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Um dos dispositivos que tem gerado grande debate na atual norma prudencial dos
investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC), é a exigéncia de
alienacao das propriedades diretas de imoveis em um prazo de 12 anos ou a transferéncia
destes para fundos de investimento imobiliario (FII).

Trata-se de regra prevista no art. 37, §5° da Resolucao CMN n? 4.661/18, introduzida a partir
da redefinicdo do segmento imobiliario, que passou a permitir, diretamente, investimentos
apenas em “papéis com lastro imobiliario” (FIl, CRI e CCI) e ndo mais em “tijolo” (imdveis).

A Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) e
um grupo de EFPC associadas tém defendido mudanca na regra da alienagédo compulsoéria,
havendo inclusive uma sinalizagédo por parte da PREVIC em relacao a estudos e projecdes
sobre o tema.

Mas, por que essa regra acabou causando um desconforto ao sistema da previdéncia
complementar?
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Para tentar responder a esta pergunta, € importante relembrar sucintamente o processo
evolutivo da regulacéo dos investimentos das EFPC.

Logo apds a edicdo da Lei n® 6.435/76, as normas prudenciais editadas sucessivamente pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), determinaram as EFPC aplicagées compulsoérias em
determinados emissores. Nessa linha, havia determinagédo expressamente para aplicagbes
minimas por parte das EFPC em letras e obrigagdes do Tesouro Nacional e em titulos e
valores mobilidrios de emissao de “companhias abertas controladas por capitais privados
nacionais”.

O resultado dessa intervencéao estatal acabou sendo desastroso, pois além de resultar em
baixa rentabilidade dos recursos garantidores dos compromissos assumidos com 0s
participantes e assistidos, ainda colocava em risco o patriménio dos planos de beneficios.

A situacéao foi mais grave ainda para algumas EFPC que tiveram que se desfazer de ativos com
retornos satisfatorios para aplicar o resultado em modalidades impostas pelo CMN de forma
contraria ao interesse dos planos.

Nao bastasse esse dirigismo estatal por meio do CMN, o sistema presenciou a edi¢cdo da Lei n®
8.177/91 que, em seu art. 29, equiparou as EFPC as instituigdes financeiras. Mas uma vez, o
objetivo era interferir na administracdo das EFPC, para direcionar os recursos garantidores
segundo o interesse financeiro do Governo Federal.

No ambito da previdéncia complementar, o objetivo da acao estatal sempre foi voltado a
proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos de beneficios, buscando
assegurar padroes de seguranga econémico-financeira, bem como a preservacao de liquidez e
solvéncia, conforme determinava a época a Lei n°® 6.435/76, reforcada na atual Lei
Complementar n® 109/01 (LC 109/01).

Todavia, a pretendida equiparacao em nada se aproximava da referida regra matriz. Na pratica,
o que se viu foi uma tentativa de sujeitar as EFPC ao comando legal que obrigava, a época, as
instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do

2/5



A desconfortavel regra dos 12 anos para os imoveis

Brasil (BACEN), a adquirir os chamados “Certificados de Privatizagdo”. Referidos titulos nao
tinham liquidez e apresentavam baixa rentabilidade em relag&o a outras modalidades de
investimento da época.

Felizmente, a eficacia do art. 29 da Lei n® 8.177/91 foi suspensa por meio de medida cautelar
deferida na Acao Direta de Inconstitucionalidade n® 504-9/600 (ADIN), promovida pelo
Procurador-Geral da Republica a partir de uma louvavel e tempestiva representacao
encaminhada pela ABRAPP.

No mérito, a referida ADIN acabou ndo sendo julgada por perda do objeto, tendo em vista a
edicdo da LC 109/01, a qual acabou colocando uma “pa de cal” em qualquer hipétese de
investimentos compulsérios das EFPC, estabelecendo no §2° do art. 6° que: “E vedado o
estabelecimento de aplicacbes compulsérias ou limites minimos de aplicacao”.

A narrativa histérica acima é fundamental para que se possa compreender por que a regra dos
12 anos para os imoveis vem causando um desconforto ao sistema da previdéncia
complementar.

Desde a edicao da LC 109/01, todas as normas prudenciais sempre respeitaram a regra
proibitiva dos investimentos compulsérios, focando-se na fixagdo de diretrizes para o futuro das
carteiras das EFPC e respeitando-se os investimentos realizados em atencao ao principio do
ato juridico perfeito.

Todavia, a nosso ver, a Resolucdo CMN 4.661/18, especificamente a previsao do art. 37, §5°,
acabou “avancando o sinal” ao repristinar o conceito inadequado de movimentacao
compulsoéria nas carteiras das EFPC.

N&o se desconhece a preocupacao do CMN em proteger participantes e assistidos a partir da
preservacao da liquidez dos planos de beneficios, dando-lhes seguranca e solvabilidade.

Porém, o que se percebe na referida regra é um dirigismo indevido, com o CMN tentando se
substituir a gestao privada da EFPC. Na pratica, o CMN pretendeu ditar-lhes o comportamento
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em relacao a investimentos imobiliarios consolidados (estoque), muitos deles com rentabilidade
satisfatoria, sem levar em conta os preceitos constitucionais da liberdade de iniciativa de que
desfrutam (art. 1%, IV e art. 170, caput) e a garantia a propriedade privada (art. 52, XXII).

Ora, a regra proibitiva do §2° da art. 6° da LC 109/01 veio justamente para assegurar que 0s
gestores de planos previdenciarios possam avaliar livremente as condi¢ées de cada
investimento e desinvestimento sob a ética do interesse dos participantes e assistidos, dentro
de uma linha de prudéncia, evitando-se riscos e gastos desnecessarios.

Na aplicagdo dos recursos garantidores, as EFPC ja estdo obrigadas, invariavelmente, a
considerar na avaliacdo dos seus compromissos atuariais junto aos seus participantes e
assistidos, os aspectos de solvéncia e liquidez dos ativos garantidores (LC 109/01, art. 18,

§3°).

O CMN ao editar as diretrizes aos investimentos das EFPC mediante “delega¢édo” da LC 109/01
(art. 92, inc. 1), deve buscar o equilibrio entre as politicas previdenciaria e de desenvolvimento
social e econémico-financeiro (art. 3%, inc. Il) e a protecao dos direitos dos participantes e
assistidos (art. 39, inc. VI).

Nesse sentido, a opgéo do regulador de privilegiar modalidades de investimentos em titulos e
valores mobilidrios com lastro em ativos imobilidrios (papéis) ao invés de investimentos diretos
(tijolo), é perfeitamente legitima e compativel com a sua competéncia orientadora. A propadsito,
esse caminho vem sendo desenhado ja ha algum tempo, tendo sido iniciado com a primeira
restricdo no segmento imobiliario referente a atuagcdo da EFPC como incorporadora imobiliaria.

Entretanto, ao estabelecer a compulsoriedade do desinvestimento do estoque de propriedades
imobiliarias, a nosso ver, o CMN foi muito além da sua competéncia delegada para editar
“diretrizes” para a aplicacao dos recursos garantidores dos planos de beneficios.

Vale ressaltar que as EFPC tém enormes responsabilidades e obrigacées de administracao e
gestao dos ativos (contribuicbes mensais, que formam as reservas garantidoras) para efetuar o
pagamento do passivo previdenciario (beneficios) no futuro.
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A viabilidade de manutencao dos iméveis em periodos relacionados aos compromissos dos
planos de beneficios € uma tarefa dos gestores da EFPC sujeita evidentemente ao
acompanhamento pelo 6rgao fiscalizador, porém sem a necessidade de convivéncia com
regras compulsérias que, na pratica, acabam criando condi¢des artificiais de preco e demanda,
como € o caso do prazo de 12 anos para alienagéao dos imoveis.

Portanto, ndo ha duvidas de que o tema merece ser revisitado, levando-se em conta o avango
legislativo e fiscalizatério que vem exigindo, como parametro de uma gestéo prudente da
EFPC, uma atuacao pronta, idénea, juridica e calcada em aprofundados conhecimentos
técnicos dos meandros que suportam os planos previdenciarios e seus investimentos.

(*) Matheus Corredato Rossi é socio do Escritério Bocater, Camargo, Costa e Silva e
Rodrigues Advogados. Mestre em Direito pela PUC-SP. Foi Consultor Juridico Adjunto da Previ
(2003-2008) e Diretor Juridico do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC
(2010-2019)

Fonte: Abrapp em Foco, em 16.09.2020
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