RIOPREVIDENCIA

Parecer n.” 08/2010 - FDCB — Felipe Derbli C. Baptista

Processo n.° E-01/307097/2009

Ementa: Direito Administrativo.  Direito Financeiro.
Previdéncia dos  servidores  publicos  estaduais.
Credenciamento de instituigbes financeiras para fins de
investimentos do RIOPREVIDENCIA. Inteligéncia do art.
24, inciso VI, da Lei Estadual n.° 3.189/99. Inaplicabilidade
dos ritos licitatorios previstos na Lei Federal n.° 8.666/93,
Aplicagio, por analogia, do entendimento do Tribunal de
Contas da Unifio: a licitagdo como ébice intransponivel 3
consecugfo de atividade-fim da Autarquia. Impossibilidade
de reprodugiio da competicio de mercado no ambiente da
licitaglio, Obrigatoriedade de utilizagde de processo seletivo
publico, periddico, isondmico e competitivo. Validade
juridica de minuta de Portaria para disciplina do tema.

Senhora Procuradora-Geral do Estado,

Trata-se de consulta formulada pela Diretoria de Investimentos do Fundo
Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro — RIOPREVIDENCIA que
indaga a respeito da aderéncia da Portaria RIOPREVIDENCIA/PRE n.° 136/08 2
legislagdio que disciplina os investimentos do Fundo, em especial a Lei n.° 3.189, de
22 de fevereiro de 1999,

A Portaria em questo, j4 substituida pela Portaria RIOPREVIDENCIA/
PRE n.° 155, de 22 de junho de 2009, cuidava dos pardmetros de credenciamento das
instituicBes ﬁnancelras que, a cada seis meses, serfio selecionadas como aptas a receber
aportes de recursos financeiros do RIOPREVIDENCIA, & guisa de aplicagio de suas
disponibilidades de caixa.
‘ A prépria Portaria RIOPREVIDENCIA/PRE n.° 155/2009 foi sucedida
pela Portaria RIOPREVIDENCIA/PRE n.° 164, de 17 de dezembro de 2009, atualmente
em vigor, que disciplina o credenciamento de instituigdes financeiras aptas a operar
com o RIOPREVIDENCIA, mediante recebimento de tecursos para depositos a vista
ou a prazo e para aphcag:oes financeiras,

Por avaliagio da Geréncia de Operagdos da Diretoria de Investimentos
(GOP), propde-se aperfeigoamento da regulamentagfio (fls. 20-22), no que contou,
inclusive, com a colaboracio desta Diretoria Juridica (v. fls. 18-19).

Submete-se a esta Diretoria Juridica a minuta de Pottaria ds fls, 23-
28 do presente, versando scbre o mesmo fema, com as modificag8es. Tal consulta
prejudica, s.m.j., o exame da Portaria ora em vigot, conquanto as considerag@es abaixo
expendidas sejam, em sua maioria, perfeitamente aplicdveis 4 mesma.

Gira a dfivida suscitada em torno da expressa previsio legal de realizagio
de procedimento licitatério para a selecdo de tais instituigGes financeiras, o que, em
tese, geraria incompatibilidade entre ambos os diplomas normativos.
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Convém, entfio, tragar brevissimo panorama da questfio apresentada
ao exame desta Diretoria Juridica, mediante a exposigio sucinta do contetido dos
atos normativos em eventual conflito. Posteriormente, passar-se-4 ao exame da
causa, quando se esclarecera que, na visdio do subscrifor do presente, nfo hé, ao
final, a incompatibilidade aparente, que se dissipa com a andlise mais aproximada do
problema. Estaa razﬁo, alids, para que as versdes anteriores da Portaria houvessem
sido subscritas com o “visto” desta Ditetoria Juridica, mesmo porque, até a edigio
dessa disciplina, o REOPREVIDENCIA no tinha normas préprias para investimentos,

No entanto, para oferecer maior seguranga aos gestores, entendeu-se
adequado que fosse emitido parecer formalizando ¢ entendimento desta Diretoria
Juridica a respeito do tema, o que ora se submete 4 consideraciio de V. Exa..

I — Da Questio Suscitada

A legislaco estadual prevé a realizagfio prévia de licitagBo, para fins de
escotha das 1nst1tu1(;6es financeiras a receber as aplicagfes do RIOPREVIDENCIA
Com efeito, assim dispde a lei estadual:

Art. 24, A gestio do RIOPREVIDENCIA deverd, dentre
outros principios aplicdveis & administragio piiblica,
obedecer: [...]

VI - definida a politica de investimentos pelo Conselho
de Administragdo, a aplicagfo de recursos financeiros
por entidades escolhidas mediante processe de licitagio
piblica, a fim de buscar elevado padrio de seguranga e
rentabilidade;

A Portaria RIOPREVIDENCIA/PRE n.° 164/2009, no entanto, dispde
sobre procedimento de credenciamento, que, em principio, nio se coaduna com a ideia
de licitacdo, tal como extensamente disciplinada na Lei Federal n.° 8.666/93. Com
efeito, a mencionada Portaria estabelece processo seletivo de instituigdes financeiras
que nfo se enquadra em qualquer das modalidades de licitag#o previstas na Lei n.°
8.666/93 (convite, tomada de pregos ou concorréncia) ou mesmo na modalidade de
pregdo, regida pela Lei Federal n.° 10.520/2002. O mesmo se d4 com a minuta de
Portaria de fls. 23-28.

A questio submetida & apreciagio desta Diretoria Juridica, portanto,
cuida exatamente da incompatibilidade entre a minuta de Portaria de fls. 23-28 e a
Lei Estadual 3.189/99, em seu art. 24, inciso VI. Em outras palavras, cuida-se aqui:

e do cxame da legalidade da mencionada Portaria em face da
disciplina legal do RIOPREVIDENCIA ¢

s em Gltima andlise, da obrigatoriedade de realizagiio de procedimento
licitatorio, nos termos da Lei n.° 8.666/93 ou mesmo da Lei n.°
10.520/2002, para selegfio das instituigdes financeiras junto as quais
o Fundo far4 suas aplica¢des financeiras.

Exposta a questdo a ser examinada, passo a opinar.
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II — Da Necessaria Introduciio: As Modalidades de Investimento

A Lei Federal n.* 9,717, de 27.11.1998, que institui regras gerais para
a organizaciio ¢ o funcionamento dos regimes proprios de previdéncia social dos
servidores publicos das trés esferas de poder!, estabelece, em seu art. 6.° inciso IV:

Art. 6.° Fica facultada & Uni#io, aos Estados, ao Distrito
Federal ¢ aos Municipios, a constituicdo de fiundos
integrados de bens, direitos e atives, com finalidade
previdencidrio, desde que observados os critérios de que
trata o artigo 1% ¢, adicionalmente, os seguintes preceitos;
[-]

IV - aplicacdo de recursos, conforme estabelecido pelo
Conselho Monetdrio Nacional; |...]

Por seu turno, o Conselho Monetario Nacional expediu a Resolugiio
n.® 3.922, de 25.11.2010, que classifica os investimentos dos regimes préprlos de
previdéncia social em trés categorias, quais sejam;

o renda fixa;
s renda variavel e
e imdveis.

A Resolugdo CMN n.° 3.922/10 elenca, como investimentos em rexcla

Sixan

titulos pliblicos de emissdo do Tesouro Nacional;

cotas de fundos de investimentos classificados como renda fixa ou
como referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa;
operagdes compromissadas;

depésitos em poupanca; e

cotas de fundos de investimentos em direitos creditérios.

A minuta de Portaria de fls. 23-28 cuida das aplicagBes financeiras
em fundos de investimento ¢ operagdes compromissadas, modalidades que, 4 luz da
Resolugiio CMN n.° 3.922/20190, sdo classificadas como investimentos em renda fixa.
De modo a permitir a adequada compreensfio da questio de fundo deste Parecer, é
fundamental discorrer, sucintamente, sobre as duas modalidades de investimentos
referidas.

'Renuncia-~se, neste momento, ao exame da constitucionalidade da Lei n.° 9,717/98, partindo-ge da premissa
de sua validade em virtude da competéneia da Unifio para editar normas gerais concernentes 4 previdéncia
social dos servidores piblicos. V., a esse respeito, o Parecer n.° 01/2007-APSE, da lavra da i. Procuradora
do Bstado ANA PAULA SERAPIAQ, bem como o Parecer RIOPREVIDENCIA/DIU n.° 02/2008-FDCB, de
minha autoria.
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1. Fundos de investimento

Permita-ge adotar a definicdo de Avpxanpre Assar NEeTo para fundo de
investimento:

“Fundo de Investimento & descrito como um conjunto de
recursos monetarios, formado por depdsitos de grande
mimero de investidores (cotistas), que se destinam
a aplicagdio coletiva em carteira de titulos e valores
mobilidrios. [...]."

Em que pese 4 existéneia de opinides mais recentes em contrario®, é
reconhecida ao fundo de investimento a natureza juridica de condominio. Assim,
o investidor que adquire cotas do fundo passa a condigiio de titular de fragio ideal
do patrimbnio desse fundo®. Os fundos de investimento estio disciplinados pela
Lei Federal n.* 6.385/76 e pela Instrugio CVM 1.° 409/2004, com suas posteriores
alteragdes.

O patriménio de um fundo de investimento ¢ composto de saldo em
dinheiro e de uma carteira de titulos, sejam eles piblicos ou privados. Os titulos,
em regra sio adquiridos mediante a perspectiva do pagamento futuro de juros, que
podem set prefixados (isto &, pagos a uma taxa predeterminada) ou pds-fixados (ou
seja, vinculados a um indice especifico, come, por exemplo a Selic ou o DI%). Note-se
bem que os titulos integram o patriménio do fundo e néo diretamente de seus cotistas.

Os fundos de investimente nos quais a Resolugiio CMN n.° 3.922/10
permite aplicagio pelos regimes proprios de previdéncia social sfie, como visto acima,
fundos de renda fixa e de renda varidvel. Especificamente quanto aos findos de renda
Jixa, dividem-se os mesmos em:

e referenciados: aqueles que adotam uma administragio passiva de
sua carteira, buscando reproduzir o desempenho de um indicador de
referéneia (benchmark);

e ndo-referenciados: ndo precisam reproduzir o desempenho de um
indice especifico.®

Um aspecto fundamental para a compreensio das consideractes
expendidas neste parecer € o de que os fundos de investimento devem ter seus ativos
submetidos & chamada marcacde a mercado (MaM)'. A marcagiio a mercado da

ZASSAF NETO, Alexandre, Mercado Financeiro. 9.7 edigio. Sio Paulo: Atlas, 2009, p. 282-283.

¥V, por exemplo, FRBITAS, Ricardo dos Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimenio. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2006.

‘FREITAS, Natureza Juridica dos Fundos de Investimento, p, 97.

DI quer dizer Depdsite Interfinanceiro e significa as operagtes de | dia feitas com Certificados de Depésitos
Interbancérios (CDI). A taxa média ponderada dessas operagdes é chamada de taxa DI [...]” (LIMA, Iran
Siqueira; GALARDI, Ney; NEUBAUER, Ingrid. Mercados de Investimentos Financeires, 2. Bdigiio, Sfo
Paulo: Atlas, 2008, p. 65).

SASSAF NETO, Mercado Financeiro, p. 283,

Cf, arts. 20 e seguintes do Cédigo ANBIMA de Regulagiio & Melhores Praticas para os Fundos de Investimen-
to {disponfvel em hitp://www.anbima.com.br/supervisao/args/cod_fundos.pdf. Consulta em 09.12.2010,). A
ANBIMA (Associagfio Brasileira de Entidades do Mercado Financgiro ¢ de Capitais) ¢ a entidade de autorre-
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carieira de tftulos de um fundo de investimento consiste num procedimento de ajuste
didrio do valor de mercado desses titulos, de modo a refletit o seu efetivo valor e, com
isso, evitar a transferéncia de ganhos e perdas entre 03 cotistas?,

A explicagio se torna mais clara com um exemplo. -Suponha-se que um
fundo de investimente tenha side constituido por trés cotistas que investiram, cada
um, o valor inicial de R$ 1.000,00. Logo, ¢ fundo sera formado com uma carteira de
valor inicial de R$ 3.000,00.

Imagine-se, entdio, que wm dos investidores descje resgatar sua patte
no investimento e o queira fazer por seu valor nominal de R$ 1,000,00, mas, a
pregos de mercade, o patriménio do fundo tenha o valor de R$ 2.800,00, em virtude
da desvalorizagfio dos titulos que compdem sua carteira. Para tanto, os demais
investidores restariam em posi¢io desvantajosa e anti-isondmica, arcando com o
enriquecimento sem causa do investidor retirante, na medida em que fizeram igual
investimento inicial, mas, ao final, suportariam integralmente a desvalorizagdo da
carteira do fundo.

2. Operacoes compromissadas

Operacdo compromissada € a aplicacio em que institui¢io financeira
vende ao investidor titulos pablicos ou privados, com a contratagfo simultfinea do
compromisso de recompra dos mesmos em momento futuro, observada uma taxa de
juros pré ou pos-fixada. A Resolugiio CMN n.® 3.922/10 permite aos regimes proprios
de previdéncia social permite a aplicagfio de até 15% {quinze por cento) de seus
recutsos em operagdes compromissadas lastreadas em titulos piblicos federais (art.
7.°, inciso IIT).

Conhecidas as modalidades de investimentos vislumbradas na minuta
de Portaria de fls. 23-28, cumpre, entfo, enfrentar a questfio da selegdo das institui¢bes
financeiras para a realizagfo desses investimentos.

IIT — Da Possibilidade de Escolha de Institui¢des Financeiras
Privadas

Ociosa, s.mj., a andlise da questdo concernente A possibilidade de
realizagdo, pelo RIOPREVIDENCIA, de aplicagfes financeiras em instituig@es
privadas, assim come néo hd previsfio contratual de exclusividade com ¢ Banco Itat
S/A (que, atualmente, detém a exclusividade do pagamento da folha dos servidores
ativos, inativos e pensionistas do Estado). Com efeito, ¢ tema ja foi devidamente
pacificado no Parecer n.° 05/2006-ASA, emitido pelo i. Procurador do Estado
ALEXANDRE SANTOS DE ARAGAQ®,

Resta, pois, examinar de que modo deverfio ser selecionadas as
instituigBes financeiras para realizagdo das aplicagdes do RIOPREVIDENCIA.

gulagfio do mercado financeire,

SASSAF NETO, Mercado Financeiro, p. 285-286.

*Esta a ementa: "dlocagdo das disponibilidades de caixa em contas corventes e oplicacfio dos recursos da
autarquia previdencidria em instituigdes bancdrias privadas. Andlise do tratamenio constitucional, legal e
contratual da matéria. Possibilidade face & excegdo contida no § 1.°do art. 43 da LRF e no art. 6. II, Reso-
lucéio CMN n.°3244." Estetiltimo dispositivo corresponde, de forma geral, 4 norma atualmente vigente do art.
15, § 1., inciso II, da Resolugiic CMN n.® 3.922/10.
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IV — Da Impossibilidade de Enguadramento da Selecio de
Institui¢bes Financeiras nos Procedimentos Previstos na
Legislagio Federal de Licitacies e Contratos Administratives

1. Da excecfio 4 regra geral

Primeiramente, recorde-se que a aplicagfo do recursos financeiros do
RIOPREVIDENCIA submete-se ao art. 6.°, inciso VI, da Lei Federal n.° 9.717/98,
que, por seu turno, remete a norma emanada do Conselho Monetario Nacional,

A Resolugio CMN n.* 3.922/10, jA mencionada, exige apenas que as
instituigBes financeiras tenham o seu funcionamento autorizado pelo Banco Central do
Brasil, assim como as institui¢des gestoras de valores mobilidrios sejam autorizadas
pela Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), e que sejam, mediante classificagio
elaborada por agéncia classificadora de risco (rating) em funcionamento no Brasil,
tidas como de baixo risco de crédito ou de boa qualidade de gestio e de ambiente de
controle de investimentos (art. 13, § 2.%). Dermais disso, a Resolugfio exige que se
irate de entidade autorizada e credenciada (art. 15, § 1.% 1L e I1I).

Parece razodvel, entfio, sustentar que a Lei Federal n® 9.717/98
estabeleceu exce¢de ¢ Lei Federal m.° 8.666/93, no que delegou ao CMN a
regulamentacio das aplicagBes financeiras dos regimes proprios de previdéncia social
¢ este Conselho, por sua vez, exigiu apenas determinados requisitos de habilitacio e
0 seu credenciamento.

Nao hd objetar, a meu vet, que, sendo a Lei n.° 8 666/93 uma lei de
meios, seria aplicavel por ndo haver afastamento expresso de sua incidéncia pela Lei
n.° 9.717/98, Explica-se: quando a lei exige auforizacdo das instituigBes financeiras,
especifica claramente a que tipo de autorizagiio demanda — que, de resto, ¢ mesmo
exigéneia legal -, seja junto ao BACEN, seja junto 4 CVM.

Nesse diapasfo, ante a previsio de credenciamento da Resolugio
CVM n.° 3.922/10, que, no entanto, nfio aponta se setia referente a alguma instituigfio
credenciadora externa, soa correto inferir que tal credenciamento divd com o processo
seletivo de escolha das instituices financeiras pelo préprio ente previdencidario,

O credenciamento é um ato jurfdico unilateral que, na feliz classificagio
de Dioco pE Figuerepo Morzira NETO, consubstancia-se num afo administrativo
negocial, que contém uma declaragdo de vomtade da Administragio Pblica
coincidente com uma prefensdo-do administrado. Para o eminente jurista, € um ato que
possui um embridio de biloteralidade, na medida em que pressupde uma manifestagio
recepticia de vontade do administrado!®.

No caso em aprego, 0 credenciamento permltlra a admissiio’ da
institui¢fo financeira candidata a receber depésitos A vista ¢ a prazo para fing
de realizagfio de aplicagBes financeiras em fundos de investimentos e operagles
compromissadas.

Assim, cabe concluir que o credenciamento, enfio alicitagdo, sena omeio
de escolha das institui¢des para fins de aplicagéio financeira do RIOPREVIDENCIA.

UMOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo, Curso de Direito Administrativo. 15. edigio. Rio de Janeira: Fo-
rense, 2009, p. 176-1717.
UNMOREIRA NETO, Curso de Direito Adminisirativo, p. 176,

¥
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2. Do ébice intransponivel & consecuciio de atividade-fim

Acaso vencido o argumento acima exposto, ¢ de se destacar que a
licitagdo, dentro dos ritos previstos na Lei n.” 8.666/93, ainda serd inaplicdvel as
aplicagdes financeiras do RIOPREVIDENCIA por gerar 6bice intransponivel a sua
atividade-fim.

Com efeito, assim dispde o art. 1.° da Lei n.® 3.189/99:

Art. 1° - Fica instituido o FUNDO UNICO DE
PREVIDENCIA SOCIAL DO ESTADO DO RIQ DE
JANEIRO — RIOPREVIDENCIA com a finalidade
de arrecadar, assegurar e administrar recursos
[financeiros e outros ativos para o custeic dos proventos
de aposentadoria ou reforma, das pensdes ¢ -outros
beneficios, concedidos e a conceder aos membros e
servidores estatutarios e seus dependentes, pelo Estado
do Rio de Janeiro, suas autarquias e fundagdes. (NR)"?

Bem se observa que a administragio de recursos financeiros inclui-
se entre as atividades-fim da Autarquia. Ora, dentre as medidas inseridas no
conceito de administragdo decerto estara a realizagfo de aplicages financeiras; se
assim ndio fosse, bastava manter as receitas em uma conta-cortente, restringindo-
s¢ ds movimentagdes necessdrias ao pagamento de suas obrigagles — sequer seria
necessaria a previsiio legal da administragio de recursos financeiros para isso.

Tratando-se, no entanto, de um regime de capitalizagﬁo”, é de imediata
constatagfio que as aphcagﬁes ﬁnanceu‘as estdo incluidas no negécio central (core
business) do RIOPREVIDENCIA constituindo uma de suas finalidades essenciais.
Nio por acaso, o RIOPREVIDENCIA §é beneficidrio da imunidade reciproca, para
fins de cobranga do Imposto de Renda e do TOF incidente sobre suas aplicacBes
financeiras (art. 150, inciso VI, alinea “a™, e § 2.°, da Constitui(;ﬁo Federal).

Permitam-se aqui breves, mas necessanos parénteses, para que se
explique a associagdo feita entre as aplicagBes financeiras do RIOPREVIDENCIA
e o conceito de atividade negocial. O que se quer sustentar é que as aplicagdes
efetuadas com o objetivo de obtengdio de rendimentos financeiros se traduzem numa
atividade econdmica, ainda gue ndio revestida de contelido empresarial,

Nesse sentido, os entes gestores dos regimes proprios de previdéncia
social, sejam constituidos sob a forma de autarquias ou outras quaisquer, assumem a
posigo de agentes econdmicos e, com isso, posicionam-se praticamente no meio do
caminho entre a Administragio Direta e as empresas estatais.

Especificamente no caso do RIOPREVIDENCIA, trata-se de uma
autarquia estacdlual que, pela natureza de suas finalidades, aproxima-se mais dos
particulares no que concerne a realiza¢do de investimentos financeiros ¢, como
pessoa juridica que tem por obrigacio legal investir parte de seu patrimbnio no
mercado financeiro, deve ser considerada como investidor institucional, a exemplo

Redagfo conferida pela Lein.® 5.260/08.

Ysto & um regime em que se constitui uma reserva para investimentos que busquemn uma rentabilidade capaz
de atingir a meta atuarial do regime e, assim, suportar as despesas com os beneficios j4 concedidos ¢ a conceder.
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do que se d4 com as companhias seguradoras, os fundos de pensdo, os clubes de
investimentos etc.',

Pois bem Sendo o RIOPREVIDENCIA um investidor institucional,
cumpre-The buscar obter rentabilidade de seus recursos, em favor de seus segurados
e beneficiarios, de tal modo que nfo podera, em nenhuma hipdtese, desprezar o cusio
de oportunidade, relacionado com o “néo-ganho” que decorreria de uma aplicagio
financeita, Nessa ordein de ideias, o Fundo precisara de mobilidade para, diante das
circunstincias macroecondmicas, realizar ou modificar sua carteira de investimentos
financeiros a tempo de impedir ou evifar ao maximo a perda de capital ou da
oportunidade de obtengfio de rendimentos, sempre dentro das margens prudenciais
de exposiclo a risco.

Diante disso, ¢ possivel concluir que a realizagiic de procedimento
licitatorio, em virtude da previsdo legal minuciosa e — admita-se — burocritica, pode
ocasionar demora s aplicagOes financeiras, impondo ao RIOPREVIDENCIA que
suporte o custo de oportunidade e, assim, submeta-se 3 perda da chance de obtengio
de rendimentos. Assinale-se que, em fungdio dos valores envolvidos nas aplicagdies
financeiras - que, nem de longe, podem ser consideradas bens ou servigos comuns
—, a modalidade de licitag:ﬁo cabivel seria sempre a concorréncia (art, 23, inciso II,
alinea “c”, da Lei n.° 8.666/93), com a obrlgatorledade de realizagio de audiéncia
puiblica (art 39 da mesma lei), o que certamente imporia prazos dilatados.

E de se concluir, entdo, que a licitagio para aplicagiio financeira
— que, no caso, é uma atividade econdmica e constitui finalidade essencial da
Autarquia — constituir-lhe-4 bice intransponfvel, submetendo os investimentos do
RIOPREVIDENCIA a risco operacional” injustificével.

Entendo, pois, cabivel a aplicagdo, por analogia, do entendimento
sufragado pelo Tribunal de Contas da Unidio nos Acorddos n.° 1268/2003 (Plendrio,
Rel. Min. UBIRATAN AGUIAR) e n.° 403/2004 (Plendrio, Rel. Min. UBIRATAN
AGUIAR), dentre outros's, Em tais julgados, restou vencedora a posi¢io de que “ndo
se aplica a Lei n° 8.666/93 & atividade fim das empresas priblicas e das sociedades de
economia mista (...) desde que os trdmites inerentes a esse procedimento constitiam
Sbice intranspontvel & atividade negocial da empresa, que atua em mercado onde
exista concorréncia’”.

De fato, a jurisprudéncia do TCU ¢ farta em precedentes envolvendo
empresas estatais exploradoras de atividade econdmica (especialmente a
PETROBRAS) em que se autoriza a contratagio direta para aquisigdes relacionadas
com as atividades-fim, desde que:

s 3 agilidade seja essencial para o desempenho e adequagio perante
a concotténcia de mercado; ¢
¢ alicitagfio seja desvantajosa ou acarreie prejuizo a empresa.

MCE, ASSAF NETO, Mercado Financeiro, p. 282.

"No jargdo financeiro, risco operacional é aquele decorrente de falha humana ou tecnolégica que possam
impedir ou atrasar o cumprimento de obtigagdes. V., a respeito, YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mereado
Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 27; LIMA, Iran Siqueira et al.. Mercados de
Investimentos Financeiros. 2. edigio. S&o Paulo: Atlas, 2008, p. 268 o seguintes; ASSAF NETO, Mercado
Financeiro, passim.

Disponiveis e http://www.tcu.gov.br. Consulta em 28.12.2010. ,
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Hi fundadas razdes para que tal entendimento se esienda 2s
aplicagdes financeiras do RIOPREVIDENCIA. Por ébvio, ndio se havera de falar em
concorréncia, pois ndo se trata de uma atividade empresarial. No entanto, cé, como
14, cuida-se de atividade econdmica, sendo certo que, em virtude do ja mencionado
custo de oportunidade, a agilidade é fator decisivo na politica de investimentos de um
fundo previdencidrio,

Demais disso, a licitagfo, nos termos previstos na Lei n.* 8.666/93
e eventualmente aplicdveis ao RIOPREVIDENCIA, tornaria sobremodo moroso e
burocratico o procedimento de selegfo das instituicSes financeiras para realizacfo
das aplicages, com evidente prejuizo da agilidade e com submissio dos recursos
previdencidrios a risco operacional.

E ndo é s86. Cuida-se, em ultima andlise, de imprimir eficiéncia ao
processo seletivo, detalhe que néio escapou a jurisprudéncia do TCU acima mencionada.
Com efeito, quando a adstringéneia ac formalismo dos rituais licitatérios submete
os ativos previdenciarios a maior risco e subirai as possibilidades de obtengéo de
rendimentos, passa a existir um obstaculo & observéncia do principic constitucional da
eficiéncia (att. 37, capuf), justificando-se a simplificagfo dos procedimentos!”.

Resta esclarecido, portanto, que a licitaclio, tal como disciplinada
na Lei n.° 8.666/93, constitui ébice intransponivel a atividade-fim de realizagfio de
aplicagdes financeiras do RTOPREVIDENCIA, o que justifica, pois, a ndo realizagiio
de licitagdo.

3. Fundos de investimento: qual seria o &po de licitaciio?

Eventualmente superadas as dificuldades acima apontadas, nfic parece
haver, ademais, como enquadrar uma eventual licitagfio para escolha das instituicSes
financeiras em qualquer dos #pos de licitagfo 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 Licitagles e Contratos
Administrativos relaciona quatro fipos de licitagdo, quais sejam: i} menor prego; i}
melhor técnica, iii) técnica e prego; e iv) maior lance ou oferta, restrita aos casos de
alienag¢&o de bens ou concessio de direito real de uso — logo, desde j4 descartada para
os fins deste parecer.

Parece-me bastante claro, entdo, que a administragio de fundos de
investimento, pela prépria complexidade da atividade, nfo poderia ser objeto de uma
licitago unicamente baseada no prego—a sujeigio de recursos do RIOPREVIDENCIA
ariscos financeiros e a busca pela melhor rentabilidade possivel nfio poderia prescindir
da avaliagio da capacidade técnica do particular com o qual o Fundo realizaria suas
operagdes, para evitar que os recursos do Fundo sejam submetidos 4 administragio de
particulares tecnicamente despreparados para a fungéo,

De outro giro, € ignalmente correto admitir que, sendo os investimentos
direcionados & busca do melhor retorno possivel, ndo cabe apenas a escolha do
fecnicamente mais capaz, mas também da maior rentabilidade possivel e, a0 mesmo
tempo, do menor custo possivel — logo, o prego também & um critério importante.

Sobte o conflito entre o formalismo das licitagdes e o principio da eficiéneia, v. SOUTO, Marcos Juruena
Villela. Licitag3es e controle de eficiéneia: repensando o principio do procedimente formal a luz do “placar
eletrbnico”. In Revisfa de Direiio do Estadoe 12: 207-222. Rio de Janeiro: Bditora Renovar, out./dez. 2008,
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Destarte, uma eventual licitagdo para a escolha das institui¢bes
financeiras deveria, necessariamente, set do tipo fécnica e prego. Contudo, ver-se-a
que os critérios de técnica e prego, tais como delineados na Lei n.° 8.666/93, sio
inadequados para a selecfo que se pretende.

a) A inadequacéio do critério do preco

Tem-se por sabide que, como prevé o art, 24, inciso VI, da Lei n.°
3.189/99, o RIOPREVIDENCIA deve buscar, em seus investimentos, a maior
rentabilidade possivel, denfro dos parimetros mais elevados possiveis de seguranca
(e, portanto, de minima exposi¢io possivel a risco). Destarte, € possivel inferir que
a licitagio, como procedimento destinado & escolha da proposta mais vantajosa para
a Administrago Piblica, deve considerar o equilibrio possivel entre risco e reforno.

Nessa ordem de ideias, € certo que uma das medidas de exposigfo
a risco decerto ¢ a volafilidade do ativo, traduzida na variabilidade de precos em
razfio das modificagSes verificadas nas taxas de juros do mercado'®. Com efeito, a
volatilidade, quando alta, exp8e o ativo a grandes variacGes de valor (para mais e para
menos) em curtos periodos.

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

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

A resposta é uma s6: ndo ¢ possivel. Em tese, uma licitacdio orientada
pelo prego buscara o menor preco possivel dos ativos a serem adquiridos para fing
de investimento. No entanto, a aquisi¢do de cotas de um fundo de investimentos
pelo menor prego possivel pode expor o RIOPREVIDENCIA a ativos de grande
volatilidade, submetendo-o a risce indesejivel.

Conclui-se, portanto, que, para fundos de investimentos, a indispensavel
apreciaco da volatilidade dos tftulos impede a adog#io do tipo de licitagfo de melhor

reco.

d Especificamente quanto aos fundos de investimentos, existe uma questfio
ainda mais séria. Como as cotas dos fundos sfio marcadas a mercado diariamente,
uma licitagie que selecionasse o fundo a investir pelo melhor prego “congelaria”
o preco da cota para fins de aquisicio pelo RIOPREVDﬁNCIA. Porém, se, entre
a homologacdo do resultado do certame e a adjudicagio do objeto da licitacdo, a
cota se valorizasse no mercado, a sua aquisicio pelo valor vencedor na licitagfio
importaria, na verdade, a transferéncia indevida de riqueza entre os cdtistas, pois, se
o RIOPREVIDENCIA adquirisse as cotas do fundo a prego inferior ao de mercado, o
patrimdnio do fundo seria reduzido, com prejuizo dos demais investidores.

BCf, ASSAF NETOQ, Mercado Financeiro, p. 158. v
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Demais disso, uma fixagiio de pregos, ainda que, pot absurdo,
desconsiderasse a volatilidade, ainda teria outra variavel a eonsiderar: o custo (taxa
de administragio e outras despesas). Entretanto, ¢ possivel admitir que fundos de
investimentos com altas taxas de administragio também tenham, dependendo de suas
estratégias, de sua carteira e do cendrio macroecondmice, rentabilidades interessantes,
a0 passo que, em tese, ndo é impossivel que fundos de investimentos de rentabilidades
baixas também tenham reduzidas taxas de administracio. Tem-se, pois, que o menor
custo néo seria o melhor parfimetro.

b) A inadequacio do critério da técnica

Uma licitagdo do tipe “melhor técnica” ou “técnica e prego” tomaria em
consideracfio a capacidade téenica do licitante. Contudo, a sua aplicagfo na selegio
de instituicfes financeiras também apresenta obsticulos intransponiveis.

Com efeito, o art. 46, § 1.°, inciso [, da Lei n.° 8.666/93 elenca, dentre
os critérios adequados para a avaliagio técnica, a capacitagiio e a experiéneia do
proponiente, a qualidade técnica da proposta e a qualificagfio das equipes técnjcas
mobilizadas para sua execugfo, Obviamente, seriam elementos relevantes para o
processo seletivo, mas, dependendo da composigfo da carteira de titulos que comp&em
o patrimdnio do funde de investimentos, podem nio ser capazes de alcangar a melhor
rentabilidade.

Quer-se dizer que, em determinados casos, mesmo a melhor gestio de
carteira possivel, dada a sua composicio, pode ndio gerar a melhor rentabilidade, pelo
que a habitual média ponderada entre técnica e prego utilizada nas licitagSes poderd
ocasionar distorgdes.

4. Conclusdes parciais: da impossibilidade de reproduciio da
competicio do mercado de fundos de investimentos no ambiente
de licitagfio

Pelas razbes acima elencadas, hi que se concluit, forgosamente, que «
complexidade e a dindmica das operacbes do mercado financeiro ndo poderdo ser
adequadamente reproduzidas no ambiente da licitagdo, tal como desenhado na Lei
n° 8,666/93,

Quer-se dizer, com isso, que a competigio, tal como realmente ocorre
no mercado, nfio serd replicada numa concorréncia, gerando distorgdes que, ao final,
poderdo comprometer a efetiva escolha da proposta mais vantajosa. Logo, existe,
sim, uma inviabilidade de competicdo, nos fermos previstos no art. 25, caput, da Lei
n.° 8.666/93, que justificaria a inexigibilidade de licitagho. Ressalte-se que ndo é
invigvel uma compelicio, mas a competic@o existente no mercado financeiro.

Recorde-se que, de acotdo com o art. 3.° da Lei n.° 8.666/93, a
licitagfio destina-se 4 garantia da isonomia e 3 sele¢fo da proposta mais vantajosa.
Eventualmente, podera a licitagdo reequilibrar as relagbes concorrenciais, corrigindo
distorgdes do proprio mercado, o que revelaria seu potencial de geragiio de efeitos
regulatérios. Porém, nfo é disso que aqui se trata.

Uma licitagdio — sob a modalidade de concorréncia — para a escolha de
institui¢Bes financeiras pata os investimentos do RIOPREVIDENCIA nfo serd capaz,
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pelas razdes ji aduzidas, de criar a competi¢io nos moldes em que se d4, de fato, no
mercado financeiro, podendo, inclusive, ocasionar quebra de isonomia e prejuizo na
selecdo da proposta mais vantajosa. Nfo hd comparar a complexidade do mercado
financeiro, por exemplo, com a escolha de empreiteira para a realizagfio de uma obra
publica, por maior que seja o porte dessa obra.

Tem-se como claro, pois, que, no caso vertente, a licitagdo serd
inexigivel, a luz do art. 25, caput, da Lei n.°8.666/93, por inviabilidade de competicio,
aqut compreendida como a reproducdo, em toda a sua complexidade, do ambiente
competitive do mercado financeiro.

5. Operacdes compromissadas: aplicabilidade de art. 17, inciso II,
alinea “d”, da Lei n.” 8.666/93

Especificamente quanto as operagdes compromissadas, recorde-se que,
como visto acima, a Resolugio CMN n.° 3.922/10 admite apenas a sua realizacio com
titulos publicos federais.

Parece bem claro, quanto ac ponto, que a operagio compromissada
envolvendo titulos plblicos federais é atingida pela dispensa de licitagio prevista
no art, 17, inciso I, alinea “d”, da Lei n.° 8.666/93. Trata-se de operagiio de grande
liquidez', realizada com agilidade incompativel com os procedimentos de licitagfio
previstos no mencionado diploma legal®. A rigor, melhor mesmo seria que a lei
incluisse a hipdtese no rol de inexigibilidade de licitacto e nfo de dispensa.

Nio é demais registrar que, encontrando-se 0 RIOPREVIDENCIA em
situachio de déficit atuarial®., é certo que os recursos destinados a aplicagdes financeiras
podem, em qualquer tempo, precisar ser resgatados para o cumprimento de obrigagtes
como o pagamento de beneficios, o que justifica a necessidade de liquidez didria.

Por tais razbes, slo perfeitamente aplicdveis &8s operagBes
compromissadas as consideragdes acima sobre a licitagio como dbice intransponivel
4 atividade-fim do RIOPREVIDENCIA, como também se enquadram as mesmas
no permissivo do art. 17, inciso II, alinea “d” da Lei n.° 8.666/93 para dispensa da
licitagio.

V —Da Interpretaciio Razoavel do Art. 24, VI, da Lei N."” 3.189/99:
A Licitagfio como Principio

Resta, entdo, a pergunta; como interpretar o art. 24, inciso VI, da Lei
Estadual n.° 3.189/99, naquilo que determina a realizagfo de processo de licitagio
publica para a escolha de entidades com as quais se realizardo aplicagOes financeiras?
A resposta a esta questiio, a meu ver, encontra-se na compreensfo da
licitacdio como um principic. Em outras palavras, ainda que n#o aplicaveis os ritos da
licitacfio previstos na Lei n.° 8.666/93, decerto permanecera obrigatoria a realizaggo de

¥Aqui compreendida como a possibilidade de converséo tempestiva de um ative no respective valor em i-
theiro.

2Nesse sentido, v. JUSTEN FILHO, Marcal. Comenidrios & Lei de Licitagfes e Contratos Administrativos, 9.
Edico. 530 Paulo: Dialética, 2002, p. 185,

UConforme balango atwarial disponivel em http://www.rioprevidengia.ri.gov.br. Consulta em 29.12.2010.
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processo piiblico, isondmico e competitivo para a selecdo das instituicdes financeiras,
com vegras previamente determinadas.

Consequentemente, resia aplicdvel o art. 3.7 da Lei n.° 8.666/93, a
impor a observincia dos “principios bdsicos da legalidade, da impessoalidade,
da movalidade, da igualdade, da publicidade, da probidade administrativa, da
vinculagdo ao instrumento convocatdrio, do julgamento objetivo e dos que lhes sdo
correlatos”,

Vale dizer: demonstrou-se no topico anterior que a adoc&o das regras
procedimentais da licitagdo ocasionaria a violagdo dos proprios principios que
a orientam, notadamente os da isonomia, da competigfo e da escolha da proposta
mais vantajosa, Mister, portanto, a invocagio do principio da rozoabilidade, na sua
vertente da equidade®, para afastar a aplicacio dos ritos legalmente previstos na Lei
n.° 8.666/93, em favor do atendimento aos principios basicos das licitagdes.

Por outro lade, também ¢ de se concluir que @ escolha das institui¢des
financeiras jamais poderd ser discriciondria, cumprmdo ao RIOPREVIDENCIA
atender ao disposto no art. 3.° da Lei n.° 8.666/93 ¢, assim, adotar processo seletivo
vinculado.

Sob tal perspectiva, permanece valido o art. 24, inciso VI, da Lei n.°
3.189/99, considerando-se, no entanto, que ndo cabera a licitago nos ritos desenhados
na Le{ Federal n.° 8.666/93, mas mediante a adogfio de procedimento préptio, que
atenda & principiologia da legislagfo nacional atinente s licitag@es.

Correta, portanto, a ediglio de Portaria gue estabeleca normas para
o processo de credenciamento das instituicdes financeiras para fins de realizagdo
dos investimentos do RIOPREVIDENCIA, cumprindo passar, destarte, ao contetido da
minuta de fls, 23-28 em si.

VI - Da Legalidade dos Critérios do Processo Seletivo

Ja se afirmou — e isto me parece insuperavel - que, mesmo que
insuscetivel de submissdo aos procedimentos licitatérios da Lei n.° 8.666/93, a selecio
de institui¢des financeiras para investimentos do RIOPREVIDENCIA nio podera ser
discriciondria. Dessa forma, ¢ necessdrio que a Portaria que regule o processo de
credenciamento estabelega critérios objetivos — tanto quanto possivel — para que se
dé tal selectio.

Do exame da minuta de fls, 23-28, é possivel sintefizar alguns dos
elementos basicos da disciplina ali proposta para a selecéo:

¢ sdo escolhidas até seis institigBes financeiras entre as candidatas
(art, 2.;
s o3 critérios de selegfio envolvem;
o para a habilitagdo da candidata (att. 3.%):
» boa posicio no rangueamento da ANBIMA
(Associagio Brasileira de Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais);

“8obre a raroabilidade-equidade como postulado normativo de afastamento da aplicagfio de regras quando
conflitam com os principios que Thes servem de suporte, v. AVILA, Humberto. Teeria Dos Principios (Da
Definigéio & Aplicagde dos Principlos Juridicos). 9. ed. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2009.
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* gser a instituiclo classificada por agéneia de
classificagio de risco quanto & gestiio de fundos
de investimentos;

= declarachio de inexisténcia de penalidade imposta
pela CVM nos 1iltimos cinco anos;

o para a selecdo (art. 5.%, inciso I):

= retorno (rentabilidade) de fundo de investimento
elegivel nos seis meses anteriores 4 avaliagfio;

» yolatilidade do mesmo fundo no mesmo perfodo;

= média diaria de patriménio liquido, no periodo
carrespondente a0 més antecedente ao da
avaliagiio, do fundo de investimento clegivel;

= proposta firme de operagio compromissada,
em percentual calculado sobre o DI, para
operagles de liquidez didria, durante o petiodo de
credenciamento.

Os critérios de habilitagio sfo congtitucional e legalmente admissfveis,
porque ndo conflitam com a abertura de um processo amplamente competitivo, mas
estabelecem requisitos minimos deatendimento dsnecessidades do RIOPREVIDENCIA
de rentabilidade e seguranca em seus investimentos. Com efeito, a possibilidade de
credenciamento de aié seis instituigdes financeiras atende a uma limitagio imposta
peloart. 7.5 §3° , inciso IL, da Resolugdo CMN 1n.°3.922/10 de que as aplicagdes junto
a uma Unica 1nst1tu1gao financeira nfio ultrapassc 20% (vinte por cento) dos recursos
do RIOPREVIDENCIA.

Apropria minuta, alids, fixa, em seu art, 4.°, limites maximos de aplicagio
em cada investimento (20% de seus recursos em cada fundo e, a0 mesmo tempo, 25%
do patriménio liquido de cada fundo}, promovendo diversificacio de risco ¢ue atende
aos padrdes de seguranga exigidos pela Lei n. 3.189/99. Por outro lado, sendo 6
(seis) o limite maximo, adiite-se que, em momentos 1os Guais o RIOPREVIDENCIA
encontre-se numa situagio financeira menos favordvel, que ndo justifique o
credenciamento de tantas instituicBes, opte-se por um nimero menor.

Deigual modo, nfio vislumbro qualquer itregularidade na exigéneia de bom
ranqueamento junto 38 ANBIMA, uma vez que se trata da entidade de autorregulago
dos mercados financeiro e de capitais. Nio é novidade no Direito Plblico a recepglio
de normas e procedimentos de autorregulagdo, como se verifica, por exemplo, na
Instrugic CVMn.° 471, de 8 de agosto de 2008, por intermédio da qual foi disciplinado
o procedimento simplificado de registro de ofertas publicas realizado por entidades
autorreguladoras conveniadas com a CVM para osse fim®.

Sobre a classificaciio (rating) por agéncia de classificagiio de risco, trata-
se de mera reprodugdio do art. 15, § 2.°, da Resolugio CMN n.° 3.922/10, pelo que se
h4 de reputd-la exigivel.

BRohre a valla das notmas de autorregulagio, destaque-se a seguinte liglo: "4 maior eficdcia das normas auso-
-reguladoras decorve do fato de elas sevem elaboradas pelos priprios membros do mercado, a partiv de sua
experiéncia concreta no desenvolvimento dos negdcios, tornando-as mais flexivels e de mais ficil adeguag io
as mudangas das clreunsidncias dos mercados. Ademaois, a participacdo dos préprios regulados na
disciplina de suas atividades também leva & maior eficdcia da regulacdo, derivada da acettogdo e observdncia
menos litigiosa de sua parte,” (BIZIRIK, Nelson et al., Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janci-
ro: Renovar, 2008, p. 198.) »
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Por fim, a declaragfio de inexisténcia de penalidade imposta pela CVM
nos ultimos cinco anos revela, também, o comprometimento com a seguranga das
operagdes, 4 luz do que exige o art, 24, inciso VI, da Lei n.° 3,189/99.

No que concetne aos critérios de seleclio, referem-se ao retorno Hquido
(isto & descontada a taxa de administragio e outras despesas) e & volarilidade,
elementos que, como ja acima explicado, sio essenciais 3 escolha dos investimentos
de acordo com o binémio risco-retorno. Por outro lado, também é admissivel que se
considere para a sele¢do o patriménio liquido dos fundos de investimento oferecidos,
na medida em que, quanto maior o PL, mais alto serd o limite maximo de aplicagio
naquele fundo.

Uma vez credenciadas, as instituigBes sio avaliadas segundo os
seguintes critérios (art. 5.° inciso IT):

¢ retorno dos fundos de investimentos e das operagies compromissadas
no periodo de credenciamento;

* volatilidade dos fundos de investimentos no mesmo petiodo;

* relacionamento com o RIOPREVIDENCIA no mesmo pericdo.

De ficil verificagfo a coeténcia dos critérios de reforno e volatilidade
no periodo de credenciamento, na medida em que j4 haviam sido critérios de selecdo
das instituicbes candidatas. O quesito relacionamento, porém, merece consideragies
mais especificas. '

Consoante o ar(, 5.° § 3.° inciso III, o relacionamento se traduz na
adogiio, a titulo gratuito, de medidas em beneficio do RIOPREVIDENCIA, como
envio de andlises técnicas, realizagio de apresentacdes de cendrios macroecondmicos,
disponibilizagfio de canal de voz junto & mesa de operagbes do Fundo (ainda nio
instalada) e promogdo de cursos e semindarios na drea de investimentos. A avaliacio do
relacionamento sera feita mediante proposta fundamentada da Geréncia de Operagdes
e Planejamento da Diretoria de Investimentos, e aprovada pelo colegiado da Diretoria
Executiva (art, 6.°, § 5.%).

O catdlogo de medidas de relacionamento, como sugere a minuta,
ndo € exaustivo, mas denota claramente que se compora sempre de atos de interesse
do RIOPREVIDENCIA para fins de qualificagio dos investimentos, que ndo
importem custo ao Fundo, e sua consideragfio serd sempre mediante pronunciamento
fundamentado do 6rgo responsavel.

Pois bem. Sendo essa a orientagfio para a caracterizagio do quesito
relacionamento, entendo vidvel a sva utilizagio para a avaliagio das instituicdes
credenciadas, uma vez que se destinam  orientagfio do préprio RIOPREVIDENCIA
para qualificag3o de suas decisdes quanto as alocag@es de seus recursos nos diversos
investimentos, A instituigiio financeira que permite ao investidor conhecer as
repercussdes econdmicas de seus investimentos atua com transparéncia e, portanto,
oferece maior seguranga em seus produtos, elemento que, a meu ver, nfio pode ser
ignorado, Ademais, nfio ¢ um critério de selegfio para o credenciamento em si, mas
para avaliagiio qualitativa de uma relagfio j4 instaurada, 4 semelhanga da avaliacio
qualitativa que se d4 quanto ao cumprimento de confratos administrativos. FEm
sintese, os critérios de admissdo das instituigBes financeiras sio puramente objetivos.

Por outro lado, é indispensdvel que a avaliagio do relacionamento
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considere medidas ligadas 3 orientagfo das decisBes alocativas dos investimentos
do RIOPREVIDENCIA e que, sobremido, sejam avaliadas por ato claramente
fundamentado, de modo a permitir o seu acompanhamento. Com isso, reduz-se, tanto
quanto possivel, a subjetividade da avaliagio. De todo modo, como a lista néo &
exaustiva, entendo indispensdvel o pronunciamento da Diretoria Juridwa: do Fundo
quanto 4 validade dos atos considerados para fins de pontuagio do relacienamento,
quando da avaliagio peritdica.

H4, ainda, trés ouiras considerages a fazer. Observa-se, no art. 6.%, §§
7.° e 8.° da minuta, a atribuicio de pesos distintos aos critérios de seleciio e avaliagéo,
de modo a que as notas finais das instituigBes candidatas e credenciadas _sejam
apuradas pot média ponderada dos quesitos. O peso de cada um desses quesitos, a
meu ver, é matéria que foge as competéncias desta Diretoria Juridica, que se poderia
imiscuir no tema unicamente na hipdiese de manifesta desproporcicnalidade enite os
mesmaos — NAo me parece Set o case.

A cutra observacio pertinente diz respeito ao periodo de credenciamento
de 6 (seis) meses, assunto no qual a idela hi de ser a mesma. Sendo da concepgio da
Diretoria de Investimentos que o periodo de um semestre é razodvel para avaliagio
das instituictes financeiras, nfio caberia 4 Diretoria Juridica questiond-lo, a nfic ser que
houvesse desproporcienalidade. No entanto, aqui parece ser justamente o contrario:
sendo o credenciamento semestral, permite-se a renovagfo das institui¢Bes financeiras
em intervalos relativamente curtos, coin o que se reabre a ampla competicio com
regularidade, oferecendo-se seguranca juridica ao mercado e, a0 mesmo tempo,
assegurando-se a livre concorréncia,

Finalmente, cumpre aduzir um comentirio sobre o art. 10 da minuta de
fls, 23-28, que determina a substitui¢io obrigatoria da instituicio credeqciada com a
pior avaliagio no semestre pela methor classificada entre as novas candidatas, o que
sugere a manutengio das cinco melhores pelo semestre seguinte, coto se descreve na
ilustragfo abaixo:

- . Instituicdes Candidatas
Instituices Credenciadas Instituicdos Candidatas

—_

w

KMANN'—‘
[=

/ C—

A férmula se afigura constitucional e legalmente admissivel, na medid;l
em que observa a eficiéncia nos investimentos jA realizados — aﬁpal, mantém, por mais
um semestre, as melhores instituigbes para as aplicagdies financeiras do Fundo e exclui
a piot, sendo certo que, hum cendrio de redugio de credenciadas, a exclus‘ﬁo pode ser
maior — e cuida da eficiéneia dos proximos, ao agregar instituicdo candidata que se
apresenta, num processo seletivo amplamente competitivo, come a melhor entre as
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proponentes na oferta de produtos de investimentos. Além disso, hd expressa previsio
de observéincia — para credenciadas e candidatas — da estrita ordem de classificagiio, o
que atende & impessoalidade que deve nortear a selegic e a avaliagfio posterior,

Por tais e tantas razdes, é juridicamente valida a proposta de minuta de
Portaria de fls, 23-28, cabendo, tio-somente, a ressalva de que a avaliagio do quesito
relacionamento das mst1tu1q,oes credenciadas seja apreciada, quanto & sua méxima
objetividade possivel, pela Diretoria Juridica do RIOPREVIDENCIA.

VII - DAS CONCLUSOES
Diante do exposto, atingem-se as seguintes conclusdes objetivas:

1. &invidvel a licitagfo, nos ritos da Lei n.° 8.666/93, para a selecio de
institui¢des financeiras para aplicacGes em fundos de investimentos
e em operages compromissadas com titulos piblicos federais pelo
RIOPREVIDENCIA, em razio:

a. da existéncia de exce¢fo em legislagio federal 4 Lei
n.* 8.666/93;

b. eventualmente afastado o argumenioc anterior, de
. constituigho, pela licitagio, de dbice intransponive] a
atividade-fim do RIOPREVIDENCIA de realizacfio

de investimentos financeiros;

¢. ainda que desconsiderados os argumentos anteriores,
da inviabilidade de competi¢fio prevista no caput do
art. 25 da Lei n.° 8.666/93, aqui compreendida como
a impossibilidade de reprodugio da competigdo
existente no mercado financeiro, em virtude de sua
complexidade e dinamismo;

d. especificamente para as operagfes compromissadas,
da dispensa de licitagio para operagBes com titulos
publicos prevista no art. 17, inciso II, alinea “d”, da
Lei n.° 8.666/93;

2. ainda que inexigivel a licitagio com uso dos procedimentos
previstos na Lei n.° 8,666/93, resta aplicavel a principiologia do art.
3.° do mesmo diploma legal, de tal mode que o art. 24, inciso VI,
da Lei Estadual n,° 3.189/99 deve ser interpretado como a exigéncia
legal de um procedimento seletivo piblico, isonémico e competitivo
para a sele¢do das instituices financeiras, com regras previamente
determinadas,

3. éjuridicamente vélida a minuta de Portaria de {ls, 23-28 do presente,
para fins de estabelecimento de processo seletivo de credenciamento
de instituigBes financeiras;

4. a avaliagio do relacionamento das instituigBes credenciadas
deve ser submetida ao crivo da Diretoria Juridica do Fundo, com
vistas 4 verificagiio da observincia, tanto quanto possivel, da sua
objetividade.

Este o parecer, sub censura.
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Congiderando a relevincia do tema, é de se submeter o ptesente ao
exame da douta Procuradoria Geral do Estado, de modo a que, caso aprovado, venha a
receber o “visto” da Chefia do Orgao Central do Sistema Juridico, ateor do que dispde
oart. 6.5, § 1.°, do Decreto n.° 40,500, de 01.01.2007.

Em 30 de dezembro de 2010.

FeLir: Dk C. BapTisTa
Procurador do Estado
~ Diretor Juridico do RIOPREVIDENCIA
Certificagio Profissional ANBIMA CPA-10

VISTO

Aprovo o bem langado Parecer RIOPREVIDENCIA n° 08/2010 —
¥DCB, da lavra do Procurador do Estado FELIPE DERBLI C. BAPTISTA Diretor
Juridico do Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro — RIO-
PREVIDENCIA e Procurador do Estado, que examinou a legalidade da Portaria RIO-
PREVIDENCIA/PRE n° 136/08 (e posteriores portarias substitutivas — 155/2009,
164/2009 e minuta de portaria a ser expedida em 2011}, que tem por objeto a seleclio
das instituigBes financeiras nas quais serfio realizadas suas aplicagSes financeiras.

O formato de selegfio das instituigGes financeiras envolve o eredencia-
mento das instituigdes financeiras que atendam a determinados requisitos minimos
(similar a fase de habilitagfio) ¢ critérios objetivos de escolha (similar a fase de julga-
mento das propostas).

Como bem demonstrou o parecerista, a licitagfio formal regida pela Lei
n° 8.666/93 nfio é adequada para a hipdtese, considerando a complexidade e a dind-
mica das operagdes do mercado financeiro. Essa circunstincia ficou bastante clara
quando da comparagio com as modalidades e tipos de licitagio existentes.

Tsso nfo quer dizer, em hipdtese alguma, que a escolha seja subjetiva ou
desamparada de critérios objetivos e proprios ao setor; ao revés estd em consenéincia
com os principios que regem a atuagio da Administragio Piblica.

O credenciamento proposto atende aos principios da isonomia (garante
a participaglio das instituicGes financeiras interessadas e que atendam aos requisitos
minimos para se credenciar), competitividade {(adota critérios de selecfio préprios a
esse mercado, assegurando a presenca de mais de uma instituigio financeira), julga-
mento objetivo (os critérios sdo fixados com parimetros que nfio conferem discri-
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cionariedade a0 RIOPREVIDENCIA) ¢ eficiéncia (mantém as melhotes instituigdes
financeiras credenciadas e exclui a pior).

Enfim, a interpretagfio da legislagfio estadual que se revela mais razoa-
vel é aquela que fixa como precedente lagico da seleclio das instituigdes financeirag
ndo necessariamente uma licitagdo formal regida pelos parfimetros fixados n Lei n®
8.666/93, tendéncia essa, alids, que é cada vez mais frequentemente em varios setores
€ segmentos econdmicos,

O credenciamento é procedimento de selegio reconhecido na doutrina,
na jurisprudéncia e no dmbito da propria PGE (vide parecer n® 18/02-PHSC) demons-
trando-se plenamente aplicavel a hipdiese e em consonfncia com a Resolugiio n® 3,922
de 5.11.10 expedida pelo Conselhe Monetario Nacional, como bem demonstrou o pa-
recerista.

Registre-se, por derradeiro, que a PGE nfo tem como avaliar os aspec-
tos téenicos da referida Portaria, eis que escapam de um exame estritamente juridico,
inserindo-ge taig aspectos na expertise do praprio RIOPREVIDENCIA,

Remeta-se copia do parecer para o CEJUR para avaliagio acerca da sua
eventual publicagfio na Revista e para a PG-15, para ciéncia do precedente aqui fixado.

Apés, remeta-se o presente a0 RIOPREVIDENCIA em prosseguimento,

Rio de Janeiro, 04 de janeiro de 2011,

LeoNnARDO EsPiNDOEA

Subprocurador-Geral do Estado
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