessas
regras, pensar em utilizagdo da analogia. Nos termos da Lei n® 8.686/1993, o
fundo de investimento imobiliario é uma comunhdao de recursos, sem perso-
nalidade juridica, constituido sob a forma de condominio fechado. Tem-se,
assim, que os fundos de investimento imobiliarios sdo condominios e, por-
tanto, gozam de disciplina proépria, estabelecida no Cédigo Civil. (Processo
CVM n® RJ2005/4825).

[...]

Por fim, conclui-se que ha elementos relevantes para se afirmar que os fun-
dos de investimento em participagdes se assemelham as sociedades quanto a
natureza juridica, resultando na aplicagao subsidiaria das normas de direito
societario quando da existéncia de omissoes regulatorias.

Entretanto, atualmente, prevalecem a interpretacdo literal e o entendimento
consolidado da CVM, de que os fundos de investimento sdo constituidos sob
a forma de condominios, posicao esta referendada pelo mercado de capitais
nacional, tendo os fundos de investimento em participacdes como uma alter-
nativa de investimento célere, cuja simplificacdo regulatéria evidencia mais
suas vantagens do que seus impeditivos. (grifou-se)

Desse modo, caso considerassemos que os FIQ-FIP constituem socie-

dades empresarias, para os fins do art. 71, inciso |, da Lei Complementar n®
109/2001, dando énfase ao intuito lucrativo da organizacao, os “participan-
tes” seriam os cotistas do fundo, assim denominados pela Instrucdo CVM n®
391/2003, estando vedada a operacao.

Por outro lado, observando-se a prescricao legal inscrita no art. 50",

da Lein?4.728/1965 e a regulacdo da CVM, Instrucao CVM n°391/2003, no
sentido de que o FIQ-FIP tem natureza juridica de condominio, a operacéo
também seria vedada caso os administradores ou membros dos conselhos

14

“Art. 50. Os fundos em condominios de titulos ou valdres mobilidrios poderdo converter-se em sociedades
andnimas de capital autorizado, a que se refere a Segéo VIII, ficando isentos de encargos fiscais os atos
relativos a transformacao.

§ 1° A administracdo da carteira de investimentos dos fundos, a que se refere éste artigo, serd sempre
contratada com companhia de investimentos, com observancia das normas gerais que seréo tracadas pelo
Conselho Monetario Nacional.”
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estatutarios do fundo de pensao, bem como seus parentes, fossem quotistas
do fundo. Nesse caso, contudo, a vedacao se encontraria no inciso | do art.
71, na medida em que, no condominio, os quotistas — pessoas fisicas ou
juridicas — sdo os proprietarios da coisa, devendo-se considerar a operacao
realizada com tais sujeitos de direito.

Segundo De Placido e Silva':

[...] tecnicamente, condominio, na linguagem do direito civil, significa o di-
reito simultaneamente tido por varias pessoas sobre o mesmo objeto, inci-
dindo tal direito ndo em uma parte determinada, mas num quinhdao ideal,
atribuido segundo direito préprio de cada pessoa. O condominio, pois, indi-
ca a propriedade em comum, ainda que em estado de indivisdo, ou seja, pro
indiviso. (grifou-se)

Entendemos, todavia, que o mais recomendavel seria a adocao pela
Previc do segundo entendimento, preservando-se, assim, a inteleccao da
CVM quanto a natureza dos fundos de investimento, evitando-se conflitos
de entendimento entre os 6rgaos.

Nao se deve olvidar também a possibilidade de que administradores
e membros dos conselhos estatutarios sejam quotistas da Administradora do
FIQ-FIP. Nesse caso, deve-se considerar que ha uma operacao sendo reali-
zada tanto com o condominio quanto com a administradora.

Diferentemente do que ocorre com o administrador de sociedades
empresarias, a administradora de fundo de investimento tem papel que
vai muito além da mera representacdo. Nos termos da Instrucdo CVM n®
391/2003, a administradora pode, entre outras coisas, “exercer todos os di-
reitos inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do
fundo, inclusive o de agdo e o de comparecer e votar em assembleias gerais
e especiais” (art. 10, caput). Essa posicao juridica peculiar fica ainda mais
nitida quando se pensa na aprovacdo do fundo de investimento junto a
CVM, antes mesmo da criacdo do condominio.

Além disso, o art. 71, caput, é claro ao tentar abarcar “quaisquer
operacoes comerciais e financeiras”, nao havendo motivo para isentar a
administradora dessa regra. Porém, como ja sustentado, a vedacdo do in-
ciso Il — aplicavel a espécie — envolveria somente os casos em que os ad-
ministradores e membros dos Conselhos Estatutarios do Fundo de Pensao
participassem diretamente da administradora do fundo de investimento. A
vedacdo da participacdo indireta, se for o caso, deveria ser albergada pelo
inciso Il do dispositivo.

15 DE PLACIDO E SILVA. Vocabulério juridico. 18. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001. p. 197.
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Vale ressaltar que o fato de a operagdo nao estar vedada pela pre-
suncdo absoluta do art. 71 ndo exclui a obrigacdo dos administradores e
membros dos conselhos estatutarios da EFPC de atuar de forma a assegurar
o pleno cumprimento dos objetivos das EFPCs, no interesse desta e de seus
planos de beneficios (arts. 19, caput, e 3°, caput, da Resolugdo CGPC n®
13/2004), ndo podendo a decisao de investimento ser tomada com base em
interesse paralelo ou divergente.

IIl — A CONTRATAGAO DE PRESTADORES DE SERVIGOS E O CONFLITO DE INTERESSES

Outra situagdo analisada pela Procuradoria Federal junto a Previc en-
volve a pretensdo do fundo de pensao utilizar os servicos da patrocinadora
para realizar analise de investimentos e intermediacao de operagdes com o
mercado de capitais.

Trata-se da aplicacdo do art. 42, § 39, da Resolugdo n° 13/2004 e do
art. 10 da Resolugao CMN n® 3.792/2009. Como ja sustentado, ao adotar-se
formula genérica, deu-se aqui tratamento distinto do art. 71 da LC 109/2001,
de modo que o conflito de interesses, via de regra, deve ser apurado caso
a caso. Essa convicgdo é reafirmada pelo teor do art. 10, paragrafo Unico,
da Resolucdo CMN n® 3.792/2009, que prevé a possibilidade de criacao de
controles “para lidar com os conflitos existentes”, o que deve ser devida-
mente comprovado.

A situagdo que mais se assemelha a aqui debatida é aquela de que
trata a recém editada IN CVM 483/2010. Para evitar o conflito de interesses,
a regulamentagdo da CVM busca, entre outras coisas, preservar a indepen-
déncia e a imparcialidade do profissional (arts. 12, inciso Il, e 17, incisos |
e ), incluidas af as hipéteses em que houver interesse pessoal envolvido, e
que ndo decorram diretamente do contrato celebrado (remuneragao).

Esses sdo os fatores essenciais para averiguacao da ocorréncia de con-
flito de interesses, na contratacao de profissionais, na nossa percepcao. Nes-
se sentido também o entendimento do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, segundo o qual “ha conflito de interesses quando alguém nao
é independente em relacdo a matéria em discussao e pode influenciar ou
tomar decisdes motivadas por interesses distintos daqueles da sociedade”.
Dessa inteleccdo, parece nao se afastar também a legislacdo relativa a Pre-
vidéncia Complementar.

No caso ora em exame, ndo se verifica a incidéncia do art. 71 da LC
109/2001, nado se enquadrando em nenhuma das hipéteses descritas nos in-

16 Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=23>. Acesso em: 6 out. 2010.
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cisos do dispositivo. Afinal, a patrocinadora ndo integra os 6rgaos de gestao
do Fundo de Pensao (inciso 1), mas apenas e tdo somente as pessoas fisicas
por ela indicadas, e, a ndo ser que a patrocinadora indique para compor
tais 6rgdos algum de seus acionistas, também ndo deve incidir na vedacao
prevista no inciso Il.

Ressalte-se que, conforme ja sustentado, a participagdo vedada pelo
inciso Il é apenas a direta, ndo abrangendo a indireta, e que o inciso Ill do
art. 71 ndo é autoaplicavel, como ja sustentado.

Nao havendo, portanto, como se presumir a ocorréncia de conflito de
interesse nessa situacdo, com fundamento no art. 71 da LC 109/2001, resta
questionar sobre a possibilidade de se incidir na vedacao constante do art.
4°,§ 32, da Resolugcao CGPC n® 13/2004 e do art. 10 da Resolu¢do CMN n®
3.792/20009.

Neste ponto, cumpre destacar que a contratagdo de qualquer pres-
tador de servigcos deve ser precedida da avaliacdo de que trata o art. 10 da
Resolucdo CMN n® 3.792/2009, a ser realizada pela EFPC, sujeita sempre
a avaliagdo posterior da Previc. Trata-se, como vimos, de hipdtese que se
assemelha ao conceito de conflito material, em que o conflito deve ser cons-
tatado casuisticamente pela fiscalizacao.

Em algumas situagées, no entanto, acreditamos ser possivel a fixacao
de um entendimento a priori pela Previc, quanto a ocorréncia do conflito
de interesses, mesmo fora das hipoteses do art. 71 da Lei Complementar n°
109/2001.

Isso porque, como acertadamente sustenta Calixto Salomao Filho'”?,
para além da distincdo entre conflito de interesses formal e material, essa
discussao deve ser “transformada em diferenga entre situacdes em que se
verifique forte perigo de comportamento incorreto e situagcdes em que isso
nao ocorra”.

Nessa linha parece caminhar a CVM, como se pode ver do voto do
Relator Alexsandro Broedel Lopes, acompanhado pela maioria da direto-
ria colegiada do 6rgao, no julgamento do Processo Administrativo CVM n®
RJ2009-13179, ao constatar o surgimento de uma terceira corrente doutri-
naria sobre o assunto:

O texto acima transpde a idéia de que haverd, nos casos de conflitos de
interesses, duas situacgdes distintas: (i) uma em que tal conflito transpareca a
priori, quando, entdo, o impedimento de voto deve vigorar sumariamente;

17  SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2002. p. 96.
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(ii) outra em que esse conflito ndo seja tao evidente, sendo possivel, obvia-
mente, considerar-se a proibicdo do voto, a qual, porém, devera ser justifica-
da, ao ser invocada por outros acionistas.

Nesse sentido, conforme avaliagdo de Calixto Salomao, a opinido de Com-
parato ndo se enquadraria, na doutrina vigente, em um posicionamento pelo
conflito formal ou material, representando, na verdade, uma terceira corrente
de pensamento [...].

Compartilho integralmente com a forma de interpretagao do art. 115, § 1°,
proposta por Comparato. Entendo que o conflito de interesses pode ser ve-
rificado tanto a priori, nos casos em que possa ser facilmente evidenciado,
quanto a posteriori, nas situagdes em que nao transpareca de maneira relu-
zente.

No sistema previdenciario complementar, a definicao dessas situa-
coes poderia ser feita por meio da edicdo de siimulas administrativas, pre-
vistas pela Instrucdao Previc n® 5/2010, consignando antecipadamente o
entendimento da Autarquia em hipéteses especificas. A providéncia traria
maior seguranca juridica para os dirigentes de fundos de pensdo e, espe-
cialmente, protegeria de forma mais eficaz o interesse dos participantes e
assistidos, como determina o art. 32, inciso VI, da LC 109/2001.

Entretanto, para se configurar a ocorréncia de conflito de interesses na
situagdo ora em exame (contratagdo de patrocinador), julgamos necessaria
uma analise técnica a fim de averiguar, entre outros, os seguintes fatores:

a) sea prestadora de servigos tem a necessaria independéncia e im-
parcialidade necessarias para a atividade, levando-se em conta,
por exemplo, a existéncia de investimentos de interesse direto
ou indireto da patrocinadora, ou mesmo o desejo de adquiri-los
no futuro;

b) se o caso concreto configura ou ndo uma hipétese de alinha-
mento de interesses nos termos do art. 10, paragrafo Gnico, da
Resolugcdo CMN n® 3.792/2009, e se os instrumentos propostos
pelo fundo de pensdo sao suficientes ou nao para lidar com os
conflitos potencialmente existentes;

c) se ha mecanismos para avaliar periodicamente os custos e 0s
resultados dos servicos prestados com outros disponiveis no
mercado, conforme previsto no item 34 do Guia de Melhores
Praticas da Previc;

d) se arelacdo entre os dirigentes do fundo e a patrocinadora lhes
garante a independéncia necessaria para tomar as decisdes no
interesse do fundo de pensdo, mesmo que contrarie os interesses
da patrocinadora; e
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e) seha procedimentos de controles internos suficientes para a ava-
liacdo dos riscos eventualmente existentes, nas formas dos arts.
92 a 13 da Resolucao CMN n° 3.792/2009.

Vé-se, assim, que, na situagdo em apreco, a ocorréncia de conflito de
interesses s6 podera ser devidamente avaliada diante da situagdo concreta,
por meio da andlise da estrutura de governanca da entidade fechada de Pre-
vidéncia Complementar e da forma como foram estabelecidas as relacdes
entre esta e a sua patrocinadora.

CONCLUSOES

Verificou-se, neste estudo, que a Superintendéncia Nacional de Previ-
déncia Complementar tem dado os primeiros passos na definicdo das situa-
coes que configuram a ocorréncia de conflito de interesses.

Sustentou-se, assim, que o art. 71 da LC 109/2001 e os arts. 42, § 3¢,
da Resolucdo CGPC n® 13/2004 e 10 da Resolucao CMN n® 3.792/2009
tratam de situagoes distintas. Tais resolugdes possuem fundamento, respec-
tivamente, no art. 3%, incisos lll e VI, e no art. 92, § 12, da LC 109/2001. Além
disso, enquanto as hipéteses descritas no art. 71 da LC 109/2001 constituem
hipéteses de vedagao absoluta (conflito formal), as resolucdes indicadas tra-
tam de situagdes em que o conflito de interesses, via de regra, deve ser
constatado caso a caso (conflito material).

Com relacdo ao art. 71 da LC 109/2001, verificou-se que o seu inciso
Il veda apenas as operacdes em que haja participacdo direta das pessoas
indicadas no inciso | do dispositivo, ndo abrangendo a administracdo ou
outras formas de vinculo societario. Ou seja, para ser vedada a operacao,
os membros dos conselhos estatutarios devem ser sécios das entidades em-
presarias com as quais o fundo pretende fazer a operagdo. O inciso lll, que
cuida da participacdo indireta, ainda carece de regulamentagao.

Defendeu-se, ainda, que a vedacado do art. 71 se aplica a operagoes
com fundos de investimento dos quais os dirigentes dos fundos de pensao
sejam quotistas (inciso 1) ou quando forem sécios da administradora do fun-
do de investimento (inciso II).

Quanto a configuracdo de conflito de interesses envolvendo a con-
tratacdo de prestadores de servigos (art. 42, § 32, da Resolugao CGPC n®
13/2004 e art. 10 da Resolucao CMN n® 3.792/2009), verificou-se que a fi-
nalidade do dispositivo é a preservacao da independéncia e imparcialidade
do profissional. Evita-se, com isso, que a pessoa fisica ou juridica contratada
aja com interesse pessoal além daquele que decorre expressamente do con-
trato, consistente na remuneracao.
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Defendeu-se, também, em consonancia com as decisbes mais recen-
tes da CVM, a possibilidade da vedacgao a priori de determinadas operagdes
quando houver forte possibilidade de ocorréncia de conflito de interesses.

No caso especifico de contratacdo da patrocinadora para efetuar ana-
lise de investimentos e intermediacdo com o mercado financeiro, entretan-
to, entendeu-se necessaria a analise de uma série de aspectos, entre os quais
a existéncia de investimentos de interesse direto ou indireto da patrocinado-
ra, a previsdo de mecanismos de controle interno capazes de lidar com os
conflitos potencialmente existentes, além da necessaria independéncia dos
dirigentes do fundo com relagdo aos interesses da patrocinadora.
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