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O artigo analisa os mecanismos de protecdo dos fundos de penséo para evitar a realizacdo de
investimentos temerarios, a exemplo das alocagdes em alguns FIPs ocorridas no passado
recente. Para tanto, iremos rever os conceitos de investimentos especulativos, de gestédo
temerdaria e de responsabilizacédo legal. Como exemplo, sera avaliada a gestdo do Fundo Global
Equity Properties — GEP e seus impactos nos resultados do Plano Basico de Beneficios- PBB,
salientando que foram dimensionados com base nas informac¢des publicas disponiveis.

1. Gestao temeraria

A gestdo temeraria é tipificada por conduta impetuosa, irresponsavel e imprudente na
administragdo de uma empresa ou de um fundo de investimentos, sendo caracterizada pela
assuncao de risco elevado e injustificado; pela conduta abusiva que ultrapassa os limites da
prudéncia; pelo desprezo pelas normas de conduta da empresa; e pela violagdo do dever
fiduciario, representado pelo dever objetivo de cautela a ser tomada pelos gestores de recursos
de terceiros. O crime de gestao temeraria esta previsto na Lei n° 7.492/1986, no mesmo artigo
que tipifica o crime de gestao fraudulenta, tendo como objeto juridico a tutela da credibilidade do
sistema financeiro nacional, no qual se insere a industria de previdéncia complementar. Essa Lei
determina que a gestao fraudulenta tera pena de reclusao de trés a doze anos, além de multa
(Caput do Artigo 4°), enquanto que a gestdo temeraria tera pena de reclusdo de dois a oito anos,
além de multa (§ Unico do Artigo 4°). Como inexiste norma legal conceituando o que vem a ser
“‘gestdo temeréria”’, se torna impossivel a clara imputacdo de responsabilidades ao gestor
imprudente, mesmo que a tipificacdo de sua conduta temeraria esteja clara diante o senso
comum. Portanto, este € um crime considerado pelos juristas como “norma penal em branco”. A
caracterizagcdo de uma conduta especifica de gestdo temeraria também ¢é dificultada por
depender do nivel de propenséao ao risco e de aversao a perdas do proprietario do investimento
com relacdo aos possiveis atos do gestor. Por exemplo, um investidor que aplica recursos em
um fundo conservador podera ter meios, a partir das disposi¢des do Regulamento do fundo, para
responsabilizar seu gestor caso ele venha a aplicar em investimentos especulativos. No entanto,
reclamacao de tal natureza ndo podera ser feita pelo investidor que utiliza como veiculo um fundo
com fins especulativos, com este objetivo expresso em seu Regulamento, pois neste caso este
gestor estara atuando dentro de regras previa e formalmente estabelecidas. As hormas vigentes
permitem que os fundos de penséo aloguem recursos em Fundos de Investimentos Privados-
FIPs, o que deveria ser terminantemente proibido aos fundos de pensao, tendo em vista a
natureza especulativa de seus objetivos e a sua responsabilidade ilimitada.

2. Fundo de Investimentos Privados- FIP

Ja na década de 40 do século passado, Benjamin Graham, o “pai” do investimento em valor,
definiu em seu livro classico que investimento especulativo era aquele que podia levar a perda
dos juros em uma aplicacdo financeira. Nos tempos atuais essa definicdo foi alargada para
considerar a possibilidade de o investidor perder também o principal alocado, em parte ou no
todo. Dessa forma podemos considerar que, em geral, a alocacdo em FIPs, por ter
responsabilidade ilimitada, tém natureza “super especulativa”’, uma vez que o investidor pode
perder o principal, os juros e ainda ter que alocar recursos adicionais para cumprir as obrigacdes
do fundo. Por essa razdo e independentemente de existirem FIPs com objetivos mais
conservadores, os investimentos nessa classe de ativos podem ser considerados, liminarmente,
como investimentos temerarios e deveriam ser vedados aos fundos de pensdo. Vejamos um
exemplo extremo, com base no historico do Fundo GEP. Esse Fundo iniciou suas atividades no
final de 2008, com o objetivo de investir cerca de R$ 430 milhdes em um portfélio de 28
empreendimentos imobiliarios de alta complexidade, com cada empreendimento utilizando como
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veiculo de investimento uma sociedade de proposito especifico. O Fundo GEP tinha como s6cios
sete grandes fundos de pensao, liderados pela FUNCEF, PREVI e PETROS, com a gestdo a
cargo da Global Equity Administradora de Recursos S.A. Em 2015 o Fundo revelou gravissima
situacao financeira e a Global Equity Administradora foi substituida pela Brasil Plural como
gestora, mudando sua denominacao para Fundo Brasil Equity Properties- BEP. A origem dos
problemas do Fundo decorreu de diversos fatores?: crise do setor imobiliario; ma gestdo
financeira; falta de experiéncia prévia da gestora; conflito de interesses entre a gestora do Fundo
e os responsaveis pelas administragGes dos diversos empreendimentos imobilidrios; auséncia
de regras claras sobre endividamento e concessdo de garantias; e baixa transparéncia das
atividades e do desempenho do Fundo. A magnitude das perdas provavelmente seria menor
caso o Comité de Investimentos do Fundo tivesse tido uma atuagéo eficiente, exercendo controle
e monitorando as acdes propostas e executadas pela gestora, num caso tipico de “falta de
diligéncia”. Em sua dendncia, o Ministério Publico Federal- MPF apontou que “a aplicacao de
recursos do fundo em titulos e valores mobiliarios de companhias nas quais participem o gestor
ou membros de comités ou conselhos criados pelo fundo, salvo quando aprovada pela maioria
dos cotistas, constitui conduta vedada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). As multiplas
posi¢cdes mantidas por Marco Antbnio (gestor) causaram desalinhamento de interesses entre a
gestédo do FIP pela Global Equity e a prestacdo de servicos para o FIP e as SPEs por empresas
do grupo econdmico Global, fazendo com que a Global Equity deixasse de lado a performance
do FIP GEP.” O MPF também explicitou os beneficiarios do esquema: “esse conjunto de atos de
desvio somados aos diversos atos de gestdo fraudulenta e temeréria geraram enriquecimento
dos entdo gestores do FIP GEP e de pessoas fisicas e juridicas ligadas a eles em detrimento da
Funcef, Previ e Petros.” Na concluséo de sua denlncia, o MPF concluiu que “os ex-executivos
dos fundos de previdéncia complementar participaram da gestdo temeraria ao aprovar aportes
milionarios no FIP GEP com base em avaliagdes incompletas ou superficiais de proposta de
investimento, omissao na andlise de risco da operacdo ou mesmo ignorando avaliagbes da area
técnica. No caso da Funcef, ndo houve deliberacdo para a escolha dos gestores do FIP e
omissao no comité de investimentos. Segundo os procuradores, os denunciados faltaram com o
dever de diligéncia e ndo observaram os principios de transparéncia, prudéncia e seguranca do
investimento.”

3. Impactos nos resultados do PBB

No ambito da gestéo do Plano Basico de Beneficios- PBB, a FAPES alocou recursos no FIP GEP
de forma minoritaria, ingressando em 2009 com uma participacdo de R$ 25 milhdes,
representando pouco menos de 6% do capital total do Fundo, sem assento no Comité de
Investimentos. As Demonstragdes Contabeis do PBB, disponiveis no Portal da FAPES, indicam
que, no periodo de 2009 a 2014, o Fundo gerou resultados aparentemente positivos, totalizando
R$ 26 milhdes, elevando o valor escritural da participagdo no Fundo para R$ 51 milhdes. Esta
situacdo se alterou significativamente em 2015, com o reconhecimento de prejuizo de pouco
mais de R$ 8 milh&es, com a participacdo no Fundo caindo para quase R$ 43 milhdes. No ano
seguinte se concretizou o desastre em toda a sua dimensao: foi reconhecido prejuizo de pouco
mais de R$ 53 milhdes devido & emergéncia do passivo a descoberto, situacdo de insolvéncia,
em que o valor dos passivos excede o valor dos ativos. Entre 2017 e 2023 foram gradualmente
reconhecidas, de forma sucessiva, as perdas decorrentes do encerramento ordenado das
atividades do Fundo, no valor acumulado de quase R$ 20 milhdes, ao qual deve ser adicionado
o resultado do passivo a descoberto de R$ 4 milhdes, sabido e ndo reconhecido ao final daquele
ano. Em sintese, o investimento inicial de R$ 25 milhdes realizado em 2009 resultou, até 2023,
em prejuizo liquido de quase R$ 60 milhdes, se apurando uma perda total de R$ 85 milhdes,
conforme detalhado no quadro abaixo, mensurada com base nos valores originais registrados
em cada ano, portanto se desprezando o valor do dinheiro no tempo.
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Evolugdo patrimonial do Fundo GEP
Valor comprometido e integralizado = R$ 25.000
Exercicio Valor da Resultados
Participacao anuais
Inicial 25.000
2014 51.141
Até 2014 26.141
2015 42.947 -8.194
2016 0 -53.371
2017 0 -430
2018 0 -289
2019 0 -2.108
2020 0 -10.289
2021 0 -1.621
2022 0 -2.842
2023 0 -2.202
2023: Superv. -4.400
Totais 25.000 -59.605
Fonte: Relatérios Anuais da FAPES de 2014 a 2023

As perdas originadas no Fundo GEP ainda ndo cessaram, na medida em que despesas de
diversas naturezas (judiciais e assessoria juridico-financeira) ainda serdo necessarias para o
encerramento definitivo das atividades do Fundo. Grande parte das atuais despesas correntes
decorrem da judicializagé@o entre os fundos de penséo e o antigo gestor, bem como entre ou
contra terceiros envolvidos na implantacdo de alguns dos vinte e oito empreendimentos
imobiliarios. Esse exemplo demonstra como alguns FIPs podem ser extremamente toxicos para
a carteira de investimentos dos fundos de pensdo. Para evitar perdas decorrentes de gestéo
temeréria os participantes contam com a atuacdo dos 6rgdos de regulacdo para estabelecer
diretrizes prudenciais e conservadoras, excluindo do cardapio de investimentos dos fundos de
pensao aquelas aloca¢des que sdo clara ou mesmo supostamente especulativas.

4. Cardapio de investimentos dos Fundos de Pensédo

O Conselho Monetario Nacional- CMN é o 6rgao regulador dos investimentos dos fundos de
pensdo, contemplando seis segmentos de investimentos, abrangendo quase todos as
modalidades. As normas permitem alocacdo em produtos de renda fixa, renda variavel,
investimentos no exterior, investimentos estruturados, e nas carteiras de imoveis e de operacdes
de empréstimos e financiamentos com participantes dos planos de beneficios. Os investimentos
considerados pelo regulador como especulativos estdo explicitamente excluidos do cardépio de
investimentos, como as criptomoedas, objetos de arte e investimentos heterodoxos. Ressalva-
se que, dentro dos segmentos permitidos, ainda estdo permitidos investimentos
reconhecidamente de natureza especulativa, principalmente no segmento de investimentos
Estruturados, no qual estdo inseridos os investimentos em Certificados de Operacdes
Estruturadas e em Fundos de Investimentos em Participagdes. A essa lista de investimentos de
natureza especulativa podem ser adicionados novos produtos financeiros, alguns ainda néo
testados no mercado, que o CMN esta avaliando para incluir entre os investimentos permitidos
aos fundos de penséo, tais como créditos de descarbonizacéo, ativos de créditos de carbono,
fundos de investimentos na cadeia agroindustrial (FIAGRO), dentre outros3.

5. Os guardides dos Fundos de Penséo

Os Governos de plantdo sempre consideraram os fundos de pensdo como braco de
investimentos do poder publico, ignorando o seu estatuto legal. Os fundos de pensdo séo

3 “Novos produtos financeiros para Fundos de Penso”, publicado no jornal Apalavra n°266, de 11/07/2024,
disponivel em www.apabndes.org.br



http://www.apabndes.org.br/

pessoas juridicas de direito privado, formal e legalmente dotadas de autonomia administrativa e
financeira. Os recursos dos planos de beneficios geridos pelos fundos de penséo pertencem,
exclusivamente, aos beneficiarios dos planos. A governancga “torta” imposta aos fundos de
pensdo, em que sua autonomia administrativa é anulada pelo “aparelhamento” dos cargos
diretivos, resulta em um poder desmedido dos Governos de plantdo, que independentemente de
sua coloracao ideoldgica, utilizaram em diversas ocasides no passado os recursos dos fundos
de pensao, que ndo lhes pertencia, em aplicacdes e empreendimentos que foram ruinosos para
os participantes dos fundos, desde as Obriga¢Bes do Fundo Nacional de Desestatizacdo- OFND
nos anos oitenta até os FIPs recentemente. Neste cenario, a situacédo atual de desequilibrio das
contas publicas causa preocupacdes a esses participantes. A falta de recursos do Governo para
promover os investimentos tdo necessarios para manter emprego e renda tem induzido algumas
autoridades governamentais a considerar a alternativa de financia-los via recursos dos fundos
de pensdo. Por exemplo, é preocupante a possibilidade de alocacdo em debéntures de
infraestrutura, mesmo com incentivos fiscais, uma vez que é notério que este tipo de investimento
depende de estabilidade das regras, tendo naturalmente um baixo retorno?, portanto sendo de
baixa atratividade, principalmente para os fundos de pensdo com planos de beneficios maduros.
Estdo em curso as tratativas para aperfeicoar as regras que balizam os investimentos dos fundos
de penséo, contempladas atualmente pelas medidas preconizadas na Resolu¢do CMN n° 4.994,
de 24/03/2022. As alegacBes para promover as mudancas, ora em fase de andlise no Ministério
da Fazenda, estdo lastreadas na suposi¢do de que tais alteracdes seriam necessarias para
“‘cumprir metas atuariais” e conceder seguranca aos gestores para investir sem serem
“criminalizados”. Neste contexto, estas duas expressdes significam, respectivamente, “correr
maiores riscos”, e “afrouxar as normas prudenciais”. O Estad&o registrou a movimentagédo para
promover essas alteragbes, que conta com o empenho de alguns ex-gestores de fundos de
pensdo anteriormente denunciados pelo MPF, citando nominalmente os atuais diretores de
normas e de fiscalizagcdo da PREVIC, bem como do presidente da ANAPAR, associagéo nhacional
de participantes, apontando que todos sdo ex-gestores de fundos de penséo denunciados pelo
MPF5. Em paralelo, se observa o Judiciario absolvendo ex-gestores de fundos de pensao por
operacdes que causaram pesadas perdas aos seus beneficiarios®.

Conclus@es

Os participantes dos fundos de pensdo esperam o pior da gestdo dos fundos de pensédo
patrocinados por entes estatais. Estas expectativas negativas estdo ancoradas em fatos.
Possivel decisdo permitindo aos gestores de fundos de penséo correrem maiores riscos por
conta de regras prudenciais mais frouxas esta na pauta do CMN, um colegiado composto por
trés membros (Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e Presidente do Banco Central),
todos nomeados pelo chefe do Executivo. Também é mal sinal para os participantes o fato de
que os presidentes dos maiores fundos de penséo estatais sejam convidados frequentes para
reunies com o chefe do Executivo. Surpreendente, também, é o estranho fato de ex-gestores
dos fundos de penséo, denunciados no passado por gestdo temeraria, estarem hoje ocupando
cargos diretivos na PREVIC e na ANAPAR. Neste contexto, a percepcdo que se dissemina entre
os beneficiarios dos fundos de penséo é de que a raposa estd tomando conta do galinheiro.

Publicado no jornal APALAVRA n° 273, de 13/02/25 - disponivel em www.apabndes.org.br

4 “Debéntures de infraestrutura e os fundos de pens&o”, publicado no jornal Apalavra n® 270, de 14/11/2024,
disponivel em www.apabndes.org.br

5 “Fundos de pensdo: réus por gestdo temeraria atuam por proposta do governo Lula que abranda
punicdes”. Estadao, 05/09/2024.

6 “Ex-dirigentes da PREVI e PETROS s&o absolvidos em agdo do FIP GEP”, publicado no Investidor
Institucional de 23/01/25; “Justica absolve ex-dirigente da PETROS no caso do FIP Sondas”, publicado no
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