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1.Introdugio

Nos Gltimos meses, a crise econdmica internacional renoyou o debate sobre
o controle das despesas correntes da Administragiio Publica e deu novo folego ao
tema da previdéncia complementar dos servidores piblicos. A Unifio e vérias outras
unidades federadas, como S#o Paulo e Rio de Janeiro, publicaram leis que, em
cumprimento dos §§ 14 a 16 do art. 40 da Constituigdo Federal de 1988, institufram
0s regimes de previdéncia complementar para seus servidores.

A formagio de reservas para o futuro pagamento de beneficios levanta a questio
da politica de investimentos dessas reservas, destinada a assegurar o pagamento dos -
beneficios contratados e, nesse tema, a possibilidade de terceirizagio da gestéo dos

investimentos para instituig@es financeiras. Congiderando, entfio, que o art. 40, § 15, da—8 -
Constituigiio Federal, com a redagfo introduzida pela Emenda Constitucional n° 41/03, —§-

assinala a natureza publica das entidades fechadas de previdéncia complementar dos

servidores, & intuitivo afirmar que a selegfio dessas instituigdes financeiras se dard

mediante licitagdo. Entretanto, uma tentativa de conformagfio dessa selegho aos

procedimentos licitatorios, tais como previstes na legislagiio de regénoia, gera sérias .

perplexidades, em virtude das caracteristicas especificas dos mercados financeiro e
de capitais.

A questfio central do estudo, portanto, diz respeito a aplicabilidade dos -
procedimentos licitatorios previstos na Lei n° 8.666/93 para a selego das instituicdes
financeiras s quais a entidade fechada de previdéncia complementar dos servidores

plblicos confiard a gestiio dos recursos garantidores dos seus planos de beneficios, .
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particularmente quando optar pela aplicagfo financeira e fundos de investimentos.
Trata-se de problema relevante, na medida em que o legislador especifico (federal,
estadual ou municipal, conforme o caso) preveri, em regra, a realizacio da licitagfio
paraa contrataciio dessas instituices.

Tome~se como exemplo a legislagio federal, que serviu ou servird de
inspiraglio a muitas leis estaduais e municipais que, dentro do respectivo 4mbito de
competéncias legislativas, adotarfio os entes federados. A Lei Federal n® 12.618, de 30
de abril de 2012, que institui o regime de previdéncia complementar dos servidores
publicos federais, titulares de cargos efetivos, e autoriza a criagio de trés entidades —
quais sejam, a Fundaciio de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal
do Poder Executivo (Funpresp-fixe), a Fundagdo de Previdéncia Complementar
do Servidor Publico Federal do Poder Legislativo (Funpresp-Leg) e Fundagdo
de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Judicidrio
(Funpresp-Jud) — dispBe, em textual:

Art. 15. A aplicagfio dos recursos garantidores correspondentes
as reservas, s provisdes e aos fundos dos planos de beneficios da
Funpresp-Exe, da Funpresp-Leg e da Funpresp-Jud cbedecera 3s
diretrizes e aos limites prudenciais estabelecidos pelo Congelho
Monetario Nacional (CMN).

§ 1° A gestiio dos recursos garantidores dos planos de beneficios
administrados pelas entidades referidas no caput poderd ser
realizada por meio de carteira propria, carteira administrada ou
fundos de- investimento,

§ 2° As entidades referidas no caput contratardo, para a gestdo
dos recursos gavantidores prevista neste artigo, somente
instituicBes, adminisiradores de carteiras ou fundos de
investimento que estejam autorizados e registrados na Comiss#o
de Valores Mobiliarios (CVM).

§ 3° A contratacfio das instituigSes a que se refere o § 2o deste
artigo sera feita mediante licitagdo, cujos contratos terfio prazo
total maximo de execugho de 5 (cinco) anos.

§ 4° O edital da licitacdo previsia no § 3o estabelecera, entre
ouiras, disposices relativas aos limites de taxa de administracdo
e de custos que poderdo ser imputados aos fundos, bem como,
no que concerne aos administradores, a solidez, o porte ¢ a
experiéncia em gesido de recursos.

§ 5° Cada instituicdo contratada na forma deste artigo podera
administrar, ro mdximo, 20% (vinie por cento) dos recursos
garantidores correspondentes s reservas técnicas, aos fundos
e 4s provisdies.

§ 6° As institwigdes referidas no § 50 deste artigo nfo poderfio
ter qualquer ligagio societaria com outra instituigio que esteja
concorrendo na mesma licitagio ou que j4 administre reservas,
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provises e fundos da mesma entidade fechada de previdéncia
complementar.

No exemplo adotado, percebe-se haver entendido o legislador que: (i) a relagtio
entre a entidade fechada de previdéncia complementar e a instituigdo financeira serd
sempre de natureza contratual; (if) sendo assim, a contratagio devera ser precedida deg
licitagdo, (iti) necessariamente do tipo téenica e preco; e (iv) ¢ certame néo se prestari
a selecionar necessariamente wm #nico contratante — ao revés, caso se ople, e.g., pela
terceirizagdo integral da gestdo dos recursos garantidores, serd necessario selecionar
pelo menos 5 (cinco) instituigdes financeiras.

Entretanto, o que se pretende sustentar & a inaplicabilidade de qualquer das

modalidades de licitagdo previstas na Lei n.° 8.666/93 (convite, tomada de precos
ou eoncorréncia) on mesmo o pregdo, regido pela Lei Federal n® 10.520/2002,
para a aplicagio financeira, sobretudo quando em fundos de investimentos. Esta
{iltima modalidade, a rigor, é facilmente descartada, na medida em que se percebe,

de imediato, que as aplicagdes financeiras de entidades fechadas de previdéncia -
complementar em fundos de investimentos estdo longe de se caracterizar como um

servigo comum, mesmo porque, sendo necessariamente do tipo técnica e prego, jamais
se coadunara com a utilizaglio do pregdo. Quanto as demais modalidades, em especial
a concorréncia, hajam vista os altos valores envolvidos, o problema merece um

exame bem mais detido.

2. Uma questiio prévia: modalidades de investimentos

Por determinagiio do §15 do art. 40 da Constituigfio Federal, o regime de
previdéncia complementar dos servidores piblicos subordina-se ds normas gerais
insculpidas no art. 202, igualmente da Carta Magna de 1988; este, por sua vez, remele
3 disciplina de lei complementar, que se d4 nos termos da Lei Complementar n® 109,
de 29 de maio de 2001. Nesse mesmo sentido, o art. 2° da Lei Complementar n°
108, também de 29 de maio de 2001, que dispde sobre a relacfio entre os entes da

Administragio Piblica Direta e Indireta ¢ suas respectivas entidades fechadas de _
previdéncia complementar, expressamente determina que /e ajs regras e os principios ..§

gerais estabelecidos na Lei Complementar que regula o caput do art. 202 da
Constituicdo Federal aplicam-se s entidades reguladas por esta Lei Complementor,
ressalvadas as disposigdes especlficas”.

No que concerne & gestdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios,

a Lei Complementar n° 109/01 disp&e, verbis.

Art. 9° As entidades de previdéncia complementar constituirfo

reservas téenicas, provisdes e fundos, de conformidade com o3

critérios ¢ normas fixados pelo 4rgfio regulador e fiscalizador.

§ 1° A aplicagdio dos recursos correspondentes as reservas, as
provisdes e aos fundos de que trata o caput serd feita conforme
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Por seu turno, o Conselho Menetario Nacional (CMN) expediu a Resolugio
n° 3.792, de 24 de setembro de 2009, que estabelece as diretrizes de aplicagio dos
referidos recursos garantidores, Nesse mister, classifica os investimentos das entidades
fechadas de previdéncia complementar nas seguintes categorias:

» renda fixa, como, por exemplo, os titulos piblicos federais (art,
18);

s renda varidvel, como as agdes de companhias abertas e as
debéntures com participagio nos lucros (art. 19);

¢ investimentos estruturados, como as cotas dos fundos de
investimento imebiliario (art, 20);

e investimentos no exterior, como os Brazilian Depositary
Receipts — BDRs (art. 21);

e imdveis, incluindo-se os destinados a aluguel e renda (art. 22); e

s operacbes com participantes, como os empréstinmos efetuados a
participantes (art. 23).

Estabelece, ainda, a mencionada Resoluciio CMN ({arts. 35 a 41) que os
invesfimentos se submetem a limites de alocagdo, sendo certo, por exemplo, que até
100% (cem por cento) dos recursos de cada plano de beneficios podem ser alocados
em titulos publicos federais, ao passo que os limites para a renda varidvel sdo de até
70% (setenta por cento dos recursos), os de investimentos estruturados, de até 20%
{vinte por cento), os de imdveis, de até 8% (oito por cento) e os de operagdes com
patticipantes, de até 15% (quinze por cento). S#o fixados, ainda, limites maximos de
alocaclio por emissor, impedindo-se, por exemplo, que mais de 10% de recursos de
um plano de beneficios ou mais de 25% (vinte e cinco por cento) da soma de todos os
recursos sejam aplicados em um mesmo fundo referenciado de agdies.

Como se observa, trata-se de uma hipdtese de deslegalizacdo ou delegificacéio,
na qual o legislador cometen a disciplina do tema expressamente i esfera infralegal,
confiando-a a0 Orgo encarregado da definigio da politica monetdria nacional.
Registre-se, apenas como premissa tedrica indispensdvel, que aqui nfo se vislumbra
qualquer viclagHo ao principio da legalidade, vez que a matéria, porquanto intimamente
telacionada com a macroeconomia, se submete a dindmica prépria, que dificilmente
seria adequadamente tratada por lei formal',

Nesse sentido, confira-se a ligio de ALEXANDRE SANTOS DE ARAGAQ: “A lei ndo é o instrumento
para de per se efetivar mudangas caneretas na realidade social. Os seus atributos de permanéncia e
geuer-rlalidade contrastam com as necessidades de insergfio conereta na vida social ¢ continua adaptagio
4 realidade {dar conta de problemas sociais e econdmicos coneretos e individualizados, realizar obras
c911L:|'ol.ar precos ¢ fusdes empresariais, fornecer medicamentos stc.). A lei pode, em grande parte,
disciplinar o atendimento a essas necessidades, mas nfio hd como, pela sua prépria natureza atf:nt:lm’~
ds mesmas diretamente no mundo conereto.” (ARAGAQ, Alexandre Santos de. Curso dé Direito
Administrativo. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 60.
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3. Da impossibilidade de enquadramento da selecio de instituigdes

financeiras nos procedimentos previstos na legislacio federal de

licitacGes e contratos administratives

Observe-se que, como acima relatado, a legislagio de regéneia impde a
diversificacdo dos investimentos. Explique-se a raziio: é immportante assinalar que
qualquer modalidade de investimento, sem excecdo, esta sujeftaa algum gray de risco,
Por seu tumo, as entidades fechadas de previdéncia complementar dos servidores
piiblicos, evidentemente, enquadram-se na defini¢do de investidores institucionals ¢,
portanto, tdm o dever legal de investir parte do seu patrimdnio no mercado financeire?,
com o que hecessariamente se exporfio a risco. A diversificago se presta a reduzir g
exposico ao risco de mercado, como ensina ALEXANDRE Assar NETo, verbis:

“Diessa maneira, pode-se introduzir que o risco total de qualquer
ativo & definido pela sua parte sistemdtica (risco sistematico ou
conjuntural) e ndo sistemdtica (risco especifico ou proprio do
ativo).

O risco sistemdtico & inerente a todos os ativos negociados
no mercado, sendo determinado por eventos de natureza
politica, econdmica e social. Cada ativo comporta-se de forma
diferente diante da situagfio conjuntural estabelecida. Néo hi
como se evitar totalmente o risco sistemdtico, sendo indicada
a diversificagiio da carteira de ativos como medida preventiva
para a redugfio desse risco.

O risco definido por ndo sistematico ¢ identificado nas
caracteristicas do proprio ativo, nfo se alastrando aos demais
ativos da carteira. B um tisco intrinseco, prépric de cada
investimento realizado, ¢ sua eliminagio de uma carteira ¢
possivel pela inclusio de ativos que ndo contenham correlagio
positiva entre si. Por exemplo, as carteiras diversificadas
costumam conter titulos de renda fixa e de renda varidvel, os

quais sfo atingidos de maneira diferente diante de uma elevagfio

dos juros da economia; [...]”

Tem-se, entdo, que, quanto maior for a possibilidade de a entidade de
previdéncia complementar diversificar sua carteira de investimentos e, com isso,

pulverizar o risco, melhor. Parece correto concluir, entio, que um processo seletivo -

que adote uma das modalidades de licitaglio previstas na Lei n° 8.666/93, que, por
definiciio, sio restritivos — uma vez que limitam o universo de selecionados durante ¢

prazo contratual —, criard, em maior ou menor medida, limites a essa diversificagho.

2 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Firanceiro. 9. ediglo. Sfio Paulo: Atlas, 2009, p. 282,
1 ASSAF NETO, Alexandre, Mercado Financeiro. 9. edigho. Sio Paulo: Atlas, 2009, p. 220-221. Sobie

a classificagio do risce financeiro, confiram-se também YAZBEK, Otavio. Regulagiio do Mercade

Financeiro e de Capitais. Rio da Janeiro: Elsevier, 2007, p. 27; LIMA, Iran Siqueira et al.. Mercados d

Tnvestimentos Financeiros. 2. edigio. Sio Paulo: Atlas, 2008, p. 268 ¢ seguintes.

—

Nessa linha de raciocinio, mais consentineo com a seleglio das instituiges
financeiras para fins de investimentos seria a adogo de procedimentos que resultassem
nio na escolha de um, mas de vérios vencedores, 4 semelhanga do que se dd com o
credenciamento?, mas sem prejuizo da instauragio de rito competitivo, em que se
alcangassem alternativas mais vantajosas para as entidades previdencidrias.

Além da diversificagfio, os investimentos das entidades fechadas de previdéncia
complementar dos servidores pablicos também precisam de agilidacde. De acordo
com o art. 32 da Lei Complementar n° 109/2001, o ebjete das entidades fechadas de
previdéncia. complementar ¢ a administragio € execucfio dos planos de beneficios de
natureza previdencidtia.

E de imediata constatagio que a administraciio de recursos financeiros inclui-se
entre as atividades-fim dessas entidades, uma vez que, para o atendimento dos planos
de beneficios, impde-ge a administragio das contribuigies e outros eventuais ingressos
patrimoniais que formarfio a respectiva base de custeio. Ora, dentre as medidas
inseridas no conceito de administragdo decerto estard a realizacfio de aplicactes
financeiras; se assim nfio fosse, bastaria manter as receitas em uma conta-corrente,
restringindo-se s movimentagies necessarias ao pagamento de suas obrigactes.

Tratando-se a previdéncia complementar, no entanto, de um regime de
capitalizaciio®, ¢ de imediata constatagio que as aplicagbes financeiras estdio
incluidas no negécio central (core business) das entidades fechadas de previdéncia
complementar dos servidores piblicos.

Permitam-se aqui breves, mas necessarios parénteses, para que se explique
a associagio feita entre as aplicacbes financeiras dessas entidades e o conceito de
atividade negocial. O que se quer sustentar ¢ que as aplicacdes efetuadas com
o objetivo de obtencdo de rendimentos financeiros se traduzem numa atividade
econdnica, ainda que ndo revestida de contetido empresarial.

Nesse sentido, os entes gestores da previdéncia complementar dos servidores
piblicos assumern a posicio de agenfes econdémicos e, com igso, posicionam-se
praticamente no meio do caminho entre a Administragiio Direta e as empresas estatais,
aproximando-se mais dos particulares no que concerne a realizagfio de investimentos
financeiros.

Pois bem. Sendo investidores institucionais, cumpre-thes buscar obter
a melhor rentabilidade possivel de seus recursos em favor de seus participantes e
beneficiarios, de tal modo que nfio poderd, em nenhuma hipotese, desprezar o custo
de oportunidade, relacienado com o “ndio ganho™ que decorreria de uma aplicac#o

' O credenciamento & ato juridico unilateral que, na feliz classificagfio de DIOGO DE FIGUEIREDO
MOREIRA NETO (Curse de Direito Administrative. 15. edigho. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p, 176-
177),' c.onsubstmlcia-se num afo administrativo kegocial, que contém uma declaracdo ’de vo;;tade da
Administragiio Publica coincidente com uma prefensdo do administrade. Para o eminente jurista, & um
afo que possui um embrido de bilateralidade, na medida em que pressupde uma manifestago recepticia
de vontade do administrado.

Isto ¢, um regime em que se constitui uma reserva para investimentos que busquetn uma rentabilidads

capaz :e alingir a meta atuarial do regime ¢, assim, suportar as posteriotes despesas com os beneficios a
conceder,

o
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financeira. Nessa ordem de ideias, é imperioso que as entidades disponham de .

mobilidade para, diante das circunstincias macroecondmicas, realizar ou modificar
sua carteira de investimentos financeiros a tempo de impedir ou evitar ao MAXIMo 3
perda de capital ou da oportunidade do obtengdo de rendimentos, sempre dentro de
margens prudenciais de exposigio a risco.

Quer-se dizet, em outras palavras, que as entidades fechadas de previdéncia
complementar dos servidores piblicos precisam estar preparadas para a rapida reagio
a alteragdes na conjuntura macroecondmica que abram janelas de oportunidades de
novos ganhos — sob risco controlado, frise-se — ou que possam ocasionar prejuizos,

Diante disso, é possivel concluir que a realizagio de procedimento licitatério,

em virtude da previsdo legal minuciosa & — admita-se — burocritica, pode ocasionar ~

demora s aplicagdes financeiras, impondo a essas entidades que suportem o custo dg
oportunidade e, assim, submetam-se a perda da chance de obtengfio de rendimentos,

Assinale-se que, em fungfio dos valores envolvidos nas aplicagdes financeiras — que, -

nem de longe, podem ser consideradas bens ou servigos comuns —, a modalidade de

licitagio cabivel seria, na grande maioria dos casos, a concorréncia (art. 23, inciso .

11, alinea “c”, da Lei n.° 8.666/93), inclusive com a eventual obrigatoriedade de
realizagio de audiéncia publica (art. 39 da mesma lei), o que certamente imporia
prazos dilatados.

E de se concluir, entdio, que a licitagio para aplicacfio financeira — que, no caso, -

& uma atividade econdmica e constitui finalidade essencial das entidades fechadas

de previdéncia complementar dos servidores — constituir-Thes-4 obice iniransponivel, -

submetendo os seus investimentos a risco operacional® injustificavel.

E de se entender cabivel, pois, a aplica¢do, por analogia, do entendimento
sufragado pelo Tribunal de Contas da Unidio nos Acordaos n.© 1268/2003 (Plendrio, -
Rel. Min. Usmamn AcuiR) e n.° 403/2004 (Plendrio, Rel. Min. UBirATAN AGUIE), -
dentre outros’, Bm tais julgados, restou vencedora a posigio de que “ndo se aplicaa .

Lei n°8.666/93 o atividade fim das empresas pblicas e das sociedades de economia
mista (...) desde que os trdmites inerenles a esse procedimento constituam Obice

intransponivel a atividade negocial da empresa, que atua em mercado onde exista—.
concorréncia”. e
De fato, a jurisprudéncia do TCU € farta em precedentes envolvendo emprosas
estatais exploradoras de atividade econdmica (especialmente a PETROBRAS) em -
que se autoriza a contratagdo direta para aquisigBes relacionadas com as atividades-

fim, desde que:

¢ No jargio financeiro, risco operacional & aquele decorrente de falha humana ou tecnoldgica que |
possam impedir ou atrasar o cumprimento de obrigagties. V., a respeito, YAZBEK, Otavio. Regulacho. .
do Mercada Financeiro e de Capitais, Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 27; LIMA, Iran Siqueira etal. .
Mercados de Investimentos Financeiros. 2, edigho. Sio Paulo: Atlas, 2008, p. 268 ¢ seguintes; ASSAE -

NETO, Alexandre. Mercodo Financeiro. 9, edigho. Sio Paulc: Atlas, 2009, passim.
? Disponiveis em httpi/iwww.tcu.govbr. Consulta em 07.08.2012. )

e a agilidade seja essencial para o desempenho e adequagio
perante a concorréneia de mercado; e

o alicitaghio seja desvantajosa ou acarrete prejuizo & empresa.

Ha fundadas razbes para que tal entendimento se estenda as aplicagbes
financeiras da previdéncia complementar dos servidores ptiblicos. Por ébvio, nio se
haverd de falar em concorréncia, pois niio se trata de uma atividade empresarial. No
entanto, ¢d, como 14, cuida-se de atividade econdmica, sendo certo que, em virtude
do j& mencionado custo de oportunidade, a agilidade ¢ fator decisivo na politica de
jnvestimentos de um ente previdencidrio.

Demais disso, a licitagfio, nos termos previstos na Lei n.° 8.666/93, tornaria
sobremodo moroso e burocrdtico o procedimento de selegfio das instituigdes
financeiras para realizacfio das aplicagBes, com evidente prejuizo da agiiidade e com
submisso dos recursos previdenciarios a risco operacional.

E ndo é s6. Cuida-se, em altima analige, de imprimir eficiéncia ao processo
seletivo, detalhe que nfio escapou 4 jurisprudéncia do TCU acima mencionada. Com
efpito, quando a adstringéncia ao formalismo dos rituais licitatérios submete os ativos
previdenciérios a maior risco e subtrai as possibilidades de obtenco de rendimentos,
passa a existir um obsticulo & observéncia do principio constitucional da eficiéncia
(art. 37, caput), justificando-se a simplificagio dos procedimentos®.

Resta esclarecido, portanto, que a licitagfo, tal como disciplinada na Lei n.®
8.666/93, constitui dbice intransponivel & atividade-fim de realizagfio de aplicagdes
financeiras das entidades fechadas de previdéncia complementar dos servidores
plblicos, o que justifica, pois, a nfio realizaglio de licitagfo.

Esse, porém, nfio ¢ o Unico obstaculo para que sejam adotados os ritos da
Lei n° 8.666/93 para a sete¢fio de instituictes financeiras. A tipologia das licitagtes
descrita no mencionado diploma legal, em geral, nfio se coaduna com a logica
que preside a escolha dentre as varias alternativas de investimentos financeiros.
I.’ermita-se aprofundar o tema com a andlise de um exemplo especifico; os fundos de
investimentos.

Na defini¢fo de ALEXANDRE Assar NETO;

“Fundo de Investimento ¢ descrito como um conjunto de
recursos monetarios, formado por depésitos de grande nimero
de investidores (cotistas), que se destinam 4 aplicagfio coletiva
em carteira de titulos e valores mobiliarios. [...}.”"

%{me 0 cqnﬂito entre o formalismo das licitagdes e o principio da eficiéneia, v. SOUTO, Marcos Jurnena
illela. Licitagfies ¢ controle de eficiéncia: repensando o principio do procedimento formal & luz do

:Il;lc’l(;a(l)’ (;::éetrﬁnico”. In Revista de Direito do Estade 12: 207-222. Rio de Janeiro: Editora Renovat, out./
7. 2008,

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 9. edigo. Sio Paulo: Atlas, 2009, p, 282-283.
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Em que pese 4 existéncia de opinides mais recentes em contrario'’, é reconhecida
ao funde de investimento a natureza juridica de condominio. Assim, o investidor que
adquire cotas do fundo passa & condigfio de titular de fragfio ideal do patrimdnio desse
fundo'’. Os fundos de investimento estdo disciplinados pela Lei Federal n.” 6.385/7¢
e pela Instrugio CVM n.” 409/2004, com suas posteriores alteragdes.

O patrimdnio de um fundo de investimento & composto de saldo em dinheiro
e de uma carteira de titulos, sejam eles publicos ou privados, ou valores mobiliarios,
como acdes ou debéntures, Os titulos e valores mobiliarios integram o patriménio do
fundo e ndio diretamente de seus cotistas.

Um aspecto fundamental para a compreenséo do assunto € o de que os fundos

de investimento devem ter seus ativos submetidos & chamada marcagdo a mercado

(MaM)?, A marcagio a mercado da carteira de titulos de um fundo de investimento
consiste num procedimento de ajuste diario do valor de mercado desses titulos, de
modo a refletir o seu efetivo valor e, com isso, evitar a transferéneia de ganhos e
perdas entre os cotistas'®,

A explicagfio se torna mais clara com um exemplo. Suponha-se que um fundo
de investimento tenha sido constituide por trés cotistas que investiram, cada um, o
valor inicial de R$ 1.000,00. Logo, o fundo seréd formado com uma carteira de valor
inicial de RS 3.000,00.

Imagine-se, entdo, que um dos investidores deseje resgatar sua parte no
investimento e o queira fazer por seu valor nominal de R$ 1.000,00, mas, a pregos
de mercado, o patriménio do fundo tenha o valor de R$ 2.800,00, em virtude da
desvalorizagfio dos titulos que compdem sua catteira, Para tanto, os demais investidores
restariam em posicio desvantajosa e anti-isonémica, arcando com o enriquecimento
sem causa do investidor retirante, na medida em que fizeram igual investimento
inicial, mas, ao final, suportariam integralmente a desvalorizagfio da carteira do fundo.

Feitas essas consideragdes, ver-se-d que ndo parece haver como enquadrar uma
eventual licitago para escolha das instituigSes financeiras em qualquer dos #pos de
licitagio previstos na Lei n.° 8.666/93, particularmente no que toca aos fundos de
investimentos,

Com efeito, o art, 45, § 1.° da Lei Geral de Licitagdes e Contratos
Administrativos relaciona quatro tipos de licitagio, quais sejam: i) menor preco; i)
melhor técnica; ifi) técnica e prego; € iv) maior lance ou oferta, restrita aos casos de

alienagiio de bens ou concessdo de direito real de uso — logo, desde ja descartada para

os fins deste trabalho,

1V, por exemplo, FREITAS, Ricardo dos Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. 3o -

Paulo; Quartier Latin, 2006. .
FREITAS, Ricardo dos Santos. Natureza Juridica dos Fundos de nvestimento. Sfo Paulo: Quartier

Latin, 2006, p. 97. i
2 Cf arts. 20 ¢ seguintes do Codigo ANBIMA de Regulagio e Melhores Préticas para os Fundos de

Investimento (disponivel em hitp:.//www.anbima.com.br/supervisao/args/cod_fundos.pdf. Consulta em -
08,08,2012.). A ANBIMA (Associacio Brasileira de Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais) ¢

a entidade de auterregulagiio do mercado financeiro,
13 ASSAF NETO, Alexandre, Mercado Financeiro. 9. edigdo. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 285-286.
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Parece bastante claro, entfio, que a administracfo de fundos de investimento,
pela propria complexidade da atividade, nflo poderia ser objeto de uma licitagéio
unicamente baseada no prego — a sujeicio de recursos a riscos financeiros ¢ a busca
pela melhor rentabilidade possivel nfio poderia prescindir da avaliagdo da capacidade
téenica do- particular com o qual o ente previdencidrio realizaria suas operag@es,
para evilar que seus recursos sejam submetidos 4 administracfio de particulares
tecnicamente despreparados para a fungdo.

De outro gire, ¢ igualmente correto admitir que, sendo os investimentos
direcionados 4 busca do melhor retorno possivel, nfio cabe apenas a escolha do
tecnicamenta mais capaz, mas também da maior rentabilidade possivel e, a0 mesmo
tempo, do menor custo possivel —logo, o preco também ¢ um critério importante.

Destarte, uma eventual licitagdo para a escolha das instituicbes financeiras
deveria ser, necessariamente, do tipo técnica ¢ prego. Contudo, os critérios de técnica
g prego, tais como delineados na Lei n.° 8.666/93, séio inadequados para a selegio que
se pretende.

Tem-se por sabido que qualquer entidade fechada de previdéncia complementar
— incluindo as de servidores publicos —, porquanto investidor institucional, deve
buscar, em seus investimentos, a maior rentabilidade possivel, dentro dos parimetros
mais elevados possiveis de seguranca (e, portanto, de minima exposi¢iio possivel a
risco). Destarte, ¢ possivel inferir que a licitagdo, como procedimento destinado a
escolha da proposta mais vantajosa para a Administragiio Pdblica, deve considerar o
equilibrio possivel entre risco e retorno.

Nessa ordem de ideias, é certo que uma das medidas de exposigiio a risco
decerto & a volatilidade do ativo, traduzida na variabilidade de pregos em razio das
modificagBes verificadas nas taxas de juros do mercade'®, Com efeito, a volatilidade,
quando alta, expde o ativo a grandes variagSes de valor (para mais e para menos} em
curtos perfodos.

Observe-se, entfio, que, apesar de a volatilidade ser verificada de acordo com
o preco de um ativo, com ele ndo se confunde. Um titulo que componha uma carteira
propria um se integre a um fundo de investimentos nfo serd mais ou menos volatil
por conta de ser caro ou barato. Por conseguinte, uma instituigfio financeira néo pode
fixar a volatilidade de uma carteira de titulos — é uma variavel alheia 4 sua vontade,

Ora bem. E de imediata constatagio que a avaliagiio da volatilidade de um
ativo é crucial para a decisfio de investimento. Logo, qualquer processo seletivo de
uma entidade para aplicagdes financeiras deve considerar a volatilidade dos findos
de investimento que oferecer. Todavia, como enquadrar o conceito de volatilidade na
defini¢iio de prego, para fins de licitaggo?

A resposta ¢ uma s0: nde ¢ possivel. Em tese, uma licitagdio orientada pelo
preco buscard o menor prego possivel dos ativos a serem adquiridos para fins de
investimento. No entanto, a aquisi¢io de cotas de um fundo de investimentos pelo
menor prego possivel pode expor a previdéncia complementar a ativos de grande
volatilidade, submetendo-a a risco indesejavel,

—_—
" Cf ASSAF NETO, Alexandre, Mercado Financeiro. 9. edigio. S&o Paulo: Atlas, 2009, p. 158.
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Conclui-se, portanto, que, para fundos de investimentos, a indispensive] -
apreciagiio da volatilidade dos titulos impede a adogdo do tipo de licitaglio de melhoy -
prego. '

Existe uma questfio ainda mais séria. Como as cotas dos fundos sio marcadas
4 mercado diariamente, uma licitagio que selecionasse o fundo a investir pelo
melhor prego “congelaria” o prego da cota para fins de aquisi¢io pela entidade de
previdéncia complementar. Porém, se, entre a homologagio do resultado do certame ¢ .
a adjudicagio do objeto da licitagdio, a cota se valorizasse no mercado, a sua aquisicio -
pelo valor vencedor na licitaglo importaria, na verdade, a transferéncia indevida de
rigueza entre os colistas, pois, se a entidade previdenciaria adquirisse as cotas do
fundo a prego inferior ao de mercado, o patriménio do fundo seria reduzido, com
prejuizo dos demais investidores.

Demais disgo, uma fixagio de pregos, ainda que, por absurdo, desconsiderasse -
a volatilidade, ainda teria outra varidvel a considerar: o custo (taxa de administragio
e oulras despesas). Entretanto, é possivel admitir que fundos de investimentos com
altas taxas de administracio também tenham, dependendo de suas estratégias, de sug -
carteira e do cenério macroecondmico, rentabilidades interessantes, ac passo que, em .
tese, nio & impossfvel que fundos de investimentos de rentabilidades baixas também °
tenham reduzidas taxas de administracio. Tem-se, pois, que 0 menor custo néo seria °
o melhor parimetro. .

Contudo, o critério da técnica também é inadequado. Uma licitagfio do tipo -
“melhor técnica”™ ou “técnica e preco” tomaria em consideragio a capacidade técnica
do licitante. O art. 46, § 1.°, inciso [, da Lei n.° 8.666/93 clenca, dentre os critérios
adequados para a avaliagio técnica, a capacitagio e a experiéncia do proponente, a
qualidade técnica da proposta e a qualificagdo das equipes técnicas mobilizadas para
sua execugiio, Obviamente, seriam elementos relevantes para o processo seletivo, =
mas, dependendo da composi¢io da carteira de titulos que compdiem o patriménio do

fundo de investimentos, podem nfo ser capazes de alcancar a melhor rentabilidade. -

Quer-se dizer que, em determinados casos, mesmo a melhor gestio de carteira -
possivel, dada a sua composigdo, pode néo gerar a methor rentabilidade, pelo qué-—

a habitual média ponderada entre técnica e pre¢o utilizada nas licitagdes poderd—g-- -

ocasionar distorgGes.

Concluses parciais: da impossibilidade de reprodugdo
mercado de fundos de investimentos no ambiente de licitagdo. i

Pelas razes acima elencadas, hd que se concluir, for¢osamente, que 4
complexidade e a dindmica das operagBes do mercado financeiro ndo poderdo sef
adequadamente reproduzidas no ambiente da licitacdo, tal como desenhado na L:i'
1.° 8.666/93. N

Quer-se dizer, com isso, que a competigiio, tal como realmente ocorrg
no mercado, ndo sera replicada numa concorréncia, gerando distor¢des que, d
final, poderdo comprometer a efetiva escolha da proposta mais vaniajosa (aqu
compreendida como aquela que alinge o ponio étimo entre risco e rentabilidade

do investimento). Logo, existe, sim, uma inviabilidade de competicdo, nos termos

da competicdo do- !
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prcvistos no art. 25, caput, da Lei n.° 8.666/93, que justificaria a inexigibilidade de
[icitagdo. Ressalte-se que nfio ¢ invidvel uma competigio, mas a competicfio existente
no mercado financeiro.

Recorde-se que, de acordo com o art. 3.° da Lei n.® 8.666/93, alicitagio destina-
se 4 garantia da isonomia e 4 selegio da proposta mais vantajosa. Eventualmente,
poderé a licitagfio reequilibrar as relacBes concorrenciais, corrigindo distor¢des do
proprio mercado, o que revelaria seu potencial de geragiio de efeitos regulatérios.
Porém, nfic € disso que aqui se trata.

Uma licitagio — sob a modalidade de concorréncia ou mesmo de romada
de precos — para a escolha de institui¢des financeiras para os investimentos de uma
eéntidade fechada de previdéncia complementar de servidores piblicos nfio serd capaz,
pelas razbes ja aduzidas, de criar a competicdo nos moldes em que se d, de fato, no
mercado financeiro, podendo, inclusive, ocasionar quebra de isonomia ¢ prejuizo na
selegiio da proposta mais vantajosa. Nio ha comparar a complexidade do mercado
financeiro, por exemplo, com a escolha de empreiteira para a realizagfo de uma obra
pliblica, por maior que seja o porte dessa obra,

Tem-se como claro, pois, que, no caso vertente, a licitag8o serd inexigivel,
a luz do art. 25, caput, da Lei n.° 8.666/93, por inviabilidade de competigio, aqui
compreendida como a reproducfio, em toda a sua complexidade, do ambiente
competitivo do mercado financeiro. Trata-se, no magistério de MARCAL JUSTEN
FILHO, de uma hipétese de inexigibilidade de licitagfio decorrente de inviabilidade
de competicfio relacionada, por sua vez, com a natureza do objeto coniratado. Nas
palavras do jutista do Parana, verbis:

“Na segunda categoria, podem existir inimeros sujeitos
desempenhando a atividade que satisfaz o interesse piblico.
O problema da inviabilidade de competigiio nfo é de natureza
numérica, mas se relaciona com a natureza da atividade a ser
desenvolvida ou de peculiaridade quanto & prépria profisséo
desempenhada. Néo ¢ vidvel a competicio porque caracteristicas
do objeto funcionam como causas inpeditivas. [...]

{...] situaciio em que a licitagfio, tal como estruturada legalmente,
torna-se via inadequada para obtengfo do resultado pretendido.
A licitaglo nfio cumpre a fungiio a ela reservada (selegiio da
proposta mais vantajosa) porque sua estrutura ndo é adequada
a tanto.

Até se poderia imaginar possivel algum tipo de selegfio entre
potenciais coniratados, mas isso somente seria praticdvel se
outra fosse a estruturagfio do procedimento.

Por outro lado, impor a licitagiio em casos de inexigibilidade
conduziria a frustrar o interesse publico. A Administracfio
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Pablica ou ndo obteria proposta alguma ou selecionaria propostas .

inadequadas a satisfazer o interesse pliblico.”?

A mesma linha de consideragdes pode ser estendida a outras modalidades de
investimentos, como a manutengio de ages em carteira administrada, nas quais, tao
ou mais importantes do que o valor dos ativos, a capacidade técnica da instituigdo
fnanceira ou o valor da taxa de custédia ou de administracio (conforme o caso) serfio
outras variaveis de dificil ou impossivel reprodugdo no ambiente de licitagdo, como a
volatilidade e a rentabilidade do ativo, dentre outros.

4, Da interpretagio razodvel da exigéncia legal do procedimento
licitatorio: a licitagdo come principio

Resta, entfo, a pergunta: como interpretar as exi géneias legais que determinem

a realizagiio de processo de licitago publica para a escolha de entidades com as quais

se realizardo aplicagdes financeiras, como, por exemplo, no caso da Lei Federal n°

12.618/2012, acima transcrita?
A resposta a esta questdo encontra-se na compreensdo da licitagdo como um

principio. Em outras palavras, ainda que ndo aplicveis os ritos da licitagfo previstos .

na Lei n.° 8.666/93, decerto permanecerd obrigatoria a realizachio de processo pithlico,
isondmico e competitivo para a selegdo das instituicBes financeiras, com regras
previamente determinadas.

Consequentemente, restard aplicdvel o art. 3.° da Lei n.” 8.666/93, a impor a
observinciados “principios basicos da legalidade, da impessoalidade, damoralidade,
da igualdade, du publicidade, da probidade administrativa, da vinculagdo ao
instrumento convecatdrio, do julgamento objetivo e dos que thes sdo corvelatos”.

Vale dizer: demonstrou-se no topico anterior que a adogdo das regras
procedimentais da licitagho ocasionaria a violagio dos proprios principios que

a orientam, notadamente os da isonomia, da competigio ¢ da escolha da proposta

mais vantajosa. Mister, portanto, a invocagio do principio da razoabilidade, na sua

vertente da equidade’, para afastar a aplicagio dos ritos legalmente previstos na Lei -

n.° 8.666/93, em favor do atendimento aos principios basicos das licitagdes.
Quer-se dizer que, conquanto inaplicaveis os ritos licitatérios da Lei n°
8.666/93, a escolha das instituigbes financeiras Jjamais poderd ser discriciondria,

cumprindo ao RIOPREVIDENCIA atender ao disposto no art. 3.° do mencionado
diploma e, assim, adotar processo seletivo vinculado, que atenda a principiologia da -

legislagio nacional atinente s licitagdes.

¥ JUSTEN FILHO, Margal, Comentdrios & Lei de Licitagbes e Contratos Administrativos. 9. ed.. 580 ;

Paulo: Dialética, 2002, p. 270-271.

16 Sobre & razoabilidade-equidade como postuiado nermativo de afastamento da aplicagiio de regras -
quands conflitam com -os principios que lhes servem de suporte, v. AVILA, Iumberto, Teoria Dok -
Principios {Da Definigdo & Aplicagdo dos Principios Juridicos). 13. «l. Sfo Paulo: Malheiros Editores, -

2012.

5., Possiveis critérios para o processo seletivo das instituicdes financeiras

Uma selegio de instituigBes financeiras para a gestfio dos investimentos
das entidades fechadas de previdéncia complementar dos servidores publicos, no
compromisse de observar os principios constitucionais e legais concernente,s as
ficitagbes, deve valer-se de critérios objetivos. Recorde-se, entfio, que, de modo a
permitir a diluigiio do risco sistemdtico, deve o processo seletivo culminar na escolha
do maior niimero possivel de instituigdes financeiras,

Cabera, entfio, a cada entidade fechada de previdéncia complementar dos
gervidores publicos adotar regulamentos para tais processos seletivos que exijam, ao
mesmo tempo, qualificaciio téenica das instituigBes financeiras e potencial'’ vantag,em
econdmica nos produtos de investimentos por ela oferecidos. E possivel propor alguns
pardmetros para a defini¢iio desses critérios.

Uma boa inspiragio pode ser a Resolugiio n.° 3.922, de 25 de novembro de 2010
também do Conselho Monetario Nacional, que dispSe sobre os limites de alocaq:?u;
dos, investimentos dos regimes préprios de previdéncia (obrigatéria) dos servidores
ptblicos, norma de inegavel proximidade com o tema em apreco. A indigitada
Resolugdo CMN n° 3.922/10 exige que as instituigtes financeiras tenham o seu
funcionamento autorizado pelo Banco Central, assim como as instituigBes gestoras de
valores mobilidrios sejam autorizadas pela Comissfio de Valores Mobiliarios (CVM)
¢ que sejam, mediante classificagio elaborada por agéncia classificadora de riSC(;
(rating) em funcionamento no Brasil, tidas como de baixo risco de crédito ou de boa
quatidade Fle gesifio e de ambiente de controle de investimentos (art. 15, §§ 1°¢ 2.°).

. Seriam requisitos de habilitagfio, acs quais outros podem ser adicionados, Uma
ideia interessante € exigir boa posigfio no ranqueamento da ANBIMA (Associagio
Brasileira de Entidades do Mercado Financeiro ¢ de Capitais), a entidade de
autorregulagiio dos mercados financeiro e de capitais, responsavel pela edigfio de
cddigos de melhores prdticas, que tencionam elevar o padriio ético das operagies
de mercado para além do estritamente conforme 4 lei. Ndo ¢ novidade no Direito
Piblico a recepgiic de normas e procedimentos de autorregulago, como se verifica
por exemplo, na Instrugio CVM n.° 471, de 8§ de agosto de 2008, por intermédi(;
da qual foi disciplinado o procedimento simplificado de registro de ofertas piblicas
tealizado por entidades autorreguladoras conveniadas com a CVM para esse fim'®,
Recomenddvel, também, seria exigir a inexisténcia de aplicacio de penalidades
pelos entes regulatdrios (Banco Central e CVM) por determinado periodo, requisito
tendente a garantir a seguranca das operacdes. ’

17 H : BH
Diz-se potencial vantagem porque as rentabilidades passadas de quaisquer investimentos nfo podem

representar a garantia de ganhos futuros, dadas as infiner: i&vei i i
: A eras varidveis de risco envolvidas.
Sobre a valia das normas de autorregulagfio, destaque-se a seguinte ligo: “A maior eficdcia das normas

autol-reguladoras decorre do falo de elas serem elaboradas pelos proprios membros do mercado, a
partir dg sua experiéncia concrefa no desenvolvimento dos negdeios, tornando-as mais ﬂexiv:eis
‘ 2 de mgfs.fdcd adequacdo as mudangas das circunsidncias dos mercados. Ademais, a participagdo
- dos proprios regulados na discipling de suas atividades também leva & maior eficdcia da vegulacdo,
dertvada da aceitagdio e observidncia menos litigiosa de sua parte.” (EIZIRIK, Nelson et al Mercaa'r;
de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 198.) ' )
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Resolvida a questiio da habilitagiio, algups critérios de seleglio propriaments
dita podem ser sugeridos, como a volatilidade dos produtos de investimento oferecidoy =
pelas instituigSes financeiras — este um critério fundamental, como antes jap.ontado -
a rentabilidade liquida (isto &, descontados os fributos, as taxas de adminisiraglo ¢
outras despesas), a variagdo do patriménio liquido dos fundos de investimento _(que
impacta nos limites méximos de alocagfo de recursos), dentre. outros, sem prejufzo
da consideragio do porte econdmico e a experiéncia das instituigSes financeiras
candidatas.

com o credenciamento, mas sem prejulzo da instauracio de rito
competitivo, em que se alcancassem alternativas mais vantajosas
para as entidades previdencidrias;

4. cumprir4 4 entidade fechada de previdéncia complementar dos
servidores pablicos editar regulamento que estabelega requisitos
objetivos de habilitagio, como, a autorizagio de funcionamento
do Banco Central ou da CVM, conforme o caso, o baixo risco
de crédito ou de boa qualidade de gestfio e de ambiente de
controle de investimentos, de acordo com classificaciio emitida
por agéncia classificadora de risco (rating) em funcionamento
no Brasil, a exemplo do que s¢ dé na seleciio de instituigies
financeiras para gestio de investimentos dos regimes proprios
de previdéncia dos servidores publicos, e outros, como o
ranqueamento elaborado por entidade de autorregulacio dos
mercados financeiro ¢ de capitais ¢ a inexisténcia de aplicagio
de penalidades pelos entes regulatorios (Banco Central ¢ CVM)
pot determinado periodo;

6. Conclusdes

Diante do acima exposto, sio atingidas as seguintes conclusdes:
1. & inviavel a licitagfio, nos ritos da Lei n.° 8.666/93, para
a selegio de instituicdes financeiras para aplicagdes
financeiras pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar dos servidores piblicos, em razio:

a. de constituigdo, pela licitagio, de dbice intransponivei
3 suya atividade-fim de realizagiic de investimentos
financeiros, admitindo-se, por isso, a aplicagdo, por
analogia, do entendimento do Tribunal de Contas da
Unifio relativo A estatais, sufragado, por exemplo, nos
Acordios n.° 1268/2003 (Plendrio, Rel. Min. UsiraTaN
AGUIAR) € n.* 403/2004 (Plenario, Rel. Min. UBIRaTAN
AGUIAR), dentre oulros;

b. da inviabilidade de competigéio prevista no capuf do
art. 25 da Lei n.° 8.666/93, aqui compreendida como a
impossibilidade de reprodugiio da competi¢do existente
no metcado financeiro, em virtude de sua complexidade
e dinamismo;

5. o referido regulamento devera observar, outrossim, ctritérios
objetivos de sele¢dio, como, por exemplo, volatilidade dos pro-
dutos de investimento oferecidos pelas institui¢des financeiras,
a sua rentabilidade liquida e a variacfio do patriménio liquido
dos fundos de investimento, sem prejuizo da consideragiio do
porte econémico e a experiéncia das instituigbes financeiras
candidatas,

2. ainda que inexigivel a licitagio com uso dos procedimentos "f
previstos na Lei n.° 8.666/93, resta aplicivel a principiologia do
art. 3.° do mesmo diploma legal, de tal modo que o art. 24, inciso
V1, da Lei Estadual n.° 3.189/99 deve ser interpretado como 4
exigéneia legal de um procedimento seletivo publico, isondmico
e competitivo para a sele¢do das institui¢bes financeiras, com
regras previamente determinadas

3. 0 processo seletivo deve culminar na escolha do maior " §
nimero possivel de instituigdes financeiras, de modo a .}
permitit a dilvigio do risco sistemdtico, decotrente da?‘.
circunstincias macroecondmicas, & semelhanga do que se dé -
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