
Pontifícia Universidade Católica de São Paulo 

PUC-SP 

Danilo Ribeiro Miranda Martins 

Intervenção do Estado na previdência privada: limites e diretrizes 

Mestrado em Direito 

São Paulo 

2017



Pontifícia Universidade Católica de São Paulo 

PUC-SP 

Danilo Ribeiro Miranda Martins 

Intervenção do Estado na previdência privada: limites e diretrizes 

Mestrado em Direito 

Dissertação apresentada à Banca Examinadora 

da Pontifícia Universidade Católica de São 

Paulo, como exigência parcial para a obtenção 

do título de MESTRE em Direito 

Previdenciário, sob a orientação do Prof. Dr. 

Wagner Balera. 

São Paulo 

2017 



MARTINS, Danilo Ribeiro Miranda. 

Intervenção do Estado na previdência privada: limites e diretrizes / 

Danilo Ribeiro Miranda Martins – São Paulo, 2017. 

211 f. ; 30 cm. 

Orientador: Prof. Dr. Wagner Balera. 

Dissertação (Mestrado em Direito). Pontifícia Universidade Católica 

de São Paulo, 2017. 

1. Previdência complementar. 2. Intervenção do Estado. 3. Poder

regulador. 4. Limites. 5. Diretrizes. 



Banca Examinadora 

______________________________________ 

______________________________________ 

______________________________________ 



AGRADECIMENTOS 

A Wagner Balera, pela oportunidade de aprendizado e por ter levado minha visão 

sobre o fenômeno previdenciário a outro patamar. 

A Eliane Romeiro Costa e Ivy Cassa, pelas valiosas contribuições bibliográficas e 

pelas oportunidades de troca de experiência e visões sobre a previdência privada. 

A Aparecida Ribeiro Garcia Pagliarini e Ana Paula Raeffray, pela gentil revisão do 

texto e pela estimulante parceria profissional e acadêmica. 

A Luiz Alberto David Araújo e Antônio Márcio da Cunha Guimarães, pelas críticas 

pertinentes e oportunas apresentadas durante minha banca de qualificação. 

A Dimitri Brandi de Abreu, pelo olhar crítico e por todo apoio ao longo desses dois 

anos de mestrado, tornando essa jornada um pouco mais suave. 

A meus pais, minha esposa e meu filho, razão de todo meu esforço. 

À Advocacia-Geral da União, pela bolsa parcial concedida e por todo o aprendizado 

que me permitiu nesses mais de dez anos de dedicação à instituição. 



RESUMO 

O presente trabalho tem como objetivo principal identificar limites e diretrizes para 

a atuação do Estado na atividade de regulação e supervisão do regime de previdência 

complementar no Brasil. Para tanto, parte-se da análise dos princípios estabelecidos no artigo 

202 da Constituição Federal, bem como do enquadramento da previdência complementar como 

direito social, inserido dentro do Sistema de Seguridade Social. Também são avaliadas as 

diretrizes e regras gerais fixadas pelas Leis Complementares nº 108 e 109, de 2001, que servem 

igualmente de norte para a apreciação da legitimidade das normas expedidas pelos órgãos 

reguladores. Considera-se, nessa análise, as transformações operadas na Administração Pública 

nos últimos anos, que deram ensejo a debates sobre o novo papel do Estado Regulador, com 

reflexos sobre o Sistema de Seguridade Social brasileiro. Verificou-se, contudo, que tais 

reformas não podem afastar a conclusão de que a Constituição em vigor pretende a implantação 

de um Estado de Bem-Estar Social no Brasil, razão pela qual a justiça e a solidariedade devem 

servir de guia para a ação dos órgãos reguladores e fiscalizadores, ainda que a previdência 

complementar esteja sujeita a um regime privado. Ademais, constatou-se que a principal diretriz 

que deve pautar a ação do Estado é a proteção dos participantes, promovendo o equilíbrio 

contratual na relação de previdência complementar. Por fim, concluiu-se que os órgãos 

reguladores várias vezes têm se afastado das normas constitucionais e legais que servem de 

fundamento para sua atuação, olvidando os diversos limites e diretrizes fixados para sua 

atividade regulatória. 

Palavras-chave: previdência complementar; intervenção do Estado; poder 

regulador; limites; diretrizes. 



ABSTRACT 

This study aims to identify limits e directives to regulation and supervision of 

private pension plans in Brazil. For this purpose, we analyze the article 202 of brazilian 

Constitution, as well as its classification as a social righ and part of the Social Security System. 

We also evaluated the directives and general rules fixed by Complementary Laws n. 108 and 

109, of 2001, wich are guidelines for assessment of legitimacy of rules issued by regulatory 

bodies. In this analysis, we consider the transformations in Public Administration in recent 

years, wich led to debates about the new role of the Regulatory State, and its repercussions on 

the brazilian Social Secutrity System. It was verified, however, that such reforms can not 

exclude the conclusion that the current Constitution intends to establish a Welfare State in 

Brazil. Therefore, justice and solidarity should serve as a guide for the action of regulatory and 

supervisory bodies, even if private pension is subject to a private regime. It was also observed 

that the main rule that must guide State actions is the protection of the participants, promoting 

the contractual balance of powers in the private pension relationship. Finally, we conclude that 

the State many times have departed from the constitutional and legal rules that should serve as 

a basis for their action, forgetting the various limits and guidelines established for their 

regulatory and supervisory activities. 

Keywords: private pensions; State intervention; regulatory powers; limits; 

directives. 
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INTRODUÇÃO 

O interesse pela previdência privada tem aumentado de forma significativa mais 

recentemente no Brasil, por razões diversas. 

A primeira delas é o fenômeno da longevidade e da transição demográfica, que 

têm sido objeto de vários estudos realizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística – IBGE ao longo dos últimos anos. De acordo com o Instituto1: 

O segmento populacional que mais aumenta na população brasileira é o de idosos, com taxas 

de crescimento de mais de 4% ao ano no período de 2012 a 2022. A população com 60 anos 

ou mais de idade passa de 14,2 milhões, em 2000, para 19,6 milhões, em 2010, devendo 

atingir 41,5 milhões, em 2030, e 73,5 milhões, em 2060. Espera-se, para os próximos 10 

anos, um incremento médio de mais de 1,0 milhão de idosos anualmente. Essa situação de 

envelhecimento populacional é consequência, primeiramente, da rápida e contínua queda da 

fecundidade no País, além de ser também influenciada pela queda da mortalidade em todas 

as idades. 

O segundo motivo são as sucessivas reformas por que tem passado o regime geral 

e os regimes próprios de previdência, trazendo dúvidas sobre a sustentabilidade dos regimes 

públicos no longo prazo. 

Sabe-se que nos países em que o regime público oferece benefícios menores, o 

regime complementar tende a ser mais robusto2. Desse modo é esperado o crescimento do 

regime complementar à medida que se percebe o achatamento dos benefícios oferecidos pelo 

Estado3. 

Outro fator que contribuiu fundamentalmente para o desenvolvimento da 

previdência privada foi o controle da inflação e a maior estabilidade econômica, a partir da 

implantação do Plano Real, viabilizando o planejamento financeiro de longo prazo. 

Em decorrência as entidades de previdência acabaram se tornando uma das 

categorias de investidores institucionais das mais relevantes para o mercado financeiro e de 

capitais, desempenhando um importante papel no desenvolvimento socioeconômico do Brasil. 

1 Disponível em: <http://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv93322.pdf>. Acesso em: 24.05.2017, p. 148. 
2 Vide, a esse respeito, o gráfico disponibilizado pela OCDE em: <http://www.oecd.org/daf/fin/private-
pensions/PensionMarketsInFocus2012.pdf>. Acesso em: 24.05.2017, p. 16. 
3 Para uma discussão a respeito das causas das sucessivas crises e reformas no regime geral de previdência, leia-
se: NOGUEIRA, Rio. A crise moral e financeira da previdência social. São Paulo: Diefel, 1985. 
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Atento a esses aspectos, observa Adacir Reis4: 

Assim, dada a importância econômica, financeira e social dos investimentos dos fundos de 

pensão, a exemplo do que ocorre com o mercado financeiro e com o mercado de capitais, há 

uma visão de que cabe ao Estado algum nível de intervenção nesse mercado privado, ou seja, 

cabe fixar algum padrão regulatório, ainda que mínimo, tendo por pressuposto que os agentes 

econômicos não conseguem, isoladamente, corrigir algumas distorções ou evitar 

determinados riscos. 

A pretensão principal deste trabalho é analisar o nível de intervenção do Estado 

nessa seara, perquirindo sobre a existência de limites para essa ação estatal5. Para tanto, parte-

se da premissa de que ordenamento jurídico é organizado em uma estrutura escalonada, que 

encontra seu ápice na Constituição Federal.  

O reconhecimento dessa hierarquia entre as normas nos leva a pesquisar também 

sobre a existência de princípios e diretrizes de ordem constitucional e legal, que possam servir 

de parâmetro para a edição de normas infralegais e atos administrativos expedidos pelo Estado. 

Impossível dissociar esse tema do debate sobre o modelo de Estado estabelecido 

por meio da Carta constitucional de 1988. Nesse aspecto adotamos como referência 

principalmente a obra de Eros Roberto Grau, que se debruçou amplamente sobre a Ordem 

Econômica e a Ordem Social almejadas por nossa Constituição. 

O tema é, ainda, intimamente relacionado à transformação operada nos últimos anos 

na estrutura da Administração Pública, por meio de diversas reformas, tendo sempre como pano 

de fundo o discurso referente às limitações financeiras e à crise fiscal do Estado. 

É nesse contexto que ganha espaço a previdência complementar como instrumento 

apto a suprir as insuficiências do regime público. É igualmente nesse cenário que surgem os 

debates sobre o novo papel do Estado Regulador, no lugar do Estado Produtor até então 

preponderante. 

4 REIS, Adacir. A regulação internacional dos investimentos dos fundos de pensão. In: Fundos de pensão e mercado 
de capitais. REIS, Adacir (org.) São Paulo: Editora Peixoto Neto, 2008, p. 17. 
5 Como indica Daniel Pulino, “o ponto fundamental transfere-se então para a difícil discussão sobre quais seriam 
os limites e concretamente como poderiam ser eles reconhecidos, para que a atuação do Estado enquanto 
agente normativo do setor de previdência privada não se converta em ilegítima interferência no campo da livre 
iniciativa.” PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento 
pelas entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 339. 
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A doutrina administrativista produziu farto material doutrinário sobre o Estado 

Regulador nos últimos anos, com posições diversas e bastante consistentes, que precisam ser 

contrastadas. 

No tocante à previdência complementar, partimos da compreensão de que estamos 

diante de um direito social, definitivamente incorporado ao Sistema Nacional de Seguridade 

Social pela Emenda Constitucional nº 20/98.  

Nesse aspecto, consideramos destacadamente as obras de Manuel Sebastião Soares 

Póvoas, Wagner Balera, Eliane Romeiro Costa e Daniel Pulino, que refletiram mais 

detidamente sobre a natureza e a razão de ser da previdência complementar nessa nova 

configuração do Estado de Bem-Estar Social no Brasil. 

Diferentemente da maior parte das obras sobre o tema, incluímos em nossa análise 

tanto a previdência fechada quanto a previdência aberta, haja vista que ambas possuem função 

social e base constitucional idênticas, permitindo assim uma visão mais abrangente sobre o 

funcionamento desse subsistema. 

No primeiro capítulo tratamos da intervenção do Estado no domínio econômico de 

uma forma geral. Partimos de uma análise histórica sobre os modelos de Estado no Brasil e no 

Mundo, contrapondo em seguida visões diversas sobre o modelo de Estado pretendido pela 

Constituição brasileira de 1988. 

No segundo capítulo cuidamos do regime de previdência complementar instituído 

a partir da Emenda Constitucional nº 20/98, com a redação que foi conferida ao artigo 202 da 

Carta Maior. Analisamos sua natureza e seu regime jurídico, buscando extrair princípios que 

possam servir de guia para a apreciação das normas legais e infralegais existentes. 

O terceiro capítulo volta-se para a identificação de parâmetros legais para a 

intervenção do Estado na previdência privada, confrontando-os com princípios constitucionais 

pertinentes. Foi dada especial ênfase às normas que guardam alguma relação com tais 

princípios, com amplo destaque para a função social do contrato, considerando a importância 

da socialidade para os arranjos contratuais no direito contemporâneo. 

Por último, o quarto capítulo centrou-se na normatização infralegal da previdência 

privada. Foram selecionadas algumas das normas mais relevantes da previdência complementar 

fechada e aberta, tendo como objetivo aferir sua compatibilidade com as diretrizes 

constitucionais e legais anteriormente definidas. 
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Espera-se, ao final, podermos identificar parâmetros mais seguros para a apreciação 

da legitimidade das diversas normas e atos administrativos advindos de entes estatais, assim 

como indicar diretrizes que possam auxiliar a previdência complementar a cumprir o relevante 

papel que lhe foi conferido, de oferecer tranquilidade para o trabalhador quando ele mais 

necessita.  
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1. A INTERVENÇÃO DO ESTADO NO DOMÍNIO ECONÔMICO

O debate sobre o papel do Estado e seu grau de intervenção sobre a atividade 

econômica remonta ao surgimento dos Estados Modernos, no século XVII. Entre o laissez faire, 

laissez passer do Estado Liberal e as propostas de economia planificada, existe uma gradação 

infindável de modelos de Estado e de níveis de intervenção na economia.  

Necessário, porém, definir antes o que se entende por intervenção estatal para 

melhor compreensão do nosso objeto de estudo. 

Consideramos como tal qualquer tipo de ação promovida por entes estatais tendente 

a alterar o comportamento de agentes econômicos, por meio de atos administrativos ou de 

normas constitucionais, legais ou infralegais. 

A intervenção do Estado sobre a economia admite diversas roupagens. Uma das 

classificações mais difundidas no Brasil é a desenvolvida por Eros Roberto Grau6, que distingue 

três modalidades de intervenção: a) intervenção por absorção ou participação; b) intervenção 

por direção; e c) intervenção por indução. 

Na primeira hipótese o Estado desenvolve a atividade como agente econômico, 

assumindo o controle de meios de produção. Caso a absorção seja total, em regime de 

monopólio, há intervenção por absorção. Se a absorção é parcial, em regime de competição 

com empresas privadas que participam do setor, considera-se que há intervenção por 

participação. 

Nas intervenções por direção e por indução o Estado não assume diretamente a 

atividade econômica. Seu papel restringe-se à regulação da atividade, na terminologia adotada 

por aquele autor, por meio de mecanismos cogentes (intervenção por direção) ou utilizando 

mecanismos de incentivo ou atividades de fomento (intervenção por indução). 

Com visão semelhante, afirma Carlos Ari Sundfeld7: 

A interferência da Administração Pública no campo privado existe em três modalidades 

distintas: a) através de estímulos à iniciativa privada, para induzi-la em certa direção; b) 

quando assume a atividade dos particulares, passando a atuar em substituição a eles; c) pela 

ordenação de seus comportamentos, através de comandos cogentes, derivados do poder de 

autoridade (administração ordenadora). 

6 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econômica na Constituição de 1988. 8 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, pp. 126-
129. 
7 SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. 3 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 25. 
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Essa definição sugere que existe um campo próprio para a ação do Estado e outro 

que estaria reservado aos particulares, sobre o qual o Estado estaria intervindo. Exige, assim, 

que nos debrucemos ainda que brevemente sobre os modelos de Estado e o seu papel no curso 

da história. 

1.1. Estado Liberal, Estado Social e Estado Neoliberal 

O debate sobre o papel do Estado é questão que se coloca pelo menos desde Adam 

Smith, teórico liberal, ao afirmar que os indivíduos, ao buscar seus próprios interesses, acabam 

realizando o bem comum. Com esse raciocínio o economista escocês defendia a não intervenção 

do Estado na economia, confiando esta à “mão invisível” do mercado. 

Para o liberalismo clássico o papel do Estado se resumiria a proteger a propriedade 

e a liberdade dos indivíduos. Para tanto era indispensável que a Administração Pública atuasse 

apenas quando expressamente autorizada por lei, emanada do Parlamento, representando a 

vontade do povo. 

Partindo da percepção de que todos são iguais perante a lei, não havia espaço para 

considerações quanto à desigualdade de poder econômico entre as partes. Tampouco se 

justificaria a ação do Estado para limitar a livre iniciativa, por essa visão.8 

Contudo, conforme alerta Eros Roberto Grau9: 

Atuação no campo econômico sempre se desenvolveu. Apenas, no entanto, agora o faz sob e 

a partir de renovadas motivações e mediante a dinamização de instrumentos mais efetivos, o 

que confere substância a essas políticas. De resto, ainda ao tempo do liberalismo era o Estado, 

seguidas vezes, no interesse do Capital, chamado a “intervir” na economia. 

Cita, dentre inúmeros outros exemplos, a participação do Estado na própria 

constituição do modo de produção capitalista, principalmente com função de integração, como 

prestador de serviço de transporte público de carga. 

8 “A preocupação primordial da época era a de criar barreiras que impedissem a intervenção estatal, para que o 
Estado não atrapalhasse as atividades dos particulares, mantendo-se quase sempre alheio às relações de 
natureza privada.” ZOCKUN, Carolina Zancaner. Da Intervenção do Estado no Domínio Social. São Paulo: 
Malheiros, 2009, p. 18. 
9 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econômica na Constituição de 1988. 8 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, pp. 14-15. 
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A partir do século XIX começam as reações contra o liberalismo, motivadas 

principalmente pelas graves consequências sociais advindas da Revolução Industrial.  

A concepção do Estado Social surge, então, ante a necessidade de legitimação do 

Estado e de preservação da ordem estabelecida, exigindo que o aparato estatal passe a 

desempenhar um papel muito mais amplo e fundado sobre novas razões. Tem-se, aqui, a 

tentativa de compatibilização do capitalismo, como forma de produção, com a busca pelo bem-

estar social, que configura o Welfare State10. 

A maior intervenção estatal passa a se justificar, nessa etapa, com vistas a obter 

uma maior igualdade material, o que veio acompanhado da inserção de direitos econômicos e 

sociais nos textos constitucionais. É o caso da Constituição de Weimar, que serviu de inspiração 

para várias ordens constitucionais que se seguiram, passando a exigir uma estrutura estatal mais 

robusta e um nível maior de despesas sociais. 

A esse respeito, constata José Joaquim Gomes Canotilho11: 

(...) passadas que foram as disputas sobre a incompatibilidade entre Estado de Direito e 

Estado Social ou, se preferirmos entre o princípio da juridicidade e o princípio da socialidade, 

ganhou estabilidade a compreensão constitucional do Estado como Estado de direito social. 

Por outro lado, o reconhecimento e a garantia dos direitos sociais passaram a dimensão 

estruturante do próprio princípio democrático (...). 

No campo contratual, surge a partir do século XX o fenômeno da massificação dos 

contratos, como decorrência da urbanização e da concentração industrial e comercial. Os 

princípios da força obrigatória e da imutabilidade dos contratos começam a ser revistos, 

passando o Estado a impor limites maiores à liberdade contratual, especialmente nas relações 

de trabalho e de consumo. 

Consolidam-se, paralelamente, os conceitos de função social da propriedade e de 

função social dos contratos, por meio dos quais se reconhece que o interesse da sociedade sobre 

determinados tipos de relações impõe restrições às partes diretamente envolvidas.12 

10 Para uma discussão a respeito dos modelos de Estado de Bem-Estar Social, leia-se: ESPING-ANDERSEN, Gosta. 
As três economias políticas do welfare state. Lua Nova, São Paulo, n. 24, set., 1991. 
11 CANOTILHO, J. J. Gomes. O Direito Constitucional como Ciência de Direcção - o núcleo essencial de prestações 
sociais ou a localização incerta da socialidade (contributo para a reabilitação da força normativa da ‘Constituição 
Social’. CANOTILHO, J. J, Gomes; CORREIA, Marcus Orione Gonçalves; CORREIA, Érica Paula Barcha. (coord.). In: 
Direitos Fundamentais Sociais. São Paulo: Saraiva, 2010, pp. 16-17. 
12 “A evolução do Direito moderno, a partir de 1918, evidencia uma série de traços comuns. O principal diz 
respeito à relativização dos direitos privados pela função social. O bem-estar coletivo deixa de ser 
responsabilidade exclusiva da sociedade para conformar também o indivíduo. Os direitos individuais não devem 
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De fato, não seria possível concretizar direitos sociais, ainda que previstos 

constitucionalmente, se o Estado não estivesse apto a interferir em alguma medida nas relações 

de propriedade e nas relações de contrato, que constituem pilares da ordem econômica 

capitalista.13 

Por volta da década de 1970, no entanto, intensificaram-se as críticas ao Estado 

Social, principalmente quanto à sua sustentabilidade financeira.14 Na Inglaterra essa visão foi 

incorporada por Margaret Thatcher, primeira-ministra britânica entre 1979 e 1990, que 

priorizou o corte de gastos e a desregulamentação do mercado, estabelecendo uma política 

econômica que se denominou “neoliberal”. 

Nas palavras de Canotilho:15 

A verificação de todas as condições enumeradas coloca o Estado Social em reais dificuldades. 

Em primeiro lugar, o modelo social subjacente às premissas indicadas é, dizem alguns, um 

modelo dos países ricos. Em segundo lugar, mesmo nos países ricos ela pode ser posta em 

causa por vários motivos (...). É por isso que desde os anos 1970 se insiste na crise fiscal do 

Estado e a partir da década de 90 do século passado o tema obsidiante é a sustentabilidade 

do modelo social. As críticas ao Estado Social e às constituições programático-sociais 

inserem-se neste contexto, insistindo uma significativa parte dos políticos e economistas 

influentes na reorientação das políticas das finanças e despesas públicas. No banco dos réus 

está a célebre política do déficit spending: endividamento do Estado com a finalidade de 

financiar a despesa pública, sobretudo a despesa social. 

mais ser entendidos como pertencentes ao indivíduo em seu exclusivo interesse, mas como instrumentos para 
a construção de algo coletivo. Hoje não é mais possível a individualização de um interesse particular 
completamente autônomo, isolado ou independente do interesse público.” BERCOVICI, Gilberto. Constituição 
Econômica e Desenvolvimento: uma leitura a partir da Constituição de 1988. São Paulo: Malheiros, 2005, p. 142. 
13 “A ação estatal sobre os contratos é de importância capital, dada a sua configuração como instituto 
fundamental na economia de mercado. Isso porque a conformação das relações contratuais importa a 
conformação do exercício da própria atividade econômica.” GRAU, Eros Roberto. op. cit. p. 84. 
14 “Como exemplo de mudanças estruturais, que pressionaram o Estado do bem-estar social, poder-se-ia colocar 
o envelhecimento da população ao lado da diminuição do número de nascimentos que reduz a população
economicamente ativa, exercendo pressão sobre os regimes previdenciários, gerando déficits. (...) Outra 
importante alteração estrutural foi a perda de poder do Estado Nação em face do fenômeno da globalização e 
suas consequências, como o fluxo descontrolado de capitais. Outras consequências são a diminuição da 
importância dos sindicatos e o aumento da fragilidade do próprio emprego, estrutura chave do Estado do bem-
estar social.” SOUZA, Cláudio Ferrer. As reformas da previdência social: uma análise comparativa dos sistemas 
de previdência social sob o aspecto das principais mudanças contemporâneas no atual cenário mundial . In: 
Previdência Privada: doutrina e comentários à Lei Complementar n. 109/01. Marcus Orione Gonçalves Correia 
(coord.). São Paulo: LTr, 2004, pp. 85-86. 
15 CANOTILHO, J. J. Gomes. O Direito Constitucional como Ciência de Direcção - o núcleo essencial de prestações 
sociais ou a localização incerta da socialidade (contributo para a reabilitação da força normativa da ‘Constituição 
Social’. CANOTILHO, J. J, Gomes; CORREIA, Marcus Orione Gonçalves; CORREIA, Érica Paula Barcha. (coord.). In: 
Direitos Fundamentais Sociais. São Paulo: Saraiva, 2010, p. 18. 
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Todas essas alterações no mundo tiveram impacto no Brasil, em maior ou menor 

medida, o que se reflete nas diversas ordens constitucionais que se sucederam. É o que veremos 

a seguir. 

a) Estado Social e Estado Regulador no Brasil

A Constituição de 1934, influenciada pela Constituição de Weimar, foi a primeira 

a tratar da ordem econômica e social, adotando alguns preceitos do Welfare State. Afastava-se, 

assim, do liberalismo que até então imperava, sob a égide da Constituição de 1891. 

A Carta de 1937, com viés mais autoritário, buscou principalmente fortalecer o 

Poder Executivo, com a finalidade de criar condições para combater as agitações internas. Não 

teve essa Constituição, contudo, uma aplicação regular, de forma que muitos dos seus 

dispositivos permaneceram inaplicados.16 

Como resposta à arbitrariedade do Estado novo, a Constituição de 1946 procurou 

restabelecer o ambiente democrático no país. Houve, ainda, a inserção de diversos direitos 

sociais, elevando-se a valorização do trabalho humano à condição de fundamento da ordem 

econômica e social. 

Entende, assim, Carolina Zancaner que “a Constituição de 1946 garantiu a criação 

de um Estado Social de Direito, predominantemente liberal, mas com ideologia anti-

individualista e preocupado, principalmente, com a justiça social.”17 

Esse curso do constitucionalismo brasileiro foi bruscamente interrompido em 1964, 

seguindo-se diversos atos institucionais e emendas constitucionais que tinham como escopo 

principal o fortalecimento do Poder Executivo, culminando na Constituição de 1967. A respeito 

desse documento, afirma José Afonso da Silva18: 

Sofreu ela poderosa influência da Carta Política de 1937, cujas características básicas 

assimilou. Preocupou-se fundamentalmente com a segurança nacional. Deu mais poderes à 

União e ao Presidente da República. (...) Reduziu a autonomia individual, permitindo a 

suspensão de direitos e de garantias constitucionais, no que se revela mais autoritária do que 

as anteriores, salvo a de 1937. Em geral, é menos intervencionista do que a de 1946, mas, em 

relação a esta, avançou no que tange à limitação do direito de propriedade, autorizando a 

16 SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. São Paulo: Malheiros, 2000, p. 83. 
17 ZOCKUN, Carolina Zancaner. Da Intervenção do Estado no Domínio Social. São Paulo: Malheiros, 2009, p. 24. 
18 Op. cit. p. 87. 
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desapropriação mediante pagamento de indenização por títulos da dívida pública, para fins 

de reforma agrária. Definiu mais eficazmente os direitos dos trabalhadores. 

Foi no contexto de redemocratização do país, ainda sob o influxo do movimento 

“Diretas Já”, que, em 1986, foram eleitos os membros da Assembleia Constituinte, resultando 

na promulgação de nova Constituição dois anos depois. 

Considerado um texto avançado e moderno, de extrema importância para o 

constitucionalismo brasileiro e até mesmo mundial, a Carta Cidadã trouxe um extenso rol de 

direitos sociais, visando estabelecer um Estado Democrático e Social de Direito19. 

Antes da implantação dos direitos sociais ali expressos, contudo, durante a década 

de 1990, começou-se a sentir no Brasil os reflexos do movimento neoliberal20, notadamente no 

Governo Fernando Henrique Cardoso, marcado pela privatização de diversas empresas estatais, 

tentativas de flexibilização do mercado do trabalho e defesa de um Estado menos 

intervencionista. 

O processo de privatização foi acompanhado da criação de órgãos de regulação e 

do aumento da autonomia e poderes dos órgãos reguladores já existentes. Mencionem-se, a 

título de exemplo, as áreas de telecomunicações, de energia elétrica e de petróleo, que passaram 

a ser reguladas, respectivamente, pela ANATEL, pela ANEEL e pela ANP. 

Esse movimento guarda relação também com a transformação do modelo de 

administração burocrática, baseada no modelo racional-legal de Weber, para a administração 

gerencial.21 Passa-se, assim, a visar um sistema de gestão pública voltado para resultados, mais 

que para procedimentos, e uma maior autonomia gerencial para o administrador público, com 

estruturas de poder menos centralizadas e hierarquizadas. 

Segundo explica Cláudia Costin22: 

19 SILVA, José Afonso. op. cit. pp. 91 e 119. 
20 “(...) o Estado de Bem-Estar Social, como ocorreu na maioria dos países europeus, não se instalou em nosso 
meio. Indício disso é o fato de a Constituição Federal de 1988 ter acenado para algumas facetas desse tipo de 
Estado, tendo sido logo rechaçada após a sua promulgação em 05.10.1988, sob o argumento da inviabilidade de 
seu cumprimento, sob pena de tornar o Brasil ingovernável.” COSTA, José Ricardo Caetano. Previdência: os 
Direitos Sociais Previdenciários no Cenário Neoliberal. Curitiba: Juruá Editora, 2010, p. 41. 
21 “A Emenda Constitucional n. 19, de 1998, especialmente, buscou instituir a chamada ‘Administração 
Gerencial’, cuja preocupação se dá em termos de eficiência e resultados, transplantando mecanismos da 
iniciativa privada para a Administração Pública e pautando a atuação do Estado pelo mercado.” BERCOVICI, 
Gilberto. Constituição Econômica e Desenvolvimento: uma leitura a partir da Constituição de 1988. São Paulo: 
Malheiros, 2005, p. 82. 
22 COSTIN, Cláudia. Administração Pública. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010, pp. 33-34. 
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Esse modelo vem do que pode ser chamado de reformas de segunda geração, por incluir não 

apenas medidas de contenção fiscal, mas, sobretudo, o fortalecimento do gerenciamento 

público, de instituições de controle e imputação de resultados e estruturas mais flexíveis em 

que o cidadão pode se perceber e ter voz, como usuário de serviços públicos e contribuinte. 

(...) 

Mas, como todo modelo, ele não foi implementado integralmente da mesma maneira em 

todos eles. Além disso, conheceu dissonâncias nos discursos que justificavam sua 

implantação, disputas entre emergências fiscais e esforços por inovação e, no caso de países 

em que a administração burocrática convivia com a administração patrimonialista, como o 

caso brasileiro, embates entre correntes preocupadas com a possibilidade de que uma menor 

rigidez fosse uma porta aberta para o clientelismo e correntes mais apressadas em modernizar 

a máquina. 

Importa ressaltar que a retirada do Estado do exercício direto de determinadas 

atividades econômicas não implicou uma redução do intervencionismo estatal. Pelo contrário, 

em muitos casos houve aumento dessa intervenção, embora de forma indireta, por meio de 

mecanismos regulatórios.23 

Passou-se a falar, assim, na existência de um Estado Regulador24, profícuo na 

produção de normas voltadas para vários setores de atividade econômica, no lugar do Estado 

Produtor, encontrado nas décadas passadas. 

23 Nesse sentido explica Floriano Neto que, deixando o Estado de ser o próprio provedor do serviço social, “tem 
ele que passar a exercer algum tipo de controle sobre esta atividade, sob pena de estar descurando de controlar 
a produção de uma utilidade dotada de essencialidade e de relevância.” NETO, Floriano Azevedo Marques. A 
Nova Regulação Estatal e as Agências Independentes. In: Direito Administrativo Econômico. São Paulo: Malheiros, 
2006, pp. 74-75. Também Maria Sylvia Zanella di Pietro sustenta que “(...) a desregulação veio significar, na 
realidade, uma re-regulação ou uma forma diversa de regulação, às vezes mais rígida que a anterior, porque as 
agências exercem controle constante sobre as concessionárias, atuando essencialmente por meio de normas, 
com o objetivo de ir adaptando o funcionamento das empresas às necessidades de interesse público, com o 
objetivo último de manter a estabilidade do mercado competitivo.” Limites da função reguladora das agências 
diante do princípio da legalidade. In: Direito Regulatório: Temas polêmicos. Belo Horizonte: Editora Fórum, 2003, 
p. 46. 
24 É a terminologia adotada no Brasil por Alexandre dos Santos de Aragão, Floriano Azevedo Marques Neto, 
Calixto Salomão Filho, Carlos Ari Sundfeld, entre outros. Segundo Maria Sylvia Zanella de Pietro, essa expressão 
surgiu no período neoliberal, com a alteração no papel do Estado na economia. Vide: Limites da função 
reguladora das agências diante do princípio da legalidade. In: Direito Regulatório: Temas polêmicos. Belo 
Horizonte: Editora Fórum, 2003, p. 33. Afirma ainda Marcelo Figueiredo: “Assim, quando se alude a ‘Estado 
regulador’, quer-se referir a esse modelo dominante daqueles tempos a esta parte. O modelo prega em larga 
medida a regulação, a regulamentação, o estabelecimento de regras jurídicas nesse processo de abertura 
econômica. Trata-se, ao que parece, de um novo paradigma de intervenção do Estado na economia, que retrata 
uma significativa perda de importância do setor empresarial do Estado na atividade econômica direta ou 
produtiva.” SANTOS, Marcelo de Oliveira Fausto Figueiredo. As agências reguladoras: o Estado democrático de 
direito no Brasil e sua atividade normativa. São Paulo: Malheiros. São Paulo: Malheiros, 2005, p. 200. 
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Não se pode afirmar, contudo, que o Estado Social tenha sido descartado25. Como 

observa Canotilho26: 

A transferência de tarefas - repete-se - para os sujeitos privados não significa um abandono 

da responsabilidade estatal pela prossecução do interesse público inerente à realização do 

princípio da socialidade. Não se trata, pois, de uma desconstrução do Estado Social a favor 

das forças autorregulativas do mercado livre. A garantia de dimensões prestacionais 

indispensáveis à realização e concretização de direitos económicos, sociais e culturais, não 

se assenta já, exclusiva e predominantemente, numa tarefa de socialidade do Estado, antes 

tem como suporte as prestações fornecidas, com carácter de universalidade, por 

infraestruturas privadas. 

A questão passa a se voltar então para os limites e a finalidade da regulação 

produzida pelo Estado, bem como para a efetividade desses mecanismos regulatórios no que 

diz respeito à preservação do interesse público.  

Outro fenômeno relevante a ser observado é a deslegalização, mais perceptível no 

Brasil a partir da década de 1990, e que impactou fundamentalmente na forma como o Estado 

intervém na ordem econômica. 

Especialmente com a criação das Agências Reguladoras, verifica-se a retirada de 

certas matérias do domínio da lei para o domínio dos regulamentos. Essa tendência usualmente 

é explicada pela dificuldade de o Poder Legislativo acompanhar as transformações sociais em 

um mundo globalizado, que exige cada vez mais velocidade nas respostas às demandas da 

sociedade.27 

Ganha relevo, assim, na discussão sobre a intervenção do Estado na economia, o 

debate sobre os limites do poder regulador ou regulamentador do Poder Executivo. 

25 “Muito embora no Brasil, por meio de reformas constitucionais, tenha havido a tentativa de desmonte de 
políticas sociais, especialmente das relacionadas à Seguridade Social e daquelas dirigidas às camadas mais pobres 
da população, como já se falou no capítulo anterior, utilizando como método a interrupção do processo de 
implantação do próprio modelo constitucional, o que se nota de maneira gritante no subsistema da saúde, o 
Estado do Bem-Estar Social parecer persistir.” RAEFFRAY, Ana Paula Oriola de. O Bem-Estar Social e o Direito de 
Patentes na Seguridade Social. São Paulo: Conceito Editorial, 2011, p. 113. 
26 CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da constituição. 7 ed. Coimbra: Edições Almedina, 2003, 
p. 354.
27 “Não é mais possível à lei formal oferecer respostas suficientes às novas atribuições do Estado. Isso porque o 
processo legislativo mostra-se inadequado frente à velocidade da exigência de soluções para conjunturas 
variáveis. O executivo, tendo em vista a premente necessidade de cumprir o seu novo papel, passa a disciplinar 
situações concretas por meio de regulamentos, como forma de operacionalizar sua função de regulação e 
transformação da ordem econômica.” DEL PICCHIA, Lucia. Poder normativo das agências reguladoras: sentido da 
retomada do debate na doutrina jurídica. In: SCHAPIRO, Márcio Gomes (org.). Direito Econômico Regulatório. 
São Paulo: Saraiva, 2010, p. 339. 
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1.2. A regulação e o princípio da legalidade 

A expressão regulação é um termo que comporta diversas acepções28. No sentido 

utilizado por Eros Roberto Grau, por exemplo, regulação se refere aos mecanismos de 

intervenção por direção ou por indução, ou seja, situações em que o Estado edita normas para 

determinado segmento, mas sem atuar diretamente como agente econômico. 

Não há, nessa conceituação, qualquer consideração quanto ao fato de essa 

intervenção ocorrer em decorrência de norma constitucional, legal ou infralegal. 

No nosso texto constitucional, entretanto, a expressão “regulamento” é utilizada 

claramente com a finalidade de definir os atos provenientes do Poder Executivo com a 

finalidade de garantir a fiel execução da lei (art. 84, IV), havendo menção ao papel normativo 

e “regulador” do Estado no artigo 174, com viés aparentemente diverso. 

Considerando as peculiaridades desse novo poder normativo exercido pelo Estado, 

adotaremos a expressão “regulação”, em sentido estrito, para nos referirmos às hipóteses em 

que há uma maior transferência do poder normativo para determinados entes (órgão 

reguladores).29 

28 Para uma síntese dos vários sentidos da expressão regulação, leia-se: DEL PICCHIA, Lucia. op. cit., p. 351. Para 
uma visão crítica sobre a inserção da expressão no ordenamento pátrio, vide: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. 
Limites da função reguladora das agências diante do princípio da legalidade. In: Direito Regulatório: Temas 
polêmicos. Belo Horizonte: Editora Fórum, 2003, pp. 27-29. 
29 Aproximamo-nos, assim, da opinião de Sérgio de Andréa Ferreira: “Outrossim, regular não é regulamentar 
apesar do uso promíscuo das duas palavras, embora ambas sejam segmentos do poder normativo estatal e 
tenham a mesma origem etimológica (do latim rex). Regulamentar - mediante a expedição de decretos, portarias, 
resoluções e outras modalidades - é atividade meio, é atuação instrumental da Administração Pública e 
autovincula-a na execução das leis (CF, arts. 84, IV e 87, II). (...) Já regular corresponde, enquanto parcela do 
poder normativo da Administração Pública, à edição de regras jurídicas harmonizadoras de interesses; 
disciplinadoras de espaços sociais, a envolver as personagens que o compõem, sujeitas ao cumprimento dessas 
regras (não execução, que é atividade estatal), sendo parcela da atividade-fim administrativa, correspondendo 
ao exercício do poder de polícia e a outras formas de participação social do Estado. (...) A denotação da regulação 
está no fato - reiteramos - de que ela tem como destinatários os particulares adstritos ao cumprimento de suas 
regras, e não à própria Administração Pública, que é encarregada da execução das leis.” Previdência 
complementar: os limites de fiscalização e de regulação. In: REIS, Adacir (coord.). Fundos de Pensão em debate. 
Brasília: Ed. Brasília Jurídica, 2002, pp. 102-104. Da mesma forma, afirma José dos Santos Carvalho Filho que “(...) 
as expressões ‘regulamentar’ e ‘regular’ não guardam sinonímia: aquela significa complementar, especificar, e 
pressupõe sempre que haja norma superior suscetível de complementação; esta, de sentido mais amplo, indica 
disciplinar, normatizar, e não exige que seu objetivo seja o de complementar outra norma. Em consequência, 
pode haver função regulatória sem que seja regulamentadora.” Agências Reguladoras e Poder Normativo. In: O 
Poder Normativo das Agências Reguladoras. 2 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 66. 
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Não olvidamos que vivemos sob um regime submetido ao princípio da legalidade, 

de forma que ninguém pode ser obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa senão em 

virtude de lei, tal como previsto no artigo 5º, inciso II, da Constituição Federal. 

Mas o princípio da legalidade não está imune à evolução história e às 

transformações no Estado. Nesse sentido alerta Mário Gomes Schapiro, referindo-se ao Estado 

Social, que “não podia a Legalidade restar imutável ao longo do tempo, sobretudo diante de 

uma nova adjetivação do Estado.”30 

Com a mesma percepção, anota Marcelo Figueiredo31: 

Também parece natural, nesse contexto, que o papel da lei, do legislador, se tenha 

modificado, para dele exigir-se programação, intervenção, coordenação, tarefas inexistentes 

no início do século XX. A Constituição não perde a sua função limitadora do poder, mas não 

é a única. À medida que a Constituição procura regular e coordenar vários segmentos sociais 

e econômicos, seus desafios crescem e com eles cresce a responsabilidade dos legisladores 

(sentido amplo) (...) 

Não nos parece, ademais, que o mencionado princípio se manifeste com a mesma 

força e intensidade em todas as áreas.32 Incidirá com menor veemência nas matérias em que a 

própria Constituição tratou de maneira mais detalhada o regramento aplicável – as normas de 

eficácia plena, na consagrada definição de José Afonso da Silva.  

Deve ser aplicado ainda de forma diversa nas áreas definidas pela Constituição 

como serviços públicos ou de relevância pública, em que os particulares estão submetidos a um 

regime especial para o desenvolvimento da atividade33. 

30 SCHAPIRO, Mário Gomes. O Princípio da Legalidade no Estado de Bem-Estar Social. In: Revista da Procuradoria-
Geral do Município de Porto Alegre, n. 17, Porto Alegre: CeDim, 2003, p. 59. 
31 SANTOS, Marcelo de Oliveira Fausto Figueiredo. As agências reguladoras: o Estado democrático de direito no 
Brasil e sua atividade normativa. São Paulo: Malheiros. São Paulo: Malheiros, 2005, p. 105. 
32 “(...) o princípio da legalidade no Estado contemporâneo assume relevo e dimensão constitucional, 
imbricando-se com as garantias fundamentais do cidadão, com o conteúdo e limites da elaboração normativa, 
circunscrevendo o papel do legislador em várias dimensões. Neste contexto, o princípio da legalidade comporta 
interpretação e aplicação constitucionais e tem inúmeras funções e destinatários, dos quais se destacam: a) o 
legislador infraconstitucional; b) o administrador público e quem lhe faça as vezes; c) o Estado-juiz; d) as 
entidades ou entes criadas ou autorizadas pelo Estado; e) os particulares.” SANTOS, Marcelo de Oliveira Fausto 
Figueiredo. op. cit. pp. 26-27. “A análise das implicações desses princípios pode e deve ser feita sob vários 
enfoques distintos: no que respeita à criação de órgãos e pessoas administrativas, à atividade interna da 
Administração, ao seu relacionamento com os particulares. Em cada um, a aplicação do princípio de legalidade 
apresenta peculiaridades e graus diversos.” SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. 3 ed. São 
Paulo: Malheiros, 2003, p. 30. 
33 Em sentido parcialmente contrário: MELLO, Rafael Munhoz de. Princípios Constitucionais de Direito 
Administrativo Sancionador: As sanções administrativas à luz da Constituição Federal de 1988. São Paulo: 
Malheiros, 2007, pp. 160-164. 
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Por outro lado, nos setores que a Constituição não tratou de forma mais minudente, 

deixando-os plenamente abertos à liberdade de iniciativa e à livre concorrência, o princípio da 

legalidade se faz presente de forma mais incisiva, de forma que as restrições à liberdade apenas 

devem ser admitidas mediante previsão legal expressa. 

Por essa razão, sustenta José Roberto Pimenta Oliveira34: 

Nas relações de supremacia geral a Administração figura no vínculo jurídico como autoridade 

pública, utilizando-se do seu poder de império, de sua supremacia perante todos os cidadãos, 

enquanto exercente de uma função pública, voltada para curar os interesses da coletividade. 

Por meio delas executa a Administração as mais diversas limitações administrativas à 

liberdade e à propriedade, nos casos previstos em lei. Nesta seara o princípio da legalidade 

domina, de forma absoluta: o atuar administrativo só é possível mediante prévia autorização 

legal, pois se reconhece que ninguém será obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa 

senão em virtude de lei (art. 5º, II, da CF). 

As relações de supremacia especial, por sua vez, são aquelas relações específicas travadas 

pela Administração, justificando o manejo, por parte desta, de poderes inerentes à relação. A 

Administração exerce supremacia especial sobre os particulares quando (i) passam a integrar 

o corpo de agentes administrativos, (ii) celebram contratos com a administração, (iii) recebem

a outorga de uso privativo de bens públicos, (iv) recebem a outorga para exercer atividades 

de titularidade administrativa, como ocorre nas concessões, permissões e autorizações de 

serviço público de energia elétrica. 

Em todo caso coadunamos com o entendimento de Carlos Ari Sundfeld35, para 

quem a atribuição de poder normativo a outras entidades “depende de o legislador haver 

estabelecido standards suficientes, pois do contrário haveria delegação pura e simples de 

função legislativa.” 

De um modo geral, a doutrina admite que sejam atribuídos poderes normativos a 

esses entes, desde que se voltem para definição de parâmetros técnicos36, pretendendo se referir 

a matérias que são objeto de ciências específicas, exigindo conhecimento especializado.  

34 OLIVEIRA, José Roberto Pimenta. A Regulação e o Direito da Energia Elétrica. In: Direito Administrativo 
Econômico. São Paulo: Malheiros, 2006, p. 339. 
35 SUNDFELD, Carlos Ari. Serviços Públicos e regulação estatal. In: Direito Administrativo Econômico. São Paulo: 
Malheiros, 2006, p. 27. 
36 “A intervenção da Administração Pública na complementação das leis em branco costuma ser positiva, 
acrescente-se. É que usualmente os aspectos que são deixados para a complementação têm caráter técnico, 
demandando conhecimento especializado, que raramente é encontrado no seio dos órgãos legislativos. 
Ademais, o conhecimento técnico evolui de modo acelerado, não sendo conveniente que aspectos de tal 
natureza fiquem congelados em normas legais cuja alteração é sempre complexa e lenta, ao contrário dos 
regulamentos, que podem ser alterados com maior celeridade.” MELLO, Rafael Munhoz de. Princípios 
Constitucionais de Direito Administrativo Sancionador: As sanções administrativas à luz da Constituição Federal 
de 1988. São Paulo: Malheiros, 2007. Na mesma linha: “(...) é importante ressaltar a possibilidade que se 
reconhece às agências, do mesmo modo que sempre se reconheceu a inúmeros órgãos e entidades 
administrativas no direito brasileiro (como o Conselho Monetário Nacional, o Banco Central, o Conselho Nacional 
de Educação e tantos outros) de, por meio de atos normativos, interpretar ou explicitar conceitos 



25 

É a esse aspecto que se refere Floriano Azevedo Marques Neto37, ao comentar as 

transformações por que passa o Direito Administrativo: 

A cada dia, em grande medida pela evolução tecnológica, verifica-se: i) o surgimento de 

novos setores a clamar pautas normativas; ii) a complexização das questões merecedoras de 

regulamentação e, por tabela, a necessidade de mais intrincados e específicos instrumentos 

normativos; iii) a notável separação entre os diversos campos do Direito, pautada pela 

edificação de princípios e conceitos próprios a cada setor e não facilmente aproveitáveis para 

os demais. Todos esses fatores apontam para a dificuldade de se manter a lei como 

instrumento exclusivo da ação regulatória e fonte única do arcabouço regulamentar. 

O critério proposto é interessante e explica em boa parte o fenômeno. Não nos 

escapam, porém, algumas críticas que podem ser lançadas contra ele. 

Primeiro, não há critério seguro para diferenciar uma norma de caráter técnico de 

outros tipos de normas. 

Mais importante ainda a constatação de Ulrich Beck38, de que estamos construindo 

uma “democracia truncada”, em que se tenta afastar as questões referentes às mudanças 

tecnológicas do alcance das decisões político-parlamentares. 

Necessário reconhecer, de todo modo, que nenhuma norma constitucional ou legal 

pode ser aplicada sem algum tipo de complementação ou interpretação. Nessa perspectiva, 

Constituição, leis, resoluções, decretos, sentenças, contratos e atos administrativos funcionam 

todos como veículos introdutórios de normas jurídicas, possuindo maior ou menor grau de 

abstração. 

Assim, por mais que alguém tenha a pretensão de que a lei consiga exaurir todo o 

conteúdo da matéria a ser regulada, essa expectativa muito dificilmente será atendida. Toda 

norma sempre precisará de algum nível de interpretação ou complementação. 

A complexidade desse processo de concretização das normas é muito bem 

explicitada por Paulo de Barros Carvalho, com as seguintes palavras39: 

indeterminados, especialmente de natureza técnica, contidos em leis e regulamentos.” DI PIETRO, Maria Sylvia 
Zanella. Limites da função reguladora das agências diante do princípio da legalidade. In: Direito Regulatório: 
Temas polêmicos. Belo Horizonte: Editora Fórum, 2003, p. 58. Como alerta Eros Roberto Grau: “(...) se a decisão 
é técnica, evidentemente há standards, e muito precisos, a serem estrita e rigorosamente atendidos por quem 
toma a decisão!” O direito posto e o direito pressuposto. 9 ed. São Paulo: Malheiros, 2014, p. 211. 
37 NETO, Floriano Azevedo Marques. A Nova Regulação Estatal e as Agências Independentes. In: Direito 
Administrativo Econômico. São Paulo: Malheiros, 2006, pp. 79-80. 
38 BECK, Ulrich. La sociedad del riesgo global. Tradução de Jesus Alborés Rey, Siglo XXI, 2009, pp. 92-96 e 109-
110. 
39 CARVALHO, Paulo de Barros. Direito Tributário, Linguagem e Método. 4 ed. São Paulo: Noeses, 2011, p. 194. 
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A interpretação toma por base o texto: nele tem início, por ele se conduz e, até o intercâmbio 

com outros discursos, instaura-se a partir dele. Ora, o texto de que falamos é o jurídico-

positivo e o ingresso no plano de seu conteúdo tem de levar em conta as diretrizes do sistema. 

Em princípio, como bem salientou Kelsen, teríamos molduras dentro das quais múltiplas 

significações podem ser inseridas. Mas esse é apenas um ponto de vista sobre a linguagem 

das normas, mais precisamente aquele que privilegia o ângulo sintático ou lógico. Claro está 

que, no processo de produção normativa, os aplicadores estão lidando com os materiais 

semânticos ocorrentes na cadeia de positivação, pois não teria cabimento prescindir dos 

conteúdos concretos, justamente aqueles que se aproximam das condutas interpessoais, 

postulando implementar os valores e as estimativas que a sociedade adota. 

Não se quer dizer com isso que todas as normas estejam no mesmo patamar. Pelo 

contrário, partindo-se da premissa da unidade do nosso sistema jurídico, naturalmente há que 

se reconhecer uma “estrutura escalonada do direito”, como há muito explicitou Kelsen. 

Cada norma expedida, desse modo, há de indicar o seu fundamento de validade, 

estabelecendo relação entre a norma que regula a produção de uma outra (norma superior) e a 

norma produzida (norma inferior). E todas elas, em última instância, devem encontrar 

fundamento de validade na Constituição Federal.40 

Sob esse prisma, vislumbra-se pouca diferença entre regulamentos expedidos com 

a finalidade de garantir a fiel execução da lei e regulações expedidas por entes independentes, 

sobre aspectos considerados técnicos ou não.  

A diferença entre uns e outros decorre basicamente da utilização de conceitos mais 

ou menos abertos, conferindo-se maior ou menor discricionariedade à Administração. Todos 

eles, porém, buscam extrair seu fundamento de validade diretamente da lei. 

Dessa forma, reputamos necessário que o intérprete percorra o texto constitucional 

e o texto legal, em cada caso, para atribuir sentido e aferir a legitimidade da regulação em vigor, 

não sendo suficiente a simples afirmação de que se trata de aspecto técnico para justificá-la. 

1.3. Parâmetros constitucionais para a intervenção estatal na economia 

40 “A Constituição Federal é hierarquicamente superior aos demais veículos introdutores de enunciados-
enunciados, porquanto ela regula a forma (hierarquia sintática) e o conteúdo (hierarquia semântica) de criação 
dos demais atos normativos. De acordo com a teoria dos atos da fala, poder-se-ia dizer que a Constituição Federal 
confere todos os requisitos de felicidade para a expedição dos demais atos de fala deônticos do sistema 
normativo. Dessarte, todo ato de fala produzido tem como ‘fundamento de validade’ último a Constituição 
Federal.” MOUSSALLEM, Tárek. Revogação em matéria tributária. São Paulo: Noeses, 2005, p. 168. 
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Cumpre-nos, então, fazer uma incursão pelo texto Constitucional em busca de 

parâmetros gerais que possam guiar a intervenção do Estado nas atividades econômicas. 

Concordamos com aqueles, como Eros Roberto Grau41, que vislumbram na nossa 

Carta Magna a tentativa de implantação de um Estado de Bem-Estar Social no Brasil42, 

conclusão que nem mesmo as reformas constitucionais das duas últimas décadas são capazes 

de infirmar.  

Permanecem como objetivos do Estado brasileiro a construção de uma sociedade 

livre, justa e solidária, erradicando a pobreza e a marginalização, promovendo o bem de todos 

(artigo 3º). 

Para tanto os artigos 6º a 11 estabeleceram um significativo rol de direitos sociais, 

complementado por um Título específico que cuida da Ordem Social que se busca implantar no 

Brasil. Ordem Social esta que, na dicção do artigo 193, tem como base o primado do trabalho 

e como objetivo o bem-estar e a justiça social. 

Essa é a opinião também de Paulo Bonavides, que atesta que a Constituição de 1988 

é “basicamente e em muitas de suas dimensões essenciais uma Constituição do Estado 

Social.”43 

Segundo o autor os direitos sociais formam a espinha dorsal do Estado Social 

brasileiro, dotados de uma substantividade nunca vista nas Constituições anteriores. Tudo com 

o intuito de promover uma igualdade niveladora – ou seja, não uma igualdade perante a lei, mas

sim uma igualdade através da lei. 

Vale recordar que os direitos e garantias fundamentais, entre os quais se inserem os 

direitos sociais, têm aplicação imediata (art. 5º, § 1º) e são insuscetíveis de supressão (art. 60, 

§ 4º, inciso IV). Não será através da atividade do constituinte derivado, portanto, que será

possível suprimir o modelo de Estado de Bem-Estar Social estabelecido constitucionalmente. 

41 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econômica na Constituição de 1988. 8 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, pp. 265-
267. 
42 Conforme avalia Gilberto Becovici: “O Estado brasileiro constituído após a Revolução de 1930 é, portanto, um 
Estado estruturalmente heterogêneo e contraditório. É um Estado Social, sem nunca ter conseguido instaurar 
uma sociedade de bem-estar: moderno e avançado em determinados setores da economia, mas tradicional e 
repressor em boa parte das questões sociais. Apesar de ser considerado um Estado forte e intervencionista é, 
paradoxalmente, impotente perante fortes interesses privados e corporativos dos setores mais privilegiados.” 
BERCOVICI, Gilberto. Constituição Econômica e Desenvolvimento: uma leitura a partir da Constituição de 1988. 
São Paulo: Malheiros, 2005, p. 57. 
43 BONAVIDES, Paulo. Curso de Direito Constitucional. 13 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, pp. 371 e 374. 
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Necessário observar também que não há uma oposição entre uma Ordem 

Econômica (Título VII), regida pelos princípios da liberdade de iniciativa e da concorrência, e 

uma Ordem Social (Título VIII), voltada para a busca da igualdade material, como poderia 

parecer à primeira vista. 

A ordem jurídico-constitucional é una, não fazendo sentido sustentar que possam 

conviver uma ordem jurídica liberal e uma ordem jurídica social, de caráter intervencionista.44 

Basta verificar que os objetivos da República descritos no artigo 3º da Constituição, 

outrora mencionados, são comuns e indistintamente aplicáveis às duas “ordens”. 

O próprio artigo 170, primeiro dispositivo alocado dentro do Título da Ordem 

Econômica, afirma que essa “ordem” tem por fim assegurar a todos existência digna, conforme 

os ditames da justiça social.  

Por isso mesmo, ao lado da propriedade privada e da livre concorrência, afirmam-

se também os princípios da função social da propriedade, da defesa do consumidor, da redução 

das desigualdades e da busca pelo pleno emprego. 

Tratam-se, evidentemente, de princípios potencialmente conflitantes, sendo 

necessário algum esforço hermenêutico para tentar compatibilizá-los. Entende Luís Roberto 

Barroso45, desse modo, que não é possível supressão total de um desses princípios em favor do 

outro, como se vê: 

Cabe ao Estado fiscalizar o regular atendimento, pela iniciativa privada, dos princípios 

fundamentais da ordem econômica. No desempenho dessa competência deverá editar normas 

coibindo abusos contra o consumidor, prevenindo danos à natureza ou sancionando condutas 

anti-concorrenciais, para citar alguns exemplos. (...) 

É certo que alguns dos princípios setoriais podem autorizar a produção de normas que 

interfiram com a livre-iniciativa. Isto é natural e inevitável. Mas tais princípios não têm 

força jurídica para validar atos que venham a suprimir a livre iniciativa ou vulnerá-la 

no seu núcleo essencial. (grifou-se) 

44 “O princípio da unidade hierárquico-normativa significa que todas as normas contidas numa constituição 
formal têm igual dignidade (não há normas só formais, nem hierarquia de supra-infra-ordenação dentro da lei 
constitucional). Compreendido dessa forma, o princípio da unidade da constituição é uma exigência da coerência 
narrativa do sistema jurídico. O princípio da unidade, como princípio da decisão, dirige-se aos juízes e a todas as 
autoridades encarregadas de aplicar as regras e princípios jurídicos, no sentido de as lerem e compreenderem, 
na medida do possível, como se fossem obras de um só autor, exprimindo uma concepção correcta do direito e 
da justiça (Dworkin).” CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da constituição. 7 ed. Coimbra: 
Edições Almedina, 2003, pp. 1183-1184. 
45 BARROSO, Luís Roberto. A Ordem Econômica Constitucional e os Limites à Atuação Estatal no Controle de 
Preços. In: Revista Eletrônica de Direito Administrativo Econômico (REDAE), Salvador, Instituto Brasileiro de 
Direito Público, n. 14, maio/junho/julho, 2008, pp. 5, 6 e 13. 
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Defende o autor também que não é responsabilidade dos particulares realizar, de 

forma cogente, o que ele denomina “princípios-fins” do Estado, entre eles a busca pela 

dignidade da pessoa humana e pela redução das desigualdades. 

Aos particulares seriam aplicados apenas os chamados “princípios de 

funcionamento”, responsáveis por estabelecer diretrizes de convivência elementares para os 

agentes da ordem econômica. 

Ainda assim, reconhece a necessidade de estabelecer limitações aos particulares nas 

relações com seus empregados, com os consumidores e com a comunidade como um todo, o 

que deve ser viabilizado por meio da ação disciplinadora do Estado. 

Os fundamentos para essa ação disciplinadora seriam, em síntese: a) a 

reorganização da própria livre iniciativa e da livre concorrência; b) a valorização do trabalho 

humano; e c) os princípios fundamentais da ordem econômica.46 

Dando menos ênfase à liberdade de iniciativa, Eros Roberto Grau afirma que a 

Constituição de 1988 projetou um Estado tão forte quanto seja necessário para que os 

fundamentos do seu artigo 1º e os objetivos do artigo 3º sejam concretizados47. 

Rejeita, a princípio, a dualidade entre um setor sujeito à exploração primordial dos 

particulares, regido por um regime exclusivamente privado, e um setor reservado ao Estado, 

submetido exclusivamente a um regime de direito público. 

Nesse sentido, alerta que inexiste oposição entre atividades econômicas em sentido 

estrito e serviços públicos. Ambos devem ser considerados, em sentido amplo, como atividades 

econômicas. 

Afirma ainda que não há um regime jurídico privado e um regime público, mas sim 

diversos níveis ou modelos de regimes jurídicos, como no caso das empresas estatais, que ora 

se submetem a regras “de direito privado”, ora a regras “de direito público”.48 

E, mais adiante, chega à seguinte conclusão49: 

46 Idem. p. 20. 
47 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econômica na Constituição de 1988. 8 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 113. 
48 Op. cit. pp. 101-105. 
49 Op. cit. pp. 265-267. 
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Explicitado o sistema capitalista como aquele pelo qual faz opção a ordem econômica na 

Constituição de 1988, cabe indagarmos se, ao fazê-lo, o texto constitucional rejeita – ou não 

rejeita – a ordem econômica liberal e o princípio da auto-regulação da economia. 

Essa indagação é, também, prontamente respondida: há, nela, nitidamente, rejeição da 

economia liberal e do princípio da auto-regulação da economia. Basta, para tanto, ler o art. 

170; como anotei anteriormente, neste ensaio, a ordem econômica liberal é substituída 

por uma ordem econômica intervencionista. (...) 

A ordem econômica (mundo do dever ser) produzida pela Constituição de 1988 

consubstancia um meio para a construção do Estado Democrático de Direito que, segundo o 

art. 1º do texto, o Brasil constitui. Não o afirma como Estado de Direito Social – é certo – 

mas a consagração dos princípios da participação e soberania popular, associada ao que se 

depreende da interpretação, no contexto funcional, da totalidade dos princípios que a 

conformam (a ordem econômica), aponta no sentido dele. (...) 

A ordem econômica na Constituição de 1988 – digo-o – postula um modelo de bem-

estar. (grifou-se) 

A principal diferença entre o pensamento de Luís Roberto Barroso e o de Eros Grau 

diz respeito ao grau de intervenção do Estado que admitem na liberdade de iniciativa. Para o 

primeiro essa intervenção deve ocorrer de forma tênue, via de regra para a preservação dos 

mecanismos de funcionamento “normal” da economia. Para o segundo essa intervenção será 

legítima sempre que buscar realizar os objetivos de concretização de um Estado de Bem-Estar 

Social. 

Ambos, contudo, concordam que essa intervenção, quando possível, deve se dar em 

consonância com os princípios e objetivos expressos, especialmente, nos artigos 1º, 3º e 170 da 

Constituição Federal. Além disso, afastam a possibilidade de supressão total da liberdade de 

iniciativa, tutelada pela Carta Maior. 

Para Calixto Salomão Filho, por sua vez, devem ser considerados tanto os aspectos 

econômicos quantos sociais da regulação, reconhecendo-se que a preponderância de um sobre 

o outro varia conforme a natureza do setor regulado50.

Nessa linha, defende que a efetiva competição é um valor mínimo fundamental da 

regulação, sem prejuízo dos outros valores a serem observados. Ressalta que a regulação deve 

ser garantidora da concorrência, e não do mercado, incumbindo ao Estado garantir condições 

para que os agentes econômicos desenvolvam suas atividades em condições de igualdade 

material, o que resultaria em proveito para o próprio consumidor. 

50 SALOMÃO FILHO, Calixto. Regulação da atividade econômica: princípios e fundamentos jurídicos. São Paulo: 
Malheiros, 2008, p. 33. 
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A respeito da existência de princípios díspares no âmbito da ordem econômica 

constitucional, preleciona que “todos os princípios do art. 170 da CF representam opções 

econômicas básicas oferecidas à sociedade, entre as quais deve haver escolha”.51 

O doutrinador rejeita modelos que identifiquem apenas objetivos econômicos para 

a regulação, ressaltando a existência de valores constitucionais que precisam ser contemplados. 

E conclui mais adiante, com os seguintes dizeres52: 

(...) Afastado o dirigismo, é necessário determinar a forma de intervencionismo propugnada 

pelo constituinte brasileiro. Para essa definição, o art. 174, supramencionado, é de pouco 

auxílio. A competência normativa e reguladora atribuída pelo constituinte ao Estado é 

bastante ampla. 

Parâmetros mais claros para resolução da questão encontram-se no art. 170 da CF. Entre os 

vários princípios ali previstos (alguns dos quais claramente podem entrar em contraposição 

com os demais) parece ser possível destacar três que se sobrepõem. São eles os mencionados 

no caput, os dois primeiros como fundamento e o terceiro como objetivo da ordem 

econômica: a valorização do trabalho humano, a livre iniciativa e a busca da justiça social. 

São, todos eles, limites absolutos a qualquer política industrial. 

É claro que mesmo entre esses princípios fundamentais é possível o conflito. Medidas 

objetivando a justiça social podem não ser totalmente compatíveis com a livre iniciativa, e 

vice-versa. Nesse caso não parece haver outra alternativa a não ser dar prevalência ao 

princípio mais diretamente afetado pela medida específica em análise. (grifou-se) 

Calixto Salomão Filho, portanto, concorda com Luís Barroso e Eros Grau quanto à 

impossibilidade de supressão total da liberdade de iniciativa (dirigismo econômico). Entende, 

porém, que o grau de intervenção do Estado em cada setor demanda uma análise dos múltiplos 

princípios e objetivos aplicáveis ao caso.  

Situa-se, assim, entre a visão de Luís Roberto Barroso, que atribui maior valor à 

livre iniciativa (intervenção tênue), e a posição de Eros Roberto Grau, que atribui 

preponderância quase absoluta ao princípio da Justiça Social (Estado intervencionista). 

De nossa parte, embora reconheçamos que a Constituição Federal almejou a 

construção de um Estado de Bem-Estar Social, não vislumbramos possibilidade de que a justiça 

social prevaleça sempre e em todo caso sobre a liberdade de iniciativa. 

Mais que isso, entendemos também que alterações de ordem econômica, política 

ou social podem exigir uma maior ou menor intervenção do Estado em certas áreas, durante 

determinados períodos. Pode ainda o Estado ser intervencionista em determinada seara e não 

51 Op. cit. p. 51. 
52 Op. cit. pp. 164-165. 
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exercer nenhum tipo de intervenção em certo setor da economia, se entender que não há razões 

para tanto. 

A Constituição não é um documento imutável, nem tampouco é um instrumento 

hábil para dar resposta a todas as diversas situações concretas que podem surgir. Haverá sempre 

espaço para sua complementação por meio de leis, regulamentos, decisões judiciais, entre 

outros.  

Assim como não aplicamos o princípio da legalidade de forma única, reconhecendo 

que sua incidência será diversa segundo o regime jurídico específico do setor considerado, é 

coerente entender que a prevalência dos princípios da liberdade de iniciativa e da justiça social 

vão variar segundo as regras constitucionais e legais específicas. 

Como ressaltamos anteriormente, não há um regime de direito público e um regime 

de direito privado estanques, um sujeito à intervenção absoluta do Estado e outro exposto 

exclusivamente às forças do mercado.53 

Há sim múltiplos regimes, em que coexistem normas de ordem pública e de ordem 

privada, admitindo a interferência do Estado em diversos níveis, razão pela qual se faz 

necessário o exame das regras específicas do setor regulado para a análise da extensão e 

legitimidade da intervenção do Estado naquela seara.  

1.4. Serviços públicos e exploração de atividade econômica 

A Constituição Federal estabeleceu regimes jurídicos diversos para determinadas 

atividades conforme sejam consideradas serviço público ou exploração de atividade econômica. 

Fixou assim, em seu artigo 175, que incumbe primordialmente ao Estado a 

prestação de serviços públicos, podendo ser delegados aos particulares sob regime de concessão 

ou permissão. 

Por outro lado, a exploração de atividade econômica pelo Estado apenas foi 

admitida por razões de segurança nacional ou relevante interesse coletivo (art. 173, CF/88). 

53 “Subsistem diferenças, porém elas são meramente ‘quantitativas’, pois há institutos onde prevalecem os 
interesses individuais, embora também estejam presentes interesses da coletividade, e outros institutos onde 

predominam os interesses da sociedade, embora funcionalizados à realização dos interesses existenciais dos 

cidadãos.” FACCHINI NETO, Eugênio. Reflexões histórico-evolutivas sobre a constitucionalização do direito 

privado. In: Constituição, Direitos Fundamentais e Direito Privado. SALERT, Ingo Wolfgang (org.). 3 ed. Porto 

Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2010, p. 51. 
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Trata-se de seara, portanto, a ser preferencialmente desenvolvida pela iniciativa privada, e 

apenas subsidiariamente pelo Estado. 

Em decorrência, parte da doutrina passou a defender que os princípios da livre 

iniciativa e da livre concorrência (art. 170, caput e inciso IV, CF/88) seriam aplicados 

exclusivamente ao campo sujeito à exploração de atividade econômica. Aquelas atividades 

consideradas como serviço público, ao contrário, não estariam submetidas a esses princípios. 

Conforme dissemos anteriormente, Eros Roberto Grau entende que o serviço 

público é um tipo de atividade econômica em sentido amplo. A atividade econômica seria então 

o gênero, dentro do qual estariam o serviço público e a atividade econômica em sentido estrito54.

Sustenta, assim, que no artigo 173 da Constituição estaria utilizando a expressão 

atividade econômica em sentido estrito, enquanto no artigo 174 a expressão estaria sendo usada 

em sentido amplo.55 

Da mesma forma, o artigo 170, caput, teria utilizado a acepção ampla, motivo pelo 

qual seriam aplicáveis ao serviço público também os princípios da valorização do trabalho 

humano e da livre iniciativa. 

Não existiria ainda, para o referido autor, uma oposição entre a ordem econômica e 

a ordem social. Isso porque todas as normas teriam caráter social, na medida em que voltadas 

à ordenação social.  

A ordem econômica, por essa linha, seria o conjunto de normas que institucionaliza 

uma determinada ordem econômica: no caso, uma ordem voltada para a implantação de um 

Estado de Bem-Estar Social, visada pela Constituição de 1988.56 

Essa concepção, com a qual concordamos, torna mais tênue a diferença entre 

exploração de atividade econômica em sentido estrito e serviço público. Embora a relevância 

da distinção permaneça, há princípios referentes à ordem econômica e à ordem social aplicáveis 

tanto a um quanto a outro, exigindo a análise caso a caso do regime jurídico aplicável. 

Duas outras questões importantes emergem do presente debate. Primeiro, a 

definição de serviço público. Segundo, a existência de categorias intermediárias, não 

coincidentes com os conceitos de serviço público e de exploração de atividade econômica. 

54 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econômica na Constituição de 1988. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 92. 
55 Op. cit. pp. 93 e 97. 
56 Op. cit. pp. 60-61. 
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Sobre o primeiro aspecto, prevalece a visão de que o conceito de serviço público 

tem caráter eminentemente histórico. 

Em amplo estudo sobre o tema, Dinorá Adelaide Musetti Grotti sintetiza o 

entendimento dominante, nos seguintes termos57: 

(...) não há um serviço público por natureza ou por essência. Só o serão as atividades que 

estiverem definidas na Constituição Federal - ou na própria lei ordinária, desde que editada 

em consonância com as diretrizes ali estabelecidas -, decorrendo, portanto de uma decisão 

política.  

A inexistência de um conceito de serviço público por essência se evidencia pela 

grande variação dessa noção no tempo e espaço, em consonância com as mais diversas 

concepções sobre o Estado e seu papel. 

Quanto ao segundo ponto – a existência de categorias intermediárias – cabe 

observar que não poucos autores defendem a existência de atividades que não se enquadrariam 

perfeitamente nas noções de serviço público e de exploração de atividade econômica em sentido 

estrito. 

Sustenta Paulo Modesto, nessa linha, a existência de serviços de relevância pública, 

assim conceituados58: 

Os serviços de relevância pública não são serviços públicos, mas também não são atividades 

de exploração econômica. Constituem zona jurídica intermediária, rol de atividades que 

dispensa título especial de autorização tanto para o Estado quanto para os particulares, mas 

que cumpre papel relevante no fornecimento de utilidades vitais para os cidadãos, sendo 

especialmente protegida na Constituição Federal (...). Trata-se de domínio em que a atividade 

de execução direta de serviços e a atividade de fomento administrativo (...) encontra lugar 

privilegiado para coexistir (...). 

Dinorá Grotti59 também indica a existência de serviços de relevância pública, a 

exemplo dos serviços de saúde prestados por particulares, conforme expressão utilizada pelo 

artigo 197, caput, da Constituição. Acrescenta, então, as seguintes considerações60: 

57 GROTTI, Dinorá Adelaide Musetti. O Serviço Público e a Constituição Brasileira de 1988. São Paulo: Malheiros, 
2003, p. 88. 
58 MODESTO, Paulo Eduardo Garrido. Reforma do Estado, forma de prestação de serviços ao público e parcerias 
público-privadas. In: OSÓRIO, Fábio Medina; SOUTO, Marcos Juruena Vilela (Org.). Direito Administrativo: 
estudos em homenagem a Diogo de Figueiredo Neto. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2006, p. 1033. 
59 Op. cit. p. 97. 
60 Op. cit. pp. 97-98. 
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Logo, é forçoso concluir que o ingresso da iniciativa privada em tais campos não significa 

que estarão descaracterizados da categoria “serviço público” quando protagonizados pelo 

Estado sob regime peculiar. São direitos sociais, na forma da Constituição, conforme 

estabelecido no art. 6º, elevados à condição de direitos fundamentais do homem (...). 

Registra a autora, na sequência, a opinião de Carlos Ari Sundfeld, que prefere 

classificar tais atividades como serviços sociais, distinguindo-os também dos serviços públicos 

e da exploração de atividade econômica. 

A existência dessas categorias intermediárias é reconhecida igualmente pela 

jurisprudência. 

Vale consignar, nesse sentido, o julgamento da ADI n.º 319, no qual o Ministro 

Moreira Alves, destacando a inserção do ensino privado no título “Da Ordem Social”, admitiu 

a possibilidade de uma maior intervenção do Estado nessa seara, a fim de adequar essa atividade 

às exigências da justiça social. 

Nesse julgamento, inclusive, o Ministro Sepúlveda Pertence utiliza a expressão 

“quase público” para se referir a esse tipo de atividade, de “evidente interesse social”. 

Reforçando essa compreensão, no julgamento da ADI nº 1007, o Ministro Eros 

Roberto Grau, destacou que a educação “ainda que prestada em regime de direito privado, 

certamente não é equiparável a uma atividade econômica como outra qualquer, pois diz respeito 

a um direito fundamental consagrado por nosso ordenamento jurídico (...).” 

De uma forma geral a utilização dessa categoria – que denominaremos daqui em 

diante apenas de serviços de relevância pública – é utilizada para justificar uma intervenção 

mais acentuada do Estado em determinadas atividades, ainda que submetidas a regime de direito 

privado61. 

61 Canotilho, ao tratar do que ele denomina serviços de interesse econômico geral, avalia: “A socialidade estatal 
subjacente às prestações de serviços de interesse económico geral é pública na medida em que a regulação dessa 
prestação assenta em regras públicas definidas por entidades públicas directa ou indirectamente legitimadas. 
(...) A liberalização e a privatização de serviços económicos de interesse geral não significa, de resto, a despedida 
do Estado e a inexistência de regras públicas.” CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da 
constituição. 7 ed. Coimbra: Edições Almedina, 2003, p. 352. Noberto Bobbio, ao cuidar da dicotomia entre 
direito privado e direito público, registra: “(...) não há ente do universo jurídico que não pertença nem ao direito 
privado nem ao direito público. Podem existir, talvez, entes que pertençam, segundo o ponto de vista a partir do 
qual são considerados, ao primeiro e ao segundo. Os casos incertos ou fronteiriços são solucionados com o 
expediente a que se recorre com frequência no momento em que uma classificação é posta à prova diante da 
variedade dos entes reais: com o acréscimo de um ‘quase’ (‘quase-privado’ e ‘quase-público’).” BOBBIO, 
Norberto. Da estrutura à função: novos estudos de teoria do direito. São Paulo: Manole, 2008, p. 144. 
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Deve-se observar, adicionalmente, que é falha a visão de que as atividades 

consideradas como serviço público correspondem a um regime de direito público e a exploração 

de atividade econômica em sentido estrito, a um regime de direito privado.  

Essa concepção é afastada prontamente por Dinorá Grotti62, segundo quem, no 

serviço público, há submissão em graus variáveis a um regime de direito público e, em 

determinadas situações, a um regime de direito privado. Não haveria, assim, um tratamento 

jurídico uniforme, mas sim regras constitucionais específicas para variadas situações. 

Além disso, para boa parte dos estudiosos da teoria geral do direito a divisão entre 

os ramos público e privado teria basicamente finalidade didática. Não existiria, destarte, 

critério seguro para diferenciar os regimes, havendo normas de caráter disponível e de caráter 

cogente tanto em ramos do direito público quanto do direito privado. 

Carlos Roberto Gonçalves63, a esse respeito, faz as seguintes considerações: 

Malgrado o direito público vise proteger os interesses da sociedade e o direito privado busque 

assegurar, integralmente, a satisfação dos interesses individuais, tal critério se mostra 

insuficiente. Não se pode, com efeito, dissociar o interesse público do interesse privado, 

como se fossem antagônicos, mesmo porque, na maioria das vezes, torna-se difícil distinguir 

o interesse protegido. As normas não costumam atingir apenas o interesse do Estado ou do

particular, mas entrelaçam-se e interpenetram-se. Destinam-se elas, em sua generalidade, à 

proteção de todos os interesses. (...) 

Digno de nota o fenômeno, que vem se desenvolvendo atualmente, da acentuada interferência 

do direito público em relações jurídicas até agora disciplinas no Código Civil, (...) a ponto de 

se afirmar hoje que a unidade do sistema deve ser buscada, deslocando para a tábua 

axiológica da Carta da República o ponto de referência antes localizado no Código Civil. 

Destaca ainda o referido autor que o princípio da socialidade, decorrente da 

Constituição, é uma das principais marcas do Código Civil de 200264. Não por outra razão o 

artigo 421 do nosso Diploma Civil preceitua que “a liberdade de contratar será exercida em 

razão e nos limites da função social do contrato”. 

Para Mariana Santiago a função social do contrato constitui65: 

(...) um princípio social do contrato, compatibilizando-o com os ideais do Estado social, 

limitando a autonomia privada e ao mesmo tempo fundamentando outras limitações a esta 

autonomia, a exemplo do que ocorre no caso do reconhecimento da lesão como vício de 

62 Op. cit. p. 89. 
63 GONÇALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro, vol. I: parte geral. 6ª ed. São Paulo: Saraiva, 2008, pp. 9-
11. 
64 Op. cit. p. 24. 
65 SANTIAGO, Mariana. O princípio da função social do contrato. Curitiba: Juará, 2005, p. 83. 



37 

consentimento, da boa-fé objetiva e da resolução por onerosidade excessiva, estando a dita 

função social numa posição hierarquicamente superior a estas outras limitações. 

A socialidade, como se vê, rompeu com o individualismo marcante do Diploma de 

1916, prestigiando os valores coletivos em detrimento dos individuais66. Logo, não há como se 

prescindir da intervenção do Estado - que representa os valores da sociedade - em determinadas 

situações, como na hipótese de flagrante desequilíbrio de poder entre os contratantes. 

A autonomia privada, portanto, há muito deixou de ser um valor absoluto, sendo 

plenamente factível falar-se em uma intervenção acentuada do Estado ainda que em um ramo 

sujeito a regime de direito privado, especialmente em se tratando de serviço de relevância 

pública, como visto. 

66 “Essa nova conformação dada ao direito civil em muito poderá, se importada para estes, auxiliar na efetivação 
dos direitos sociais. A igualdade no sentido material passou a ser técnica para a interpretação do contrato. Se 
isso é possível para as relações de direito civil, com muito mais razão aquelas de direitos sociais - em que a 
desigualdade já aparece como pressuposta.” CORREIA, Marcus Orione Gonçalves. Interpretação dos Direitos 
Fundamentais Sociais, Solidariedade e Consciência de Classe. CANOTILHO, J. J, Gomes; CORREIA, Marcus Orione 
Gonçalves; CORREIA, Érica Paula Barcha. (coord.). In: Direitos Fundamentais Sociais. São Paulo: Saraiva, 2010, p. 
162. Para Noberto Bobbio: “(...) a função social do direito é relevante para os governantes, isto é, para quem ele 
é um instrumento de governo; a função individual é relevante para os governados, isto é, para quem vê nele um 
instrumento de proteção, garantia, libertação, etc. de cada um dos membros da sociedade. Essas duas 
perspectivas não são inteiramente incompatíveis: antes, considero que uma análise funcional que pretenda ser 
completa deveria levar ambas em consideração.” BOBBIO, Norberto. Da estrutura à função: novos estudos de 
teoria do direito. São Paulo: Manole, 2008, p. 105. 
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2. A PREVIDÊNCIA PRIVADA NA CONSTITUIÇÃO DE 1988

Durante muito tempo a previdência privada foi uma atividade praticamente 

desregulamentada, exercida livremente pelos particulares. Aplicavam-se tão somente as regras 

gerais do Código Civil e do seguro privado, com quase nenhuma fiscalização. 

Registra Rio Nogueira que várias caixas de pensões e sociedades mútuas de pecúlio 

foram criadas principalmente entre 1910 e 1915. Segundo Nogueira, contudo, “tudo se fazia 

sem arte, sem técnica e sobretudo sem aderência lógica aos princípios elementares da técnica 

securitária.”67 

Com o tempo, as próprias entidades sentiram a necessidade de uma maior 

intervenção do Estado para a proteção da economia popular envolvida e para evitar a 

concorrência predatória na captação, inclusive com a utilização de prospectos promocionais 

com promessas que não figuravam nos regulamentos dos planos68. 

A grande expansão da previdência complementar, contudo, viria a ocorrer apenas 

na década de 70, época do chamado “milagre econômico”, juntamente com a expansão e 

fortalecimento das empresas estatais, ante a demanda dos seus empregados por direitos 

previdenciários assemelhados aos dos servidores públicos. 

Seguiu-se então a instituição do primeiro marco legal da previdência privada, com 

a edição da Lei nº 6.435, de 15 de julho de 1977. Inspirada na ERISA - Employee Retirement 

Income Security Act, editada em 1974 nos Estados Unidos, a Lei nº 6.435/77 tinha como 

objetivo estabelecer mecanismos de regulação e fiscalização dessa atividade, bem como 

viabilizar a injeção de recursos no incipiente mercado de capitais nacional. 

A previdência privada, mais de dez anos depois, mereceu pouca atenção da 

Constituição Federal de 1988, em sua redação original. Definiu-se apenas, em seu artigo 21, 

inciso VIII, a competência da União para fiscalizar as operações de previdência privada. 

Estabeleceu-se ainda, no artigo 192, inciso II, que o sistema financeiro nacional 

seria regulado por lei complementar, que disporia sobre a autorização e funcionamento dos 

estabelecimentos de previdência. 

67 NOGUEIRA, Rio. A crise moral e financeira da previdência social. São Paulo: Diefel, 1985, pp. 92-93. 
68 NOGUEIRA, Rio. Filosofia do sistema previdencial supletivo: aspectos econômicos, financeiros e atuariais. In: 
Revista de Previdência Social, v. 2, n. 5. São Paulo: LTr, 1978, pp. 19 e 22. 
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Por fim, no artigo 201, §§ 7º e 8º, previu-se que a previdência social deveria manter 

seguro coletivo, de caráter complementar e facultativo, custeado por contribuições adicionais69, 

e proibiu-se qualquer subvenção ou auxílio do Poder Público às entidades de previdência 

privada com fins lucrativos. 

Foi a Emenda Constitucional nº 20/98 responsável por transformar 

substancialmente o tratamento dado à previdência privada pela Constituição. 

Primeiro, saindo da órbita do Sistema Financeiro Nacional, passou a cuidar da 

matéria detalhadamente no artigo 202, dentro do Capítulo II do Título VIII, enquadrando-a na 

Ordem Social, como componente do Sistema de Seguridade Social70. 

Conforme consta do caput do citado dispositivo: 

Art. 202. O regime de previdência privada, de caráter complementar e organizado de 

forma autônoma em relação ao regime geral de previdência social, será facultativo, baseado 

na constituição de reservas que garantam o benefício contratado, e regulado por lei 

complementar. (grifou-se) 

Como se vê, a característica da complementariedade ficou mais ressaltada com a 

Emenda Constitucional nº 20/9871, rejeitando-se modelos que buscam a atuação concorrente ou 

a substituição da previdência básica pela previdência privada, como foi o caso do Chile. 

A previdência privada agora não pode ser mais um “apêndice” do regime geral, 

como possibilitavam os revogados §§ 7º e 8º do artigo 201 da Constituição, em suas redações 

69 “(...) a instituição de previdência complementar facultativa pública, embora há muito prevista em nosso direito 
e mesmo após ter sido alçada à condição de preceito de nível constitucional jamais chegou a ser instalar de fato 
no Brasil”. PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento 
pelas entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 105. 
70 “Não é fácil definir Seguridade Social. Ela se apresenta como o conjunto de ideias adotadas pelo Estado 
objetivando o bem-estar do indivíduo. O valor fundamental para o ideal de Seguridade é a proteção do todo, do 
conjunto de cidadãos, cujas metas priorizam as situações das necessidades individuais.” COSTA, Eliane Romeiro. 
Previdência Complementar na Seguridade Social. São Paulo: LTr. 2003, p. 36. Para Manuel Póvoas: “Segurança 
social é um processo socioeconômico ao nível de cada nação utilizando a solidariedade entre entidades e pessoas 
que representam as suas forças produtivas e beneficiando-se de uma estrutura operacional definida, orientada 
e controlada pelo Estado, objetiva proporcionar a cada pessoa os meios indispensáveis para, nas eventualidades 
negativas de sua vida, em termos de perda de sua capacidade de ganho por razões aleatórias como o 
desemprego, a doença, o acidente, ou por razões inerentes à própria condição humana como o casamento, a 
infância, a velhice e a morte, poder suportar as consequências, nomeadamente ter assegurado o sustento da 
família.” PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação 
jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 61. 
71 Antes disso, a Lei nº 6.435/77 afirmava que as entidades de previdência privada ofereciam benefícios 
“complementares ou assemelhados aos da Previdência Social” (art. 1º). 
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originais. Determina o artigo 202 da Carta Magna, ao contrário, que os regimes geral e 

complementar são absolutamente autônomos, regidos por regras próprias. 

Desse modo coexistem, na atual sistemática, os regimes previdenciários de caráter 

público, em especial o regime geral de previdência social de que trata o artigo 201, e o regime 

de previdência privada, a que nos remete o artigo 202 da Carta Maior.  

A previdência complementar tem como objetivo oferecer proteção adicional, para 

além daquela ofertada pelo regime geral de previdência, de caráter obrigatório e mantido pelo 

Estado, como estipula o artigo 201, caput, da Constituição Federal. 

Em linha com o que defende Mattia Persiani72: 

(...) seguros sociais e seguros privados, acima das suas profundas diferenças técnicas, 

estruturais e funcionais, são – e se observamos bem – também complementares. Todos os 

problemas do futuro incerto não podem e nem devem ser resolvidos somente com a 

previdência obrigatória. (...) 

A seguridade social, como meta essencial do Estado, diz respeito apenas às necessidades 

essenciais. (...) Além de tal limite, a eliminação da necessidade é, e deve ser, deixada para a 

previdência privada. 

Prevaleceu, assim, a visão há muito esposada por Rio Nogueira73, para quem o 

Estado deve gerir apenas a seguridade básica, em caráter obrigatório, deixando para a iniciativa 

privada a administração da seguridade supletiva. 

2.1. Regime jurídico da previdência complementar: natureza privada e socialidade 

Além da complementariedade e da autonomia, três outras características relevantes 

da previdência complementar podem ser extraídas da redação atual do artigo 202 da 

Constituição, quais sejam: a natureza privada, a contratualidade e a facultatividade. 

A afirmação de que estamos diante de um regime de direito privado visa enfatizar 

especialmente a autonomia privada74, a qual somente poderia ser limitada em virtude de 

disposição legal, na forma expressa no artigo 5º, inciso II, da Constituição Federal. 

72 PERSIANI, Mattia. Direito da Previdência Social. São Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 53. 
73 NOGUEIRA, Rio. A crise moral e financeira da previdência social. São Paulo: Diefel, 1985, p. 23. 
74 “A autonomia privada - como conteúdo de um direito fundamental e princípio inspirador do reconhecimento 
de várias faculdades jurídicas primárias, designadamente, da liberdade contratual - resulta do valor da 
autodeterminação da pessoa, e, mais em geral, da sua liberdade, designadamente a liberdade positiva (...). À 
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Como consequência, tudo aquilo que não for imposto pela lei pode ser objeto de 

disposição pelas partes, por meio da celebração de negócio jurídico75. Para tanto será celebrado 

contrato, que não deve se afastar de sua função social, qual seja, a proteção contra riscos 

sociais.76 

E, em se tratando de negócio jurídico, a vontade passa a ser um elemento 

fundamental do ato. É o que externa com acuidade Silvio Rodrigues77: 

(...) O ato jurídico representa uma prerrogativa que o ordenamento confere ao indivíduo capaz 

de, por intermédio de sua vontade, criar relações a que o direito empresta validade, uma vez 

que se conformem com a ordem social. A vontade procura um fim que não destoa da lei e 

que, por esse motivo, obtém dela a eficácia necessária. 

O fim da declaração é produzir efeitos jurídicos imediatos, e, dada a liceidade do propósito, 

tais efeitos são efetivamente gerados. A esse princípio se chama autonomia da vontade. (...) 

É o princípio de que pacta sunt servanda, o qual, embora muito atacado nos últimos tempos, 

e a despeito das exceções que nele se situam, continua a reger as relações privadas, pois, 

efetivamente e como ponto de partida, as convenções entre os particulares são válidas e 

geram efeitos, sempre que não colidirem com a lei de ordem pública. (...) 

Entre os elementos essenciais do negócio jurídico figura, em primeiro lugar, a vontade 

humana, pois, vimos, o ato jurídico é fundamentalmente um ato de vontade. Todavia, 

como a vontade é um elemento de caráter subjetivo, ela se revela através da declaração (...). 

(grifou-se) 

Vislumbra-se, assim, a conexão entre o regime privado, a facultatividade e a 

contratualidade que regem a previdência complementar, terminando por definir os contornos 

básicos desse regime em ambiente constitucional. 

autonomia privada corresponde, pois, a possibilidade de ordenação espontânea (não autoritária) dos interesses 
das pessoas, em relações paritárias, na sua vida de convivência, ordenação, essa, autoformulada, que é a zona 
por excelência do direito privado.” PINTO, Paulo Mota. Autonomia privada e discriminação: algumas notas. In: 
Constituição, Direitos Fundamentais e Direito Privado. SALERT, Ingo Wolfgang (org.). 3 ed. Porto Alegre: Livraria 
do Advogado Editora, 2010, pp. 324-325. 
75 “(...) Enfim, no interior do espaço que os dois termos delimitam, a partir do momento em que este espaço é 
totalmente ocupado (tertium non datur), eles por sua vez se delimitam reciprocamente, no sentido de que a 
esfera do público chega até onde começa a esfera do privado e vice-versa. (...) Um dos lugares-comuns do secular 
debate sobre a relação entre a esfera do público e a do privado é que, aumentando a esfera do público, diminui 
a do privado, e aumentando a esfera do privado diminui a do público; uma constatação que é geralmente 
acompanhada e complicada por juízos de valor contrapostos.” BOBBIO, Norberto. Estado, Governo, Sociedade: 
Para uma teoria geral da política. São Paulo: Editora Paz e Terra, 2014, p. 14. 
76 “A interferência do poder social na vida das entidades de previdência privada não deve mais, sob pena de 
desbordar dos limites constitucionais bem traçados, ser de molde a ditar comportamentos, configurar estruturas 
e impor exigências. Ao órgão regulador e fiscalizador compete, apenas e tão-somente, vigiar para que a entidade 
mantenha seu perfil a um só tempo previdenciário e securitário.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de 
Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 31. 
77 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil: Parte Geral. São Paulo: Saraiva, 2000, pp. 170-171. 
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Necessário ressaltar que essas três características já decorriam do ordenamento 

jurídico anterior, embora não constassem do texto da Constituição. 

Não houve, nessa perspectiva, mudança significativa do regime jurídico aplicável 

à previdência privada, embora não seja irrelevante a sua elevação a patamar constitucional. 

Ressalte-se que tanto o artigo 170, caput, quanto o artigo 193 da Constituição fixam 

a justiça social como objetivo da ordem jurídica. Destarte, nada obsta que o caráter social da 

previdência privada seja reconhecido, quer na redação originária da Constituição, quer na 

redação conferida pela EC nº 20/98. 

Necessário observar, ademais, que a aposentadoria já se encontrava reconhecida 

como direito social na letra do artigo 7º, inciso XXIV, da Constituição.  

O caráter social da previdência privada era salientado também no artigo 3º, incisos 

III e IV, da Lei nº 6.435/77, que destacava a necessidade de sua integração “no processo 

econômico e social do País”, relacionando-a ainda às “políticas de desenvolvimento social.” 

O que a EC nº 20/98 fez, a princípio, foi deixar mais clara essa característica, com 

a inserção dessa atividade no âmbito da Ordem Social, no quadrante destinado à Seguridade 

Social. 

Isso não mudou, entretanto, o caráter privado, contratual e facultativo dessa 

atividade. Na lição precisa de Wagner Balera78: 

Mas é fora de dúvida que a função social do contrato exige do intérprete o alcance de sentido 

mais abrangente das cláusulas contratuais, de arte a permitir que o bem de certo integrante 

do grupo só se ajuste à função social do contrato se puder ser haurido, nas mesmas condições, 

por todos os membros dessa comunidade de interesses. 

(...) A costura inicial, ideal para determinada modalidade de proteção previdenciária, tem 

como pressuposto a função social, diríamos melhor, de proteção social, do contrato que as 

partes pretendem celebrar. 

Na nova redação a previdência privada resta inserida na seção que cuida da 

previdência social, passando a se integrar ao Sistema de Seguridade Social.  

O artigo 194 da Constituição convoca tanto o Poder Público quanto a sociedade 

para participar das ações compreendidas no âmbito da Seguridade Social. Não há, portanto, 

78 BALERA, Wagner. Sistema de seguridade social. 7ª ed. São Paulo: LTr, 2014, p. 128. 
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qualquer incompatibilidade entre os objetivos da Seguridade Social e a participação dos 

particulares. 

Inserida dentro da previdência social, portanto, a previdência complementar assume 

definitivamente a sua natureza de direito social, tal como previsto no artigo 6º, caput, da Carta 

Maior.79 

Vem juntar-se, assim, aos outros segmentos da Seguridade Social, visando à 

construção de uma sociedade justa e solidária, como defende Wagner Balera80: 

Queremos sustentar, quando o objetivo da Seguridade Social se confunde com o objetivo da 

Ordem Social (e, diga-se, igualmente, com o objetivo da Ordem Econômica, na voz do caput 

do art. 170), que esse valor - a justiça social -, uma vez concretizado, representa o modelo 

ideal de comunidade para a qual tende a concretização constitucional do sistema. 

O objetivo último da justiça social obriga o sistema a mobilizar assim a estrutura como os 

recursos com que se acha aparelhado para que encontre, o quanto antes, a resposta capaz de 

satisfazer todas as necessidades sociais, ideário cuja concretização é exigida pelo 

constituinte. 

Essa busca terá resultado se considerar que todos os setores devem caminhar na mesma 

direção. 

Nesse contexto, a previdência privada assume o relevante papel de oferecer a 

proteção supletiva contra os riscos sociais81 indicados no artigo 201 da Constituição, em 

especial os relativos à doença, invalidez, morte e idade avançada. 

A pós-modernidade tem indicado continuamente novos horizontes para os riscos, 

submetendo os esquemas de proteção social a um verdadeiro teste de eficácia82. E a Seguridade 

79 “O direito social consiste em direito humano, coletivo, cujos princípios fundamentais são a solidariedade e a 
sociabilidade e cuja finalidade é o alcance das normas de justiça social. O direito Social tem conteúdo moral, de 
justiça social, refletindo seus fundamentos nos direitos à segurança social. (...) O direito social dirigiu-se 
inicialmente à proteção da classe trabalhadora no que se refere aos desajustes sociais provocados pela 
impertinência do trabalho explorado. Mas, em um segundo momento, o desdobramento da Teoria do Direito 
Social para o ambiente da Previdência Complementar Fechada permite ampliar o campo desse direito.” COSTA, 
Eliane Romeiro. Previdência Complementar na Seguridade Social. São Paulo: LTr. 2003, pp. 15 e 18. 
80 Op. cit. p. 26. 
81 Para Póvoas “(...) riscos sociais são os perigos a que estão submetidos todos os homens, em sociedade, e cuja 
materialização de reflete sempre, negativamente, em seu bem-estar e no de sua família, criando problemas 
sociais.” PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação 
jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 64. “O direito de seguro privado e o direito da seguridade social não 
são compartimentos estanques, mas sim conjuntos normativos bem diferenciados que, sem embargo e do ponto 
de vista de suas funções econômicas, aparecem como vasos comunicantes, visto que é evidente que, 
considerando uma dada proteção social, a parte não coberta pela seguridade social pública poderá ser atendida 
por mecanismos típicos regulados no direito do seguro privado.” HERMIDA, Alberto Tapia. Manual de Derecho 
de Seguros y Fondos de Pensiones. Navarra: Arazandi, 2006, p. 31, trad. livre. 
82 BALERA, Wagner. Noções Preliminares de Direito Previdenciário. São Paulo: Quartier Latin, 2010, pp. 175 e 200. 



44 

Social é chamada a intervir nessa “sociedade de risco”, na expressão utilizada por Ulrich Beck, 

na busca do bem-estar e da justiça social. 

Ainda segundo a opinião de Wagner Balera83: 

Em nosso sistema jurídico, a Justiça é o fim da Ordem Social, e a Seguridade Social é o 

modelo protetivo que se destina a institucionalizar os seus preceitos. 

Quem (...) se disponha a analisar as diretrizes gerais de tal modelo constitucional de proteção, 

deve considerar que as prestações atualmente oferecidas pela ordem jurídica são aptas ao 

suprimento das necessidades básicas do coletivo protegido, conformando-se ao ideário do 

sistema. 

O que, diga-se, não pode significar estática constatação da realidade, uma vez que os planos 

de proteção social devem não apenas ser mantidos, como, principalmente, expandidos, a fim 

de que se atinja o ideal da universalidade da cobertura e do atendimento, como comanda o 

art. 194, parágrafo único, inciso I, da Constituição de 1988. 

Manuel Sebastião Soares Póvoas84 defende também que o regime geral de 

previdência jamais irá conceder mais do que os benefícios básicos, exigindo a colaboração do 

setor privado.  

Destaca ainda o autor que a facultatividade da instituição da previdência privada 

não lhe tira o caráter eminentemente social, visto que se volta para a proteção de situações que 

se refletem no bem-estar dos cidadãos e das suas famílias. 

Diante disso, resta-nos perquirir sobre a classificação da atividade de previdência 

complementar como serviço público, exploração de atividade econômica ou serviço de 

relevância pública. 

Como se procurou demonstrar, não é possível definir esse enquadramento 

simplesmente a partir da constatação de que se trata de um regime de direito privado85. É preciso 

ir além. 

83 Op. cit. pp. 53-54. 
84 PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação jurídica. 
São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 30 e 417. 
85 Como aponta Eugênio Facchini Neto: “De qualquer sorte, do ponto de vista jurídico, percebe-se claramente 
que público e privado tendem a convergir. Tal convergência, aliás, opera nas duas direções, ou seja, cada vez 
mais o Estado se utiliza de institutos jurídicos do direito privado, estabelecendo relações negociais com os 
particulares, e consequentemente abrindo mão de instrumentos mais autoritários e impositivos (...). Por outro 
lado, também o direito privado se desloca em direção ao público, o que se percebe na elaboração da categoria 
dos interesses e direitos coletivos e difusos (metaindividuais e supraindividuais), mas igualmente na 
funcionalização de inúmeros institutos típicos do direito privado (...)”. FACCHINI NETO, Eugênio. Reflexões 
histórico-evolutivas sobre a constitucionalização do direito privado. In: Constituição, Direitos Fundamentais e 
Direito Privado. SALERT, Ingo Wolfgang (org.). 3 ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2010, p. 48. 
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A propósito dessa discussão, defende Wagner Balera que estamos diante de um 

“serviço privado de interesse público”, utilizando conceito coincidente com o de serviço de 

relevância pública.86 

Daniel Pulino87, por sua vez, em extensa e minuciosa obra sobre o tema, apresenta 

o seguinte entendimento:

(...) impõe-se se reconhecer um grupo de atividades que, materialmente consideradas (isto é, 

levando em conta as matérias a que dizem respeito), foram atribuídas pela Constituição tanto 

ao Estado quanto aos particulares, fixando-se, portanto, numa certa zona de intersecção entre 

as atividades econômicas e os serviços públicos. E é, precisamente, nesta zona de intersecção 

que se encontram as ações de seguridade social, como referido até mesmo pelos 

doutrinadores já citados. (...) 

E como nos interessam, particularmente, as atividades relativas à seguridade social – já que 

é entre estas que estão as relativas à previdência social e, portanto, as de previdência privada 

fechada, sobre as quais logo poderemos nos concentrar -, observamos que consistiriam elas, 

em nossa Constituição, serviços públicos sociais não privativos do Estado, com isso 

significando, de acordo com variadas lições acima transcritas (e, evidentemente, respeitadas 

as divergências apontadas entre elas), que elas tanto podem ser desempenhadas pelo Estado 

ou por alguém que lhe faça as vezes – caso em que estará a prestação de serviços públicos – 

como também pelos particulares, em regime (privado) de exploração de atividade 

econômica (não, portanto, de regime de direito público), submetida, porém, a intervenção 

estatal, ou seja, a ação normativa e reguladora do Estado (art. 174, caput, da Constituição), 

operada de modo especial, mais estreito, mais marcante, mais acentuado, mais intenso, 

enfim, do que o que se verifica em regra na generalidade das atividades econômicas. 

Entendemos, igualmente, que a inserção da previdência complementar no âmbito 

da Seguridade Social permite cogitar de um nível maior de intervenção do Estado, o que 

justificaria o enquadramento dessa atividade como “serviço de relevância pública”. 88 

Assim como a saúde, caracterizada expressamente como serviço de relevância 

pública pelo artigo 197 da Constituição, também a previdência complementar se volta para a 

proteção de relevantes riscos sociais, definitivamente reconhecida agora como direito social e 

situada no mesmo quadrante da Seguridade Social. 

86 BALERA, Wagner. Sistema de Seguridade Social. São Paulo: LTr, p. 133.  
87 PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas 
entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, pp. 52-54. 
88 Como registra, porém, Daniel Pulino: “(...) essa acentuada intervenção não descaracteriza o caráter privado do 
regime de previdência complementar. (...) Cuida-se, assim, de um processo de constante tensão entre a 
necessária intervenção pública no setor (a atuação normativa e reguladora, de que nos fala o art. 174, da 
Constituição) e a autonomia privada, que é a espinha dorsal que lhe permite erguer-se e movimentar-se, e que, 
nessa medida, não pode ser suplantada.” Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu 
desenvolvimento pelas entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editora, 2011, pp. 287-288. 
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Destarte a previdência complementar não deve ser enquadrada simplesmente como 

exploração de atividade econômica em sentido estrito, mas sim como serviço de relevância 

pública, apto a justificar um nível de intervenção mais acentuada do Estado nessa seara. 

2.2. Princípios constitucionais e a intervenção estatal na previdência privada 

Admitir a possibilidade de um nível maior de intervenção do Estado na previdência 

privada não implica dizer que ela pode ser feita à margem da lei. Afinal, como assevera Carlos 

Ari Sundfeld, “inexiste poder para a Administração Pública que não seja concedido pela lei: o 

que ela não concede expressamente, nega-lhe implicitamente.”89 

A esse respeito, leciona Daniel Pulino90: 

Portanto, sempre que seja necessário estabelecer os pormenores que viabilizam o exercício 

dos direitos, o cumprimento da lei pelos sujeitos particulares (não só, repita-se, por agentes 

da Administração incumbidos de executar a lei), poderão ser editadas normas gerais e 

abstratas pelo órgão regulador (...), mas desde que não se inaugurem, não se criem direitos 

ou obrigações novas, não descendentes da própria lei (...). O que importa, assim, é que 

os limites sejam respeitados no exercício dessa regulação. (grifou-se) 

Essa é a opinião também de Luís Cazetta91: 

A presença do Estado na esfera de atuação reservada às instituições privadas deve ocorrer 

exclusivamente nos limites da lei, e visar à consecução dos objetivos que nela se expressam. 

Cumpre à lei fixar as áreas e o regime por que se autoriza ao Estado o Exercício do dever-

poder de interferir, em benefício do interesse coletivo, nas relações dos particulares. Fora e 

além dos limites estabelecidos na legislação, a ele não se autoriza invadir o universo de 

exercício autônomo da vontade do particular. 

89 SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 29. Na mesma linha: 
“Os agentes econômicos com atuação em campo objeto de regulação através da capacidade normativa de 
conjuntura restam, em tais condições, nesta atuação, vinculados ao que dispuserem tanto as emanações dessa 
capacidade normativa quanto a própria lei. Esta, de resto, haverá de ser sempre o fundamento de tal vinculação, 
visto que aludida capacidade normativa somente estará ungida de legalidade quando e se ativada nos 
quadrantes da lei.” GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto. 9 ed. São Paulo: Malheiros, 2014, 
p. 229
90 A atuação estatal na regulação e fiscalização das entidades fechadas de previdência complementar. In: REIS, 
Adacir (coord.). Fundos de Pensão em debate. Brasília: Ed. Brasília Jurídica, 2002, p. 39. 
91 CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe Editora, 
2006, p. 163. 
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Para Wagner Balera92, igualmente, “é evidente que toda a atividade administrativa, 

tão intensa nesse setor, deverá ser objeto de regulação. Mas, como toda gente sabe, nosso 

regime é o do rule of law, ou da supremacia da lei e os comandos legais são autoaplicáveis.” 

Por força do artigo 202 faz-se necessária edição de lei complementar, instituindo-

se verdadeira hipótese de reserva de lei. Trata-se de disposição que tem por fim conferir maior 

estabilidade às regras da previdência complementar, evitando alterações que visem atender 

vontades políticas ocasionais.93 

Toda e qualquer regulação infralegal referente à previdência complementar deve 

extrair fundamento de disposição legal dessa estatura, portanto. 

A lei, por meio da qual o Estado estará habilitado a interferir na previdência 

complementar, deve observar princípios constitucionais de caráter geral e outros específicos, 

aplicáveis unicamente ao regime de previdência complementar.94 

Imperioso, contudo, buscar compatibilizar os vários princípios aplicáveis, visando 

preservar a coerência interna do sistema. É o que procuramos explicitar na sequência. 

a) Princípios gerais

Deve a lei complementar de que trata o artigo 202, caput, da Constituição ser 

subserviente, primeiramente, aos fundamentos da República Federativa do Brasil previstos no 

artigo 1º da Constituição e aos objetivos instituídos no artigo 3º, em especial a busca pela 

construção de uma sociedade livre, justa e solidária. 

A solidariedade, no caso da previdência complementar, possui dimensão 

nitidamente diversa do que ocorre no regime geral. Trata-se de uma solidariedade limitada aos 

92 BALERA, Wagner. Sistema de Seguridade Social. 7 ed. São Paulo: LTr, 2014, p. 141. 
93 Há matérias, contudo, que não são específicas de previdência complementar, mas ainda assim aplicáveis à 
relação de previdência complementar. Exemplo disso são as disposições referentes aos contratos em geral, 
constantes do Título V do Código Civil - naturalmente, de lei ordinária. Em se tratando de matéria contratual não 
é possível fugir à aplicação dessas disposições, que deve ceder sempre ante a existência de normatização mais 
específica. 
94 Como observa Daniel Pulino, ao cuidar dos limites para a regulação estatal: “Nessa tarefa, contudo, não há 
liberdade absoluta para o legislador, que está vinculado a buscar, nesse momento de organização legal do setor, 
a consagração de objetivos impostos pela Constituição, que vão desde os mais gerais ou comuns, de grande 
repercussão sobre os diversos capítulos do texto constitucional (...), aos mais especiais ou setoriais, sempre 
coordenados aos primeiros (...).” A atuação estatal na regulação e fiscalização das entidades fechadas de 
previdência complementar. In: REIS, Adacir (coord.). Fundos de Pensão em debate. Brasília: Ed. Brasília Jurídica, 
2002, p. 37.  
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participantes do mesmo plano de previdência95, devendo o Estado, sempre que possível, 

estimular a criação de instrumentos que permitam o compartilhamento dos riscos sociais por 

esse grupo de pessoas (mutualismo)96. 

Merece crítica, destarte, qualquer ação do Estado contrária ao compartilhamento 

desses riscos e que, portanto, prestigie mais o individualismo do que a almejada solidariedade.97 

Como anota Ana Paula Raeffray98: 

O Estado-Providência, com a reinserção da solidariedade na sociedade, continua a 

desempenhar o papel central na criação de novas formas de solidariedade que permitem 

fundar uma nova etapa do desenvolvimento social, mantendo-se os sistemas nacionais da 

proteção social. (...) 

A mencionada Lei Complementar há de se submeter ainda aos princípios da Ordem 

Econômica e Financeira. Assim, em consonância com o anteriormente sustentado, não pode ser 

suprimida a liberdade de iniciativa e a livre concorrência dentro do subsistema de previdência 

complementar. 

Mas, dado o seu objetivo primordial de proteção contra riscos sociais, e tendo em 

vista seu enquadramento na órbita da Seguridade Social, instrumento fundamental para a 

95 Extensível à empresa patrocinadora, quando ela vier a integrar a relação de previdência complementar. Sobre 
a limitação da solidariedade no âmbito da previdência complementar, asseveram Wagner Balera e Thiago 
D’Ávila: “Seja qual for o tipo de proteção securitária adotada pelo Estado, o tipo do regime financeiro social 
adotado, há solidariedade. Obviamente, ela poderá configurar-se desde as formas mais hirtas até as formas mais 
elásticas, havendo, portanto, diversos graus de solidariedade securitária. (...) No regime financeiro de 
capitalização, a distribuição de renda é adotada em grau mínimo, isto é, existe apenas em relação aos próprios 
integrantes do plano de previdência.” Fundamentos da Seguridade Social. São Paulo: LTr, 2015, pp. 99 e 162. 
96 “(...) a técnica do seguro social moderno nasceu modelada no mutualismo e nos seguros privados. O 
mutualismo é princípio solidário que aceita e exorta a realização de série de esforços coordenados para superar 
as crises de infortúnio e contingências da vida humana, mais ou menos previsíveis. Destarte, o seguro privado é 
um método de economia coletiva que tem na previsão matemática atuarial a sua base fundamental.” BALERA, 
Wagner. Sistema de Seguridade Social. São Paulo: LTr, 2014, p. 58.  
97 “É no princípio da solidariedade que devemos buscar inspiração para a vocação social do direito, para a 
identificação do sentido prático que seja a funcionalização dos direitos e para a compreensão do que pode ser 
considerado parificação e pacificação social. (...) E compreender o princípio da solidariedade é meditar acerca da 
lindíssima passagem de Calamandrei, em que ele afirma que a Justiça é vontade de reciprocidade operosa e de 
solidariedade humana.” NERY, Rosa Maria Barreto Borriello de Andrade. Apontamentos sobre o princípio da 
solidariedade no sistema do direito privado. In. SALERT, Ingo Wolfgang (org.). O novo Código Civil e a 
Constituição. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2006, p. 149. 
98 RAEFFRAY, Ana Paula Oriola de. O Bem-Estar Social e o Direito de Patentes na Seguridade Social. São Paulo: 
Conceito Editorial, 2011, pp. 117 e 124. 
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construção de um Estado de Bem-Estar Social, entendemos que devem prevalecer os princípios 

da justiça social e da defesa do consumidor, destacadamente.99 

Tais princípios, a nosso ver, são aptos a justificar a limitação da liberdade contratual 

inerente à relação de previdência privada, nos termos definidos pela lei complementar. Teçamos 

algumas considerações adicionais a esse respeito. 

A justiça é um dos principais valores almejados pelo direito, ao lado de outros como 

segurança e liberdade. De acordo com Miguel Reale100, a justiça só pode ser compreendida 

plenamente como experiência história concreta, como valor fundante do direito. Segundo ele, 

ainda, “cumpre reconhecer que a justiça, condicionante de todos os valores jurídicos, funda-se 

no valor da pessoa humana, valor-fonte de todos os valores.”101 

Usualmente se distingue pelo menos três espécies de justiça: a comutativa, a 

distributiva e a social. 

A justiça comutativa cuida do que é devido a cada pessoa em sentido direto e 

próprio, estando normalmente relacionada ao cumprimento de obrigações contratuais. 

A justiça distributiva, por sua vez, impõe a observância de parâmetros de igualdade 

proporcional, segundo os diferentes graus de necessidade. É com base nessa espécie de justiça 

que o Estado busca a repartição de bens e encargos entre os membros da sociedade. Seu 

fundamento não é a equivalência entre o bem recebido e o bem dado, mas sim a busca pelo bem 

comum. 

Como explicita Noberto Bobbio102: 

Em outras palavras, a justiça comutativa foi definida como a que tem lugar entre as partes, a 

distributiva como a que tem lugar entre o todo e as partes. Esta nova superposição entre esfera 

privada e afirmação da justiça comutativa de um lado, e esfera pública e afirmação da justiça 

distributiva de outro, ocorreu através da mediação da distinção, já mencionada, entre 

sociedade de iguais e de desiguais. 

99 “(...) o legislador (que seria, nessa medida, o primeiro intérprete e aplicador da Constituição) haverá sempre 
de fazer um cotejo entre os objetivos impostos para a seguridade social – objetivos a que se acha vinculado – e 
o respeito à autonomia dos particulares (que não podem ter sua livre iniciativa suprimida).” PULINO, Daniel.
Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas entidades fechadas. 
São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 342. 
100 REALE, Miguel. Filosofia do direito. 20 ed. São Paulo: Saraiva, 2002, p. 543. 
101 Op. cit. p. 377. 
102 BOBBIO, Norberto. Estado, Governo, Sociedade: Para uma teoria geral da política. São Paulo: Editora Paz e 
Terra, 2014, p. 20. 
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A justiça social, por fim, visa à repartição mais equilibrada das riquezas, em função 

dos deveres dos particulares em relação à sociedade. Tem ela por premissa o dever que todos 

têm de contribuir para o bem comum, de forma proporcional às respectivas funções e 

responsabilidades na vida social.103 

Como virtude geral, porém, pode-se dizer que a justiça social abrange em seu 

campo de atuação todas as demais virtudes, inclusive a justiça comutativa e a justiça 

distributiva.104 

Apenas como virtude geral pode-se afimar então que a previdência complementar 

visa à justiça social, visto que tal regime tem função de redistribuição de riquezas em grau 

mínimo, o que constitui aspecto mais próprio à estrutura do regime geral de previdência 

social105. 

Não é possível, a pretexto de realizar justiça social, promover a transferência de 

recursos entre planos de benefícios ou entre entidades de previdência. Permiti-lo seria colocar 

em risco a própria exigência de constituição de reservas que garantam o benefício contratado, 

exigida pelo artigo 202 da Constituição, conforme se verá. 

A mesma crítica pode-se fazer quanto à concessão de benefícios sem previsão 

contratual expressa em benefício de um participante, mas em detrimento de toda uma 

coletividade vinculada ao plano, que será chamada para arcar com custo não previsto. 

103 Destacando a relação entre Justiça, solidariedade e igualdade, leciona Marcus Orione: “Assim, é correto dizer 
que especialmente a partir da ideia de Estado Democrático de Direito, a preocupação com a igualdade para a ser 
foco nas mais diversas teorias da justiça (...). Aliás, isso decorre mesmo do fato de que, na democracia, o 
postulado fundante é a igualdade. É claro que, dependendo da forma como se encarar o conceito de democracia, 
a igualdade também será vista de forma diversa. Como temos como democrático o Estado que busca, em 
especial, a justiça social - logo, a justiça distributiva -, a igualdade que vislumbramos pode ser percebida no 
ambiente da justiça social. Daí a importância da noção de solidariedade para a consolidação do ideal de 
igualdade.” CORREIA, Marcus Orione Gonçalves. Interpretação dos Direitos Fundamentais Sociais, Solidariedade 
e Consciência de Classe. CANOTILHO, J. J, Gomes; CORREIA, Marcus Orione Gonçalves; CORREIA, Érica Paula 
Barcha. (coord.). In: Direitos Fundamentais Sociais. São Paulo: Saraiva, 2010, p. 155. 
104 “A Justiça fará, assim, parte da própria ideia de direito (Radbruch) e esta concretizar-se-á através de princípios 
jurídicos materiais no denominador comum se reconduz à afirmação e respeito da dignidade da pessoa humana, 
à proteção da liberdade e desenvolvimento da personalidade e à realização da igualdade.” CANOTILHO, J. J. 
Gomes. Direito constitucional e teoria da constituição. 7 ed. Coimbra: Edições Almedina, 2003, p. 245. 
105 “Aliás, a compreensão da distinta finalidade das contribuições previdenciárias dos regimes básicos (de 
finalidade pública, e natureza tributária) e do regime complementar (que é privada, de natureza contratual) será 
relevante para compreendermos (...) a dificuldade (senão mesmo impossibilidade) de se atribuir caráter 
redistributivo aos planos de benefícios de previdência privada.” PULINO, Daniel. Previdência Complementar: 
natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 
2011, p. 286. 
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O máximo de solidariedade que se pode almejar, no âmbito da previdência 

complementar, é entre aqueles que aderiram ao mesmo contrato previdenciário. Essa 

solidariedade, ademais, deve decorrer de disposições contratuais expressas, na medida em que 

a adesão ao regime complementar é facultativa.106 

Em outras palavras, não há como essa solidariedade ser imposta – ela apenas pode 

e deve ser incentivada pelo Estado.107 

Ao Estado incumbe também criar mecanismos de incentivo para a expansão da 

previdência complementar. Sendo facultativa a sua criação pelas empresas patrocinadoras ou 

por instituidores108, apenas a existência de incentivos econômicos poderá levar a uma expansão 

efetiva da previdência complementar, fortalecendo os laços de solidariedade entre trabalhadores 

e empregadores. 

Integra igualmente esse aspecto social da previdência complementar o caráter 

democrático da administração, instituindo órgãos integrados por representantes dos 

participantes, assistidos109 e patrocinadores, onde se poderá debater abertamente sobre a gestão 

e aplicação dos recursos previdenciários. 

Trata-se inclusive de preceito expresso no artigo 202, § 6º, da Constituição, muito 

embora restrito às entidades com patrocínio estatal. 

Ainda em decorrência da justiça social, necessário se faz que o Estado promova o 

equilíbrio de poder entre participantes e empresas patrocinadoras. 

106 “A relação jurídica-contratual previdenciária, fundada no contrato de adesão, baseia-se no risco contratado, 
sustentando-se mais no fator econômico, na flexibilidade dos planos previdenciários e no potencial individual de 
investimento, que na igualdade dos benefícios, das prestações previdenciárias.” COSTA, Eliane Romeiro. 
Previdência Complementar na Seguridade Social. São Paulo: LTr. 2003, p. 12. 
107 Nessa linha, parece-nos um contrassenso a inserção de disposição constitucional estabelecendo que os planos 
de benefícios dos servidores públicos serão oferecidos exclusivamente na modalidade de contribuição definida, 
conforme previsto no art. 40, § 15, da Constituição Federal. Como veremos mais adiante, essa modalidade de 
plano de benefícios não oferece nenhum tipo de solidariedade entre os participantes dos planos ou entre os 
participantes e o patrocinador, assumindo cada participante o seu próprio risco. 
108 A figura do patrocinador está presente apenas na relação de previdência complementar fechada, 
correspondendo à empresa que formaliza sua relação com o plano de benefício, aportando contribuições em 
prol dos participantes a ele vinculados. Na previdência aberta essa pessoa jurídica recebe o nome de instituidora 
ou averbadora, conforme participe ou não do custeio dos planos previdenciários. Não se deve confundir a figura 
de instituidor da previdência aberta com o instituidor da previdência fechada. Nesta, o instituidor é a pessoa 
jurídica de caráter profissional, classista ou setorial, que cria uma entidade de previdência privada para seus 
membros e associados, sem a obrigação de efetuar aportes. Trata-se de figura criada pela LC nº 109/2001, 
prevista em seu artigo 31, inciso II. 
109 A LC nº 109/2001, em seu artigo 8º, define participante como a pessoa física que tiver aderido ao plano de 
benefícios e assistido como o participante ou o beneficiário em gozo de benefício de prestação continuada.  
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Exsurge, então, a necessidade de defesa da parte hipossuficiente, nos termos do 

artigo 170, inciso V, da Constituição. Embora o dispositivo refira-se apenas à defesa do 

consumidor, e mesmo tendo o Superior Tribunal de Justiça restringido a aplicação da legislação 

consumerista às entidades abertas110, as mesmas razões estão presentes para justificar a 

intervenção do Estado em favor dos participantes de entidades fechadas de previdência 

complementar, nesse aspecto. 

Na lição de Konrad Hesse111: 

A autonomia privada e sua manifestação mais importante, a liberdade contratual, encontram 

seu fundamento e seus limites na ideia de responsabilidade por sua vida e por sua 

personalidade. Pressupõe uma situação jurídica e fática equivalente dos interessados. Onde 

está ausente esse pressuposto, a autonomia privada de um conduz à falta de liberdade do 

outro, desaparecendo o fundamento e ultrapassando os limites; o indispensável equilíbrio 

deve ser encontrado então por outra via, a da regulação estatal, cuja eficácia frequentemente 

requer uma conexão de preceitos de Direito Público e Privado. Aqui reside a diferença 

essencial entre o significado atual de autonomia privada e o do século XIX; aquele oferecia 

uma liberdade somente formal, que apenas parcialmente correspondia com a realidade social; 

em consequência, podia conduzir à falta de liberdade efetiva. Uma liberdade real geral nunca 

pode ser produzida somente pela autonomia privada. 

Dessa forma, a lei complementar deve estabelecer limites para que a vontade da 

empresa patrocinadora não prevaleça sempre, principalmente quando desvirtue a finalidade 

previdenciária para que foi constituída a entidade – o que é possível pelo fato de a empresa 

patrocinadora indicar a maioria dos membros do conselho deliberativo, instância máxima da 

entidade de previdência. 

Do mesmo modo, deve o Estado atuar para que o intuito lucrativo das entidades 

abertas ou seguradoras não se sobreponha à finalidade previdenciária inerente a essa atividade. 

Não se exaure aí a finalidade da lei complementar e do próprio Estado quando 

chamado a intervir na seara previdenciária. 

Há que se atentar ainda para os princípios da Seguridade Social previstos no artigo 

194 da Constituição, ainda que se reconheça que tais princípios não incidem da mesma forma 

nos diversos ramos da Seguridade112. 

110 Súmula 563 - O Código de Defesa do Consumidor é aplicável às entidades abertas de previdência 
complementar, não incidindo nos contratos previdenciários celebrados com entidades fechadas. (Súmula 563, 
SEGUNDA SEÇÃO, julgado em 24/02/2016, DJe 29/02/2016). 
111 HESSE, Konrad. Derecho Constitucional y Derecho Privado. Madrid: Editora Civitas, 1995, pp. 78-79, trad. livre. 
112 “Do reconhecimento de que a previdência complementar fechada pertence ao sistema constitucional de 
seguridade social decorre a necessidade de que os objetivos explícitos contidos no art. 194, parágrafo único, da 
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Nesse sentido alertam Wagner Balera e Thiago D´Ávila113: 

Ora, se o art. 194 da CF/88 determina que as ações privadas integram o sistema de seguridade, 

os princípios informadores do sistema também devem ser aplicados aos quadrantes da 

seguridade lançados à iniciativa privada. (...) Eles se aplicam a todo o sistema, porém não 

com o mesmo conteúdo, com variações próprias do regime ou quadrante do sistema em 

análise. 

Exemplo disso é a busca pela universalidade de cobertura. Na medida em que se 

trata de um regime facultativo, essa expansão do sistema só pode ser obtida por meio de 

mecanismos de incentivo (intervenção por indução), e nunca por meio de instrumentos cogentes 

(intervenção por direção).  

Ademais, trata-se de um sistema contributivo e voltado, em tese, apenas para 

aqueles que possuem renda superior ao teto do regime geral. Ou seja, a universalidade de 

cobertura será, para a previdência complementar, sempre um objetivo distante.114 

É possível se cogitar ainda da aplicação de outros princípios da seguridade, como o 

da irredutibilidade do valor dos benefícios e da diversidade da base de financiamento, embora 

mitigados pela aplicação de benefícios específicos, como a capitalização e a facultatividade, 

que serão abordados a seguir.  

b) Princípios específicos

Por fim, a lei complementar deve avançar na concretização dos princípios 

instituídos pelo artigo 202 da Carta Magna. 

Consideramos como princípios os eixos estruturantes, que perpassam toda a relação 

de previdência privada, estabelecendo as bases fundamentais do regime de previdência 

complementar. 

Constituição, tenham assimilação na matéria.” PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-
constitucional e seu desenvolvimento pelas entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 327. 
113 BALERA, Wagner; D´ÁVILA, Thiago. Fundamentos da Seguridade Social. São Paulo: LTr, 2015, p. 158. 
114 “O setor público e o não-público integrados fornecem incentivos à expansão monetária do welfare privado, 
transformando os mitos consagrados do welfare em atividades ligadas a produtores e consumidores. O que era 
responsabilidades monopolizadas pelo Estado, constituindo direitos civis, passa a ser compra privada de serviços. 
Estado e mercado distinguem-se basicamente pelos valores ligados à uniformidade e variedade dos benefícios, 
universalidade e repartição. O welfare de mercado marca diferença pela seletividade nos benefícios.” COSTA, 
Elaine Romeiro Previdência Privada e Fundos de Pensão: Brasil Chile e França. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 1996, 
p. 21. 
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São dessa natureza os princípios da autonomia, da facultatividade, da capitalização 

e da transparência. Passemos a apreciar cada um deles mais detidamente, considerando sua 

extrema relevância para a organização do regime de previdência complementar. 

A autonomia do regime de previdência complementar impõe a leitura desse 

subsistema a partir de regras próprias. Isso decorre da própria natureza privada e facultativa do 

regime, em oposição ao caráter público e obrigatório do regime geral. 

Essa autonomia se faz necessária principalmente para possibilitar a devida 

capitalização prévia de recursos. Se o regime fosse impactado por outras regras alheias à sua 

estrutura não seria possível proceder-se aos cálculos necessários para se definir o montante de 

recursos necessário para o pagamento dos benefícios contratados. 

Desse modo resta claro também que a alteração de regras do regime geral de 

previdência social não deve impactar, necessariamente, sobre o regime de natureza 

complementar. 

Esse reflexo apenas deve ocorrer quando o contrato de previdência complementar 

definir o nível do benefício dos participantes em função do valor do benefício pago pelo regime 

geral. Nesse caso, é o próprio regime complementar que está optando pela utilização dos 

benefícios do regime geral como parâmetro, o que não fere o princípio da autonomia. 

O regime complementar não possui autonomia apenas com relação ao regime geral. 

É autônomo também no tocante ao direito do trabalho, como se pode extrair do teor do artigo 

202, § 2º da Constituição. Confira-se o dispositivo: 

Art. 202. (...) § 2º As contribuições do empregador, os benefícios e as condições contratuais 

previstas nos estatutos, regulamentos e planos de benefícios das entidades de previdência 

privada não integram o contrato de trabalho dos participantes, assim como, à exceção dos 

benefícios concedidos, não integram a remuneração dos participantes, nos termos da lei. 

Até pouco tempo, era comum que o Poder Judiciário, ao incorporar determinada 

verba como salário, reconhecesse a repercussão desse valor no benefício de previdência 

complementar115. E isso era feito sem nenhuma espécie de cálculo ou recolhimento prévio de 

contribuições, impactando negativamente nas contas dos planos de benefícios. 

115 Situação que começou a alterar a partir do julgamento do REsp nº 1.023.053/RS, julgado em novembro de 
2011 (DJe de 16.12.2011), pelo Superior Tribunal de Justiça. 
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O regime complementar possui regramento e lógicas próprias que, caso não 

observadas, podem comprometer o equilíbrio dos planos116. O respeito a esse princípio, 

portanto, é fundamental para que os planos possam assegurar o pagamento dos benefícios 

contratados, como exigido pela Constituição. 

Esse princípio, inclusive, foi um dos principais argumentos para que o Supremo 

Tribunal Federal reconhecesse a competência da Justiça Comum para o julgamento de 

processos decorrentes de contratos de previdência complementar, o que ocorreu por ocasião do 

julgamento dos Recursos Extraordinários nº 586.453 e 583.050. 

Com isso viabiliza-se a realização da justiça comutativa, de forma que cada 

participante receba o que lhe é devido, mediante prévio recolhimento das contribuições. Não 

pode o Estado, a pretexto de realizar justiça social, retirar recursos recolhidos previamente da 

totalidade dos participantes e destiná-los a um grupo determinado de pessoas, que não 

contribuiu para isso. Não há qualquer tipo de justiça nesse tipo de procedimento. 

O princípio da facultatividade, por sua vez, revela a rejeição no Brasil do modelo 

sugerido pelo Banco Mundial no célebre documento “Prevenindo a crise do envelhecimento: 

políticas para proteger os idosos e promover o crescimento”117 e adotado por alguns países, em 

que o segundo pilar da previdência possui caráter obrigatório. 

A facultatividade nada mais é que a expressão da liberdade de iniciativa no âmbito 

da previdência complementar. Impede que o Estado utilize normas de caráter cogente com a 

finalidade de criar novas entidades ou planos, bem como para impor a adesão de participantes 

a esses planos. Apenas mecanismos de incentivo econômico podem ser utilizados com essa 

finalidade, portanto. 

Nesse sentido assevera Mattia Persiani118: 

116 “(...) a noção de equilíbrio econômico-financeiro e atuarial compreende a programação e a obtenção de 
realidade que expresse a correspondência patrimonial entre os ativos e os passivos dos planos da entidade, de 
modo a assegurar a permanente existência (suficiência) de recursos disponíveis à realização do pagamento dos 
benefícios contratados, ao longo de toda a execução dos contratos mantidos com os participantes dos planos. 
Compreende, portanto, aspectos não só econômicos (equilíbrio entre ativos e passivos), como financeiros 
(existência de recursos disponíveis) e também atuariais (administração do comportamento das 
responsabilidades econômico-financeiras, em decorrência das características da massa dos participantes de 
planos).” CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe 
Editora, 2006, p. 64. 
117 Disponível em: <http://documents.worldbank.org/curated/pt/973571468174557899/Averting-the-old-age-
crisis-policies-to-protect-the-old-and-promote-growth>. Acesso em 15.06.2017. 
118 PERSIANI, Mattia. Direito da Previdência Social. São Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 37. 
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A previdência privada, como tal, só pode ser livre se for voluntária e, principalmente, 

destinada exclusivamente à satisfação de interesses privados. Por outro lado, a previdência 

privada não é apenas livre, como deve ser também “fomentada e tutelada’, constituindo uma 

forma de poupança. 

A facultatividade se expressa tanto no momento inicial, de formação do contrato, 

quanto na possibilidade de rompimento do vínculo contratual. Em se tratando de um contrato 

de longuíssimo prazo, é natural também que se preveja situações e condições para o 

rompimento desse vínculo. 

As eventuais condições exigidas para o rompimento do vínculo devem guardar 

consonância com a natureza do contrato de previdência complementar e com os princípios 

aplicáveis a esse regime. Não há liberdade total do legislador para impor restrições à 

facultatividade, portanto, sob pena de esvaziamento desse princípio. 

Há que se notar ainda que o princípio da facultatividade comporta pelo menos duas 

perspectivas, no que diz respeito à previdência complementar fechada: a do participante e a da 

empresa patrocinadora. 

No que diz respeito ao participante, como dissemos, a facultatividade se expressa 

na possibilidade de aderir ao plano de benefícios ou no momento de romper esse vínculo. 

A facultatividade da patrocinadora, por sua vez, se revela na: 1) possibilidade de 

criar ou não uma entidade de previdência; 2) possibilidade de aderir a um ou mais planos de 

benefícios criados pela entidade; 3) possibilidade de se retirar de um ou mais planos de 

benefícios.  

A facultatividade da patrocinadora, portanto, não se exerce diante de cada 

empregado, individualmente, mas sim perante a coletividade de participantes que integram 

determinado plano, atendendo, assim, ao princípio da isonomia. 

Necessário dizer ainda, com relação à facultatividade, que é necessário garantir a 

possibilidade de rompimento do vínculo na hipótese de alteração do contrato previdenciário. 

Não haveria facultatividade se os participantes e a empresa patrocinadora fossem obrigados a 

permanecer em um plano com regras diferentes daquelas a que aderiram inicialmente. 

O terceiro princípio específico da previdência complementar é o da capitalização. 

Decorre de trecho do caput do artigo 202 que afirma que o regime é “baseado na constituição 

de reservas que garantam o benefício contratado.” 
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O regime geral de previdência social é organizado observando o regime de 

repartição, de forma que as contribuições aportadas em determinado exercício são utilizadas 

para custear os benefícios pagos durante aquele mesmo exercício. Trata-se de um modelo que 

permite a redistribuição de riquezas e plenamente apto à realização da justiça social, desde que 

adequadamente estruturado.119 

A finalidade do regime de previdência complementar é diversa, uma vez que visa 

garantir o benefício contratado, realizando a justiça comutativa. 

O princípio da capitalização tem origem nas técnicas de seguro. Esse conceito 

guarda relação com a ideia de controle do risco por meio de ferramentas estatísticas e 

atuariais120, que têm fundamento, por sua vez, na concepção de que há uma relação entre a 

frequência de eventos passados e os eventos futuros121. 

Sendo assim, considera-se possível calcular, com razoável grau de certeza, qual o 

montante de recursos necessários para garantir o pagamento dos benefícios previstos no 

contrato de previdência complementar. Para tanto utilizam-se diversas premissas atuariais, 

entre elas as tábuas de mortalidade e a taxa de juros, o que permite definir, a cada momento, o 

montante de recursos necessário para o pagamento dos benefícios. A esse montante é que 

atribuímos o nome de reservas122. 

Tais reservas podem ser calculadas e administradas de forma individualizada 

(planos de contribuição definida) ou de forma coletiva (planos de benefício definido). Embora 

119 A respeito do tema, leia-se: ABREU, Dimitri Brandi de. A Previdência Social como instrumento de intervenção 
do Estado brasileiro na economia. 2016. 322 f. Tese de Doutorado. Universidade de São Paulo, 2016. 
120 “Ciências atuariais é o ramo do conhecimento que lida com matemática de seguro, incluindo probabilidades, 
usada para garantir que os riscos sejam cuidadosamente avaliados, os prêmios sejam estabelecidos 
adequadamente pelos classificadores de risco e a provisão para os pagamentos futuros de benefícios seja 
adequada (Rubin, 1995). Ou mais resumidamente, a Atuária utiliza-se de conhecimentos de Matemática e 
Estatística para estudar as bases técnicas dos seguros em uma coletividade.” SOUZA, Silney de. Seguros: 
Contabilidade, Atuária e Auditoria. 2 ed. São Paulo: Saraiva, 2007, p. 132. 
121 “Os seguros são um negócio que depende totalmente do processo de amostragem, do cálculo de médias, da 
autonomia das observações e da noção de normal que motivaram Graunt a pesquisar a população de Londres, e 
Halley a de Breslaw. O rápido desenvolvimento do ramo de seguros em torno da época em que Graunt e Halley 
publicaram suas pesquisas não é coincidência. Foi um sinal dos tempos, em que as inovações nos negócios e nas 
finanças estavam florescendo.” BERNSTEIN, Peter L. Desafios aos Deuses – a Fascinante História do Risco. Rio de 
Janeiro: Elvesier, 1997, p. 88. 
122 “No âmbito da previdência complementar, reserva é o nome dado, em caráter geral, para todos os recursos 
que tenham por destinação o pagamento de benefícios aos participantes e beneficiários dos planos de 
previdência complementar. (...) Frequentemente, a legislação faz referência conjunta às reservas, fundos e 
provisões das entidades de previdência complementar, para referir-se à parcela do patrimônio sob guarda da 
entidade, contabilizada de forma segregada, e cuja destinação é o pagamento de benefícios aos participantes e 
beneficiários dos planos de benefícios de caráter previdenciário.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de 
Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 79 e 81. 
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a segunda forma seja mais afeta à natureza previdenciária dos recursos, verifica-se que a 

Constituição não entra nesse nível de detalhamento. 

O que importa nesse caso é que a promessa, registrada em contrato, seja cumprida. 

E a acumulação prévia de recursos é colocada pela Constituição como condição sine qua non 

para que esse desiderato seja atingido. 

A respeito desse princípio registra acertadamente Daniel Pulino123: 

(...) o que há de mais essencial para um plano de finalidade previdenciária é a consecução 

atual e, sobretudo, futura dos benefícios previdenciários previstos no Regulamento do Plano, 

de modo que a garantia de que isso vá realmente ocorrer, de que poderão ser efetivamente 

pagos os benefícios, constitui preocupação que deve prevalecer sobre qualquer outra que 

possa ocorrer a patrocinadores e participantes do plano, por mais tentadoras que sejam no 

presente. Este valor não pode ser colocado em risco. (...) 

Nesse sentido então é que a Constituição Federal, levando em conta a natureza privada que 

marca o setor, estabeleceu que o regime de previdência complementar há de ser ‘baseado na 

constituição de reservas que garantam o benefício contratado’, com o que induz fortemente 

a capitalização como regime de sustentação do sistema privado, ao menos primordialmente. 

Trata-se de preceito que durante muito tempo foi olvidado, principalmente pelo 

Poder Judiciário, com a concessão de benefícios que não haviam sido objeto de consideração 

nos cálculos atuariais. Não são poucos os planos de benefícios que até hoje têm de arcar com 

os custos de decisões dessa natureza. 

Se tais reservas garantem o pagamento dos benefícios, necessário reconhecer que 

elas integram desde já o patrimônio jurídico dos participantes dos planos. Apenas o montante 

que exceder o necessário para pagamento dos benefícios (o chamado superávit) é que poderia 

ser, assim, objeto de discussão quanto à sua destinação. 

Pode-se dizer, ademais, que tais recursos estão afetados a uma finalidade específica, 

qual seja o pagamento de benefícios previdenciários. Depreende-se daí que essas reservas estão 

revestidas de garantia especial, constituindo um patrimônio de afetação, embora isso ainda não 

seja ainda plenamente reconhecido pelo Poder Judiciário124. 

123 PULINO, Daniel. Previdência Complementar: Natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas 
entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 289. 
124 Essa proteção não se estende, por outro lado, aos recursos correspondentes às taxas de administração ou de 
carregamento, necessários para o cumprimento de outras obrigações da entidade, como as de natureza 
tributária e trabalhista. Desse modo, recomendável a separação desses recursos, aperfeiçoando-se a 
independência patrimonial dos planos de benefícios, sem o que a incolumidade dos recursos previdenciários 
poderá ser afetada. 
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Ora, se tais reservas garantem o pagamento dos benefícios contratados, não é lícito 

que se permita a sua utilização para finalidade diversa por quem quer que seja, exceto na 

hipótese de desfazimento da relação de previdenciária complementar, situação em que os 

recursos se desvinculam dessa finalidade. 

Recorde-se que o artigo 833, inciso IV, do Código de Processo Civil reconhece a 

impenhorabilidade dos proventos de aposentadoria, pensões, pecúlios125 e montepios, sendo 

certo que não faz sentido atribuir impenhorabilidade aos benefícios, mas não às reservas que 

garantem o seu pagamento. 

Cumpre destacar que é a finalidade previdenciária, visando à manutenção do padrão 

de consumo dos participantes na hipótese de ocorrência de algum risco social, que justifica a 

proteção especial destinada à previdência complementar, diferenciando-a de produtos 

financeiros e securitários, que não tiveram a mesma atenção da nossa Carta Maior126. 

Por fim, afirma o artigo 202, § 1º, da Constituição que a lei complementar deve 

assegurar ao participante de plano de benefícios “o pleno acesso às informações relativas à 

gestão de seus respectivos planos”.  

Cuida-se da transparência, um dos princípios básicos de governança corporativa, 

que deve permear toda a ação gerencial daqueles que estão administrando recursos de terceiros. 

Importante aqui a observação de Luís Carlos Cazetta127, para quem: 

(...) a satisfação do direito à informação deve ser havida na dimensão da prestação de contas, 

no da obrigatória demonstração da correspondência dos atos de gestão com a política definida 

125 “Pecúlio é um pagamento que se faz de uma só vez, geralmente em caso de morte de um participante de 
plano de previdência. (...) Contudo, o que se tem observado é uma grande confusão de termos, inclusive em sede 
judicial, em que se utiliza incorretamente a expressão ‘pecúlio’ para designar qualquer tipo de benefício 
previdenciário, ou até mesmo o próprio plano de previdência.” CASSA, Ivy. Penhorabilidade de recursos de planos 
de previdência privada. In: Aspectos jurídicos do contrato de seguro. CARLINI, Angélica; NETO, Pery Saraiva (org.). 
Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2013, p. 147. 
126 “(...) há de se reconhecer um sentido mínimo ao vocábulo ‘previdência’ que compõe a expressão ‘previdência 
complementar’ ou ‘previdência privada’, pois, do contrário, não haveria como sequer diferenciar um plano 
previdenciário de um simples seguro patrimonial ou de uma aplicação financeira (...).” PULINO, Daniel. 
Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas entidades fechadas. 
São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 383. Para Ivy Cassa, no entanto: “(...) observa-se com fartos exemplos 
doutrinários que o risco puro é um elemento essencial para a caracterização de um produto como securitário, e 
que quando o plano não é estruturado tendo por base elementos atuariais e o valor a ser pago pela seguradora 
ou entidade de previdência privada depende somente do desempenho dos investimentos, não estamos diante 
de um seguro, mas sim de um produto financeiro.” Natureza jurídica da reserva matemática nos planos de 
previdência privada aberta. 2014. 155 f. Dissertação de Mestrado. Universidade de São Paulo, São Paulo, 2014, 
p. 137.
127 CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe 
Editora, 2006, p. 137. 
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pelos órgãos de administração da entidade e da efetiva adequação dos negócios realizados 

com os praticados em mesmas condições no mercado correspondente. 

A solicitação e o atendimento de informações do participante ficam, por isso, condicionados, 

no caso concreto, à efetiva demonstração de interesse legitimamente vinculado ao exercício 

de direito atribuído ao participante, assistido ou patrocinador e à sua compatibilidade com as 

demais normas a que se sujeita a entidade. 

Ao garantir o pleno acesso às informações relativas à gestão do seu plano, no 

entanto, entendemos que a Constituição estabeleceu presunção de legitimidade do acesso do 

participante a tais informações, sendo ônus da entidade demonstrar que inexiste interesse do 

participante na obtenção de determinado dado. 

Além disso, admite-se a restrição desse direito em hipóteses excepcionais, como 

informações que possam trazer prejuízo para o plano ou sejam relativas à personalidade ou vida 

privada de outros participantes. Também seria admissível a restrição de acesso a informações 

relevantes que ainda não sejam de conhecimento público, relativas aos investimentos da 

entidade, que possam ser utilizadas com o objetivo de auferir lucro ou vantagem. 

No mesmo sentido, aduz Cazetta128: 

Apesar de referido como pleno na Constituição, o direito de acesso a informações (por 

particulares, assistidos e patrocinadora) não pode ser havido, no entanto, como absoluto, a 

alcançar, por exemplo, o fornecimento de dados que possam dar ensejo a situações de 

domínio de informação privilegiada, capaz de conferir ao seu detentor posição de ilegítima 

vantagem no mercado de capitais ou financeiro. 

Em todo caso não pode a entidade se eximir de declinar os motivos para a negativa 

de acesso, os quais estarão sempre sujeitos à apreciação do ente fiscalizador e do Poder 

Judiciário. 

c) Síntese dos princípios constitucionais aplicáveis

Pode-se afirmar, em resumo, que deve a lei complementar observar as seguintes 

diretrizes constitucionais: 1) a busca por uma sociedade justa (justiça comutativa) e solidária 

(limitada a solidariedade ao universo dos participantes e a eventual patrocinador vinculados ao 

plano); 2) a impossibilidade de supressão da liberdade de concorrência e da livre iniciativa; 3) 

a universalidade de cobertura, promovida preferencialmente por meio de mecanismos de 

128 Op. cit. p. 137. 
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incentivo econômico; 4) a defesa da parte hipossuficiente, buscando-se o equilíbrio de poder 

entre o participante, a entidade de previdência e a empresa patrocinadora, quando houver; 5) a 

autonomia do regime previdenciário, restringindo a aplicação de regras alheias à sua estrutura, 

exceto quando houver expressa opção nesse sentido no contrato previdenciário; 6) a 

facultatividade, assegurando a livre manifestação de vontade nesse ambiente; 7) a capitalização, 

que garante o pagamento dos benefícios contratados, configurando a afetação patrimonial dos 

recursos amealhados com essa finalidade; e 8) a transparência, assegurando-se ao participante 

e ao assistido o pleno acesso às informações relativas a seu plano de benefícios. 

Qualquer preceito legal que se afaste das referidas diretrizes teria 

constitucionalidade duvidosa, sendo passível de questionamento na órbita judicial. 

2.3. O patrocínio público na previdência complementar 

Determinou a Constituição que os entes públicos e as empresas estatais apenas 

podem aportar recursos em entidade privada na condição de “patrocinador”, figura típica da 

previdência complementar fechada, conforme consta do artigo 202, § 3º. 

Essas entidades que recebem recursos oriundos de entes públicos e de empresas 

estatais estão submetidas a regramento específico, como se vê do artigo 202, § 4º, que exigiu a 

edição de lei complementar específica para cuidar de tais situações. 

Não se pode olvidar, contudo, que essas entidades fechadas estão contempladas no 

artigo 202 e, por tal razão, devem se submeter integralmente aos princípios aplicáveis ao regime 

de previdência complementar, em especial a autonomia, a facultatividade, a capitalização e a 

transparência. 

Não deixa, assim, de ser um regime privado, de natureza contratual, apenas por 

receber aporte de entidades públicas e estatais. Não por outra razão o constituinte derivado 

optou por tratar dessas entidades em parágrafos insertos no artigo que cuida do regime de 

previdência complementar de forma geral, sujeitando-as a disposições comuns. 

Os recursos aportados em tais entidades perdem a característica pública, portanto, 

assim que ingressam no caixa de uma entidade de previdência privada.129 

129 “Observe-se, porém, que ao serem transferidos para a entidade fechada de previdência complementar (...) os 
valores do custeio do plano de previdência complementar ficarão adstritos, exclusivamente, ao direito privado, 
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A partir do momento em que tais recursos são aportados em uma entidade privada, 

passam a estar vinculados à finalidade que foi definida pela Constituição, qual seja o pagamento 

de benefícios previdenciários. Como consequência, em linha com o que vimos sustentando, 

esses recursos passam a integrar de imediato o patrimônio jurídico dos participantes, embora 

provisoriamente administrados os recursos pela entidade de previdência. 

Assim como a remuneração paga pelo Estado ao servidor ativo e o benefício 

previdenciário pago ao servidor aposentado não constituem recursos públicos após a saída do 

recurso do caixa estatal, também não faz sentido considerar como recurso público a 

contribuição aportada por ente estatal na entidade de previdência. 

Isso não afasta a possibilidade de fiscalização indireta das entidades fechadas por 

meio dos Tribunais de Contas, por intermédio do ente patrocinador, especialmente quando 

houver possibilidade de impacto nas contas de ente público ou estatal. É o que explicita Adacir 

Reis130: 

Assim, tanto o Tribunal de Contas da União (TCU) quanto a Controladoria Geral da União 

(CGU) podem fiscalizar os patrocinadores de planos de previdência, ou seja, as empresas e 

órgãos integrantes da Administração Pública, e não as entidades fechadas de previdência 

complementar. Os órgãos de controle externo e interno da Administração Pública podem, por 

exemplo, examinar o repasse feito pelas patrocinadoras estatais aos seus respectivos planos 

de benefícios, e não as entidades de previdência, que se submetem, nos termos da legislação 

especial, a órgão especial de controle. 

submetidos às disposições constitucionais específicas para a atividade de previdência complementar, 
inauguradas pela Emenda Constitucional nº 20, de 1998.” CAMELLO, Rosalia M. T. S. Agati. Os limites da 
competência do Tribunal de Contas sobre as atividades das EFPC. In: Gestão de Fundos de Pensão: Aspectos 
Jurídicos. São Paulo: Abrapp/ICSS/SINDAPP, 2006, p. 123-124. Com o mesmo entendimento: “(...) os recursos 
administrados e geridos pelos Fundos de Pensão regidos pela LC 108 não pertencem às empresas públicas ou 
sociedades de economia mista quando ingressam no patrimônio das Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar. O fato de o patrocinador ser público e ser, nos termos da lei, responsável por parte da fonte de 
custeio dos planos de benefícios, não reveste os Fundos de Pensão de natureza pública e sequer os equipara a 
um órgão integrante da Administração direta ou indireta.” LIMA, Lucimara Morais; KHOURY, Laila José Antônio. 
A competência de fiscalização no âmbito da previdência complementar fechada. In: Fundamentos jurídicos da 
previdência complementar fechada. AVENA, Lygia (coord.). São Paulo: CEJUPREV, 2012, p. 118. “Os recursos 
públicos, ao ingressarem na entidade privada, se despublicizam, a exemplo do que ocorre com o pagamento de 
um servidor público.” A natureza jurídica das entidades fechadas de previdência complementar. In: REIS, Adacir 
(org.) Fundos de Pensão – Aspectos Jurídicos Fundamentais. São Paulo: ABRAPP/ICSS/SINDAPP, 2009, p. 59. “Os 
recursos das entidades não integram o orçamento público, a pessoa jurídica titular da atividade é privada, a 
atividade desenvolvida se direciona a interesses coletivos privados dos participantes, o patrimônio dos planos 
de benefícios não integra, em qualquer parcela, o patrimônio de seus patrocinadores (...). Dessa forma, não 
merece, no presente caso, a extensão que tem se dado à competência do Tribunal de Contas da União (...).” 
LEITE, Gabriel Augusto Cintra. A competência do Tribunal de Contas da União: o caso das entidades fechadas de 
previdência complementar patrocinadas por empresas públicas e sociedades de economia mista. In: Revista de 
Previdência, n. 13 (nov./2016). Rio de Janeiro: Gramma, 2016, p. 317. 
130 REIS, Adacir. A natureza jurídica das entidades fechadas de previdência complementar. In: REIS, Adacir (org.) 
Fundos de Pensão – Aspectos Jurídicos Fundamentais. São Paulo: ABRAPP/ICSS/SINDAPP, 2009, p. 58. 
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Feito o registro, podemos cogitar agora sobre as especificidades que levaram o 

constituinte a prever a edição de uma lei complementar específica para as entidades em questão. 

Quem nos dá pistas a esse respeito é o próprio artigo 202, em seus parágrafos 3º e 

6º, ao fixar diretrizes próprias para as entidades dessa natureza. Referimo-nos aqui aos 

princípios da paridade contributiva e da inserção dos participantes nos colegiados e instâncias 

de decisão. 

Uma das intenções da EC nº 20/98 foi nitidamente a de limitar as despesas do 

Estado, inclusive com a previdência complementar. Era comum, antes da mencionada Emenda, 

que a entidade aportasse um volume muito maior de contribuições do que o participante, com 

a finalidade de custear benefício complementar, com reconhecidos exageros.131 

Essa situação levou o constituinte a estabelecer que, em hipótese alguma, a 

contribuição normal desses patrocinadores pode exceder a do segurado. É o que se 

convencionou denominar princípio da paridade contributiva. 

Dessa forma, pode-se dizer que um dos nortes da lei complementar específica é 

limitar os gastos do Estado com a previdência complementar, inclusive definindo o conceito de 

contribuição normal. 

Esse é um conceito aberto que, certamente, comporta definição mais precisa no 

âmbito da legislação infraconstitucional. A princípio, contudo, parece-nos indubitável que 

apenas a contribuição de caráter ordinário e previsível deve estar sujeita a essa limitação, que 

pode ser afastada, justificadamente, em situações excepcionais. Do contrário não faria sentido 

o acréscimo do adjetivo “normais” no texto.

Outra diretriz, conectada com o princípio da gestão democrática apregoado no 

artigo 194, inciso VII, da Carta Maior, é a inserção dos participantes nos colegiados e instâncias 

de decisão, o que exige que a lei complementar em referência preveja uma estrutura de 

governança específica para essas entidades. 

131 “Em diversos planos patrocinados pelas empresas estatais, como se sabe, as contribuições da patrocinadora 
são bastante superiores às dos participantes. Sendo a patrocinadora o próprio Poder Público, toda a sociedade 
acaba por financiar essa desproporcional fórmula especial de proteção social oferecida aos trabalhadores que 
prestam serviços a tais empresas.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: 
Quartier Latin, 2005, p. 25. 
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Observe-se que o artigo 202, § 6º, também exige a definição de requisitos para a 

designação dos membros das diretorias dessas entidades. 

O que se busca por meio desse dispositivo é compatibilizar a representatividade 

com o profissionalismo que se almeja daqueles responsáveis pela administração de recursos 

previdenciários de terceiros. 

Pode-se dizer então, em suma, que a paridade, o profissionalismo e a gestão 

democrática são vetores para a intervenção do Estado nessa seara, sendo que os dois últimos 

aspectos são completamente conformes aos princípios gerais do regime complementar, o que 

recomendaria sua extensão a todas entidades de previdência – o que, como se verá, acabou 

sendo aperfeiçoado pelas leis complementares que se seguiram. 
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3. PARÂMETROS LEGAIS PARA A INTERVENÇÃO DO ESTADO NA

PREVIDÊNCIA PRIVADA 

A partir da autorização constante do artigo 202, caput, da Constituição, foi editada a 

Lei Complementar nº 109, de 29 de maio de 2001, que estabelece regras gerais para o regime 

de previdência complementar. 

Com o fim de atender ao artigo 202, § 4º, da Carta Maior, foi publicada a LC nº 

108/2001, na mesma data, estabelecendo normas específicas para as entidades com 

patrocinadores públicos ou estatais, sem prejuízo da aplicação das regras gerais, quando não 

houver disposição em contrário.  

Trataremos primeiro das regras gerais, para adentrar ao final nas regras específicas 

da LC nº 108/2001, a fim de facilitar a compreensão da sistemática definida por essas Leis. 

Importa observar que muitas disposições da LC nº 109/2001 são similares a regras 

que já constavam da Lei nº 6.435/77, que contava, quando de sua revogação, com cerca de vinte 

e quatro anos de aplicação. 

Natural recorrermos em alguns momentos, portanto, à análise comparativa para a 

melhor compreensão do regramento atualmente em vigor. 

Note-se, assim, que desde a legislação anterior se optou por distinguir dois ramos 

dentro da previdência complementar: a previdência aberta e a fechada. 

A previdência complementar fechada é criada para um grupo específico de pessoas, 

normalmente conectadas por um vínculo de natureza profissional, e sem finalidade lucrativa. 

 Em geral essas entidades são criadas por iniciativa de empresas interessadas em 

oferecer benefícios previdenciários de natureza complementar para seus empregados, 

correspondendo ao segundo pilar da previdência, no modelo proposto pelo Banco Mundial. 

A previdência aberta, por sua vez, como regra é oferecida a qualquer pessoa que 

tenha interesse em complementar os benefícios da previdência social, independentemente de 

vínculo corporativo ou profissional. As entidades de previdência, nesse caso, geralmente 

possuem finalidade lucrativa. 

As diferenças das regras aplicáveis às entidades abertas e às fechadas decorrem, 

usualmente, da presença ou ausência de finalidade lucrativa, bem como do público alvo a que 

é destinada. 
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Uma das principais implicações dessa distinção, hoje assimilada pela jurisprudência, 

é a não aplicação do Código de Defesa do Consumidor às relações de previdência complementar 

fechada, conforme explicita a Súmula 563 do Superior Tribunal de Justiça. 

Outra decorrência relevante era a imunidade tributária das entidades fechadas de 

previdência, reconhecida durante muito tempo pela legislação. A imunidade, contudo, apenas 

prevalece atualmente para as entidades fechadas que não contam com a contribuição dos 

participantes, nos termos da Súmula 730 do Supremo Tribunal Federal.132 

Não se levou em consideração, ao que parece, a afetação patrimonial desses recursos 

determinada constitucionalmente, o que permite reconhecer que tais recursos integram, desde 

já, o patrimônio jurídico dos participantes e assistidos. 

Excluem-se apenas as taxas de administração e de carregamento, que são utilizadas 

para arcar com as despesas da entidade. Em se tratando de previdência fechada, frise-se, não há 

como se falar em remuneração por serviços prestados, sendo que todos os valores 

eventualmente arrecadados a esse título devem ser integralmente revertidos no 

desenvolvimento da própria atividade, vez ausente a finalidade lucrativa. 

Apesar das diferenças assinaladas, não se pode perder de vista que a previdência 

fechada e a aberta possuem um tronco comum, estando ambas voltadas para a mesma finalidade 

essencial, qual seja oferecer proteção previdenciária complementar ante situações de risco 

social. 

Nesse sentido, válida a crítica de Manuel Sebastião Soares Póvoas, assim 

formulada133: 

(...) a previdência privada ficou dividida em dois subdomínios – o subdomínio da previdência 

fechada e o subdomínio da previdência privada aberta. E a realidade privada previdenciária 

que atendendo à sua filosofia e aos seus fins era unívoca, foi artificialmente dividida. 

Essa base comum é garantida hoje em dia, ademais, pelo artigo 202 da Constituição, 

que define princípios aplicáveis aos dois ramos, em especial a autonomia, a facultatividade, a 

capitalização e a transparência, integrando-os ainda ao Sistema de Seguridade Social brasileiro. 

132 Para uma discussão completa do tema, leia-se: RODRIGUES, Flávio Martins. Fundos de Pensão: Temas 
Jurídicos. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, pp. 1-49. 
133 PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação 
jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 145. 
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Nota-se, entretanto, que especialmente a previdência aberta tem optado há muito pelo 

oferecimento de planos estruturados em contas individuais, sem qualquer característica 

mutualista. Além disso, como regra os planos não são estruturados de forma a incentivar a 

permanência do participante na fase de percepção do benefício, vez que estipulam taxas de 

remuneração bastante baixas nessa etapa, sendo muito comum o resgate da totalidade de 

recursos nesse momento. 

Com isso, tem ficado cada vez mais tênue a diferença entre tais instrumentos e 

produtos de natureza exclusivamente financeira, como fundos de investimento, que almejam 

apenas o retorno financeiro, sem qualquer finalidade específica.134 

Embora essa prática não seja vedada pela legislação, entendemos que os mecanismos 

de incentivo do Estado deveriam ser voltados primordialmente para planos que preservassem 

as características mutualísticas e previdenciárias de tais recursos em alguma medida. 

Agindo dessa forma, poder-se-ia dizer que o Estado está, nessa seara, visando à 

construção de uma sociedade solidária e promovendo o bem-estar dos participantes, tal como 

almejado pela Constituição. 

Ressalte-se que a ideia de mutualismo está por trás do surgimento do próprio conceito 

de previdência, desenvolvida a partir da experiência do mercado de seguros. 

Por mutualismo deve-se entender a repartição do prejuízo de alguns por todos os 

participantes de um grupo que está exposto à mesma espécie de risco. Nesse caso, aduz Ernesto 

Tzirulnik, os membros do grupo “criam vínculos entre si e o risco individual se dispersa em 

uma pluralidade de riscos”135. 

Na medida em que os planos passam a ser estruturados em contas individuais, 

contrariamente, cada um passa a assumir o seu próprio risco136. Não há dispersão do risco nem 

tampouco solidariedade nessa hipótese.  

134 É o que constata também Ivy Cassa: “Os planos de previdência privada, os produtos do mercado securitário e 
outros instrumentos financeiros estão cada vez mais próximos. Tem sido uma tarefa bastante complexa 
estabelecer os contornos de cada um, de onde eles se originam e suas diferentes implicações, inclusive do ponto 
de vista jurídico.” Natureza jurídica da reserva matemática nos planos de previdência privada aberta. 2014. 155 
f. Dissertação de Mestrado. Universidade de São Paulo, São Paulo, 2014, p. 60.
135 TZIRULNIK, Ernesto. Seguro de riscos de engenharia: instrumento do desenvolvimento. São Paulo: Editora 
Roncarati, 2015, p. 35. 
136 “Nos planos puros de contribuição definida, o risco da deterioração do benefício, tanto na fase de acumulação 
quando na de atribuição de renda, é assumido pelo contribuinte (participante) (...)”. CAZETTA, Luís Carlos. 
Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe Editora, 2006, p. 51. 
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Nessa perspectiva, altamente criticável a ação do Estado que considere expostos a 

um maior grau de risco os planos de benefícios que estipulem o valor do benefício a ser pago 

por ocasião do preenchimento dos requisitos previstos no regulamento. 

A promessa de pagamento de um valor de benefício em patamar adequado viabiliza 

um maior grau de solidariedade entre os participantes vinculados ao mesmo plano, ao contrário 

do que ocorre em planos estruturados por meio de contas individuais, em que cada participante 

acumula recursos para arcar com suas próprias despesas, na hipótese de ocorrência de alguma 

contingência social.137 

O que verificamos é que, no caso dos planos estruturados em contas individuais, a 

insuficiência de recursos será arcada exclusivamente pelo próprio participante138, enquanto no 

plano que garante o pagamento de algum valor de benefício esse ônus acabará sendo repartido 

entre os participantes e, eventualmente, com a empresa patrocinadora. Essa possibilidade de 

imputação de ônus financeiro adicional constitui um risco financeiro, mas que reduz o risco 

social a que estão expostos os participantes.139 

Plenamente justificável, portanto, a previsão de incentivos maiores para a segunda 

situação, sem o que dificilmente haverá o oferecimento de planos efetivamente solidários para 

os participantes. 

Não se pode, por certo, analisar a natureza dos planos e das entidades de previdência 

a partir da sua distorção. Não é pelo fato de os agentes do mercado tentarem transformar tais 

planos em produtos exclusivamente financeiros que devemos descuidar dos aspectos que 

levaram o constituinte a incorporar a previdência complementar ao Sistema de Seguridade 

Social. 

137 Nesse mesmo sentido defende Eliane Romeiro: “Em geral, os planos de benefícios definidos adotam o 
princípio do mutualismo e da solidariedade financeira. Nesses planos, os valores das reservas matemáticas não 
se encontram individualizados.” COSTA, Eliane Romeiro. Previdência Complementar na Seguridade Social. São 
Paulo: LTr. 2003, pp. 126-127. 
138 “Em tal processo, a administradora de fundos não assume obrigações formais quanto aos valores do pecúlio 
e da prestação inicial das rendas, que serão invariavelmente ajustados ao realizado pela capitalização dos 
depósitos. Ali, não há preocupação com reservas para os benefícios a conceder, e os eventuais déficits estarão 
vinculados exclusivamente à má gestão ulterior dos fundos garantidores das aposentadorias concedidas. Tal, a 
indiscutível vantagem que atualmente se apresenta às empresas interessadas na proteção securitária supletiva 
dos seus empregados – o descomprometimento formal com os níveis iniciais dos benefícios futuros.” NOGUEIRA, 
Rio. Benefícios previdenciais: os isógonos e a ética securitária. Rio de Janeiro: STEA, 2002, p. 146. 
139 Segundo Ivy Cassa: “Não há mutualismo nesses planos, visto que o único risco existente é o financeiro, ou 
seja, o risco de má gestão ou de retorno dos investimentos não corresponder ao que se esperava. O participante 
assume tais riscos tal como seria em outra modalidade de investimento, como em um fundo, por exemplo. Se 
sua longevidade for superior às reservas acumuladas, terá de suportar o risco da falta de recursos sem o suporte 
da entidade.” Op. cit. p. 52. 
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Isto posto, verifica-se que a LC nº 109/2001 distinguiu seções e capítulos que tratam 

de disposições comuns à previdência aberta e à fechada, e outras partes em que se estabelece 

disposições específicas para cada um desses ramos.  

Não é nossa pretensão debater cada norma específica, mas sim traçar as linhas gerais 

que devem pautar a ação do Estado nessa seara e sua conformidade com o panorama 

constitucional vigente. É o que passamos a fazer no próximo item. 

3.1. Diretrizes legais 

Após reproduzir os dizeres do artigo 202, caput, da Constituição, a LC nº 109/2001 

define que o regime de previdência complementar é operado por entidades de previdência 

complementar “que têm por objetivo principal instituir e executar planos de benefício de caráter 

previdenciário” (art. 2º). 

O caráter previdenciário se revela na destinação dos recursos prevista em contrato, 

que se deve voltar, essencialmente, para as situações mencionadas no artigo 201 da 

Constituição, em especial a cobertura dos eventos de doença, invalidez, morte e idade avançada. 

O regime de que tratamos atua de forma complementar na proteção desses riscos. 

Desse modo, embora autônomos os regimes, natural que os regimes público e privado atuem 

na proteção das mesmas situações de contingência social, cada qual ao seu modo. 

Essa constitui a função social primordial do contrato de previdência, delimitando o 

espaço dentro do qual será exercida a liberdade de contratar, em atendimento ao artigo 421 do 

Código Civil. 

É legítima, pois, a ação do Estado que vise preservar o caráter previdenciário dos 

planos de benefícios, especialmente no ato de autorização de plano novo140. Nesse aspecto a 

análise não pode ser apenas formal, devendo adentrar no conteúdo das normas propostas pela 

entidade. 

140 “Deixando de cobrar impostos do particular que, a seu modo, está cumprindo funções de seguridade social, 
deve o Estado verificar se as finalidades sociais que justificam a existência da entidade estão guardando 
compatibilidade com o investimento que toda a sociedade está fazendo para que a mesma tenha sucesso.” 
BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 35. 
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Necessário observar ainda que o caráter previdenciário envolve, naturalmente, 

objetivo de longo prazo141. Isso porque, via de regra, são necessárias décadas de acumulação 

dos recursos, bem como outras décadas durante as quais costuma ocorrer o pagamento de 

benefícios, ultrapassando em muito a própria relação de trabalho. 

Contudo, sendo facultativo o regime, não há como impor uma quantidade mínima 

de benefícios ou prazo de pagamento mínimo para as entidades de previdência142. Os benefícios 

de natureza complementar serão aqueles especificados em contrato, e pelo prazo ali previsto. 

Se o ingresso nesse regime é facultativo, o nível de complementação desejado também não deve 

ser imposto.143 

A Lei Complementar estabelece diretrizes gerais para a atuação do Estado com 

relação ao regime complementar. O dispositivo tem o seguinte teor: 

Art. 3º A ação do Estado será exercida com o objetivo de: 

I - formular a política de previdência complementar; 

II - disciplinar, coordenar e supervisionar as atividades reguladas por esta Lei Complementar, 

compatibilizando-as com as políticas previdenciária e de desenvolvimento social e 

econômico-financeiro; 

III - determinar padrões mínimos de segurança econômico-financeira e atuarial, com fins 

específicos de preservar a liquidez, a solvência e o equilíbrio dos planos de benefícios, 

isoladamente, e de cada entidade de previdência complementar, no conjunto de suas 

atividades; 

IV - assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso às informações relativas à gestão 

de seus respectivos planos de benefícios; 

V - fiscalizar as entidades de previdência complementar, suas operações e aplicar 

penalidades; e 

VI - proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos de benefícios. 

141 “Afeta os compromissos de longo prazo no novo capitalismo a flexibilidade proveniente das novas relações 
de trabalho. Na crise do compromisso mútuo adicionamos a insegurança na manutenção da lealdade, da 
obrigação formal, dos objetivos a atingir e da solidariedade como alicerce da instituição da previdência.” COSTA, 
Eliane Romeiro. Previdência Complementar na Seguridade Social. São Paulo: LTr. 2003, p. 143. 
142 “(...) ainda que o Estado possa e deve atuar para delimitar o campo de autonomia privada, é o interesse dos 
próprios autores que, em última análise, vai definir o nível de proteção dos planos de benefícios de previdência 
complementar.” PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu 
desenvolvimento pelas entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 405. 
143 “(...) a nós parece-nos, no entanto, que a principal motivação reside na liberdade que o indivíduo tem de 
escolher as coberturas que melhor sirvam aos seus interesses, dentro da flexibilidade que a criatividade privada 
sempre coloca nos serviços que oferece.” PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, 
fundamentos técnicos, conceituação jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 94. 
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Verifica-se nesse artigo tanto normas que tratam do objetivo ou conteúdo da ação 

estatal, quanto outras que cuidam dos instrumentos a serem utilizados pelo Estado para atingir 

esses objetivos. 

Dizer, simplesmente, que o Estado deve formular política de previdência 

complementar, supervisionar as entidades de previdência e aplicar penalidades não significa 

muito, apenas reforça a responsabilidade do ente estatal pelo destino que seja dado à 

previdência complementar. 

Percebe-se, no entanto, que deve haver normas de caráter cogente, como se extrai 

dos incisos II e VI (intervenção por direção), e mecanismos de incentivo, o que se vislumbra a 

partir do teor do inciso I (intervenção por indução), sejam previstos na própria Lei 

Complementar, sejam em normas infralegais. 

Não é possível que o Estado discipline, coordene, supervisione e aplique 

penalidades sem norma expressa. Tais diretrizes, portanto, constituem muito mais uma 

exigência dirigida ao Estado do que uma limitação à liberdade de iniciativa dos particulares.144 

As balizas iniciais para essa atuação podem ser extraídas a partir de uma análise um 

pouco mais detida. 

Direcionando tanto o escopo da regulação, quando possível, quanto da interpretação 

a ser levada a efeito pelo Estado, o artigo 3º da LC 109/2001 prevê que a ação do Estado deve 

buscar: a) a compatibilização com as políticas previdenciárias e de desenvolvimento social e 

econômico-financeiro; b) a determinação de padrões mínimos de segurança econômico-

financeiro e atuarial; c) assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso às informações; 

e d) proteger os interesses dos participantes e assistidos. 

Os dois últimos aspectos apenas ressaltam princípios constitucionais que tivemos 

oportunidade de abordar anteriormente. E deveriam ser observados ainda que a lei fosse 

totalmente omissa quanto a eles. 

144 “Destarte, pela própria natureza da função governamental, constitucionalmente prevista, jamais essa  
atribuição fiscalizadora poderá exceder os lindes de seu conteúdo próprio e descambar para uma forma de 
cogestão, ou mesmo de intromissão indevida no funcionamento das Entidades de Previdência Complementar – 
EFPC, ou mesmo em sua estrutura. Nesta moldura, é de lembra que a principiologia normatizada como garantia 
constitucional veda qualquer interferência estatal no funcionamento das pessoas jurídicas do setor privado, que 
não sejam aquelas constitucionalmente admissíveis (art. 5º, XVIII da CF).” FERREIRA, Sérgio de Andréa. 
Previdência Complementar: Os limites de fiscalização e de regulação. In: Fundos de Pensão em debate. REIS, 
Adacir (org.). Brasília: Brasília Jurídica, 2002, p. 100. 
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Justamente por terem base constitucional são dois princípios da maior relevância, 

que devem pautar permanentemente a ação do Estado. 

Importante registrar, porém, que o que se visa proteger não é apenas um 

participante, isoladamente, mas a totalidade de participantes e assistidos vinculados ao plano, 

especialmente quando este possuir características mutualísticas. 

Ora, proteger o interesse de um participante em detrimento dos demais não atende 

aos princípios da justiça e da solidariedade, em nada contribuindo para o bem-estar da 

sociedade. 

Desse modo, é imperioso que a apreciação dos direitos de um participante envolva 

a análise da repercussão sobre os demais participantes, o que pode ser aferido por meio da 

realização de perícia financeira ou atuarial, por exemplo.145 

Exige ainda a Lei Complementar que o Estado busque a compatibilização da 

política previdenciária com o desenvolvimento social e econômico-financeiro. 

Como se viu, entretanto, não é papel primordial da previdência complementar 

promover distribuição de renda, devendo se voltar primariamente para a realização da justiça 

comutativa. 

O que se poderia cogitar aqui, então, é a possibilidade de compatibilização da 

finalidade previdenciária com o desenvolvimento social e econômico-financeiro na aplicação 

dos recursos arrecadados pelas entidades de previdência. 

Em primeiro lugar cumpre-nos advertir que, por força de preceito constitucional, 

tais recursos devem ser aplicados para se garantir o pagamento dos benefícios contratados. 

Poder-se-ia pensar, nesse ponto, que o mais importante seria buscar sempre o 

máximo de rentabilidade, de forma a garantir a existência de recursos suficientes para o 

pagamento dos benefícios. 

145 Esse caminho vem sendo trilhado atualmente pela jurisprudência do STJ, como se extrai dos seguintes 
julgados: AgRg no AgRg no REsp 1449265/RS, Rel. Ministro MOURA RIBEIRO, TERCEIRA TURMA, julgado em 
26/04/2016, DJe 05/05/2016; EDcl no AgRg no REsp 1546364/RS, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BÔAS CUEVA, 
TERCEIRA TURMA, julgado em 19/04/2016, DJe 26/04/2016; AgRg no REsp 1439905/RS, Rel. Ministro MARCO 
AURÉLIO BELLIZZE, TERCEIRA TURMA, julgado em 15/12/2015, DJe 02/02/2016; EDcl no REsp 1526784/RS, Rel. 
Ministro ANTONIO CARLOS FERREIRA, QUARTA TURMA, julgado em 06/08/2015, DJe 13/08/2015; AgRg no AREsp 
137726/RS, Rel. Ministro JOÃO OTÁVIO DE NORONHA, TERCEIRA TURMA, julgado em 25/11/2014, DJe 
11/12/2014; REsp 1345326/RS, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMÃO, SEGUNDA SEÇÃO, julgado em 09/04/2014, 
DJe 08/05/2014. 
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No âmbito da ciência das finanças, contudo, é assente que não se pode obter maior 

rentabilidade sem se expor o patrimônio a um nível maior de risco. Nessa linha esclarece 

Alexandre Assaf Neto146: 

Para que um investidor obtenha um retorno maior de sua carteira, ele deve assumir um nível 

maior de risco. Há uma relação entre risco e retorno. Quanto maior o risco do ativo, maior o 

prêmio pelo risco pago. Para um determinado nível de risco assumido, o investidor deseja 

auferir o maior retorno possível. 

Cabe ao Estado, conforme se depreende do disposto no inciso III do artigo em 

análise, definir os “padrões mínimos de segurança econômico-financeira”. Ao fazê-lo estará 

traçando também o máximo de risco a que a entidade de previdência pode expor os recursos 

previdenciários. 

Uma questão que pode se colocar é se, dentro desse padrão de segurança 

econômico-financeira, pode o Estado direcionar a aplicação dos recursos previdenciários para 

investimentos ditos “sociais” ou então para determinadas áreas consideradas estratégicas pelo 

Governo. 

Não é compatível com nosso regime constitucional, a nosso ver, a instituição de 

normas cogentes que imponham a aplicação em determinados ativos. Estamos diante de um 

regime privado, facultativo e contratual, cabendo a cada entidade estabelecer sua estratégia de 

aplicação de recursos, observado o mínimo de segurança fixado pelo Estado. 

A instituição de normas cogentes que busquem determinar a aplicação em 

determinados ativos atrai a responsabilidade pela decisão de investimento para o Estado, o 

que não foi desejado pela nossa Constituição, que conferiu à Administração Pública a 

responsabilidade pela gestão dos recursos públicos referentes aos regimes geral e próprio, tão 

somente. 

O que o Estado pode, mais uma vez, é estabelecer mecanismos de incentivo 

voltados para determinados tipos de investimento socialmente responsáveis ou necessários para 

o desenvolvimento nacional. Nesse sentido, portanto, é que se pode falar em compatibilização

da política de previdência complementar e de desenvolvimento social e econômico-financeiro. 

146 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 10 ed. São Paulo: Atlas, 2011, p. 242. 
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Cumpre-nos dizer ainda que é papel do Estado definir também padrões mínimos de 

segurança atuarial, além da já mencionada segurança financeira. Essa exigência está 

intimamente relacionada ao princípio da capitalização, anteriormente debatido. 

Para definição do montante de reservas necessárias em determinado momento é 

necessário fixar uma série de premissas atuariais, entre as quais se destacam a taxa de juros e a 

tábua de mortalidade. Ressalte-se a que adoção de premissas mais conservadoras exigirá um 

esforço contributivo mais imediato, enquanto a adoção de premissas menos conservadoras 

implicará a exposição do plano a um maior risco atuarial. 

De forma exemplificativa, se considerarmos que os participantes de um plano 

falecerão, em média, com 75 anos, poderá ser exigido um volume menor de contribuições dos 

participantes do que se considerarmos que a idade média de falecimento será de 90 anos. Por 

outro lado, o risco de os recursos não serem suficientes para garantir o pagamento dos 

benefícios contratados será maior na primeira hipótese. 

Cabe ao Estado, nesse caso, definir o nível mínimo de segurança atuarial aceitável 

(ou risco máximo), o que não impede que as entidades de previdência adotem parâmetros mais 

conservadores de gestão atuarial. 

3.2. Órgãos reguladores e fiscalizadores: papel e competência 

Apontamos, anteriormente, que há uma tendência de transferência de um maior 

poder normativo a entes reguladores. Atribuímos o nome de regulação àquelas situações em 

que a atribuição desse poder normativo é mais amplo, ultrapassando o papel de apenas garantir 

a fiel execução da lei. 

Veja-se o que estabelece a Lei Complementar nº 109/2001, ainda no capítulo 

introdutório, a esse respeito: 

Art. 5º A normatização, coordenação, supervisão, fiscalização e controle das entidades de 

previdência complementar serão realizadas por órgão ou órgãos regulador e fiscalizador, 

conforme disposto em lei, observado o disposto no inciso VI do art. 84 da Constituição 

Federal. 

Previu então a Lei que, até que fosse publicada a lei específica, as funções 

normatização e fiscalização seriam exercidas, respectivamente, pelo Conselho de Gestão da 
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Previdência Complementar (CGPC) e pela Secretaria de Previdência Complementar (SPC), no 

que concerne à previdência fechada, e pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e 

pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), relativamente à previdência aberta.147 

A Lei Complementar deixou, portanto, para lei ordinária a definição dos órgãos do 

Estado competentes para desenvolver as atividades de normatização e fiscalização do regime 

de previdência complementar. 

A LC nº 109/2001 admitiu a possibilidade de que a previdência aberta e a fechada 

fossem reguladas e fiscalizadas pelo mesmo órgão ou por órgãos diferentes, permitindo ainda 

que a regulação e a fiscalização fossem desempenhadas pelo mesmo ente ou por entes distintos. 

Optou o legislador ordinário, de toda forma, por manter o modelo existente desde a 

edição da Lei nº 6.435/77, vinculando a previdência aberta ao Sistema Nacional de Seguros 

Privados e atribuindo ao então Ministério da Previdência e Assistência Social a competência 

para velar pelas fundações que se enquadrassem como entidades fechadas de previdência. 

A principal alteração no aparato estatal, com fundamento nesse dispositivo, veio a 

ocorrer apenas em 2009, com a publicação da Lei nº 12.154, que criou a Superintendência 

Nacional de Previdência Complementar - PREVIC, autarquia com competência para fiscalizar 

as entidades fechadas de previdência complementar. 

Referida lei transformou ainda o Conselho de Gestão da Previdência 

Complementar, que passou a se denominar Conselho Nacional de Previdência Complementar, 

assumindo a função de órgão regulador do regime de previdência operado por entidades 

fechadas. 

Foi criada também a Câmara de Recursos da Previdência Complementar, a quem 

compete julgar os recursos interpostos contra os autos de infração julgados em primeira 

instância pela PREVIC. 

Tal como preconizava Manuel Sebastião Soares Póvoas, essa cisão permitiu o 

desenvolvimento de conceitos relevantes com nuanças diversas para cada um desses setores, 

além de possibilitar o estabelecimento de políticas não coerentes – e às vezes até concorrentes 

147 Ressalve-se a competência para estabelecer diretrizes para os investimentos de entidades abertas e fechadas, 
prevista no art. 9, § 1º, da LC 109/2001, atribuída ao Conselho Monetário Nacional, como já ocorria sob a égide 
da Lei nº 6.435/77. 
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– para os dois segmentos. Exemplo disso é a existência de determinados benefícios tributários

previstos apenas para a previdência aberta, sem nenhuma causa aparente que o justifique.148 

Compete assim à SUSEP e à PREVIC, atualmente, fiscalizar os regimes de 

previdência aberta e fechada. Em outras palavras, essas autarquias possuem a missão 

institucional de verificar a observância das normas constitucionais e legais, bem como as regras 

expedidas pelos entes reguladores, aplicando as sanções devidas em caso de inobservância 

desses preceitos.149 

Admitir que tais entidades possam agir sem qualquer base normativa seria abrir as 

portas para o arbítrio, tolhendo indevidamente a liberdade de iniciativa que rege a previdência 

complementar brasileira. A intervenção por direção, conferida à PREVIC e à SUSEP, pois, não 

pode prescindir de norma autorizativa. 

Nada impede, porém, que se desempenhe atividades de caráter orientativo, 

inclusive expedindo recomendações. Ou ainda, conforme preconizou de forma inovadora o 

artigo 2º, inciso VIII, da Lei nº 12.154/2009, promover a mediação e a conciliação de conflitos 

entre os entes fiscalizados e seus participantes, assistidos, patrocinadores ou instituidores. 

Nesse caso, contudo, não se pode pretender conferir a essas ações um caráter cogente. 

Outra responsabilidade extremamente relevante atribuída a esses entes é a 

competência para autorizar o funcionamento das entidades de previdência, bem como os seus 

estatutos e os regulamentos dos planos de benefícios. Vejamos o que diz a LC nº 109/2001: 

Art. 33. Dependerão de prévia e expressa autorização do órgão regulador e fiscalizador: 

I - a constituição e o funcionamento da entidade fechada, bem como a aplicação dos 

respectivos estatutos, dos regulamentos dos planos de benefícios e suas alterações; 

II - as operações de fusão, cisão, incorporação ou qualquer outra forma de reorganização 

societária, relativas às entidades fechadas; 

III - as retiradas de patrocinadores; e 

IV - as transferências de patrocínio, de grupo de participantes, de planos e de reservas entre 

entidades fechadas. 

(...) 

148 Para uma comparação entre a legislação de previdência fechada e aberta e respectivos mecanismos de 
incentivo, vide o nosso: Previdência complementar aberta, fundos multipatrocinados e fomento da previdência 
fechada. Revista Síntese de Direito Previdenciário, v. XI, pp. 50-83, 2012. 
149 Sobre a importância do bom desempenho dessa função, observa Elaine Romeiro Costa: “A falha nas atividades 
fiscalizadoras, por sua vez, pode acarretar crise sistêmica de legitimidade, colocando em perigo as atividades de 
atendimento de seguro social.” COSTA, Elaine Romeiro Previdência Privada e Fundos de Pensão: Brasil Chile e 
França. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 1996, p. 10. 
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Art. 38. Dependerão de prévia e expressa aprovação do órgão fiscalizador: 

I - a constituição e o funcionamento das entidades abertas, bem como as disposições de seus 

estatutos e as respectivas alterações; 

II - a comercialização dos planos de benefícios; 

III - os atos relativos à eleição e consequente posse de administradores e membros de 

conselhos estatutários; e 

IV - as operações relativas à transferência do controle acionário, fusão, cisão, incorporação 

ou qualquer outra forma de reorganização societária. 

Nas situações descritas no dispositivo, a autorização do órgão fiscalizador deve ser 

prévia e expressa. Dada a relevância da atividade desenvolvida, optou o legislador por não 

permitir o desenvolvimento da atividade sem que haja uma avaliação anterior da sua 

conformidade com a normatização em vigor, permitindo uma proteção mais eficaz do interesse 

dos participantes e assistidos. 

Trata-se de uma limitação expressiva à liberdade de iniciativa, por isso mesmo 

merecedora de uma análise mais detida. 

O termo “autorização” é utilizado diversas vezes pela Constituição, a exemplo do 

que ocorre no artigo 21, incisos XI e XII, ao lado de institutos como a permissão e a concessão, 

estando normalmente relacionados ao uso de um bem público ou ao desempenho de um serviço 

público.  

Tradicionalmente a doutrina administrativista tratava a autorização como ato 

discricionário, sujeito ao juízo de conveniência e oportunidade da Administração, enquanto as 

licenças seriam atos administrativos plenamente vinculados, em que não haveria margem para 

a discricionariedade da Administração. 

Em se tratando de previdência complementar, no entanto, não se pode admitir que 

o desenvolvimento de atividade de previdência complementar dependa da conveniência e

oportunidade da Administração, aceitando que o ente fiscalizador não autorize o exercício de 

atividade privada por aquele que preenche todos os requisitos legais. Tampouco se pode admitir 

que essa autorização tenha caráter precário, de forma que a Administração possa revogá-la a 

qualquer tempo.  
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Justamente por não enxergar espaço para juízo de conveniência e oportunidade da 

Administração que, ao abordar o mecanismo da autorização para o serviço de 

telecomunicações, afirma Maria Sylvia Zanella di Pietro150: 

No ato vinculado, o regramento pela lei atinge todos os aspectos do ato, significando, isto, 

que a lei não deixa opções à Administração Pública; a lei estabelece que, diante de 

determinada situação, atendidos determinados requisitos, a Administração deve agir de tal ou 

qual forma. Por isso mesmo, quando a lei vincula o ato inteiramente à lei, o particular 

tem o direito subjetivo de exigir da autoridade a edição do ato, sob pena de, não o 

fazendo, sujeitar-se à correção judicial. Vale dizer que o ato tem caráter meramente 

declaratório de um direito preexistente. Sendo tratada como ato vinculado, a autorização 

não pode ter caráter precário; com efeito, se o ato apenas declara um direito do particular 

ao exercício da atividade, não há possibilidade de reservar-se à Administração a possibilidade 

de revogá-lo a qualquer momento por motivo de interesse público (...). (grifou-se) 

Nem a referência a um interesse público abstrato pode servir de fundamento para 

eventual negativa. O interesse público se revela no cumprimento estrito das disposições legais. 

A Administração Pública não pode ter outra vontade ou interesse que não o atendimento da 

lei.151 

Entendemos, nesse sentido, que o ato praticado pela Administração nesse caso 

constitui na verdade espécie de licença, por meio do qual o ente fiscalizador avalia o 

atendimento de todos os requisitos previstos em lei e na regulação infralegal. 

Vê-se, dessa forma, que a regulação exerce papel extremamente relevante, pautando 

permanentemente a atuação dos órgãos fiscalizadores, tanto no momento da autorização prévia 

necessária para a prática de determinados atos quanto na fiscalização da atividade desempenha 

pelas entidades de previdência. 

Como temos defendido, essa regulação não pode ultrapassar os limites do poder 

normativo que lhe foi conferido pela lei, que também não pode transferir esse poder sem 

restrições, sob pena de vulneração ao princípio da legalidade. 

Analisando a Lei Complementar nº 109/2001, verifica-se a existência de diversas 

disposições que preveem, expressamente, a expedição de regulação específica. A maior parte 

150 PIETRO, Maria Sylvia Zanella Di. Parcerias na Administração Pública: Concessão, Permissão, Franquia, 
Terceirização, Parceria Público-Privada e outras Formas. 6 ed. São Paulo: Atlas, 2008, 138. 
151 “(...) o interesse público - que tem prioridade em relação ao particular - é apenas o que a lei assim tenha 
definido. Descabe ao administrador invocar a vaga e imprecisa noção de interesse público, para com ela 
constranger a liberdade dos indivíduos. Indispensável, sempre e necessariamente, para certo valor sobrepor-se 
ao interesse individual, que tenha sido fixado com clareza - de modo expresso ou razoavelmente implícito - pela 
lei.” SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. 3 ed. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 31. 
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refere-se a matérias de ordem técnica atuarial, contábil ou de investimentos, entre as quais vale 

a pena destacar as seguintes: 

• fixação de padrões mínimos de segurança econômico-financeira e atuarial (art.

7º);

• modalidades de planos de benefícios (art. 7º, parágrafo único);

• constituição de reservas técnicas, provisões e fundos (art. 9º);

• diretrizes para aplicação dos recursos garantidores (arts. 9º, § 1º e 19);

• critérios e condições referentes aos institutos obrigatórios (arts. 14 e 27);

• regras contábeis e de auditoria (arts. 23, 37, II, e 40).

Há outros assuntos, contudo, que claramente não cuidam de matérias técnicas, e 

que poderiam perfeitamente ter sido contemplados na própria lei. Citem-se, por exemplo, a 

definição de prazos e forma de divulgação de informações para os participantes (arts. 24 e 29, 

III), assim como os critérios para investidura e posse em cargos e funções de órgãos estatutários 

de entidades abertas (art. 37, I). 

Em outros pontos a LC nº 109/2001, embora faça referência ao órgão regulador, 

não é clara quanto à possibilidade de complementação do texto legal por meio de regulação. É 

o caso do artigo 17152, que trata de alterações nos regulamentos, que menciona a necessidade

de “aprovação pelo órgão regulador e fiscalizador”, e do artigo 25, que cuida da retirada de 

patrocínio. 

O artigo 33, supra mencionado, também afirma a necessidade de “prévia e expressa 

autorização do órgão regulador e fiscalizador” para a prática de determinados atos pelas 

entidades fechadas de previdência complementar. 

A dificuldade interpretativa fica ainda maior ao se notar que a Lei Complementar 

em questão às vezes refere-se a regulação e em outras situações utiliza o vocábulo 

“regulamento” ou “regulamentação”, como se verifica nos artigos 13, 44, inciso VI, 65, caput, 

e 66 – as duas últimas relacionadas à aplicação de penalidades. 

Vislumbram-se ao menos dois caminhos a partir dessa constatação: a) a LC nº 

109/2001 utilizou indistintamente os termos regulação e regulamentação, não havendo 

nenhuma consequência a ser extraída a partir dessa diferenciação legal; ou b) a LC nº 109/2001 

152 Art. 17. As alterações processadas nos regulamentos dos planos aplicam-se a todos os participantes das 
entidades fechadas, a partir de sua aprovação pelo órgão regulador e fiscalizador, observado o direito 
acumulado de cada participante. 
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pretendeu diferenciar as duas situações, de forma que a regulação (onde haveria maior espaço 

para a produção normativa) seria atribuída ao órgão regulador, e a regulamentação seria 

exercida pelo Presidente da República, de forma mais estrita e para garantir a “fiel execução” 

da lei, na dicção do artigo 84, inciso IV, da Constituição. 

Tendemos para a primeira interpretação por alguns motivos. 

Primeiro, por ter a Lei Complementar utilizado as mencionadas expressões sem 

nenhum critério aparente, havendo situações em que tanto a expressão regular (órgão regulador) 

quanto regulamentar são utilizadas no mesmo dispositivo, a exemplo do que ocorre com o artigo 

14, caput, e inciso III.153 

Segundo, em razão do teor do artigo 5º da LC nº 109/2001, que expressamente 

atribui a normatização (que inclui tanto a regulação quanto a regulamentação) para o órgão 

regulador, sem fazer qualquer tipo de restrição. 

Terceiro, pois o contrário implicaria sustentar que o órgão regulador teria a 

competência para criar obrigações, mas não para fixar as respectivas sanções, vez que estas 

teriam de estar previstas em decreto do Presidente da República, pelo simples fato de o artigo 

65 ter utilizado a expressão “regulamento”. 

A previsão de uma obrigação sem a possibilidade de estipulação das respectivas 

sanções em caso de descumprimento produz uma indesejável cisão, apta a subtrair a eficácia 

das normas.  

Conforme leciona Paulo de Barros Carvalho154: 

Na completude, as regras do direito têm feição dúplice: (i) norma primária (ou endonorma, 

na terminologia de Cossio), a que prescreve um dever, se e quando acontecer o fato previsto 

no suposto; (ii) norma secundária (ou perinorma, segundo Cossio), a que prescreve uma 

providência sancionatória, aplicada pelo Estado-Juiz, no caso de descumprimento da conduta 

estatuída na norma primária. Inexistem regras jurídicas sem as correspondentes sanções, isto 

é, normas sancionatórias. (...) 

As duas entidades que, juntas, formam a norma completa, expressam a mensagem deôntico-

jurídica na sua integridade constitutiva, significando a orientação da conduta, juntamente 

com a providência coercitiva que o ordenamento prevê para o seu descumprimento. 

153 Importa registrar que a Lei nº 6.435/77 também utiliza as expressões regular e regulamentar sem nenhum 
critério aparente, embora use com mais frequência esta última. 
154 CARVALHO, Paulo de Barros. Direito Tributário, Linguagem e Método. 4 ed. São Paulo: Noeses, 2011, p. 138. 
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A conclusão mais razoável, portanto, é no sentido de que foi deferido ao órgão 

regulador o poder tanto para criar a obrigação quanto para estipular a respectiva sanção. Dessa 

forma, estariam incluídas em sua competência tanto o poder para regular quanto para 

regulamentar a LC nº 109/2001. 

Ainda que a LC nº 109/2001 tenha utilizado os termos regulação e regulamentação 

indistintamente, definimos anteriormente que utilizaríamos a expressão regulação para as 

situações em que tivesse sido atribuído um maior poder normativo para entes reguladores. 

Sendo assim, verifica-se que a Lei Complementar conferiu um amplo poder 

normativo ao órgão regulador em quase todas as situações em que menciona expressamente a 

necessidade de expedição de regulação ou regulamentação de seus dispositivos. 

Entendemos que esse poder está presente também quando se menciona, em 

determinados artigos, a necessidade de aprovação ou autorização pelo órgão regulador e 

fiscalizador, como ocorre nos artigos 13 e 33 da mencionada Lei. 

Não excluímos, ainda, a possibilidade de expedição de norma pelo órgão regulador 

com a finalidade de garantir a fiel execução da lei, mesmo que não haja nenhuma previsão 

expressa de emissão de norma nesse caso155. Nesse caso, entendemos que a margem para a 

atuação normativa do ente regulador deve ser menor, motivo pelo qual reservamos a expressão 

“regulamentação” para essas situações. 

Enquadramos nessa hipótese, por exemplo, a definição das “outras finalidades” 

previstas no artigo 19, parágrafo único, inciso II, bem como a explicitação do conteúdo da 

expressão “revisão obrigatória”, prevista no artigo 20, § 2º, da LC nº 109/2001, que trata da 

destinação de superávit verificado em plano de benefícios. 

Nesses casos a edição de ato normativo pelo órgão regulador tem a função 

primordial de limitar a discricionariedade da Administração Pública e garantir o tratamento 

igualitário entre os entes supervisionados.156 Porém, quando utilizado para restringir a livre 

iniciativa dos particulares, deve ser visto com reservas. 

155 Em linha com esse entendimento, defende Daniel Pulino: "(...) parece-nos admissível, em princípio, a 
existência de competência regulatória ou reguladora, mesmo para a atividade de previdência privada (...), desde 
que os direitos e obrigações que estão veiculados pelos atos nos quais se expressam dita competência – via de 
regra, as Resoluções do CNPC – possam ser deduzidos a partir da lei, ainda que nela estejam contidos de modo 
indireto." Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas entidades 
fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 305. 
156 “A função dos regulamentos é diminuir a margem de discricionariedade atribuída aos agentes administrativos. 
O legislador, ao outorgar competência para a Administração Pública, pode não esgotar a disciplina da matéria, 
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Nesse aspecto não há nada de específico no regime de previdência complementar 

com relação a outras legislações similares, sempre sujeitas a questionamentos quanto a ter o 

Poder Executivo extrapolado ou não o seu poder regulamentar. 

Merece um olhar um pouco mais cuidadoso, por outro lado, as situações em que 

esse poder normativo foi conferido de forma ampla, a fim de aferir sua legitimidade ante o 

sistema constitucional em vigor. 

Sob esse aspecto, verifica-se que a quase totalidade desses casos referem-se a 

matérias de ordem atuarial, contábil ou financeira. Transcrevem-se, a título de exemplo, os 

seguintes artigos: 

Art. 7º Os planos de benefícios atenderão a padrões mínimos fixados pelo órgão regulador e 

fiscalizador, com o objetivo de assegurar transparência, solvência, liquidez e equilíbrio 

econômico-financeiro e atuarial. 

Parágrafo único. O órgão regulador e fiscalizador normatizará planos de benefícios nas 

modalidades de benefício definido, contribuição definida e contribuição variável, bem como 

outras formas de planos de benefícios que reflitam a evolução técnica e possibilitem 

flexibilidade ao regime de previdência complementar. 

Art. 9º As entidades de previdência complementar constituirão reservas técnicas, provisões 

e fundos, de conformidade com os critérios e normas fixados pelo órgão regulador e 

fiscalizador. 

§ 1º A aplicação dos recursos correspondentes às reservas, às provisões e aos fundos de que

trata o caput será feita conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional. 

(...) 

Art. 23. As entidades fechadas deverão manter atualizada sua contabilidade, de acordo com 

as instruções do órgão regulador e fiscalizador, consolidando a posição dos planos de 

benefícios que administram e executam, bem como submetendo suas contas a auditores 

independentes. 

Art. 37. Compete ao órgão regulador, entre outras atribuições que lhe forem conferidas por 

lei, estabelecer: (...) 

II - as normas gerais de contabilidade, auditoria, atuária e estatística a serem observadas pelas 

entidades abertas, inclusive quanto à padronização dos planos de contas, balanços gerais, 

balancetes e outras demonstrações financeiras, critérios sobre sua periodicidade, sobre a 

publicação desses documentos e sua remessa ao órgão fiscalizador; 

III - os índices de solvência e liquidez, bem como as relações patrimoniais a serem atendidas 

pelas entidades abertas, observado que seu patrimônio líquido não poderá ser inferior ao 

respectivo passivo não operacional; (...) 

deixando um espaço que deverá ser preenchido pelo próprio agente administrativo, com base em juízo subjetivo 
de conveniência e oportunidade. (...) Não se está, aqui, criando novos direitos e obrigações, mas sim aclarando 
suas extensões, complementando-se a dicção legal. Eis aí o papel do regulamento administrativo.” MELLO, Rafael 
Munhoz de. Princípios Constitucionais de Direito Administrativo Sancionador: As sanções administrativas à luz da 
Constituição Federal de 1988. São Paulo: Malheiros, 2007, p. 118. 
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Embora não concordemos com o argumento de que matérias de ordem técnica 

podem ser reguladas com maior amplitude, sem a análise do dispositivo legal específico, 

devemos reconhecer que as questões de natureza atuarial, contábil e financeira exigem uma 

resposta mais rápida do Estado. 

São áreas que estão fortemente expostas a influxos de ordem econômica, e que não 

podem aguardar o moroso trâmite do processo legislativo para poder ter uma resposta adequada 

do Estado.157 É o que Eros Roberto Grau denomina capacidade normativa de conjuntura158: 

Nesse clima, a instabilidade de determinadas situações e estados econômicos, sujeitos a 

permanentes flutuações – flutuações que definem o seu caráter conjuntural -, impõe sejam 

extremamente flexíveis e dinâmicos os instrumentos normativos de que deve lançar o Estado 

para dar correção a desvios ocorridos no desenrolar do processo econômico e no curso das 

políticas públicas que esteja a implementar. Aí, precisamente, o emergir da capacidade 

normativa de conjuntura, via da qual se pretende conferir resposta à exigência de produção 

imediata de textos normativos, que as flutuações da conjuntura econômica estão, a todo 

tempo, a impor. 

Flutuações na taxa básica de juros e nos índices de inflação, surgimento de novos 

investimentos, aumento da longevidade, tudo isso tem reflexo direto na solvência dos planos 

de benefícios. A transferência desse poder normativo para um órgão regulador, portanto, é 

determinante para a eficaz proteção do interesse dos participantes e assistidos. 

E não há nada de novo nisso. Desde a Lei nº 6.435/77 que tais matérias já eram 

submetidas à normatização infralegal. É o que se extrai da leitura dos artigos 8º e 35, inciso I, 

da legislação revogada, que atribuíam a órgão normativo o poder “estipular as condições 

técnicas sobre custeio, investimentos e outras relações patrimoniais”, “estabelecer as 

características gerais para planos de benefícios”, “estabelecer as normas gerais de 

contabilidade, atuária e estatísticas a serem observadas”, entre outras. 

É o princípio da proteção dos participantes e assistidos que legitima e justifica esse 

poder atribuído ao órgão regulador, e que deve servir de vetor para a atuação do Estado. Por 

157 “Do ponto de vista do processo histórico concreto, fica cada vez mais difícil à lei formal oferecer respostas 
satisfatórias às novas demandas sociais e atribuições do Estado. Isso porque o processo legislativo por vezes se 
mostra inadequado frente à velocidade da exigência de soluções para conjunturas variáveis, já que não é sempre 
capaz de fazer face a elas com a celeridade e a adequação necessárias. O Executivo, tendo em vista a premente 
necessidade de cumprir seu novo papel, incorpora amplas tarefas, também normativas, passando a disciplinar 
situações concretas por meio de regulamentos.” DEL PICCHIA, Lucia. Poder normativo das agências reguladoras: 
sentido da retomada do debate na doutrina jurídica. In: SCHAPIRO, Mário Gomes (org.). Direito Econômico 
Regulatório. São Paulo: Saraiva, 2010, p. 334. 
158 GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto. 9 ed. São Paulo: Malheiros, 2014, p. 228. 
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essa razão, a regulação deve ceder sempre que não se mostre apta à defesa eficaz desses 

interesses, em favor dos quais é instituída. 

Por fim, devemos mencionar que as leis que tratam dos entes fiscalizadores 

atribuíram a eles também poder normativo, de forma complementar à normatização expedida 

pelos órgãos reguladores. 

Dispõe assim o artigo 2º, inciso III, da Lei nº 12.154/2009 que a PREVIC pode 

“expedir instruções e estabelecer procedimentos para a aplicação das normas relativas à sua 

área de competência, de acordo com as diretrizes do Conselho Nacional de Previdência 

Complementar.” 

De forma similar, o Decreto-lei nº 73/66 estabelece que compete à SUSEP “baixar 

instruções e expedir circulares (...) de acordo com as diretrizes do CNSP.” (art. 36, alínea “b”). 

Diferentemente do poder normativo atribuído ao CNPC e ao CNSP, as normas 

expedidas pela SUSEP e pelo CNSP apenas podem encontrar fundamento imediato nas regras 

expedidas por esses órgãos reguladores. 

Como consequência, o poder normativo da PREVIC e SUSEP será sempre mais 

restrito do que o do CNPC e do CNSP, não podendo, como regra, se fundar diretamente nas 

disposições da LC nº 109/2001. 

Excepcionam-se, a nosso ver, apenas as normas voltadas para a definição de 

procedimentos relativos às competências para autorização e fiscalização desenvolvidos por 

essas Autarquias, especificando prazos e formas para a realização dessas atividades.  

Nesses casos prescinde-se de norma autorizadora dos órgãos reguladores, vez que 

necessária  para  o  desenvolvimento das competências  dos  entes fiscalizadores,  como  deixa 

claro o próprio artigo 2º, inciso III, da Lei nº 12.154/2009.

3.3. Entidades e planos de benefícios: natureza jurídica e afetação patrimonial 

Em se tratando de um regime essencialmente privado, na dicção do artigo 202, 

caput, da Constituição, é esperado que as entidades responsáveis pelo desenvolvimento da 

atividade revistam-se igualmente dessa característica. 
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Possibilitar a administração de recursos privados por entes públicos implicaria ao 

menos dois problemas. 

Primeiro, isso significaria manter com o Estado a responsabilidade pela 

administração de recursos previdenciários acima do básico, indispensável para a manutenção 

da dignidade humana, o que não foi pretendido pelo constituinte. 

Segundo, exigiria a utilização de recursos públicos, advindo do recolhimento de 

tributos, para a manutenção de uma atividade que resulta em benefício para uma pequena 

parcela da população, o que também contrariaria a razão de ser desse subsistema. 

Os artigos 41 e 44 do Código Civil definem quais são as pessoas jurídicas de direito 

público e privado admitidas em nossa legislação, o que não exclui a possibilidade de definição 

de outros tipos de personalidades jurídicas em legislações esparsas. 

São consideradas pessoas jurídicas de direito privado as associações, as sociedades, 

as fundações, as organizações religiosas, os partidos políticos e as empresas individuais de 

responsabilidade limitada. 

Coube à LC nº 109/2001 optar, dentre as personalidades jurídicas tradicionalmente 

admitidas em nosso sistema jurídico, aquelas mais aptas para o desenvolvimento da atividade 

de previdência complementar. 

Definiu-se, assim, que as entidades fechadas de previdência complementar 

poderiam assumir a forma de fundação ou de sociedade civil, sem fins lucrativos (art. 31, § 1º). 

Considerando que as sociedades civis sem fins lucrativos, previstas no Código Civil de 1916, 

não possuem mais regramento jurídico, as entidades fechadas devem ser registradas atualmente 

exclusivamente como fundações.159 

Cumpre observar que a fundação é uma pessoa jurídica de caráter patrimonial, 

estruturada por meio da separação de um patrimônio destinado a um fim. A partir da leitura do 

artigo 62, parágrafo único, do Código Civil é possível constatar que tais entidades são voltadas 

essencialmente para o desenvolvimento de atividades não lucrativas. 

159 Com o mesmo entendimento: “Destarte, se é legítima a manutenção do status de sociedade civil para as 
entidades que se constituíram antes da edição do Codex, antes de 10 de janeiro de 2002, não mais se pode 
admitir essa forma - que não está prescrita em lei - para entidades que venham a ser criadas em momento 
posterior.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 
44.
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As entidades fechadas, vale recordar, igualmente não possuem finalidade lucrativa, 

e seu patrimônio (reservas) estão constitucionalmente vinculadas a um fim, qual seja a garantia 

do benefício contratado (finalidade previdenciária). 

Tais entidades, porém, possuem outras obrigações que precisam ser atendidas com 

o seu patrimônio, para a realização de suas atividades. Para tanto são instituídas taxas de

administração e de carregamento, arrecadando recursos que não estão afetados à finalidade 

previdenciária.160 

Visando aprimorar a sistemática estabelecida anteriormente na Lei nº 6.435/77, a 

LC nº 109/2001 buscou distinguir mais claramente duas unidades jurídicas: a) a entidade 

previdenciária, responsável pela administração de planos de benefícios; b) o plano de 

benefícios, que consubstancia a comunhão de recursos vinculados a um mesmo contrato de 

previdência.161 

É certo que a pessoa jurídica responde com todos os seus bens para o cumprimento 

de suas obrigações, o que pode ser excepcionado por previsão legal expressa, conforme 

explicita o artigo 789 do Código de Processo Civil. 

Como leciona Caio Mário da Silva Pereira162: 

(....) os escritores modernos imaginaram a construção de uma teoria chamada da afetação, 

através da qual se concebe uma espécie de separação do patrimônio pelo encargo imposto a 

certos bens, que são postos a serviço de um fim determinado. Não importa a afetação na 

disposição do bem, e, portanto, na sua saída do patrimônio do sujeito, mas na sua 

imobilização em função de uma finalidade. Tendo sua fonte essencial na lei, pois não é ela 

possível senão quando imposta ou autorizada pelo direito positivo, aparece toda vez que certa 

massa de bens é sujeita a uma restrição em benefício de um fim específico. 

160 “Assim, podemos, em resumo, identificar na estruturação da previdência complementar, um patrimônio das 
entidades fechadas, formado pelo PGA e/ou demais receitas e despesas não afetadas ao pagamento dos 
benefícios, e o patrimônio especial pertencente ao plano de benefícios que, ao final e ao cabo, pertencem 
individualmente aos participantes e assistidos na proporção dos valores vertidos às contas individuais.” BARROS, 
Allan Luiz Oliveira. A Proteção Patrimonial dos Planos de Benefícios da Previdência Complementar Fechada. In: 
Revista de Previdência, n. 12 (nov./2014). Rio de Janeiro: Gramma, 2014, pp. 9-10. 
161 “A Lei Complementar trouxe profundas mudanças no regime de previdência complementar brasileiro. Uma 
dessas mudanças foi a separação clara entre ‘entidade’ e ‘plano’ de previdência complementar. Diferentemente 
da legislação anterior (Lei nº 6.435/77, expressamente revogada), que dava relevo para as entidades 
previdenciárias, a Lei Complementar nº 109/01 tratou em capítulos distintos as ‘entidades de previdência’ e os 
seus ‘planos de benefícios’.” A natureza jurídica das entidades fechadas de previdência complementar. In: REIS, 
Adacir (org.) Fundos de Pensão – Aspectos Jurídicos Fundamentais. São Paulo: ABRAPP/ICSS/SINDAPP, 2009, p. 
61. 
162 PEREIRA, Caio Mário da Silva. Instituições de direito civil. vol. I. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1998, p. 251. 
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É o que fez a LC nº 109/2001, adotando formato que melhor realiza a vontade 

constitucional, na medida em que permite a adequada capitalização dos planos e garante 

efetivamente a utilização dessas reservas para a finalidade pretendida. 

Nesse sentido, o artigo 34, inciso I, alínea b, é claro ao afirmar que as entidades 

fechadas com mais de um plano de benefícios (multiplanos) devem administrá-los com 

“independência patrimonial.” 

Analisando o referido dispositivo, anotaram Maurício Corrêa Sette Tôrres e Ivan 

Jorge Bechara Filho163: 

Essa nota da independência patrimonial entre os planos de benefícios das entidades com 

multiplano, contudo, é apenas o reflexo de um regime mais abrangente, qual seja, o regime 

de separação patrimonial a cujo estudo nos dedicamos linhas acima. 

Não só na independência patrimonial prevista no art. 34 da Lei Complementar n° 109 é que 

se faz presente os contornos da existência de núcleos patrimoniais no âmbito das entidades 

fechadas de previdência complementar, independentes de seu patrimônio geral. 

Com efeito, o enfoque da Lei Complementar é todo voltado para o plano de benefícios em si 

e não para a entidade fechada. (...) 

Tais entidades fechadas “têm como objeto a administração e execução de planos de 

benefícios de natureza previdenciária” (art. 32 da Lei Complementar n° 109/2001). 

Eis aqui a destinação jurídica dos fundos de pensão, impostas por uma necessidade 

econômico-social: viabilizar a cobertura previdenciária complementar dos cidadãos 

brasileiros. Esta é a razão de ser dos fundos de pensão. 

Dessa destinação econômico-social avultam os contornos jurídicos do regime a que se 

submetem as entidades fechadas de previdência complementar. 

Ademais, tal independência patrimonial teria por fundamento, ainda, o princípio 

constitucional que anota que o regime de previdência privado é “baseado na constituição de 

reservas que garantam o benefício contratado” (art. 202 da Constituição Federal). Daí advém 

a necessidade de que seja preservada a liquidez, a solvência e o equilíbrio econômico, 

financeiro e atuarial de cada plano de benefícios (art. 3º, III, da Lei Complementar n.º 

109/2001). 

As entidades abertas, por seu turno, são constituídas sob a forma de sociedades 

anônimas (art. 36, LC 109/2001), haja vista o seu caráter lucrativo, não compatível com a 

natureza das fundações. 

163 TORRES, Maurício Corrêa Sette Torres; BECHARA FILHO, Ivan Jorge. Independência Patrimonial dos Planos de 
Previdência Complementar. In: Revista de Previdência. Ano 2, n. 5, Out./2006. Gramma: Rio de Janeiro, 2006, p. 
20.
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De acordo com o artigo 2º da Lei nº 6.404/76, que define o regime jurídico das 

sociedades anônimas, “pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, não 

contrário à lei, à ordem pública e aos bons costumes.” 

Nessa espécie de sociedade, o capital da empresa é dividido em ações, de 

titularidade de acionistas, que respondem pelas obrigações sociais até o limite do preço das 

ações que possuem. 

Sobre o surgimento e papel das sociedades anônimas, explana Fábio Ulhoa 

Coelho164: 

As sociedades anônimas correspondem à forma jurídico-societária mais apropriada aos 

grandes empreendimentos econômicos. As suas características fundamentais são a limitação 

da responsabilidade dos sócios e a negociabilidade da participação societária, instrumentos 

imprescindíveis para despertar o interesse de investidores e propiciar reunião de grandes 

capitais. (...) Para elas, é, em certa medida, indiferente o objeto social. O que buscam é a 

melhor alternativa de ganho, oferecida pelo mercado, para o seu dinheiro. (...) 

Como a sociedade anônima está ligada, geralmente, à exploração de atividades econômicas 

de grande envergadura, o estado acaba interferindo mais na sua constituição e funcionamento 

do que nas demais sociedades. Aliás, as organizações identificadas pelos doutrinadores como 

percursoras da sociedade anônima foram criadas para atender a interesses públicos (...). 

A opção da LC nº 109/2001 pela forma de sociedade anônima para as entidades 

abertas se justifica na medida em que é um tipo de sociedade em que há normalmente mais 

controle e fiscalização por parte do Estado, além de serem usualmente mais pujantes do ponto 

de vista econômico, trazendo mais segurança para o consumidor.165 

O artigo 36 da LC nº 109/2001 é taxativo ao afirmar que as entidades abertas “têm 

por objetivo instituir e operar planos de benefícios de caráter previdenciário concedidos em 

forma de renda continuada ou pagamento único, acessíveis a quaisquer pessoas físicas”. 

A separação do patrimônio da entidade aberta e dos planos por ela administrados 

ficou mais clara com a edição da Lei nº 11.196/2005, que permitiu que as entidades abertas 

164 COELHO, Fábio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. vol. 2. 11 ed. São Paulo: Saraiva, 2008, 
pp. 61-62. 
165 “A restrição para o exercício da atividade justifica-se pelo relevante papel social que tem a previdência privada 
– tanto por ser uma extensão da previdência social, a qual à responsabilidade do Estado, quanto por ser um
instrumento de captação de poupança popular e, como tal, não poder ficar à mercê de qualquer pessoa física ou 
mesmo de uma pessoa jurídica que não detenha capacitação financeira, técnica ou estrutura organizada para 
gerir tais recursos.” CASSA, Ivy. Natureza jurídica da reserva matemática nos planos de previdência privada 
aberta. 2014. 155 f. Dissertação de Mestrado. Universidade de São Paulo, São Paulo, 2014, p. 122. 
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constituíssem “fundos de investimento, com patrimônio segregado, vinculados exclusivamente 

a planos de previdência complementar”. 

Acrescenta, ainda, a mencionada Lei: 

Art. 78. O patrimônio dos fundos de investimento de que trata o art. 76 desta Lei não se 

comunica com o das entidades abertas de previdência complementar ou das sociedades 

seguradoras que os constituírem, não respondendo, nem mesmo subsidiariamente, por 

dívidas destas. 

§ 1º No caso de falência ou liquidação extrajudicial da entidade aberta de previdência

complementar ou da sociedade seguradora, o patrimônio dos fundos não integrará a 

respectiva massa falida ou liquidanda.  

§ 2º Os bens e direitos integrantes do patrimônio dos fundos não poderão ser penhorados,

sequestrados, arrestados ou objeto de qualquer outra forma de constrição judicial em 

decorrência de dívidas da entidade aberta de previdência complementar ou da sociedade 

seguradora. 

Avança a Lei, portanto, no reconhecimento do regime de afetação patrimonial no 

regime de previdência complementar, o que, a nosso ver, já decorre do quanto disposto no artigo 

202, caput, da Constituição.  

Deveria, assim, ser aplicado esse regramento igualmente às entidades abertas e às 

fechadas, visto que não se vislumbra nenhuma razão para essa diferenciação. A base 

constitucional que dá fundamento a essa proteção especial, vale frisar, é exatamente a mesma. 

Faltou avançar a legislação, porém, no reconhecimento da impenhorabilidade dos 

recursos previdenciário em razão de dívidas do próprio participante. Essa discussão tem se 

apresentado para o Poder Judiciário, que tem reconhecido casuisticamente essa 

impenhorabilidade, mas apenas nos casos em que comprovada a necessidade de utilização 

desses valores para a subsistência familiar.166 

Contrariamente, entendemos que a presunção que se estabelece é a favor do 

participante, cabendo a eventual credor comprovar que a alocação dos recursos em plano de 

previdência ocorreu de forma fraudulenta ou com finalidade diversa da previdenciária.167 

166 Precedentes: AgRg no REsp 1382845/PR, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO, TERCEIRA TURMA, 
julgado em 24/03/2015, DJe 30/03/2015; EREsp 1121719/SP, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, SEGUNDA SEÇÃO, 
julgado em 12/02/2014, DJe 04/04/2014; AREsp 986463/RJ (decisão monocrática), Rel. Ministro MOURA 
RIBEIRO, julgado em 22/09/2016, DJe 28/09/2016; REsp 1363392/SP (decisão monocrática), Rel. Ministro LUIS 
FELIPE SALOMÃO, julgado em 27/06/2016, DJe 01/08/2016. 
167 “Se o participante aportar seus recursos a planos de previdência privada a fim de se esquivar de suas 
obrigações perante seus credores, querendo valer-se da regra da impenhorabilidade, é claro que não fará jus à 
proteção. Por outro lado, se constituir o plano com finalidade previdenciária, efetuando suas contribuições 
regularmente por anos a fio e, por alguma infelicidade, tornar-se insolvente, não é justo que tais recursos, de 
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Outro aspecto que salta aos olhos é a exigência, prevista na Lei nº 11.196/2005, de 

utilização da estrutura de fundo de investimento para a segregação do patrimônio, o que pode 

dificultar ainda mais a diferenciação entre os planos de benefícios e produtos exclusivamente 

financeiros. 

De toda forma, é nítido que, tanto na sistemática aplicável às entidades abertas 

quanto na concernente às fechadas, há uma tentativa de separação e proteção das reservas 

previdenciárias, reveladora de um sentido comum, e que tem como fundamento último a 

necessária proteção do interesse dos participantes e assistidos. 

3.4. Estrutura de governança e representatividade 

Uma das diretrizes norteadoras do Sistema de Seguridade Social é a gestão 

democrática, como bem ressalta o artigo 194, parágrafo único, inciso VII, da Constituição. 

Embora seja desejável que esse princípio se irradie por todo o sistema, é certo que 

no regime de previdência complementar a Constituição se restringiu a garantir a representação 

dos participantes nas entidades patrocinadas por entes públicos ou estatais, na forma prevista 

no artigo 202, § 6º. 

Se os recursos previdenciários pertencem aos participantes e assistidos, como temos 

sustentado, é mais do que legítima a indicação de representantes dos participantes para integrar 

as instâncias de decisão dessas entidades. 

No que diz respeito às entidades abertas, contudo, a única preocupação do legislador 

foi com o estabelecimento de critérios para a investidura e posse em cargos e funções de órgãos 

estatutários (art. 37, inciso I, LC 109).168 

nítido caráter alimentar, sejam penhorados, pois são uma garantia para o seu futuro e o da sua família.” CASSA, 
Ivy. Contrato de previdência privada. São Paulo: MP Editora, 2009, p. 179. 
168 De acordo com Ivy Cassa: “Diferentemente do que ocorre nas entidades fechadas, nas abertas os participantes 
não integram a gestão dos planos. Isso é mais um reflexo da diferença na assunção de riscos que ocorre em uma 
e em outra. Como nas entidades fechadas os participantes e assistidos assumem o risco da operação, é natural 
que tenham participação ativa na gestão. Nas entidades abertas, como o risco é apenas delas e não do 
participante, ele não integra a equipe de gestão.” Contrato de previdência privada. São Paulo: MP Editora, 2009, 
p. 68. 
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Há uma atenção destacada ainda com relação ao responsável pela aplicação das 

reservas da entidade, exigindo-se que a identificação deste seja prontamente informada ao órgão 

fiscalizador (art. 39, inciso II). 

A estrutura de governança adotada pelas entidades abertas em nada difere daquela 

prevista na Lei de Sociedades Anônimas, normalmente constituída por uma diretoria, um 

conselho de administração e um conselho fiscal, além da assembleia de acionistas, que é a 

instância máxima de deliberação em uma companhia aberta. 

A Lei Complementar ocupou-se um pouco mais da estrutura das entidades 

fechadas. Estabeleceu, em seu artigo 35, que as entidades devem manter estrutura mínima 

composta por conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executiva. 

Não há, nessas entidades, figura assemelhada à assembleia de acionistas, abrindo 

espaço para que o conselho deliberativo assuma o papel de instância máxima dentro da 

fundação. 

A Lei Complementar prevê também a exigência de preenchimento de requisitos 

mínimos para a posse como membro do conselho deliberativo, do conselho fiscal e da diretoria-

executiva. Exige-se, em especial, comprovada experiência no exercício de atividades nas áreas 

financeira, administrativa, contábil, jurídica, de fiscalização ou de auditoria (art. 35, § 3º, inciso 

I). 

O profissionalismo perpassa, como se vê, tanto a gestão das entidades abertas 

quanto das fechadas. Porém, no caso destas, exige-se que esse princípio seja compatibilizado 

com a necessária representatividade dos participantes e assistidos. 

Isso porque o § 1º do artigo 35 da LC nº 109/2001, ampliando o escopo do artigo 

202, § 6º, da Constituição, garantiu no mínimo um terço das vagas nos conselhos deliberativo 

e fiscal para os participantes e assistidos.  

Essa acentuada intervenção do Estado na estrutura das entidades fechadas se 

justifica tanto pelo fato de os recursos previdenciários pertencerem aos participantes, quanto 

em função da diretriz inserta no artigo 194, parágrafo único, inciso VII, da Constituição.169 

169 Para Silvio Wanderley do Nascimento Lima “se é objetivo da seguridade social a gestão democrática e 
participativa, não menos certo é que a previdência complementar, por princípios também definidos em matriz 
constitucional (art. 202), conta com natureza privada e organização autônoma em relação ao regime geral de 
previdência social. Daí o limite de interferência estatal não poderá desconhecer o razoável grau de autonomia 
da vontade e, portanto, de conformação organizacional que decorrem dos mencionados princípios.” Regulação 
e Previdência Complementar Fechada. São Paulo: LTr, 2004, p. 266. 



92 

É constante, contudo, a tensão existente entre o profissionalismo necessário para a 

gestão adequada dos recursos previdenciários e a representatividade dos participantes e 

assistidos.  

Evidentemente quanto maior o nível de qualificação exigida para a posse em tais 

cargos, menor será o número de pessoas habilitadas para assumi-los. Por outro lado, aceitar a 

possibilidade de escolha de representantes que não possuam o mínimo de qualificação 

necessária também não nos parece adequado. 

Observe-se que o artigo 35, § 3º, da LC nº 109/2001 estabelece os requisitos 

mínimos, de forma que a entidade poderá exigir outros requisitos para o exercício dessas 

funções. 

É papel dos órgãos reguladores e fiscalizadores, no entanto, assegurar que a 

exigência de requisitos maiores não implique prejuízo para o direito assegurado pelo artigo 35, 

§ 1º, LC nº 109/2001. Qualquer exigência superior ao mínimo fixado pelo órgão regulador,

portanto, deve ser exaustivamente justificada, em se tratando de representantes de participantes 

e assistidos. 

Embora possa soar redundante, destacamos que a representação só pode ser 

assegurada por meio de mecanismo de eleição. É usual, nas entidades com patrocínio 

exclusivamente privado, que a própria patrocinadora indique os participantes que vão preencher 

as vagas de que trata o artigo 35, § 1º. 

Esse procedimento contraria flagrantemente o que determina a Lei, não havendo 

qualquer justificativa para que o ente fiscalizador continue aprovando estatutos com esse tipo 

de previsão, esquivando-se do seu papel de defesa dos interesses dos participantes e assistidos. 

3.5. A relação de previdência complementar e o contrato previdenciário 

a) O contrato de adesão

O caráter contratual da previdência complementar está expressamente afirmado no 

texto constitucional, que destaca que as reservas acumuladas servem para a garantia do 

“benefício contratado”. 
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O contrato é um negócio jurídico bilateral, em que há um acordo de vontades tendo 

por finalidade adquirir, modificar ou extinguir direitos. Pressupõe, portanto, a voluntariedade 

dos agentes, estabelecendo uma relação jurídica entre as partes envolvidas. 

De acordo com Roberto Senise Lisboa170: 

A ideia de negócio jurídico e de contrato foi profundamente alterada pela introdução de 

normas jurídicas de ordem públicas e de interesse social e pela promulgação do Código de 

Defesa do Consumidor. A massificação negocial proporcionou a multiplicação dos contratos 

de adesão e menor prestígio à autonomia da vontade (...). 

Com a intervenção estatal sobre o conteúdo dos negócios jurídicos, em geral o intuito de 

proceder ao reequilíbrio das relações, fala-se na adoção de cláusulas negociais gerais fixadas 

pela lei, a serem observadas pelo predisponente e pelo aderente, sem qualquer possibilidade 

de renúncia aos seus termos. 

O contrato de previdência privada celebrado com o participante constitui um 

contrato de adesão, havendo margem muito restrita para negociação do conteúdo das suas 

cláusulas, especialmente a partir do momento em que se passou a exigir a autorização do Estado 

para o oferecimento de planos de benefícios.171 

A padronização dos contratos, presente também em contratos de transporte, 

financiamento, seguros, entre outros, atende à necessidade de simplificação e maior agilidade 

nas transações, exigidas em uma sociedade de massa.  

Apesar de limitado o espaço para negociação, não se afasta, no entanto, o seu caráter 

contratual. A esse respeito, lecionam César Fiúza e Roberto Giordano172: 

Contrato de adesão é aquele que se celebra pela aceitação de uma das partes de cláusulas 

contratuais gerais propostas pela outra, a fim de constituir a totalidade ou ao menos a porção 

substancial do conteúdo de sua relação jurídica. 

Explicando-se, tem-se, em primeiro lugar, que o instituto é um contrato, pois o vínculo 

jurídico é criado pelo acordo de vontades, ainda que seja total ou parcialmente 

preestabelecida. 

Em segundo lugar, tem-se que o contrato é de adesão, referindo-se exatamente ao modo de 

uma das partes expressar o consentimento, que se dá por simples adesão a um conjunto de 

170 LISBOA, Roberto Senise. Manual de Direito Civil: Teoria Geral do Direito Civil. vol. I. 3 ed. São Paulo: Revista 
dos Tribunais, 2004, p. 477. 
171 Com esse entendimento: ROMEIRO, Eliane Costa. Previdência Complementar na Seguridade Social: o risco 
velhice e a idade para a aposentadoria. São Paulo: LTr, 2003, p. 110; CASSA, Ivy. Contrato de previdência privada. 
São Paulo: MP Editora, 2009, pp. 109-110; WEINTRAUB, Arthur Bragança de Vasconcellos. Previdência Privada: 
Doutrina e Jurisprudência. São Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 169-170. Em sentindo parcialmente contrário, 
vide: BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 94. 
172 FIUZA, César; ROBERTO, Giordano Bruno Soares. Contratos de adesão. Belo Horizonte: Mandamentos, 2002, 
p. 68. 
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cláusulas propostas pela outra parte. Somente a partir daí surge o vínculo jurídico entre as 

partes, ou seja, só com a adesão o contrato está perfeito. 

No mesmo sentido afirma Arnoldo Wald173 que a doutrina “tem discutido o caráter 

contratual do contrato de adesão, não havendo dúvida de que se trata de um contrato sui generis, 

de um contrato original, mas que nem por isso perdeu a sua natureza contratual”. 

Os contratos de adesão foram objeto de tratamento legal inicialmente no Código de 

Defesa do Consumidor, que destinou a eles o artigo 54, conceituando-o como aquele “cujas 

cláusulas tenham sido aprovadas pela autoridade competente ou estabelecidas unilateralmente 

pelo fornecedor de produtos e serviços, sem que o consumidor possa modificar 

substancialmente seu conteúdo.” 

A partir dessa conceituação, o Código fixou algumas regras protetivas destinadas 

ao consumidor, entre as quais a exigência de que as cláusulas restritivas de direito sejam 

redigidas com destaque (art. 54, § 4º). 

Posteriormente, o Código Civil de 2002 estabeleceu que, nos contratos de adesão, 

as cláusulas ambíguas ou contraditórias devem ser interpretadas de forma mais favorável ao 

aderente (art. 423), bem como determinou a nulidade de cláusulas que impliquem renúncia 

antecipada de direito inerente à natureza do negócio (art. 424). 

Percebe-se, assim, que a interferência do Estado nesse tipo de contrato tem por fim 

tentar suprir a ausência, no momento da formatação do contrato, da parte aderente. É o que 

alerta Carlos Alberto Bittar174: 

Em todo circuito negocial pode-se perceber, nessa breve amostragem, o alcance dos contratos 

de adesão, cuja tendência é, aliás, de ampliação, em razão das premissas já expostas (...). 

Ora, nesse extenso e complexo campo contratual, o pêndulo da justiça aponta para a 

necessidade de controle de suas cláusulas, retirando-se eficácia às abusivas ou reduzindo os 

seus termos aos legítimos limites, a par de sancionamentos outros cabíveis, na defesa dos 

valores básicos mencionados, priorizados na Carta Magna vigente, na linha de defesa dos 

consumidores. 

Esse o sentido maior da competência deferida aos entes fiscalizadores pelos artigos 

33, inciso I, e 38, inciso II, da LC nº 109/2001 de prévia aprovação dos planos de benefícios, 

173 WALD, Arnoldo. Do contrato de adesão no Direito brasileiro. In: Revista de Informação Legislativa. V. 17. n. 
66. abr./jun. 1980, p. 260.
174 BITAR, Carlos Alberto. As modalidades de contratos de adesão e seu regime jurídico. In: Revista de Informação 
Legislativa. V. 27. n. 106. abr./jun. 1990, p. 172. 
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tornando imprescindível que o Estado adentre no conteúdo das normas inseridas nos 

contratos175, a fim de aferir a sua compatibilização com os ditames legais e Constitucionais. 

Ao pretender fazer uma análise meramente formal, como por vezes ocorre, está o 

Estado se esquivando de sua responsabilidade primordial, permitindo que o contrato 

previdenciário se amolde exclusivamente à vontade de uma das partes. 

Na previdência aberta, a SUSEP disponibiliza planos padrões176, o que permite uma 

maior celeridade na aprovação dos planos que sigam algum desses modelos. Sãos esses os 

modelos de contratos que, via de regra, são disponibilizados para os participantes para 

assinatura. 

A PREVIC, a partir de 2014, passou a adotar esse mesmo procedimento177, embora 

a existência de planos não padronizados ainda seja amplamente predominante no mercado de 

previdência fechada. 

Esclareça-se que, na prática, é muito comum que o participante não assine 

efetivamente uma minuta de contrato, mas apenas uma ficha de filiação ou proposta de 

inscrição, que faz remissão ao regulamento aprovado pelo ente fiscalizador.178 

É o que explana Manoel Póvoas179: 

O interessado preenche e assina a sua proposta de inscrição, que se for aceita pela entidade, 

implicará a emissão e assinatura pela entidade do certificado de inscrição. Como estes dois 

documentos devem conter, nos termos da lei, o regulamento do termo de benefícios onde se 

deu a inscrição, a formalização do contrato está perfeita. 

175 Segundo Roberto Senise Lisboa, “(...) o Poder Público acabou por intervir nas relações jurídicas privadas por 
natureza, editando normas jurídicas de ordem pública que deveriam ser obrigatoriamente observadas pelas 
partes. (...) Ocorreu a publicização do direito privado, mediante a intervenção estatal nas relações entre os 
particulares. Foi o princípio da derrocada do Estado liberal clássico, sucedido mais tarde pelo Estado social de 
direito.” Manual de Direito Civil: Teoria Geral do Direito Civil. vol. I. 3 ed. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2004, 
pp. 50-51. 
176 Conforme consta do link: <http://www.susep.gov.br/setores-susep/cgpro/copep/previdencia_aber ta>. 
Acesso em: 18.03.17. 
177 Modelos disponíveis em: <http://www.previc.gov.br/supervisao-das-entidades/licenciamento-1/modelo-de-
regulamento-de-plano-de-modalidade-cd>. Acesso em 18.03.17. 
178 “Porque traduz, juridicamente, proposta de contrato, o conjunto de instrumentos composto pelo 
regulamento do plano de benefícios e pelo termo de adesão deve ser suficientemente claro e abrangente quanto 
ao elenco de direitos e obrigações atribuídos ao participante, ao patrocinador e à entidade de previdência.” 
CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe Editora, 
2006, p. 66. 
179 PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação 
jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 260. 
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Nessa linha, lecionam também Wagner Balera et alia180: 

Evidentemente, o instrumento mediante o qual os participantes aderirão ao plano 

previdenciário, denominado proposta de inscrição, especificará direitos, obrigações e 

condições sob as quais esses direitos e deveres se incorporam ao patrimônio jurídico do 

sujeito. 

A inscrição, acompanhada do regulamento do plano, define as condições para a obtenção dos 

benefícios, variáveis em razão do peculiar formato de cada plano, assim como os deveres que 

o interessado deve cumprir ao longo do tempo.

Deve-se ter claro então que, quer se assine a própria minuta do contrato, quer se 

assine apenas o termo ou proposta de filiação, as consequências jurídicas são exatamente as 

mesmas, gerando direitos igualmente merecedores de proteção. 

Além disso, devem ser considerados integrados ao contrato previdenciário os 

demais documentos envoltos na relação previdenciária, tais como convênio de adesão e o 

estatuto da entidade, assim como normas expedidas pelo Estado, que acabam por conformar os 

direitos e deveres das partes envolvidas nesse negócio jurídico. 

b) A relação de previdência complementar

A partir da manifestação de vontade do aderente, surge um vínculo jurídico entre a 

entidade de previdência e o participante, à qual se atribui efeitos jurídicos. Trata-se da relação 

de previdência complementar, que é, usualmente, uma relação de longuíssimo prazo. 

Nessa relação jurídica há uma bilateralidade obrigacional, em que o participante é 

obrigado a pagar as contribuições e a entidade fechada tem a obrigação de, preenchidos os 

requisitos constantes do regulamento, pagar os respectivos benefícios. O objeto principal dessa 

relação jurídica é a prestação previdenciária. 

Uma das questões que se coloca é se a empresa patrocinadora (ou instituidora, na 

terminologia da previdência aberta) integra ou não a relação de previdência complementar, 

especialmente quando ela contribui para o plano de benefícios. 

Na previdência aberta é possível a celebração de um contrato entre a entidade aberta 

e a instituidora, observados a forma, os critérios, as condições e os requisitos mínimos 

estabelecidos pelo órgão regulador (art. 26, § 5º, LC nº 109/2001). Com o contrato viabiliza-se 

180 BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 29. 
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a criação de um plano coletivo, com o objetivo de “garantir benefícios previdenciários a pessoas 

físicas vinculadas, direta ou indiretamente, a uma pessoa jurídica contratante” (art. 26, inciso 

II). 

Essa pessoa jurídica é denominada instituidora quando participa total ou 

parcialmente do custeio dos planos e averbadora quando não participa do custeio181. 

Para Manuel Soares Póvoas182:

Na nossa concepção de que o contrato que institui um contrato coletivo é um contrato em 

favor de terceiros, isto é, em favor dos inscritos no plano, a relação que se desenvolve entre 

os participantes e a empresa contratante, sendo de aceitação de um favor na forma de um 

benefício previdenciário, não se esgota com a aceitação do favor por parte do inscrito. Na 

verdade, esta espécie de contratos, uma vez que existe da parte do favorecido uma atitude 

expressa de aceitação, cria direitos e obrigações entre eles. Dadas as características do 

contrato previdenciário, a empresa contratante quando paga uma mensalidade, sabe que uma 

parte dessa mensalidade vai ser transformada em reserva matemática em nome do favorecido; 

mesmo que o processo técnico operacional o permitisse, a empresa não poderia retirar do 

nome do favorecido essa parte da reserva matemática. 

Na previdência fechada há a figura da patrocinadora, pessoa jurídica que em geral 

institui a entidade de previdência e participa do custeio de plano de benefícios, e a do instituidor, 

criada com a Lei nº 109/2001, que são sindicatos ou associações de caráter profissional, 

classista ou setorial que criam a entidade de previdência, mas não participam do custeio do 

plano. 

A entidade de previdência fechada pode ter um plano de benefícios, denominada 

entidade de plano comum, ou ter vários planos, hipótese em que é denominada de multiplano. 

Pode, ainda, ter um só patrocinador, recebendo o nome de entidade singular, ou ser 

multipatrocinada, quando congregar mais de um patrocinador ou instituidor (art. 34, inciso II). 

O contrato celebrado entre a entidade de previdência fechada e a instituidora ou 

patrocinadora é chamado de convênio de adesão, por meio do qual se estabelece um vínculo 

entre o patrocinador e um plano de benefícios determinado. 

Em respeito à independência patrimonial dos planos, deve ser celebrado um 

convênio de adesão com relação a cada plano de benefícios a que o patrocinador pretender 

181 Art. 5º, incisos II e XVIII, Resolução CNSP nº 139/2005. 
182 PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência privada: planos empresariais. 2 v. São Paulo: Fundação Escola 
Nacional de Seguros, 1991, p. 250. 
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aderir. Esse contrato definirá as obrigações da patrocinadora com relação à entidade de 

previdência, em especial quanto às contribuições a serem aportadas. 

Diferentemente do que ocorre com as entidades abertas, nas entidades fechadas a 

celebração desse contrato depende da prévia autorização do órgão fiscalizador (art. 13), assim 

como ocorre também na hipótese de rescisão contratual, que recebe o nome de retirada de 

patrocínio (art. 25). 

A respeito desse contrato, já se sustentou183: 

A relação que se estabelece entre patrocinadores e/ou instituidores e as entidades fechadas 

está muito mais próxima de um contrato de prestação de serviços de gestão, do que um 

contrato de adesão, tomada a sua definição como a que ‘em que a manifestação de vontade 

de uma das partes se reduz a mera anuência a uma proposta da outra.’ (...) 

O Convênio de Adesão, muito embora não se caracteriza propriamente como adesão, é de 

suma importância para o regular andamento da relação jurídica que se estabelece entre o 

patrocinador/instituidor e a entidade fechada, especialmente em razão do fato de que nele 

estão estabelecidas as regras acerca do repasse pontual das contribuições destinadas ao 

custeio do plano de benefícios, e os efeitos do descumprimento de tal obrigação, cuja 

responsabilidade direta é dos pactuantes, posto que pode gerar inclusive a intervenção na 

entidade. 

Pelo exposto, dúvida não pode haver quanto à existência de uma relação jurídica 

estabelecida entre a patrocinadora ou instituidora e a entidade de previdência, a qual se reveste 

da natureza de relação jurídica de previdência complementar, vez que regida por normas 

pertinentes a esse regime. 

Debate-se, porém, se a relação entre entidade de previdência, patrocinador e 

participante seria uma relação angular, em que os dois últimos teriam apenas uma relação com 

a entidade de previdência, ou se seria uma relação triangular, reconhecendo-se também a 

existência de uma relação previdenciária entre patrocinador e participante184. 

183 BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 99-
100. 
184 Em visão ainda mais ampla, incluindo o Estado nessa relação: “São sujeitos da relação: a) os participantes e 
assistidos (sujeitos ativos quanto às prestações e sujeitos passivos quanto às contribuições, quando previstas); 
b) as entidades fechadas de previdência privada (sujeitos passivos quanto às prestações e sujeitos ativos quanto
às contribuições, quando previstas para os participantes); c) as empresas patrocinadoras (sujeitos passivos das 
contribuições); d) o Estado (ação reguladora e fiscalizadora)." BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de 
Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 96-97. Essa é também a opinião de Silvio Wanderley do 
Nascimento Lima: “Podem integrar a relação jurídica de previdência complementar os seguintes sujeitos: a) as 
Entidades de Previdência Complementar; b) os participantes; c) os beneficiários; d) os assistidos; e) os 
patrocinadores; f) os instituidores; e g) o Estado.” Regulação e Previdência Complementar Fechada. São Paulo: 
LTr, 2004, p. 69. Luís Cazetta identifica, na relação jurídica previdenciária, três sujeitos de obrigações e direitos: 
o patrocinador, a entidade de previdência e o participante. Vide: Previdência privada: o regime jurídico das
entidades fechadas. Porto Alegre: Safe Editora, 2006, p. 43. É essa também a opinião de Ivy Cassa: “A relação 
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Entendemos que nada obsta que o participante demande diretamente a 

patrocinadora, caso comprove que esta não está cumprindo adequadamente com suas 

obrigações e que a entidade de previdência está sendo omissa, deixando de tomar as medidas 

necessárias para a proteção do plano de benefícios.185 

Não é o fato de o contrato se aperfeiçoar por meio da assinatura de documentos 

distintos, como já dissemos, que impede o reconhecimento da relação jurídica previdenciária 

como um todo. 

A dificuldade que se apresenta, principalmente em planos com características 

mutualistas, é que dificilmente se poderá resolver conflitos com o patrocinador, que envolvem 

toda uma coletividade, por meio de ações individuais. Nesses casos, é preferível que a 

representação dos participantes se dê por meio de entidades associativas ou sindicais, por meio 

do manejo de ação coletiva.186 

Eventuais demandas em desfavor da patrocinadora, no entanto, devem se voltar 

para a exigência de obrigações desta, como as relacionadas ao aporte de contribuições e a 

responsabilidade pela supervisão da entidade fechada187. Não vislumbramos possibilidade, por 

exemplo, de se pleitear a revisão do valor de um benefício por meio de uma ação contra a 

patrocinadora, visto que o pagamento de benefício incumbe exclusivamente à entidade de 

previdência. 

jurídica no âmbito das entidades fechadas é triangular e envolve a patrocinadora ou instituidora, a entidade 
fechada e o participante.” Contrato de previdência privada. São Paulo: MP Editora, 2009, p. 180. 
185 De acordo com Luís Cazetta: “Para a entidade, a cobrança dos valores devidos pelo patrocinador (ou pelo 
participante) constitui não só um direito, como um dever jurídico. (...) Diversamente, para o participante, o 
direito de exigir do patrocinador o cumprimento de suas obrigações configura o exercício (por beneficiário) da 
faculdade de cobrar, daquele que se obrigou voluntária e unilateralmente, o efetivo cumprimento de suas 
obrigações de pagamento.” Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe 
Editora, 2006, p. 86. 
186 Note-se, entretanto, que a jurisprudência vem decidindo que não há litisconsórcio necessário entre o fundo 
de previdência complementar e a instituição patrocinadora, considerando a autonomia patrimonial e jurídica da 
entidade previdenciária. Precedentes: AgInt no AREsp 795006/RS, Rel. Ministro MARCO AURÉLIO BELLIZZE, 
TERCEIRA TURMA, julgado em 23/06/2016, DJe 01/07/2016; REsp 1410173/SC, Rel. Ministra MARIA ISABEL 
GALLOTTI, QUARTA TURMA, julgado em 05/11/2015, DJe 16/12/2015; AgRg no REsp 1531073/RS, Rel. Ministro 
RAUL ARAÚJO, QUARTA TURMA, julgado em 18/08/2015, DJe 02/09/2015; REsp 1431273/SE, Rel. Ministro 
MOURA RIBEIRO, TERCEIRA TURMA, julgado em 09/06/2015, DJe 18/06/2015; REsp 1443304/SE, Rel. Ministro 
RICARDO VILLAS BÔAS CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado em 26/05/2015, DJe 02/06/2015; AgRg no AREsp 
273833/SC, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO, TERCEIRA TURMA, julgado em 20/11/2014, DJe 
25/11/2014. 
187 “Naturalmente, o dever de supervisão, se não exercido ou exercido de forma inadequada, gera para o 
patrocinador o dever de reparar.” RODRIGUES, Flávio Martins. Fundos de Pensão: Temas Jurídicos. Rio de Janeiro: 
Renovar, 2003, p. 243. 
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Há ainda a figura do beneficiário, que é a pessoa indicada pelo participante para 

receber o benefício em caso de falecimento. Cuida-se, aí, de estipulação em favor de terceiro, 

de que tratam os artigos 436 a 438 do Código Civil, que autorizam o terceiro a exigir o 

cumprimento da obrigação, desde que se sujeite às condições estabelecidas no contrato. 

Ainda sobre a relação de previdência complementar, vale registrar a visão de 

autores ligados ao construtivismo-lógico semântico, para quem a relação jurídica corresponde 

ao vínculo por meio do qual, em decorrência de imputação normativa, o sujeito ativo tem direito 

de exigir do sujeito passivo o cumprimento de certa prestação.  

Esse vínculo seria constituído, assim, no consequente de normas individuais como 

produto do processo de aplicação do direito positivo. 

É por meio da instituição de relações jurídicas que o direito regula o comportamento 

humano, estabelecendo os direitos e deveres correlatos. Na elucidativa explanação de Maria 

Ângela Lopes Paulino188: 

A relação jurídica, entendida como efeito jurídico, contida no consequente das normas e 

instaurada em razão da incidência normativa, constitui o vínculo intraproposicional, 

individual e concreto, estabelecido entre dois sujeitos de direito: (i) o sujeito ativo, titular do 

direito subjetivo de exigir a prestação; e (ii) o sujeito passivo, titular do dever jurídico de 

adimpli-la. É fruto da causalidade jurídica, em que, mediante um ato de aplicação da norma 

geral e abstrata, imputam-se efeitos jurídicos a um fato determinado no tempo e no espaço. 

Essa relação não existe no consequente da norma geral e abstrata, embora ali 

estejam presentes os critérios para determiná-la. O nascimento do vínculo apenas aparecerá 

com o enunciado do consequente da norma individual e concreta. Em outros termos, realizado 

o ato de subsunção do fato à hipótese normativa, instaura-se a relação jurídica.

Por essa visão, não haveria propriamente uma relação jurídica previdenciária 

cristalizada na norma em abstrato, mas várias relações jurídicas que poderiam emergir a partir 

da aplicação dessas regras pelo Estado. 

c) A função social como cláusula geral

188 PAULINO, Maria Ângela Lopes. A teoria das relações na compreensão do direito positivo. In: Constructivismo 
lógico-semântico, coord. Paulo de Barros Carvalho, vol. I, São Paulo: Noeses, 2014, p. 380. 
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A intervenção estatal sobre o conteúdo dos negócios jurídicos, com vistas a 

promover o reequilíbrio nas relações, permitiu que se falasse em cláusulas negociais gerais 

fixadas pela lei, de caráter indisponível. 

A utilização de conceitos abertos, como a função social (art. 421, CC), autoriza que 

o seu conteúdo seja preenchido meio de valores e parâmetros constitucionais, no momento da

aplicação da norma. 

Como esclarece Gustavo Tepedino189: 

O legislador vale-se de cláusulas gerais, abdicando da técnica regulamentar que, na égide da 

codificação, define os tipos jurídicos e os efeitos deles decorrentes. Cabe ao intérprete 

depreender das cláusulas gerais os comandos incidentes sobre inúmeras situações futuras, 

algumas delas sequer alvitradas pelo legislador, mas que se sujeitam ao tratamento legislativo 

pretendido por se inserirem em certas situações-padrões: a tipificação taxativa dá lugar a 

cláusulas gerais, abrangentes e abertas. 

Deve servir de norte para a aplicação da norma pelo intérprete a proteção ao direito 

à previdência e à aposentadoria, assegurados constitucionalmente, assim como os princípios 

estruturais que dão sustentação ao regime de previdência complementar, expressos 

essencialmente no artigo 202 da Constituição Federal. 

Vale frisar: não é o sentimento do magistrado ou de qualquer outro agente do Estado 

que deve servir para o preenchimento da cláusula geral, mas sim os valores consagrados em 

nossa Carta Maior. É esse também o entendimento de Gustavo Tepedino190, como se vê: 

No caso brasileiro, a introdução de uma nova postura metodológica, embora não seja simples, 

parece facilitada pela compreensão, mais e mais difusa, do papel dos princípios 

constitucionais nas relações de direito privado, sendo certo que a doutrina e a jurisprudência 

têm reconhecido o caráter normativo dos princípios como o da solidariedade social, da 

dignidade da pessoa humana, da função social da propriedade, aos quais se tem assegurado 

eficácia imediata nas relações de direito civil. Consolida-se o entendimento de que a 

reunificação do sistema, em termos interpretativos, só pode ser compreendida com a 

atribuição proeminente e central à Constituição. 

189 TEPEDINO, Gustavo. O Código Civil, os chamados microssistemas e Constituição: premissas para uma reforma 
legislativa. In: Revista da Faculdade de Direito da UERJ, n. 6-7, 1999, p. 14. 
190 Op. cit. p. 15. 
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O individualismo cede espaço então para a socialidade191, contribuindo para a 

construção do Estado de Bem-Estar Social e para a valorização do trabalho e preservação da 

dignidade da pessoa humana, valor moral fundamental da Constituição Cidadã. 

Destaque-se que, segundo dispõe o artigo 421 do Código Civil, a liberdade de 

contratar deve ser exercida em razão e nos limites da função social do contrato. É esta, portanto, 

tanto um norte para a compreensão do fenômeno contratual, como um delimitador para o campo 

em que essa autonomia deve se expressar. 

Embora não se trate de matéria sujeita à regulação ou regulamentação do Estado, 

pode ser utilizada como fundamento pelos agentes estatais na aplicação da legislação 

respectiva. Isso porque, decorrendo de disposição expressa de Lei, a cláusula se integra 

incontinenti ao conteúdo do contrato elaborado, para ditar rumo do qual as partes não podem 

se afastar. 

Nessa perspectiva, avança Wagner Balera192: 

Mas é fora de dúvida que a função social do contrato exige do intérprete o alcance de sentido 

mais abrangente das cláusulas contratuais, de arte a permitir que o bem de certo integrante 

do grupo só se ajuste à função social do contrato se puder ser aurido, nas mesmas condições, 

por todos os membros dessa comunidade de interesses. 

Conforme já sustentamos, qualquer decisão em prol de um indivíduo e em 

detrimento do restante do grupo de participantes unidos pelos laços do mutualismo se chocará 

com a solidariedade e com a função social do contrato de previdência complementar. 

Contrariará igualmente a função social do contrato o deferimento de benefício que 

não tenha sido objeto de prévia capitalização, visto que o ônus recairá fatalmente sobre os 

demais participantes do plano de benefícios. 

Pela mesma razão, viola essa cláusula geral a decisão que contemple 

desproporcionalmente o ente patrocinador, em prejuízo da coletividade de participantes e 

assistidos, parte indubitavelmente mais fraca na relação de previdência complementar. 

191 “A realização da democracia econômica, social e cultural é um consequência política e lógico-material do 
princípio democrático (E. W. Böckenforde). Precisamente por isso, quase todos os estados europeus integraram, 
de uma forma ou doutra, o princípio da socialidade no núcleo firme do Estado Constitucional democrático.” 
CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da constituição. 7 ed. Coimbra: Edições Almedina, 2003, 
p. 335.
192 BALERA, Wagner. Sistema de Seguridade Social. 7 ed. São Paulo: LTr, 2014, p. 149. 
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Cabe ao Estado impor sua observância desde o nascimento do contrato de 

previdência, garantindo que a decisão do participante de aderir a um plano de previdência seja 

feita de forma livre, sem qualquer tipo de pressão. 

Incumbe ainda ao órgão fiscalizador cuidar para que não seja utilizado nenhum tipo 

de coerção para que o participante permaneça ou saia de um determinado plano de benefícios. 

Tanto o princípio da facultatividade quanto a função social do contrato exigem que a liberdade 

contratual seja observada e respeitada a todo momento. 

Mais ainda, deve-se assegurar que eventuais alterações no contrato previdenciário 

não sejam feitas de inopino, sem o respeito a expectativas legitimamente estabelecidas e 

olvidando-se o horizonte de longo prazo que envolve o planejamento previdenciário. 

Padece do mesmo vício, por consequência, a decisão que imputa ônus exacerbado 

para aquele que está na iminência de receber benefício previdenciário, ocasionando a redução 

substancial do benefício a ser percebido pelo participante. 

Essa é uma exigência que decorre ainda do princípio da boa-fé objetiva, expresso 

no artigo 422 do Código Civil, impondo também que a relação de previdência complementar 

seja pautada na lealdade, confiança, honestidade e respeito para com as partes envolvidas. 

Defende com acerto, por essa razão, Fábio Ulhoa Coelho193: 

Nesse contexto, se o contrato firmado entre as partes estabelece, por exemplo, a possibilidade 

de o fornecedor rescindir o vínculo obrigacional unilateralmente, sem atribuir idêntica 

condição ao consumidor, este pode invocar em juízo o seu direito básico de pleitear a 

modificação das cláusulas de prestações desproporcionais para obter o reconhecimento da 

faculdade de rescisão unilateral da avença, exercitando-a se desejar. 

Embora o autor esteja cuidando aí exclusivamente de relações de consumo, que não 

abarcam as relações de previdência complementar fechada194, o raciocínio é igualmente 

aplicável a estas, vez que a ação do Estado nessa seara deve estar pautada pela busca do 

equilíbrio de poder entre as partes contratantes. 

193 COELHO, Fábio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. vol. 3. 8 ed. São Paulo: Saraiva, 2008, 
p. 209.
194 Nos termos da Súmula 563 do STJ. Para uma análise das consequências da aplicação do CDC ao regime de 
previdência complementar fechada vide o nosso artigo: Consequências da aplicação do Código de Defesa do 
Consumidor às relações de previdência complementar fechada. In: Revista Síntese Direito Previdenciário, v. XII, 
2013, pp. 9-23. 
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Não por outra razão o artigo 3º, inciso VI, da LC nº 109/2001 determina que a ação 

do Estado, nessa seara, deve ter como objetivo “proteger os interesses dos participantes e 

assistidos dos planos de benefícios”. 

Contrariamente, o CNPC e a PREVIC têm permitido atualmente que o patrocinador 

rescinda unilateralmente o contrato, não deferindo a mesma possibilidade ao participante, 

condicionando essa rescisão ao prévio rompimento do vínculo empregatício, como se verá.195 

Esse entendimento, em vez de fortalecer a posição do participante, aumenta o 

desequilíbrio em favor do patrocinador, o que se agrava pelo fato de não haver disposição legal 

que dê respaldo a esse procedimento, em flagrante contrariedade com o princípio da 

facultatividade. 

d) Institutos obrigatórios

Uma das principais inovações encontradas na LC nº 109/2001 foi o tratamento dado 

ao que se chamou de institutos obrigatórios, cláusulas que devem necessariamente constar do 

contrato previdenciário, com vistas a resguardar o interesse de participantes e assistidos. 

Os institutos obrigatórios foram previstos nos artigos 14 e 27 da Lei Complementar 

nº 109/2001, aplicáveis, respectivamente, às entidades fechadas e abertas de previdência 

complementar. 

Cuidam-se de normas de ordem pública, exemplo evidente e legítimo de 

intervenção do Estado na autonomia privada inerente aos contratos de previdência 

complementar. 

Para as entidades fechadas, exigiu-se a inserção de cláusulas nos regulamentos dos 

planos cuidando dos institutos do resgate, portabilidade, benefício proporcional diferido e 

autopatrocínio. Para as entidades abertas apenas o resgate e a portabilidade são exigidos. Sem 

a inserção dessas cláusulas nos contratos não é possível que a entidade ofereça planos de 

benefícios. 

195 Não obstante, esse entendimento tem sido respaldado em julgamentos do Superior Tribunal de Justiça. 
Confira-se, nesse sentido, o REsp 1189456-RS e o REsp 1.518.525-SE. 
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Observe-se que os artigos 14 e 27 permitem que essas matérias sejam objeto de 

regulação, mencionando o artigo 27 a possibilidade de que se estabeleça conceitos, forma, 

condições e critérios para esses institutos196. 

Tais institutos têm em comum o fato de estarem ligados ou ao encerramento do 

contrato previdenciário com determinada entidade (no caso do resgate ou da portabilidade)197 

ou à manutenção do contrato de previdência, mesmo ante o rompimento do vínculo 

empregatício (benefício proporcional diferido e autopatrocínio). 

A possibilidade de manutenção do contrato previdenciário decorre da sua 

autonomia em relação ao contrato de trabalho, afirmada constitucionalmente (art. 202, § 2º). O 

encerramento do contrato de trabalho, portanto, não implica necessariamente o encerramento 

da relação de previdência complementar. 

Pode-se afirmar ainda que tais institutos são expressão do princípio da 

facultatividade, também respaldado pela Constituição, vez que garante tanto a vontade de se 

inscrever, quanto a de permanecer (benefício proporcional diferido e autopatrocínio) e a de 

deixar de fazer parte (resgate e portabilidade) da relação de previdência privada. 

Os institutos estão conectados igualmente com o princípio da proteção dos 

participantes e assistidos, que consta do artigo 3º, inciso VI, da LC nº 109/2001, que deve pautar 

permanentemente a ação do Estado. 

Nessa linha afirma Daniel Pulino, referindo-se aos institutos obrigatórios198: 

 

 (...) eles são importantes instrumentos de preservação, de estabilidade, das relações de 

previdência privada e que visam a garantir os interesses dos participantes diante de situações 

em que poderiam ser rompidas as relações jurídicas de previdência complementar firmadas 

entre aqueles sujeitos e as entidades administradoras dos seus planos. 

 

                                                           
196 Com base nessa autorização foi editada a Resolução MPS/CGPC nº 06/2003, aplicável às entidades fechadas, 
e inseridas diversas regras na Resolução CNSP nº 139/2005 e na Circular SUSEP nº 138/2007, direcionadas para 
entidades abertas. 
197 Outro aspecto relevante é a flexibilidade que tais institutos promovem: “Com a evolução dos regimes de 
custeio e das formas de sua estruturação, tanto o resgate como a portabilidade passaram a representar uma 
importante chave para o crescimento da previdência complementar no País, na medida em que possibilitam 
maior flexibilidade ao participante de dispor de parte ou da totalidade dos recursos vertidos em um plano de 
benefícios a qualquer tempo, de acordo com suas necessidades.” BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei 
de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 178. 
198 PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas 
entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 168. 
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Desse modo, ao garantir direitos mínimos aos participantes nessas hipóteses, evita-

se que sejam estabelecidas condições mais desfavoráveis a eles quando de eventual rompimento 

de vínculo previdenciário com a entidade ou do vínculo empregatício com o empregador. 

Em decorrência nada obsta que os planos de benefícios estabeleçam condições mais 

favoráveis aos participantes e assistidos, desde que observadas outras normas de caráter cogente 

impostas pela legislação. 

Tais institutos, em síntese, devem ser interpretados considerando esses três 

princípios fundamentais, quais sejam o da autonomia do contrato previdenciário, o da 

facultatividade e o da proteção dos participantes e assistidos, o que também deve servir de norte 

para a regulação expedida pelo CNPC e pelo CNSP. 

Esses institutos serão analisados detidamente no próximo capítulo, ao analisarmos 

a legislação infralegal.199 

e) Alteração e extinção do contrato

Brocardo extremamente difundido no meio jurídico, o pacta sunt servanda traz em 

si a ideia da força obrigatória dos contratos. Decorre diretamente da autonomia privada, 

partindo da premissa de que, se o homem é livre para manifestar a sua vontade, deve se submeter 

àquilo que livremente pactuou. 

Como explicitamos anteriormente, a transformação do Estado Liberal em Estado 

Social implicou a revisão desses conceitos. Essas mudanças certamente se refletiram no Código 

Civil de 2002, com a incorporação do princípio da socialidade, da boa-fé objetiva e da resolução 

por onerosidade excessiva (rebus sic stantibus). 

Quanto a este último instituto, o Código prevê que, se a execução do contrato se 

tornar excessivamente onerosa para uma das partes, em virtude de acontecimentos 

imprevisíveis, pode o devedor pedir a resolução do contrato (art. 478) ou fazer acordo visando 

torná-lo mais equitativo (art. 479). 

199 Item 4.3. 
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Dessa forma, embora a regra seja que o pactuado tem de ser observado, admite-se 

sob determinadas circunstâncias que o contrato seja alterado ou rompido, visando preservar o 

equilíbrio entre as partes contratantes. 

No âmbito do Código de Defesa do Consumidor, igualmente, fixou-se como direito 

básico do consumidor “a modificação das cláusulas contratuais que estabeleçam prestações 

desproporcionais ou sua revisão em razão de fatos supervenientes que as tornem 

excessivamente onerosas” (art. 6º, inciso V). 

Ressalte-se, ainda, a existência de disposição que admite cláusula resolutória em 

contrato de adesão, de forma alternativa, “com escolha cabendo ao consumidor” (art. 54, § 2º, 

CDC). 

A possibilidade de alteração ou resolução de contratos é especialmente relevante 

para a previdência privada, em que prevalecem relações de longo prazo, o que a expõe a uma 

série de situações não previsíveis quando da celebração do contrato de previdência. 

Foi em razão dessas peculiaridades que Cláudia Lima Marques200 cunhou a 

expressão “contratos cativos de longa duração” para se referir a contratos que envolvem 

obrigações duradouras e serviços considerados socialmente como essenciais, exigindo um novo 

olhar sobre a forma de alteração ou extinção desses negócios jurídicos. 

De acordo com a autora201: 

Esses novos contratos de longa duração envolvem, em sua maioria, serviços ‘autorizados’, 

são controlados, fiscalizados pelo Estado ou por conselhos profissionais, todos, porém, são 

prestados por um grupo reduzido de fornecedores, únicos que possuem o poder econômico, 

o know-how, a autorização ou a concessão estatal para oferecê-los no mercado. Trata-se de

negócios jurídicos privados, mas cuja importância econômica e social leva o Estado a 

autorizar, controlar e fiscalizar o seu fornecimento e, mesmo, ditar o conteúdo do contrato. 

Observadas essas especialidades dos contratos de serviço em questão, sob o signo da 

continuidade dos serviços, massificação e catividade dos clientes, (...) concluiu-se que os 

modelos tradicionais de contrato (contratos envolvendo obrigações de dar, imediatos e menos 

complexos) fornecem poucos instrumentos para regular essas longuíssimas, reiteradas e 

complexas relações contratuais, necessitando seja a intervenção regulamentadora do 

legislador, seja a intervenção reequilibradora e sábia do Poder Judiciário. (...) 

Para disciplinar tais relações contratuais complexas, cativas, de longa duração, passou-se, 

portanto, a uma visão dinâmica desses contratos massificados, de como sua especialidade e 

indiscutível importância social imprimem a necessidade de uma nova interpretação das 

obrigações assumidas, de uma visualização mais precisa da gama de deveres principais e 

200 MARQUES, Cláudia Lima. Contratos no Código de Defesa do Consumidor. 6 ed. São Paulo: RT, 2011, pp. 96-
113. 
201 Op. cit. pp. 106 e 108. 
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secundários existentes nessas relações contratuais e de que, em virtude da confiança 

despertada, o paradigma máximo aqui há de ser o princípio da boa-fé objetiva. 

 

A jurisprudência tem dado eco a essa visão, a exemplo dos julgamentos proferidos 

nos Recursos Especiais 1479420-SP e 1073595-MG, conforme se extrai das ementas abaixo:  

 

(...) 5. Nos contratos cativos de longa duração, também chamados de relacionais, baseados 

na confiança, o rigorismo e a perenidade do vínculo existente entre as partes pode sofrer, 

excepcionalmente, algumas flexibilizações, a fim de evitar a ruína do sistema e da empresa, 

devendo ser respeitados, em qualquer caso, a boa-fé, que é bilateral, e os deveres de lealdade, 

de solidariedade (interna e externa) e de cooperação recíprocos. (...) 

7. Não há como preservar indefinidamente a sistemática contratual original se verificada a 

exceção da ruína, sobretudo se comprovadas a ausência de má-fé, a razoabilidade das 

adaptações e a inexistência de vantagem exagerada de uma das partes em detrimento da outra, 

sendo premente a alteração do modelo de custeio do plano de saúde para manter o equilíbrio 

econômico-contratual e a sua continuidade, garantidas as mesmas condições de cobertura 

assistencial, nos termos dos arts. 30 e 31 da Lei nº 9.656/1998.  (REsp 1479420-SP) 

 

(...) 2. Se o consumidor contratou, ainda jovem, o seguro de vida oferecido pela recorrida e 

se esse vínculo vem se renovando desde então, ano a ano, por mais de trinta anos, a pretensão 

da seguradora de modificar abruptamente as condições do seguro, não renovando o ajuste 

anterior, ofende os princípios da boa fé objetiva, da cooperação, da confiança e da lealdade 

que deve orientar a interpretação dos contratos que regulam relações de consumo. 

3. Constatado prejuízos pela seguradora e identificada a necessidade de modificação da 

carteira de seguros em decorrência de novo cálculo atuarial, compete a ela ver o consumidor 

como um colaborador, um parceiro que a tem acompanhado ao longo dos anos. Assim, os 

aumentos necessários para o reequilíbrio da carteira têm de ser estabelecidos de maneira 

suave e gradual, mediante um cronograma extenso, do qual o segurado tem de ser cientificado 

previamente. Com isso, a seguradora colabora com o particular, dando-lhe a oportunidade de 

se preparar para os novos custos que onerarão, ao longo do tempo, o seu seguro de vida, e o 

particular também colabora com a seguradora, aumentando sua participação e mitigando os 

prejuízos constatados. 

4. A intenção de modificar abruptamente a relação jurídica continuada, com simples 

notificação entregue com alguns meses de antecedência, ofende o sistema de proteção ao 

consumidor e não pode prevalecer. (Resp 1073595-MG) 

 

Embora os julgados acima mencionados digam respeito a plano de assistência à 

saúde e seguro de vida, as razões são plenamente aplicáveis aos contratos de previdência 

privada, que se revestem de natureza similar.202 

Há que se atentar, no entanto, para as disposições específicas da LC nº 109/2001, 

que buscam definir balizas mínimas para a alteração e extinção de contratos nessa seara. O norte 

                                                           
202 “(...) concluímos que o Direito deve sempre estar atrelado a uma realidade histórica, de modo que o decorrer 
do tempo modifica não só aquele momento histórico, como também o direito que emerge daquele contrato de 
longa duração. Especialmente no caso do contrato de previdência privada, que é um contrato cativo de longa 
duração, no qual o participante permanece vinculado a uma entidade por muito tempo até que venha a receber 
o benefício. Assim, é natural que ocorram mudanças na realidade que impactem diretamente no contrato.” 
CASSA, Ivy. Contrato de previdência privada. São Paulo: MP Editora, 2009, pp. 273-274. 
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para a ação do Estado, vale lembrar, será sempre a busca pelo equilíbrio contratual e a proteção 

dos participantes e assistidos, como temos insistentemente sustentado. 

Primeiro aspecto a ser observado é que a LC nº 109/2001 tratou com muito mais 

detalhe a possibilidade de alteração e extinção do contrato no regime de previdência fechada, o 

que revela um caráter mais protetivo nesse regime. 

No regime aberto há menção apenas aos institutos do resgate e da portabilidade (art. 

27), sem o estabelecimento de parâmetros legais mínimos. A definição de conceitos, forma, 

condições e critérios são todos deixados para a responsabilidade do órgão regulador. 

Vê-se que a Lei deferiu aí a possibilidade de rescisão contratual pelo participante, 

inclusive transferindo os recursos para outro plano, sem que eles percam a característica 

previdenciária. Por isso o § 1º do artigo 27 faz questão de afirmar que “a portabilidade não 

caracteriza resgate”, o que poderia constituir um obstáculo para o exercício desse direito. 

Sendo admitida a rescisão contratual, com maior razão deve-se permitir a alteração 

dos termos em que o contrato foi celebrado, se com isso anuir o participante203. 

Por força da afetação patrimonial instituída pelo artigo 202, caput, da Constituição 

(“baseado na constituição de reservas que garantam o benefício contratado”), apesar da omissão 

da Lei, entendemos que todos os recursos que integram as reservas previdenciárias devem 

permanecer intocados em caso de portabilidade. 

Desse modo, a expressão “parcialmente”, inserida na parte final do artigo 27 da LC 

nº 109/2001, refere-se tão somente ao instituto do resgate, em que os recursos deixam de ter a 

característica previdenciária que determina o regime de afetação. 

Não por outra razão o artigo 27, § 2º, inciso I, deixa claro que, na hipótese de 

exercício do direito à portabilidade, os recursos não podem transitar pelos participantes, sob 

qualquer forma. 

A portabilidade é um procedimento técnico que abrange a rescisão do contrato com 

uma entidade de previdência e a transferência dos recursos respectivos para outra entidade de 

previdência, com a finalidade primordial de preservar a afetação patrimonial dos recursos 

previdenciários. 

203 “A coincidência da vontade, o exercício da facultas agendi das partes determina, outrossim, a modificação 
desse contrato, quando houver interesse de ambas.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência 
Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 131. 
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Em linha com essa visão, conceitua Wladimir Novaes Martinez204: 

Portabilidade é instituto técnico e jurídico de previdência complementar. Apresenta 

características próprias que a distinguem de outros instrumentos operacionais do segmento 

protetivo, permitindo conceituação genérica. Suscita noção econômico-financeira 

quantificada monetariamente, presença da escolha jurídica, pessoalidade, função social, e 

impõe condições legais e convencionais. Assim, pode ser conceituada como o meio técnico 

de transferência do capital acumulado pelo titular durante certo tempo mínimo, entre dois 

fundos de pensão, denominados cedente e cessionário, por ocasião do seu afastamento do 

primeiro provedor. 

As regras atinentes ao regime de previdência fechada vão além. Fixam que, no 

resgate, são devidas no mínimo a totalidade das contribuições vertidas ao plano (reserva de 

poupança) pelo participante, descontadas apenas as parcelas do custeio administrativo (art. 14, 

inciso III). 

Na portabilidade, por sua vez, transfere-se o direito acumulado do participante para 

outro plano (art. 14, inciso II), o que corresponde às reservas constituídas pelo participante 

(reserva de poupança) ou à reserva matemática, o que lhe for mais favorável (art. 15, parágrafo 

único). 

A reserva matemática, conforme se extrai dos artigos 18 a 20 da LC nº 109/2001, 

refere-se aos recursos necessários para a garantia do pagamento dos benefícios contratados, o 

que é definido por meio de análises atuariais, que devem ser realizadas com periodicidade anual 

(arts. 22 e 23).205 

A rigor, o direito acumulado corresponde à reserva matemática individual, sendo 

necessário utilizar critério de proporcionalidade para definir qual o percentual do total da 

reserva matemática que corresponde ao direito acumulado de determinado participante. 

Em se tratando de plano de plano de contribuição definida, estruturando em contas 

individuais, a definição do direito acumulado se revela muito mais simples: é o patrimônio 

acumulado, em determinado instante, na conta individual de cada participante. 

204 MARTINEZ, Wladimir Novaes. Portabilidade na Previdência Complementar. São Paulo: LTr, 2004, p. 26. 
205 De acordo com Manuel Póvoas: “(...) podemos conceituar a reserva matemática como o fundo que a entidade 
tem que possui para poder cumprir integral e pontualmente os compromissos que assumiu para com a massa 
de seus participantes. Este fundo é formado com a parte das contribuições que a entidade, de harmonia com 
regras determinadas pelo cálculo atuarial, guarda a capitaliza.” Previdência Privada: filosofia, fundamentos 
técnicos, conceituação jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 180.  
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Porém, em planos com características mutualísticas, é necessária a elaboração de 

cálculos atuariais para precisar o montante atribuível a determinado participante (a sua quota-

parte), sem prejuízo para os direitos dos demais participantes206. 

Deve-se considerar ainda, nesse caso, que a reserva matemática individual é 

calculada considerando-se os benefícios devidos, e não o patrimônio alocado no plano naquele 

instante. Desse modo, caso o plano esteja deficitário, será necessária a constituição adequada 

das reservas para o aperfeiçoamento da portabilidade. 

Outro aspecto relevante a ser destacado é a exigência de rompimento do vínculo 

empregatício para o exercício do direito à portabilidade, no regime de previdência 

complementar fechado (art. 14, § 1º). 

Embora a Constituição tenha consagrado a autonomia do regime de previdência 

complementar, a exigência se justifica como instrumento de fomento da previdência fechada. 

A previdência fechada é oferecida exclusivamente aos empregados de determinada empresa, 

sem finalidade lucrativa, visando oferecer diferencial voltado para a retenção dos quadros da 

empresa. 

Permitir que a totalidade de recursos previdenciários, inclusive aqueles aportados 

pela empresa patrocinadora, sejam transferidos para outra entidade de previdência a qualquer 

momento, retiraria grande parte do interesse das empresas no oferecimento de planos de 

benefícios. 

Não pode o interesse de um participante na portabilidade dos recursos 

previdenciários prevalecer sobre o interesse maior da sociedade de expansão do regime de 

previdência complementar. A solidariedade, nesse caso, se sobrepõe ao princípio da 

facultatividade e da autonomia do regime complementar. 

Na hipótese de resgate, contudo, a Lei não faz essa exigência, o que se justifica pelo 

fato de que, nessa hipótese, o participante está reavendo apenas o valor que ele próprio aportou 

no plano de benefícios. 

Não obstante, a Resolução CGPC nº 06/2003 estipulou, em seu artigo 22, que nos 

planos de benefícios instituídos por patrocinador o regulamento deve “condicionar o pagamento 

do resgate à cessação do vínculo empregatício.”  

206 Essa distinção foi adequadamente percebida pelo legislador, que no artigo 14, § 3º, inciso II, definiu que a 
regulamentação do benefício da portabilidade deve levar em consideração a modalidade do plano de benefícios. 
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Embora se saiba que o intuito dessa previsão foi o de evitar o saque pelo participante 

de seus recursos a qualquer momento ante uma situação de crise econômico-financeira, por 

exemplo, o fato é que uma exceção desse porte ao princípio da facultatividade exigiria previsão 

legal expressa. Ao contrário, essa previsão existe apenas para a portabilidade, havendo um 

silêncio eloquente no tocante ao resgate. 

A regulação infralegal restringe também o direito ao resgate e à portabilidade 

quando preenchidas todas as condições estabelecidas pela elegibilidade. Essa regra visa 

proteger os assistidos, ante uma situação em que eles já possuem direito adquirido, como bem 

esclarece o artigo 68, § 1º, da LC nº 109/2001207. 

Ressalte-se, contudo, que essa é uma limitação instituída em favor dos 

participantes, e que pode perfeitamente ser afastada pelo Estado quando não se revelar a melhor 

opção para a proteção da parte mais frágil nessa relação jurídica. 

É facultado à empresa patrocinadora, igualmente, romper o seu vínculo de natureza 

previdenciária complementar. Para tanto o patrocinador deve proceder à retirada de patrocínio 

com relação ao plano do qual pretende se desvincular, o que depende da aprovação prévia da 

PREVIC (arts. 25 e 33, inciso III)208. 

Deve o ente fiscalizador aferir se os patrocinadores deram cumprimento à totalidade 

dos compromissos assumidos com a entidade relativamente aos direitos dos participantes (art. 

25), o que implica, basicamente, a necessidade de preservação do direito acumulado e do direito 

adquirido dos participantes e assistidos. 

Considerando a autonomia da relação de previdência complementar e a separação 

da pessoa jurídica do patrocinador e da entidade de previdência, é possível que a entidade de 

previdência continue a desempenhar a atividade mesmo sem a presença do patrocinador. 

Entretanto, deixando de ser uma entidade patrocinada, deve se constituir como entidade 

instituída, o que exige a participação de uma entidade de classe ou ente assemelhado. 

207 Vide a esse respeito: AGRESP 989.392/DF, AGERESP 1452280, AGRESP 1452027, AGRESP 1410414, ADRESP 
1298536 e RESP 1184621. Contra essa previsão, defende Wladimir Novaes Martinez: “A providência tem solução 
institucional, contábil, matemática e jurídica, bastando os profissionais adequarem os planos para que isso 
aconteça. Tecnicamente, quase não há diferença entre portar valores de ativos quanto de inativos, o que deve 
mudar são os critérios para que o exercício da transferência ocorra e nada mais.” Portabilidade na Previdência 
Complementar. São Paulo: LTr, 2004, p. 35. 
208 Diferentemente do que ocorre na previdência aberta, em que a rescisão do contrato entre a entidade 
instituidora e a entidade de previdência não depende de qualquer autorização. 
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É possível ainda a transferência do grupo de participantes para outro plano de 

benefícios ou mesmo outra entidade de previdência (art. 33, inciso IV), mediante autorização 

da PREVIC. 

Se o patrocinador pode se retirar a qualquer tempo da relação de previdência 

complementar fechada (o que afeta todos os participantes), deve-se questionar novamente qual 

o sentido de se condicionar o resgate pelo participante ao rompimento do vínculo empregatício

(que afeta apenas o próprio participante). 

A intervenção do Estado, reitere-se, deve ocorrer no sentido de proteger a parte 

hipossuficiente, o que é altamente discutível no tratamento dado ao instituto jurídico do resgate. 

Da mesma forma entendemos que, se os assistidos não podem resgatar seus recursos 

em razão do direito adquirido, essa limitação deve, com maior razão, ser aplicada ao 

patrocinador, que somente poderá se retirar após se verificar que o direito adquirido dos 

assistidos está devidamente resguardado.  

Sendo possível a rescisão do contrato, por parte dos participantes ou do 

patrocinador, deve-se aceitar também a possibilidade de alteração do negócio jurídico, 

especialmente quando a medida vise ao reequilíbrio contratual e econômico-financeiro do 

plano.209 

A Lei Complementar nº 109/2001 prevê no seu artigo 17 expressamente a 

possibilidade de alterações nos regulamentos dos planos, sujeitas sempre à prévia e expressa 

aprovação do órgão regulador.  

Dispõe ainda o referido artigo que deve ser “observado o direito acumulado de cada 

participante” (caput) e que é assegurado ao participante que tenha preenchido todos os 

requisitos “a aplicação das disposições regulamentares vigentes na data em que se tornou 

elegível a um benefício de aposentadoria” (parágrafo único). 

Como se vê, os assistidos são protegidos pelo direito adquirido contra alterações no 

seu contrato previdenciário. E os ativos, por sua vez, têm algo mais do que mera expectativa de 

direito: está integrada ao seu patrimônio jurídico, de imediato, a sua reserva matemática 

209 “Dentro da teoria clássica do contrato, as dificuldades de custeio de planos de previdência, desde que 
imprevistos, podem ser fixadas na cláusula rebus sic stantibus, que se concentra na já clássica Teoria da 
Imprevisão. (...) A situação fática, nestas hipóteses, é relevante, pois não bastam meras alegações para serem 
impostas alterações de custeio ou de planos.” RODRIGUES, Flávio Martins. Fundos de Pensão: Temas Jurídicos. 
Rio de Janeiro: Renovar, 2003, pp. 81 e 85. 
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individual, reforçando nossa visão de que o patrimônio do plano de benefícios pertence aos 

participantes e assistidos, fundamentalmente.210 

Partilhando esses participantes e assistidos de um patrimônio comum, enquanto não 

individualizado para fins de exercício do direito de resgate ou portabilidade, pode-se avançar 

para afirmar que o plano de benefícios constitui, na verdade, um condomínio especial, à 

semelhança do que ocorre com os fundos de investimentos211 - mas diferenciando-se pela sua 

finalidade constitucional, voltada para a proteção previdenciária (afetação patrimonial).212 

É o direito acumulado, em suma, uma das principais balizas para a atuação do 

Estado na apreciação de propostas de alterações contratuais na previdência privada. 

Uma das espécies de alteração permitida nos regulamentos dos planos pela PREVIC 

recebe o nome de saldamento. Segundo consta do Guia PREVIC - Melhores Práticas em 

Licenciamento213: 

 

O saldamento é a alteração do regulamento que resulta na proporcionalização do benefício 

programado dos participantes ativos não elegíveis até a data-base da alteração, com cessação 

das contribuições normais correspondentes ao referido benefício. É assegurado o direito 

                                                           
210 Manuel Póvoas, embora sustente que as reservas são propriedade da entidade de previdência, e não do 
participante, reconhece que “(...) a reserva matemática tem uma expressão individual a cada participante, que a 
posiciona na esfera dos seus direitos.” Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação 
jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 413. Para Adacir Reis: “As contribuições e os rendimentos decorrentes 
das aplicações dessas mesmas contribuições constituem o lastro para que os benefícios sejam honrados. 
Portanto, tais recursos possuem titulares determinados, isto é, pertencem ao conjunto dos participantes e 
assistidos que se vincularam voluntariamente ao plano de benefícios administrado pela entidade de 
previdência.” A natureza jurídica das entidades fechadas de previdência complementar. In: REIS, Adacir (org.) 
Fundos de Pensão – Aspectos Jurídicos Fundamentais. São Paulo: ABRAPP/ICSS/SINDAPP, 2009, p. 54. Em sentido 
diverso, entende Ivy Cassa que “os recursos dos planos – tanto do PGBL quanto do VGBL – são investidos em FIEs 
(Fundo de Investimento Especialmente constituídos), de titularidade da seguradora ou entidade de previdência 
privada (...)”. Natureza jurídica da reserva matemática nos planos de previdência privada aberta. 2014. 155 f. 
Dissertação de Mestrado. Universidade de São Paulo, São Paulo, 2014, pp. 57-58. 
211 Sobre a utilização do qualificativo “especial”, justifica Fernando Gaggini, ao cuidar da natureza jurídica dos 
fundos de investimento: “Isto posto, e sem prejuízo do acima demonstrado, concluímos ser o fundo de 
investimento, perante o direito brasileiro, uma forma de ‘condomínio’ de natureza especial, com regras próprias 
e específicas, distintas das descritas no Código Civil. De fato, a utilização do termo ‘condomínio’ mostra-se um 
tanto imprecisa, por tratar-se esse instituto de situação diversa daquela apresentada no Código Civil pátrio. 
Embora se tenha desejado, com a utilização da terminologia, representar a ideia de propriedade fracionada em 
partes ideais, não se averiguou a existência fática do instituto do condomínio tradicional, e sim a existência de 
instituto jurídico diferenciado.” GAGGINI, Fernando Schwarz. Fundo de Investimento no direito brasileiro. São 
Paulo: Liv. e Ed. Universitária de Direito, 2001, p. 53. 
212 “Desta forma, as patrocinadoras contribuem para a formação do Fundo de Pensão, sendo que todas as 
contribuições realizadas serão direcionadas ao cumprimento do dever social da coletividade por ela protegida, 
razão pela qual, o Fundo de Pensão se aproxima do conceito civilista de condomínio, haja vista que há 
concentração de recursos para o bem comum.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. 
São Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 219-220. 
213 Disponível em: <http://www.previc.gov.br/menu-de-apoio/guia-de-melhores-praticas-1>. Acesso em 
26.03.17, p. 16. 
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acumulado até a data base, a partir da qual fica vedado o acesso de novos participantes ao 

plano de benefícios. (...)  

No saldamento, como se vê, não se promove a retirada de patrocínio, mas se 

assegura o direito acumulado até uma data determinada, promovendo-se o fechamento do plano, 

tal como autoriza o artigo 16, § 3º, da LC nº 109/2001214. Normalmente essa medida é 

acompanhada da criação de um plano de contribuição definida, no qual se permite o ingresso 

de novos participantes. 

Outro tipo de procedimento usualmente aceito pela PREVIC é a migração. De 

acordo com o Guia de Licenciamento215: 

A migração é um processo voluntário, previsto em regulamento, de deslocamento de 

participantes e assistidos de um plano de benefícios para outro, administrados pela mesma 

EFPC. 

Nos processos de migração deverá haver apuração criteriosa do direito acumulado ou 

adquirido no plano original, de modo a garantir a proteção dos participantes e assistidos 

envolvidos. 

Maurício Torres e Helder Florêncio216 esclarecem que, no processo de migração, 

ocorre novação contratual, que envolve a extinção de uma obrigação por meio da constituição 

de uma nova obrigação. Dessa forma, fundamental a manifestação da vontade de cada 

participante para que a novação se aperfeiçoe. 

A utilização de terminologia própria não pode afastar a percepção de que se está 

diante de formas diversas de alterações contratuais. E, havendo alteração das condições 

inicialmente pactuadas, deve-se garantir sempre aos participantes a possibilidade de desfazer o 

vínculo previdenciário.  

214 “É diante dessa faculdade legal que pode o patrocinador propor à entidade fechada, responsável pela 
administração e execução do plano de benefícios, o seu saldamento, mecanismo pelo qual se interrompem o 
ingresso de novos participantes no plano de benefícios e a aquisição de novos direitos previdenciários pelos 
atuais participantes do respectivo plano de benefícios, respeitando-se todos aqueles direitos já acumulados ou 
adquiridos até a data da sua implementação.” TORRES, Maurício Corrêa Sette; FLORÊNCIO, Helder Rosa. 
Saldamento de planos de benefícios definidos. In: REIS, Adacir (org.). Fundos de Pensão – Aspectos Jurídicos 
Fundamentais. São Paulo: ABAPP/ICSS/SINDAPP, 2009, p. 197. 
215 Op. cit. p. 17. 
216 TORRES, Maurício Corrêa Sette; FLORÊNCIO, Helder Rosa. Saldamento de planos de benefícios definidos. In: 
REIS, Adacir (org.). Fundos de Pensão – Aspectos Jurídicos Fundamentais. São Paulo: ABAPP/ICSS/SINDAPP, 2009, 
p. 187.
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Não haveria facultatividade, afinal, se as condições contratuais inicialmente 

estabelecidas pudessem ser alteradas unilateralmente, sem a anuência da outra parte e sem a 

possibilidade de resgate dos recursos pelo participante. 

Havendo adesão voluntária do participante às novas regras, contudo, não poderá 

invocar a aplicação das regras originais do contrato. Entendimento contrário inviabilizaria 

qualquer alteração nos regulamentos dos planos, violando disposição expressa da Lei, além de 

ir de encontro ao princípio da boa-fé. 

Ainda que haja adesão, entretanto, não pode haver renúncia ao direito acumulado, 

vez que a regra inserta no artigo 17 constitui norma de ordem pública. Admite-se seu 

afastamento, excepcionalmente, se demonstrado cabalmente que a opção atendeu melhor aos 

interesses dos participantes, em favor dos quais a norma foi instituída. 

Importante notar também que o valor das contribuições do participante e do 

patrocinador não integram, a princípio, o regulamento do plano de benefícios. Por força do 

princípio da capitalização, o valor dessas contribuições deve ser definido anualmente no plano 

de custeio, de forma a atender permanentemente à cobertura dos compromissos assumidos pelo 

plano de benefícios (art. 18, caput e § 3º). 

Não há direito adquirido, pois, a um determinado nível de contribuição, 

contrariando a Lei o procedimento de previsão de valor da contribuição em documento diverso 

do plano de custeio.217 Como assevera Luís Cazetta218:  

Essa circunstância expressa o aspecto essencialmente dinâmico do elemento econômico do 

contrato, e assenta a lógica jurídica da relação entre as partes: os direitos e obrigações 

estabelecidos entre os sujeitos da relação de previdência complementar somente mantêm, ao 

longo da execução do contrato, a expressão econômica inicial (ou a vigente em dado 

momento), se conservados estáveis os cenários atuarial e de evolução patrimonial assumidos 

no respectivo estudo. 

Assim, caso se verifique excesso ou insuficiência de recursos, além do reajuste do 

valor das contribuições, é possível que seja alterado o regulamento dos planos de benefícios. 

217 Precedentes: REsp 1364013-SE, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BÔAS CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado em 
28/04/2015, DJe 07/05/2015; AgRg no AREsp 541301/RJ, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BÔAS CUEVA, TERCEIRA 
TURMA, julgado em 22/09/2015, DJe 30/09/2015; REsp 1384432/SE, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMÃO, 
QUARTA TURMA, julgado em 05/03/2015, DJe 26/03/2015; AgRg no REsp 704718/DF, Rel. Ministro ANTONIO 
CARLOS FERREIRA, QUARTA TURMA, julgado em 18/09/2014, DJe 09/10/2014; REsp 1111077/DF, Rel. Ministro 
JOÃO OTÁVIO DE NORONHA, QUARTA TURMA, julgado em 04/08/2011, DJe 19/12/2011.  
218 CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe 
Editora, 2006, p. 99. 
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A não utilização da reserva especial219 por três exercícios, desse modo, impõe a 

revisão do plano de benefícios (art. 20, §§ 1º e 2º), o que certamente implicará melhoria dos 

benefícios pagos pela entidade de previdência, de forma temporária ou permanente. 

Por outro lado, o resultado deficitário deve ser equacionado por patrocinadores, 

participantes e assistidos, na proporção existentes entre suas contribuições. 

Esse equacionamento pode ser promovido por meio de aumento do valor das 

contribuições, instituição de contribuição adicional ou redução do valor dos benefícios a 

receber, sendo que, neste último caso, a medida implicará a alteração do regulamento do plano, 

exigindo a manifestação prévia do órgão fiscalizador (art. 21, § 2º) 

Nessa hipótese, deverá ser preservado o direito adquirido dos assistidos, o que não 

exclui a possibilidade de contribuição adicional para estes com o fim de equacionar o déficit do 

plano. 

Deve-se igualmente resguardar o direito acumulado, não sendo possível que o 

equacionamento do déficit se dê exclusivamente por meio da redução de benefícios, vez que 

isso implicaria afastar a responsabilidade da patrocinadora pelo equacionamento da parte do 

déficit que lhe cabe. 

Ressalte-se que essas regras apenas se aplicam a planos com características 

mutualísticas, não havendo que se falar em déficit ou superávit em planos estruturados em 

contas individuais. Nesses casos, como não há promessa de valor de benefício, não há como se 

verificar excesso ou falta de recursos, ainda que possa haver alguma expectativa do participante 

quanto ao valor do benefício a ser recebido no futuro. 

Nos planos mutualistas, diversamente, impõe-se a repartição dos ônus e bônus entre 

os sujeitos da relação de previdência privada, observado o critério da proporcionalidade, 

presente em ambas as situações. 

Se o patrocinador não pode se livrar dos compromissos assumidos com a entidade 

até a data de retirada do plano (art. 25), também não pode se esquivar desses compromissos por 

meio da alteração do regulamento do plano e nem tampouco por meio da alteração das 

219 A reserva especial é aquela que supera a reserva de contingência, que é de 25% do valor das reservas 
matemáticas e é voltada para a proteção do plano contra eventuais flutuações econômicas, chamadas por alguns 
de “colchão de solvência”. “Os contratos previdenciários são plurianuais, quase sempre de longa duração, 
sujeitos a desvios na materialização dos riscos em relação ao previsto no respectivo plano (...). (...) daí a justeza 
da criação da reserva de oscilação de riscos (...)” PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: 
filosofia, fundamentos técnicos, conceituação jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, pp. 192-193. 
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premissas atuariais que serviram de base para a elaboração do plano de custeio, como já ocorreu 

no passado. 

Tais expedientes violam frontalmente as disposições da Lei Complementar, além 

de contrariarem os princípios da socialidade e da boa-fé, a que se sujeitam os negócios jurídicos 

em geral. 

3.6. A Lei Complementar nº 108/2001 

Tudo quanto foi dito neste Capítulo até o momento se aplica às entidades fechadas 

patrocinadas por entes públicos ou estatais, sujeitas que estão igualmente a um regime privado, 

contratual e facultativo. 

As regrais gerais podem ser afastadas, contudo, pela aplicação de normas mais 

específicas, na forma autorizada pelos parágrafos 3º, 4º e 5º do artigo 202 da Constituição 

Federal. 

Essas disposições são aplicáveis não só a entidades de previdência vinculadas a 

patrocinadores públicos e estatais, mas também a “empresas controladas direta ou 

indiretamente” por esses entes (§ 4º) e a “empresas privadas permissionárias ou concessionárias 

de prestação de serviços públicos”, no que couber (§ 5º). 

Como vimos, uma das principais finalidades dessas disposições constitucionais é 

limitar os gastos dos entes públicos e estatais com a previdência complementar. 

Em última instância, o que se deseja é que haja economicidade nos dispêndios com 

essas entidades de previdência, vez que os custos decorrentes são arcados indiretamente por 

toda a sociedade. Caso o participante queira elevar sua contribuição (e, por consequência, o seu 

benefício) além do patamar previsto no artigo 202, § 3º, desse modo, deve fazê-lo 

exclusivamente com esforço próprio. 

A mesma razão está presente quando se trata de entidade privada sob controle 

desses entes. Se a participação do Poder Público é minoritária, entretanto, não há como se exigir 

que o Estado imponha suas regras de caráter restritivo. 

Quando se trata de empresas permissionárias ou concessionárias, a restrição se 

justifica apenas quando esses custos impactarem na fixação do valor da tarifa. Caso o ônus da 

manutenção da entidade de previdência não seja repassado para a tarifa, não há motivo para se 
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invocar as regras restritivas. Por isso o artigo 202, § 5º, determina sua aplicação apenas “no que 

couber”. 

Outra situação que gera bastante controvérsia diz respeito aos casos em que a 

entidade de previdência administra simultaneamente planos de benefícios submetidos ao 

regime da LC nº 108/2001 e outros sujeitos apenas à LC nº 109/2001. 

A princípio, essas situações não deveriam ser admitidas, mas acabaram ocorrendo 

com autorização do ente fiscalizador e regulador ao longo dos anos.  

A fim de normatizar essas situações, a Resolução CGPC nº 07/2002 fixou regra 

estipulando que devem ser aplicadas as disposições da LC nº 108/2001 quando o número dos 

participantes vinculados às patrocinadoras de direito público ou o montante dos respectivos 

patrimônios forem maiores do que aqueles das patrocinadoras privadas, aplicando-se apenas a 

LC nº 109/2001 nas demais hipóteses. 

Essa norma não possui fundamento legal. A fixação de regras mais restritas para as 

entidades submetidas à LC nº 108/2001 impõe que todos os planos de benefícios a ela sujeitos 

sejam administrados por entidades criadas nos moldes admitidos por essa Lei. 

Admite-se apenas a possibilidade de um plano de benefícios sujeito exclusivamente 

ao regime da LC nº 109/2001 ser administrado por uma entidade enquadrada na LC nº 

108/2001.  

Neste caso, além de se sujeitar ao regime mais restrito do ponto de vista de 

governança (o que uma entidade sujeita exclusivamente à LC nº 109/2001 poderia prever 

inclusive por meio de regras estatutárias próprias), há também a possibilidade de ganho de 

escala, o que implicaria em maior economia para a entidade da previdência submetida à LC nº 

108/2001 – em sintonia com os princípios que regem essas entidades. 

Mas a possibilidade de administração de planos regidos pela LC nº 108/2001 por 

uma entidade com estrutura mais flexível, frequentemente aceita pela PREVIC, contraria 

frontalmente a própria razão de ser dessa Lei. 

Desse modo, delimitado seu âmbito de aplicação, passamos a analisar as 

disposições específicas da LC nº 108/2001, em especial as regras referentes aos planos de 

benefícios (Capítulo II) e as concernentes à estrutura de governança dessas entidades (Capítulo 

III). 
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a) Normas relativas aos benefícios e ao custeio dos planos

É intenso o nível de intervenção do Estado no contrato de previdência sujeito ao 

regime da LC nº 108/2001, a começar pela fixação de carência mínima para a percepção de 

benefício programado (art. 3º). 

Exige a Lei ainda, quando se tratar de plano na modalidade de benefício definido, 

que a concessão do benefício esteja condicionada à concessão do benefício pelo regime público 

a que o participante esteja filiado. 

Isso evita que o benefício complementar seja concedido em idade prematura, 

desvirtuando a finalidade da previdência complementar e onerando demasiadamente o erário. 

Se o benefício é concedido quando o participante ainda está em atividade certamente a 

necessidade de reservas será maior, e com o risco de se tornar apenas uma outra fonte de receita 

para o trabalhador na ativa. 

Quando se trata de plano estruturado em contas individuais, ainda que haja o mesmo 

risco de desvirtuamento, como a eventual insuficiência de reservas não impacta sobre o Poder 

Público, não há essa mesma preocupação. 

Como sustentamos, a autonomia do regime complementar não impede que este 

utilize os benefícios do regime geral como critério no desenho do regulamento do plano220. 

Pelas mesmas razões, consideram-se legítimas essas disposições inseridas na LC nº 108/2001. 

Ainda no sentido de promover o controle dos dispêndios com a previdência 

complementar, o artigo 4º exige que sejam submetidos previamente ao órgão responsável pela 

supervisão, coordenação e controle do patrocinador: a) a proposta de instituição de plano de 

benefícios ou a adesão a plano em execução; b) as alterações no plano de benefícios que 

impliquem elevação da contribuição dos patrocinadores. 

A preocupação é que qualquer ação do patrocinador que possa acarretar ônus 

adicional para o erário seja apreciada também pelo órgão responsável por sua supervisão. A 

manifestação deve ser prévia, para que não gere direitos para os participantes sem que seja 

devidamente avaliada antes pelo órgão supervisor do patrocinador. 

220 Item 3.2, “b”. 
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Por se tratar de uma norma de ordem pública, é nula de pleno direito qualquer regra 

que acarrete elevação dos custos para o patrocinador sem a prévia manifestação do órgão 

supervisor. 

De maior relevância são as regras referentes à paridade contributiva, que extraem 

seu fundamento diretamente do artigo 202, § 3º, da Constituição. O artigo 6º, § 1º, da LC nº 

108/2001, reafirma o comando constitucional ao constar que a contribuição normal do 

patrocinador para o plano de benefícios, em hipótese alguma, excederá a do participante. 

Considerando que a referida Lei Complementar não menciona nada a respeito das 

contribuições extraordinárias, de que trata artigo 19, parágrafo único, inciso II, da LC nº 

109/2001, discute-se se estariam estas sujeitas ou não à paridade contributiva. 

Apreciando essa questão, o Tribunal de Contas da União - TCU, no julgamento da 

TC nº 029.058/2014-7, posicionou-se pela aplicação irrestrita da paridade contributiva. O 

principal argumento da Corte de Contas é que a LC nº 108/2001 constitui a única norma 

infraconstitucional que pode dispor sobre as contribuições do ente público ou estatal. 

Para o TCU, portanto, apenas se poderia falar em contribuições normais e 

facultativas, à luz da LC nº 108/2001, mas não em contribuições extraordinárias. 

A Consultoria Jurídica do extinto Ministério da Previdência Social e a PREVIC 

parecem seguir orientação diversa. 

Por meio do Parecer nº 156/2014, a Consultoria Jurídica sustentou que contribuição 

normal seria aquela ordinária, habitual, constante, reiterada, necessária para o regular 

funcionamento do plano de benefícios e da própria entidade gestora do fundo. 

Admitiu, porém, a existência de contribuições extraordinárias, vinculadas a eventos 

não ordinários. Afirmou, também, que a LC nº 108/2001 não define o que se entende por 

“contribuição normal”, reconhecendo a possibilidade de aplicação subsidiária da LC nº 

109/2001, contrariamente ao que entende o TCU. 

Com esse raciocínio, concluiu pela aplicação da paridade contributiva às despesas 

administrativas, por se tratarem de “custos certos, ordinários, constantes, habituais, ou sejam 

normais”. A contrario sensu, portanto, admite-se a existência de contribuições extraordinárias, 

não paritárias, em situações excepcionais. 

O tema foi debatido igualmente no âmbito da PREVIC, resultando na emissão do 

Parecer nº 71/2011/CGCJ/PF/PREVIC. O mencionado parecer dá ênfase à interpretação literal, 
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sustentando que, se a Constituição restringiu a paridade à contribuição normal, haveria uma 

contribuição “não normal” excluída da paridade. 

Ademais, afirma que os artigos 6º e 7º da LC nº 108/2001 não vedam a previsão de 

contribuição extraordinária, destacando ainda que o artigo 19, incisos I e II, da LC nº 109/2001 

são os únicos dispositivos que definem o que deve ser compreender por contribuição normal e 

extraordinária. 

Defende, por fim, que além do princípio da economicidade deve ser ponderada 

também a aplicação do princípio da proteção à dignidade humana, um dos fundamentos da 

República Federativa do Brasil.  

Com orientação semelhante, sustenta Flávio Martins Rodrigues221: 

Para as entidades com “patrocinadores públicos” (...) a regra contributiva ficou determinada 

pelo § 3º do art. 202, sendo fixada a paridade nas contribuições normais, isto é, o custeio 

normal do plano deve ser repartido em idênticas proporções entre o “patrocinador público” e 

os participantes dos planos oferecidos. A ratio do dispositivo nos parece clara, determina a 

moderação para o aporte de recursos do Erário em planos previdenciários. A par de não 

desestimulá-los (o que se demonstraria um retrocesso), o Constituinte Derivado determinou 

igual esforço contributivo para o “patrão público” e para o empregado público. (...) 

Ao estabelecer, normatizar e incentivar planos previdenciários, pretende-se dotar a sociedade 

de mecanismos protetivos do hipossuficiente: o trabalhador. Há que se entender que planos 

de previdência desequilibrados não servem a esta finalidade e devem ser reordenados com o 

apoio do beneficiário (participante e assistido) e também do empregador (patrocinador). Caso 

seja acordado, pode-se alocar parcela maior do custeio suplementar ao patrocinador. Não há 

mal nenhum nisso e assim entendeu também o Constituinte Derivado. Esse foi o 

entendimento também do legislador federal, ao conceituar as expressões “contribuição 

normal” e “contribuição extraordinária” no parágrafo único do art. 19 da Lei Complementar 

nº 109/2001. (...) 

As EFPC existem para prover benefícios previdenciários e a mais cruel das situações é a sua 

liquidação extrajudicial, quando a situação financeira impede a continuidade de suas 

operações (art. 47 e segs. da LC 109/2001). Assim, foi o legislador corajoso ao prever 

soluções difíceis para situações também difíceis, mas que possibilitam a continuidade das 

operações da entidade previdenciária e seus respectivos planos de previdência. 

Para além de toda a argumentação jurídica já deduzida, entendemos que, embora a 

paridade deva ser a regra, existem situações que somente poderão ser resolvidas adequadamente 

por meio de contribuições extraordinárias não paritárias. 

Citem-se como exemplo: a) casos em que o patrocinador público, por ação ou 

omissão, causou algum tipo de prejuízo para a entidade fechada de previdência complementar, 

que necessite ser ressarcido; b) incentivos à migração de participantes de planos de benefício 

221 RODRIGUES, Flávio Martins. Fundos de Pensão: Temas Jurídicos. Rio de Janeiro: Renovar, 2003, p. 66. 
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definido para planos de contribuição definida; c) aporte inicial necessário para a viabilização 

do funcionamento de entidade fechada de previdência; d) aportes exclusivos do patrocinador 

necessários para permitir a retirada de patrocínio, conforme previsto na regulação. 

Por outro lado, é flagrantemente inconstitucional a utilização de contribuições 

extraordinárias não paritárias para o equacionamento de déficits recorrentes e previsíveis, 

especialmente em decorrência da adoção de parâmetros atuariais inadequados. Para que não 

haja violação à norma maior, frise-se, a situação deverá ser de fato excepcional. 

Ainda sobre o custeio dos planos, verifica-se que o artigo 7º da LC nº 108/2001 

estabeleceu também regras de moderação no tocante às despesas administrativas. 

Como vimos, o Parecer nº 156/2014 da Consultoria Jurídica esclareceu que a 

paridade contributiva se aplica integralmente a esse tipo de despesa. 

Na realidade, o que há é a aplicação da paridade nas contribuições, e não 

propriamente nas despesas, embora ambas estejam correlacionadas. Recorde-se ainda que as 

despesas administrativas podem ser custeadas não só por contribuições dos participantes e 

patrocinadores, mas também pelo resultado de investimentos, receitas administrativas, dotação 

inicial, entre outras222. 

Além disso, a Lei Complementar determinou ao órgão regulador o estabelecimento 

de limites e critérios para as despesas administrativas. Essa previsão visa promover a eficiência 

e a economicidade nas despesas dessas entidades de previdência. 

De acordo com o parágrafo único do dispositivo em análise, é facultada aos 

patrocinadores a cessão de pessoas às entidades de previdência que patrocinam. Os custos 

correspondentes, no entanto, devem ser ressarcidos, uma vez que as despesas administrativas 

devem ser custeadas por participantes, assistidos e patrocinador, não podendo ser imputados os 

ônus exclusivamente à entidade patrocinadora. 

A limitação das despesas administrativas, justificável pela proteção indireta ao 

patrimônio público, consoante os princípios aplicáveis a essas entidades, não encontra respaldo 

na Lei quando se trata de entidades de previdência submetidas exclusivamente à LC nº 

109/2001. 

222 É o que esclarece o art. 3º da Resolução CGPC nº 29, de 31 de agosto de 2009. 
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Neste caso, a proteção do interesse dos participantes deve ser efetivada pelo pleno 

acesso às informações relativas à gestão de seus planos, conforme garante o artigo 202, § 1º, da 

Constituição. Cabe a cada participante, de posse dessas informações, decidir por permanecer 

ou não na entidade, resguardado sempre seu direito de se desvincular do plano de benefícios. 

b) Normas relativas à estrutura de governança

Enquanto a Lei Complementar nº 109/2001 define uma estrutura mínima para as 

entidades de previdência em geral, conferindo maior flexibilidade para esses entes, a LC nº 

108/2001 fixou exatamente a estrutura que as entidades com patrocínio público ou estatal 

devem possuir. 

Determina a Lei que essas entidades são constituídas de conselho deliberativo, 

conselho fiscal e diretoria-executiva.  

O órgão máximo é o conselho deliberativo, responsável pela definição da política 

geral de administração da entidade. A diretoria-executiva é o órgão responsável pela 

administração, em conformidade com a política de administração traçada. Por fim, o conselho 

fiscal desempenha o papel de controle interno, verificando a aderência às normas internas e 

externas. 

Além de definir claramente o papel de cada uma dessas instâncias, a LC nº 108/2001 

estabeleceu o número máximo de membros de cada um desses órgãos. A finalidade, por certo, 

é evitar o inchaço da máquina administrativa, preservando a destinação dos recursos, 

primariamente, para a finalidade previdenciária. 

Os requisitos para compor tais órgãos são bastante semelhantes aos das entidades 

de previdência em geral. A diferença é a exigência de nível superior para os membros dos 

conselhos deliberativo e fiscal, além da diretoria-executiva. 

Dois aspectos na composição dos conselhos dessas entidades, no entanto, merecem 

especial destaque. Estamos nos referindo à representação dos participantes e assistidos e à 

previsão de mandato para os membros dos conselhos. 

Quanto à representação, a LC nº 108/2001 garantiu a paridade entre representantes 

dos participantes e assistidos e dos patrocinadores. No caso do conselho deliberativo a indicação 
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do conselheiro presidente, que possui voto de qualidade, cabe aos patrocinadores, enquanto o 

presidente do conselho fiscal é eleito por participantes e assistidos. 

Como sustentamos em outra oportunidade, essa estrutura permite o melhor 

equilíbrio de interesses dentro dessas instâncias, não havendo justificativa para que não tenha 

sido adotada pelas demais entidades de previdência.223 

Note-se que a Lei foi explícita ao afirmar, no tocante ao conselho deliberativo, que 

a escolha dos representantes dos participantes e assistidos dar-se-á por meio de eleição direta 

entre seus pares (art. 11, § 1º)224. 

Embora não tenha feito o mesmo quanto ao conselho fiscal, entendemos que a 

eleição é inerente ao mecanismo de representação, não sendo possível que o patrocinador 

indique quem irá representar os participantes e assistidos. 

O segundo aspecto que nos cumpre ressaltar diz respeito ao mandato. Estabelece a 

LC nº 108/2001 que os membros dos conselhos deliberativo e fiscal terão um mandato de quatro 

anos, permitida uma recondução apenas para o conselho deliberativo. 

A garantia do mandato visa preservar o membro dos conselhos de interferências 

indevidas nas suas atividades. Deve o conselheiro ser pautado, em sua atuação, pela defesa dos 

interesses da entidade de previdência, consubstanciados no objetivo primordial enunciado no 

artigo 2º da LC nº 109/2001: instituir e executar planos de benefícios de caráter previdenciário. 

Esse objetivo, notoriamente de longo prazo, não pode ceder ante eventuais 

interesses imediatistas e de curto prazo da patrocinadora ou mesmo dos participantes e 

assistidos. Nesse mesmo sentido é a opinião de Luís Cazetta225, assim expressa: 

  

A última regra-matriz da gestão das entidades fechadas diz respeito à autonomia de atuação 

perante interesses estranhos às características e necessidades dos planos, sejam oriundos de 

participantes ou patrocinadores. A despeito desse requisito (e correspondente direito) de 

representação nos órgãos de administração da entidade, não é possível tolerar, no âmbito do 

sistema fechado de previdência privada, a subordinação dos objetivos dos planos da entidade 

a orientações marcadas por motivações que lhes sejam estranhas, oriundas de interesse 

                                                           
223 A esse respeito, vide nosso artigo: Governança corporativa em Fundos de Pensão. In: Revista de Previdência, 
n. 13, Rio de Janeiro: Editora Gramma, 2016, pp. 17-41. 
224 Registre-se a existência de debate sobre a necessidade ou não de serem separadas as vagas de participantes 
e assistidos, em razão da expressão “entre seus pares”. Entendemos que, embora preferencialmente as vagas 
devam ser separadas, até por que há interesses diversos entre essas duas classes de participantes, nada impede 
que o estatuto preveja estrutura diversa, tornando inócua a discussão (art. 11, § 2º, e art. 15, parágrafo único, 
LC nº 108/2001). 
225 CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe 
Editora, 2006, pp. 139 e 144. 
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particular de participantes e patrocinadores (cujo atendimento certamente caracteriza 

exercício irregular do controle político da entidade). 

É para viabilizar essa atuação independente e autônoma que a Lei confere mandato 

aos conselheiros, incluindo aí os indicados pelos patrocinadores, somente admitindo seu 

afastamento em virtude de renúncia, condenação judicial transitada em julgado ou processo 

administrativo disciplinar, conduzido pelas instâncias próprias da entidade de previdência. 

Há ainda a possibilidade de aplicação de penalidade de suspensão ou inabilitação 

pela PREVIC, na forma prevista no artigo 65, incisos II e III, da LC nº 109/2001, pela prática 

de infração à legislação de previdência complementar. 

A diretoria-executiva não goza desse mesmo benefício. Tampouco é assegurada a 

eleição de representantes dos participantes e assistidos para essa instância. Considerado um 

órgão predominantemente técnico, pode o conselho deliberativo nomear e exonerar seus 

membros a qualquer momento, como prevê o artigo 13, inciso VI, da LC nº 108/2001. 

Há, contudo, algumas vedações importantes voltadas exclusivamente aos membros 

da diretoria-executiva, expressas no artigo 21 da Lei. Os diretores-executivos são impedidos, 

assim, de exercer simultaneamente atividade no patrocinador, de integrar concomitantemente o 

conselho deliberativo ou fiscal da entidade e prestar serviços a instituições integrantes do 

sistema financeiro. 

São regras de governança corporativa que visam prevenir situações de conflito de 

interesses, por meio da presunção absoluta de existência de conflito nessas situações226. 

No caso de prestação de serviços a entidades do sistema financeiro nacional, o 

impedimento perdura até doze meses seguintes ao término do exercício do cargo. Além de 

prevenir situações de conflito de interesses, a quarentena visa também impedir a utilização de 

informações privilegiadas que tenham sido obtidas no exercício do cargo. 

Em contraprestação pela limitação do exercício da liberdade profissional, assegura-

se a possibilidade de prestar serviços à entidade de previdência com remuneração equivalente 

à do cargo de direção que exerceu ou em qualquer outro órgão da Administração Pública. 

226 Sobre o conflito de interesses na previdência complementar fechada, vide nosso artigo: O Conflito de 
Interesses no Sistema Previdenciário Complementar. In: Revista de Previdência, n. 10, Rio de Janeiro: Editora 
Gramma, 2011, pp. 27-45. 
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Conforme já decidiu o Tribunal de Contas da União, no entanto, durante o 

julgamento da Tomada de Contas nº 009.115/2007-7, uma vez encerrado o mandato, devem os 

servidores públicos eventualmente cedidos para o exercício dessas funções retornar aos cargos 

que ocupavam anteriormente junto ao patrocinador, não estando amparados pelo instituto da 

quarentena nessa hipótese. 

Com razão a Corte de Contas nesse aspecto. Havendo a possibilidade de retorno 

para a Administração Pública, não faz sentido a imputação desse ônus à entidade de 

previdência, visto que não se vislumbra aí risco de utilização indevida de informações 

privilegiadas. Tanto é assim que o artigo 23, § 2º, expressamente isenta de punição aquele que 

retornar ao cargo ou emprego junto ao patrocinador, ou que for nomeado para exercício em 

qualquer órgão da Administração Pública.227 

Nada impede, todavia, que seja renovada a cessão para o exercício de função 

diversa no âmbito da entidade de previdência, na forma prevista no artigo 7º, parágrafo único, 

da LC nº 108/2001, caso em que não há que se cogitar igualmente de aplicação do instituto da 

quarentena. 

227 Dispõe assim também a Resolução CGPC nº 04/2003: “Art. 3º, § 3º. Não poderá ser contratado pela entidade, 
nos termos do caput, o ex-diretor ao qual seja oferecido nomeação para o exercício em qualquer órgão da 
Administração Pública ou que retornar ao cargo ou empregado que ocupava junto ao patrocinador, hipóteses 
em que perceberá a remuneração paga por estes, não sendo admitido que a entidade assuma o encargo da 
remuneração. 
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4. A NORMATIZAÇÃO INFRALEGAL DA PREVIDÊNCIA PRIVADA

Há, no interior da Lei Complementar nº 109/2001, várias matérias que não foram 

objeto de regramento mais detalhado na própria Lei, atribuindo-se aos órgãos reguladores a 

incumbência de suprir as lacunas. 

Atualmente esse poder normativo é exercido pelo Conselho Nacional de 

Previdência Complementar – CNPC e pelo Conselho Nacional de Seguros Privados – CNSP, 

no que concerne à previdência complementar fechada e aberta, respectivamente. Ao Conselho 

Monetário Nacional – CMN é atribuída a normatização relativa à aplicação dos recursos 

garantidores de entidades abertas e fechadas, nos termos do artigo 9º, § 1º, da LC nº 109/2001. 

Por vezes a PREVIC e a SUSEP também expedem normas visando complementar 

a regulação expedida pelo CNPC e pelo CNSP, em geral por meio de Instruções ou Circulares. 

A principal norma que regula atualmente a previdência aberta é a Resolução CNSP 

nº 139/2005, complementada pela Circular SUSEP nº 338/2007. Tais normas regulam a 

operação da “cobertura por sobrevivência oferecida em plano de previdência complementar 

aberta”, usualmente chamada de PGBL – Plano Gerador de Benefício Livre.228 

A Resolução CNSP nº 140/2005, complementada pela Circular nº 339/2007, 

bastante similar àquele normativo, cuida de “cobertura por sobrevivência oferecida em plano 

de seguro de pessoas”, mais conhecido como plano VGBL – Vida Gerador de Benefício Livre. 

Embora muitas vezes vendido como plano de previdência, o plano VGBL constitui 

mais propriamente um seguro de pessoa, submetido aos artigos 789 a 802 do Código Civil. Na 

prática, porém, a diferença entre planos PGBL e VGBL tem se resumido ao regime de 

tributação aplicável229. 

228 Muito embora o art. 7º da Resolução CNSP nº 139/2005 defina que esse é apenas um dos tipos de planos que 
podem ser oferecidos, havendo ainda os planos do tipo PRGP - Plano com Remuneração Garantida e 
Performance, PRSA - Plano com Remuneração Garantida e Performance sem Atualização, PAGP - Plano com 
Atualização Garantida e Performance e PRI - Plano de Renda Imediata. A menção apenas ao plano PGBL decorre 
do fato de ser de longe, ao lado do VGBL, os mais vendidos no mercado.  
229 A Lei nº 11.053/2004 estabeleceu regime diferenciado de tributação para esses planos. Nos planos de 
previdência do tipo PGBL o imposto de renda incide sobre os benefícios e resgate de valores com as alíquotas 
regressivas definidas no artigo 1º, e as contribuições do participante são dedutíveis na Declaração de Ajuste 
Anual. Já nos planos VGBL as contribuições não são dedutíveis, aplicando-se o imposto de renda na fonte sobre 
os rendimentos desse plano. 
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Nos restringiremos, todavia, à apreciação da regulação referente aos planos de 

previdência (PGBL), os quais se sujeitam indubitavelmente ao regime do artigo 202 da 

Constituição e da LC nº 109/2001. 

Na previdência complementar fechada, o rol de normas expedidas é bem mais 

extenso. Há mais de cinquenta Resoluções emitidas pelo extinto Conselho de Gestão da 

Previdência Complementar e pelo atual Conselho Nacional de Previdência Complementar 

ainda em vigor, às quais podem ser adicionadas outras tantas dezenas de Instruções da extinta 

Secretaria de Previdência Complementar e da PREVIC.230 

Ao tratarmos do poder normativo dos órgãos reguladores da previdência 

complementar231, mencionamos que a previsão de regulação pela LC nº 109/2001, na maior 

parte das vezes, se volta para matérias de ordem técnica atuarial, contábil ou de investimentos. 

Destacamos, assim, os seguintes normativos considerados essenciais para a nossa 

análise, dada sua extrema importância para o regime de previdência complementar fechada: 

• Resolução CGPC nº 06/2003: dispõe sobre os institutos obrigatórios;

• Resolução CGPC nº 13/2004: estabelece princípios, regras e práticas de governança

corporativa;

• Resolução CGPC nº 14/2004: cria o Cadastro Nacional de Planos de Benefícios -

CNPB;

• Resolução CGPC nº 16/2005: normatiza os planos de benefícios nas modalidades

de benefício definido, contribuição definida e contribuição variável;

• Resolução CGPC nº 18/2006: estabelece parâmetros técnico-atuariais para a

estruturação dos planos de benefícios;

• Resolução CGPC nº 23/2006: dispõe sobre os procedimentos referentes à

divulgação de informações aos participantes e assistidos;

• Resolução CGPC nº 26/2008: dispõe sobre as condições e procedimentos para

apuração e utilização de superávit e equacionamento de déficit nos planos;

• Resolução CNPC nº 11/2013: regula o processo de retirada de patrocínio;

• Resolução CNPC nº 19/2015: dispõe sobre os processos de certificação, habilitação

e qualificação no âmbito das entidades fechadas.

230 Como se pode ver pelo link: <http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-
especifica-1>. Acesso em: 10.04.17. 
231 Vide item 4.2. 
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Consideramos relevante também a apreciação das Resoluções nº 3.792/2009 e nº 

4.444/2015, do Conselho Monetário Nacional, que estabelecem diretrizes para a aplicação dos 

recursos garantidores de entidades de previdência fechada e aberta, respectivamente. 

Além disso, adentraremos na análise das sanções estabelecidas em âmbito 

infralegal, especialmente por meio da Resolução CNSP nº 243/2011 e do Decreto nº 

4.942/2003, que buscaram definir parâmetros para a aplicação das penalidades fixadas no artigo 

65 da LC nº 109/2001. A temática relativa ao poder de polícia é relevante, visto que relacionada 

à efetividade da normatização e das determinações emanadas dos órgãos de Estado. 

A fim de permitir um tratamento mais sistematizado da matéria, abordaremos tais 

temas na seguinte sequência: a) modalidades de planos; b) independência patrimonial; c) 

institutos obrigatórios; d) regulação atuarial; e) regulação de investimentos; f) regras de 

governança; g) direito à informação; h) retirada de patrocínio; i) sanções administrativas. 

Por fim, trataremos da intrincada questão da retroatividade e ultratividade da 

regulação, tendo em vista a constante alteração dos normativos e as suas consequências sobre 

os contratos em vigor. 

4.1. Modalidades de planos 

Preceitua o artigo 7º, parágrafo único, da LC nº 109/2001, na seção comum às 

entidades abertas e às fechadas: 

Art. 7º, parágrafo único. O órgão regulador e fiscalizador normatizará planos de benefícios 

nas modalidades de benefício definido, contribuição definida e contribuição variável, bem 

como outras formas de planos de benefícios que reflitam a evolução técnica e possibilitem 

flexibilidade ao regime de previdência complementar. 

Com fundamento nessa autorização, o artigo 8º da Resolução CNSP nº 139/2005 

definiu o plano de contribuição variável - CV como aquele em que o valor e o prazo de 

pagamento das contribuições podem ser definidos previamente e o valor do benefício é 

calculado com base no saldo acumulado da provisão matemática de benefícios a conceder 
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(conta individual) e de benefício definido - BD como aquele em que o valor do benefício e das 

respectivas contribuições são estabelecidos na proposta de inscrição232. 

Para as entidades fechadas, a regulação do mesmo artigo veio por meio da 

Resolução CGPC nº 16/2005, que considerou como plano de benefício definido aqueles “cujos 

benefícios programados têm seu valor ou nível previamente estabelecidos, sendo o seu custeio 

determinado atuarialmente” (art. 2º), e como plano de contribuição definida - CD aqueles “cujos 

benefícios programados têm seu valor permanentemente ajustado ao saldo de conta mentido 

em favor do participante.”  

Vê-se, portanto, que o conceito de plano CD para as entidades fechadas se aproxima 

da definição de plano CV para as entidades abertas, o que revela a cisão conceitual da 

previdência complementar, antecipada por Manuel Póvoas. 

O plano CV, para as entidades fechadas, é aquele em que são conjugadas 

características dos planos BD (em que há promessa de pagamento de benefício em valor 

previamente definido) e CD (em que há definição prévia apenas do valor da contribuição, mas 

não do benefício). Normalmente o plano CV é estruturado como CD na fase de acumulação e 

como BD na fase de pagamento do benefício. 

Tais conceitos foram desenvolvidos essencialmente pela ciência atuarial, com 

vistas a delimitar os compromissos assumidos pelo plano. É a partir desses compromissos que 

será definido o nível de reservas (e, consequentemente, das contribuições) necessário para o 

pagamento dos benefícios. 

Como explicitamos anteriormente233, os planos estruturados em contas individuais 

não são solidários e nem tampouco mutualistas, distanciando-se do ideário da seguridade social 

positivado pela Constituição.  

Não há, porém, qualquer incentivo do Estado para a adoção de planos na 

modalidade BD. Pelo contrário, conforme aponta Juan Yermo, há fortes indícios de que a 

regulação atuarial e contábil tem sido um dos fatores que tem feito as empresas patrocinadoras 

232 De acordo com Ivy Cassa: “Nos planos de benefício definido, do ponto de vista jurídico, pode-se afirmar que 
existe uma obrigação de ‘fim’ ou de ‘resultado’ por parte da entidade de previdência, a qual se compromete, 
mediante o recebimento das contribuições, a efetuar o pagamento de um dado valor de benefício quando 
vencido o período de diferimento.” Natureza jurídica da reserva matemática nos planos de previdência privada 
aberta. 2014. 155 f. Dissertação de Mestrado. Universidade de São Paulo, São Paulo, 2014, p. 48. 
233 Início do Capítulo 3. 
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tentar reduzir seus riscos financeiros e migrar de planos de benefício definido para planos de 

contribuição definida.234 

Veja-se o que afirma o Guia de Melhores Práticas Atuariais da PREVIC a esse 

respeito235: 

 

Os riscos atuariais estão basicamente presentes nos planos de benefício definido (BD) e de 

contribuição variável (CV) que oferecem renda vitalícia ou garantia de benefício mínimo, e 

de contribuição definida (CD) que oferecem benefícios de risco mutualistas por morte, 

invalidez ou morbidez. Esses riscos podem levar ao surgimento de desequilíbrio atuarial 

(déficit ou superávit). 

 

O que deve pautar a ação do Estado é o fortalecimento da solidariedade e a busca 

pela maior proteção contra riscos sociais. E não há dúvida de que nos planos CDs o risco de 

que as reservas sejam insuficientes para a cobertura previdenciária é maior, sendo esse ônus 

arcado exclusivamente pelo participante.236 

Desse modo, a ação do Estado tendente a estimular a migração de planos BD para 

planos CD não vai somente contra a almejada solidariedade, mas contraria também a diretriz 

que determina que a ação do Estado deve se pautar pela defesa dos participantes e assistidos. 

 

4.2. Independência patrimonial 

 

Desenvolvemos anteriormente diversas considerações a respeito do regime de 

afetação patrimonial aplicável às reservas garantidoras dos planos de benefícios237. 

Mencionamos como esse regime foi aperfeiçoado no âmbito das entidades abertas 

pela Lei nº 11.196/2005. No tocante às entidades fechadas, mencionamos que o artigo 34, inciso 

                                                           
234 SEVERINSON, Clara. e YERMO, Juan. The Effect of Solvency Regulations and Accounting Standards on Long-
Term Investing: Implications for insurers and Pensoion Funds. In: OCDE Working Papers on Finance, Insurance 
and Private Pensions, n. 30, OCDE Publishing, Paris, 2012, p. 4.  
235 Disponível em: <http://www.previc.gov.br/menu-de-apoio/guia-de-melhores-praticas-1/melhores-praticas-
atuariais.pdf/view>. Acesso em 25.04.2017, p. 12. 
236 Como observa Marcus Faro de Castro: “(...) vários indivíduos, grupos e organizações do mundo dos negócios 
caracterizam como ‘riscos’ o que os juristas descreveriam como ‘direitos’. (...) Tratar como ‘risco’ o que muitos 
entendem ser ‘direitos’ por si só parece estranho, mas pode ter consequências jurídicas importantes. (...) De 
qualquer modo, o que parece claro é que a produção de políticas públicas por ação do Estado em tese 
necessitaria ser compatibilizada com a efetividade dos direitos fundamentais.” CASTRO, Marcus Faro de. Análise 
Jurídica da Política Econômica. In: Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, vol. 3, n. 1, jun/2009, p. 37. 
237 Item 3.3. 
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I, alínea b, da LC nº 109/2001 estipulou que as entidades com mais de um plano de benefícios 

devem administrá-los com independência patrimonial. 

Não há aí qualquer referência à possibilidade de expedição de norma reguladora. A 

possibilidade de regulação decorre, porém, do teor dos artigos 7º, caput, e 18 da LC nº 

109/2001. 

Conforme demonstramos, a LC nº 109/2001 distinguiu o plano de benefícios e a 

entidade de previdência responsável pela sua administração. Com isso, estabeleceu uma 

comunhão de recursos entre participantes vinculados a um mesmo plano, aperfeiçoando a 

capitalização de recursos determinada constitucionalmente, para garantia do pagamento dos 

benefícios contratados. 

O artigo 7º, caput, da Lei Complementar fixa então que tais planos de benefícios 

atenderão a “padrões mínimos” fixados pelo órgão regulador. Esses padrões mínimos visam 

assegurar transparência, solvência, liquidez e equilíbrio econômico-financeiro e atuarial238. 

Para assegurar a transparência e o equilíbrio econômico-financeiro e atuarial é 

necessário ter clareza quanto a quais os compromissos assumidos. É a partir desses 

compromissos que será desenvolvido o plano de custeio, que definirá o nível de contribuição 

necessária para a constituição das reservas garantidoras, como prevê o artigo 18 da LC nº 

109/2001, e acrescenta: “em conformidade com os critérios fixados pelo órgão regulador”. 

Essas normas legais, portanto, servem de base para a Resolução CGPC nº 14/2004, 

que criou o Cadastro Nacional de Planos de Benefícios das Entidades Fechadas de Previdência 

Complementar - CNPB. 

O CNPB é, basicamente, o mecanismo formal que instrumentaliza a identidade 

jurídica do plano de benefícios. Assim como o Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas - CNPJ 

é utilizado, via de regra, para identificar uma pessoa jurídica, o CNPB permite a identificação 

de um plano de benefícios, mediante registro junto ao órgão fiscalizador. 

É de fundamental importância a regra constante do artigo 3º da norma em 

referência, segundo a qual “cada plano de benefícios possui independência patrimonial em 

238 “Note-se, destarte, que, de fato, a solvência, a liquidez e o equilíbrio financeiro-econômico dos planos de 
benefícios têm nítida correlação entre si. Deles extrai-se a necessidade de os padrões mínimos estabelecidos 
pelos órgãos reguladores promoverem a capacidade das contribuições feitas ao plano de previdência e o 
patrimônio por elas formado serem suficientes para o cumprimento das obrigações da entidade de previdência 
complementar.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 
2005, p. 67. 
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relação aos demais planos de benefícios, bem como identidade própria quanto aos aspectos 

regulamentares, cadastrais, contábeis e de investimentos.” 

Trata-se, pelo que se vê, de regra intimamente conectada aos aspectos atuariais, 

contábeis e financeiros, que circundam a relação de previdência complementar fechada. Visa 

aclarar, principalmente, que um plano não pode responder por compromissos assumidos por 

outro, devendo ser considerados como unidades jurídicas e contábeis autônomas239. 

É o que explana Luís Cazetta240: 

(...) as relações jurídicas e econômicas mantidas com participantes e patrocinadores 

vinculados a planos diversos não podem sofrer qualquer tipo de contaminação positiva ou 

negativa, na medida em que (i) atendem a premissas, hipóteses e riscos distintos, (ii) se 

destinam à constituição de reservas voltadas à atribuição de benefícios a pessoas 

determinadas, mediante a execução de planos de custeio específicos, e (iii) traduzem relações 

jurídicas autônomas, despidas, por isso mesmo, de qualquer espécie de solidariedade. 

Esse instrumento, contudo, ainda possui pouca efetividade, em especial pela falta 

de tratamento legal mais claro, o que muitas vezes dificulta seu reconhecimento e compreensão 

adequada por outros órgãos e entidades, principalmente pelo Poder Judiciário. 

Outra razão para isso é a não utilização do CNPB nos registros públicos, importante 

para gerar efeitos contra terceiros. Desse modo faz-se necessário, na maioria das vezes, o exame 

da contabilidade interna da entidade para se conseguir identificar o patrimônio correspondente 

a cada plano. 

A efetiva proteção dos participantes e assistidos, além disso, passaria pela 

elaboração de uma regulação que garantisse a segregação real dos ativos, permitindo a 

identificação imediata do ativo correspondente a cada plano.241 Sem isso dificilmente será 

239 O que não significa dizer que tenham personalidade jurídica própria. Nesse sentido: “(...) a despeito da 
independência patrimonial, é importante frisar que, para efeitos da Lei Complementar nº 109/2001, os planos 
de benefícios não apresentam autonomia jurídica, assim entendidos os entes que são sujeitos de direitos para 
todos os fins. Com efeito, todo e qualquer pleito e/ou iniciativa, tendente a defender e implementar ações 
inseridas dentro dos planos de benefícios instituídos e operados por entidades de previdência complementar, 
deve ser exercido por elas unicamente.” BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São 
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 58. 
240 CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe 
Editora, 2006, p. 133. 
241 É a própria PREVIC quem afirma o caráter de mera recomendação da segregação real dos ativos, não obstante 
reconheça sua importância para a proteção do interesse dos participantes e assistidos: “Nas entidades com 
multiplano, cabe recomendar, adicionalmente, que seja feita a implementação da segregação real dos ativos, de 
modo que cada plano de benefícios tenha seu patrimônio facilmente identificado, evitando-se a formação de 
submassas no plano de benefícios. A segregação amplia a segurança jurídica e a integridade dos ativos de cada 
plano, facilita o controle do casamento de ativos e passivos, e simplifica o processo de mudança de titularidade 
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plenamente reconhecido o regime de afetação patrimonial, decorrente do preceito 

constitucional.242 

4.3. Institutos obrigatórios 

Os institutos obrigatórios, previstos nos artigos 14 e 27 da LC n. 109/2001, 

conforme sustentamos243, guardam íntima relação com os princípios da facultatividade e da 

autonomia do regime complementar.  

O resgate e a portabilidade operacionalizam o rompimento do contrato com a 

entidade de previdência, enquanto o benefício proporcional diferido e o autopatrocínio 

viabilizam a manutenção do vínculo previdenciário, na hipótese de rompimento da relação de 

trabalho. 

O caput de ambos os dispositivos afirmam a necessidade de observância das normas 

fixadas pelo órgão regulador. Necessário observar, contudo, que os mencionados artigos 

definem um conteúdo mínimo para tais institutos, não sendo possível a sua desnaturação por 

meio de norma infralegal. 

Conforme sinaliza o caput do artigo 27, a regulação visa definir conceitos, forma, 

condições e critérios para o exercício desses direitos. Merece destaque o papel dessa regulação 

na definição de parâmetros para o cálculo dos direitos dos participantes, em especial a reserva 

de poupança e o direito acumulado244 – temas de natureza essencialmente contábil e atuarial, 

embora com evidentes reflexos jurídicos. 

Mister se faz nos debruçarmos agora, mais detidamente, sobre cada um desses 

institutos. 

em uma eventual ocorrência de transferência da administração ou qualquer outro evento de reestruturação de 
planos de benefícios e entidades.” Guia PREVIC – Melhores Práticas em Fundos de Pensão. Disponível em: 
<www.previc.gov.br/menu-de-apoio/guia-de-melhores-praticas-1/melhores-praticas-em-fundos-de-pen 
sao.pdf/view>. Acesso em: 27.04.2017, p. 21. 
242 Em sentindo diverso, entendendo que a legislação atual já garante proteção eficaz do patrimônio dos planos 
de benefícios, vide: MESSINA, Roberto Eiras. Independência patrimonial dos planos de benefícios das entidades 
fechadas de previdência complementar: uma realidade! In: REIS, Adacir (org.). Fundos de Pensão – Aspectos 
Jurídicos Fundamentais. São Paulo: ABRAPP/ICSS/SINDAPP, 2009. 
243 Item 3.5, “d”. 
244 Tema por nós abordado, quanto ao seu tratamento legal, no item 3.5 “e”, ao cuidarmos da possibilidade de 
alteração e extinção do contrato previdenciário. 



136 
 

a) Resgate 

 

O resgate é o nome que se dá à rescisão total ou parcial do contrato previdenciário, 

quando solicitada pelo participante de plano de benefícios. 

Conforme leciona Manuel Sebastião Soares Póvoas245:  

 

Esse direito está correlacionado com o direito subjetivo do participante ao benefício, mas é 

diferente; é, sem dúvida, um novo direito subjetivo. O recebimento do resgate não 

corresponde ao exercício antecipado do direito ao benefício, porque não tem com ele 

qualquer ligação; mas está ligado à expressão atuarial da responsabilidade que a entidade 

deixou de ter em relação a ele (...). 

 

Diferentemente da portabilidade, em que se preserva o caráter previdenciário dos 

recursos, no resgate os recursos perdem seu caráter previdenciário e retornam à posse imediata 

do participante. 

A principal preocupação do legislador é definir o montante que deve ser destinado 

ao participante nessa hipótese, o que começa a ser delineado já na LC nº 109/2001. 

O artigo 14, inciso III, assegura ao participante o resgate da totalidade das suas 

contribuições (o que recebe usualmente o nome de reserva de poupança), não garantindo, assim, 

a possibilidade de resgate de contribuições do patrocinador. Possibilita, ainda, o desconto da 

parcela referente à despesa administrativa.  

Esclarece o artigo 26 da Resolução CGPC nº 06/2003 que esse é o valor mínimo do 

resgate, nada obstando que sejam resgatadas contribuições do patrocinador, se o regulamento 

assim dispuser. 

Ademais, impõe-se que o regulamento do plano preveja a forma de atualização das 

contribuições para fins de resgate (art. 26, § 2º). Embora a norma não seja explícita, deve o 

índice escolhido garantir a preservação do valor real das contribuições.246 

                                                           
245 PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação 
jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 409. No mesmo sentido: “Observe-se, portanto, que, 
independentemente da forma como é pago – se em parcelas periódicas ou em parcela única -, o resgate não se 
confunde com o pagamento de benefícios, por sua natureza jurídica. Tal distinção torna-se importante não 
apenas para fins contratuais, como para determinação do tratamento tributário ao qual tais institutos estão 
sujeitos.” BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, 
p. 179. 
246 A esse respeito decidiu o Superior Tribunal de Justiça: “A  eg.  Segunda Seção, sob o regime do Recurso 
Representativo da Controvérsia, firmou tese no sentido de que ‘é devida a restituição da  denominada  reserva  
de  poupança a ex-participantes de plano de benefícios   de   previdência   privada,   devendo   ser   corrigida 
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Como bem explicita Daniel Pulino247:

Com efeito, quando a Lei Complementar n. 109, de 2001, determina o resgate “da totalidade 

das contribuições vertidas pelo participante, descontadas as parcelas de custeio 

administrativo”, consistirá cláusula obrigatória para qualquer regulamento de plano de 

benefícios de previdência complementar fechada (art. 14, III), não se está propriamente 

preservando alguma diretriz da seguridade social, especificamente, mas sim uma proibição 

de que alguém (a entidade previdenciária) se enriqueça indevidamente às custas de outrem 

(das contribuições do próprio participante, que foram vertidas unicamente para uma 

aposentadoria programada que não vai mais ser concedida, justamente porque o participante 

decidiu retirar-se do plano), estando, a nosso ver, aí presente uma norma de ordem pública. 

O artigo 27 da LC nº 109/2001, por seu turno, garante para os participantes de 

entidades abertas a possibilidade de resgate das reservas técnicas, provisões e fundos, total ou 

parcialmente. 

Em se tratando de planos coletivos, o artigo 72, parágrafo único, da Resolução 

CNSP nº 139/2005 afirma também que deve ser garantido ao participante a possibilidade de 

resgate do saldo de provisão constituído com recursos próprios. 

Note-se que, enquanto na previdência aberta é permitido tanto o resgate total quanto 

o parcial, na previdência fechada apenas se admite o resgate total, que implica a cessação dos

compromissos do plano em relação ao participante (art. 20, Resolução CGPC nº 06/2003).248 

Especialmente nos planos estruturados em conta individual, não vislumbramos 

qualquer razão para essa diferenciação. 

O exercício do resgate admite ainda algumas condicionantes. 

Tanto para entidades fechadas quanto para entidades abertas, o resgate não é 

permitido caso o participante já esteja em gozo de benefício. É o que se extrai tanto do artigo 

24 da Resolução CGPC nº 06/2003 quanto do artigo 56, caput, da Resolução CNSP nº 

139/2005. 

monetariamente  conforme  os  índices  que  reflitam a real inflação ocorrida  no  período,  mesmo  que  o  
estatuto  da entidade preveja critério  de  correção  diverso,  devendo  ser incluídos os expurgos inflacionários.’”  
(Súmula 289/STJ) (REsp 1.183.474/DF, Rel. Ministro Raul Araújo, Segundo Seção,  julgado  em  14/11/2012,  DJe  
de 28/11/2012). (grifou-se) 
247 PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas 
entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, p. 370. 
248 A partir da publicação da Resolução CGPC nº 23/2015 passou-se a admitir o resgate parcial dos recursos nos 
planos instituídos, mas limitado a vinte por cento do total das reservas, a cada dois anos. 
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Protege-se de uma forma especial esses recursos, nessa situação, pelo fato de estar 

configurado direito adquirido dos participantes, na forma expressa no artigo 68, § 1º, da LC nº 

109/2001. 

O artigo 23 da Resolução CGPC nº 06/2003 determina que o plano preveja também 

um prazo de carência para pagamento de resgate de no mínimo trinta e seis meses, contados a 

partir da inscrição no plano de benefícios. 

Há igualmente menção a carência de um ano no artigo 56, §§ 4º e 5º, da Resolução 

CNSP nº 139/2005, mas restrita às contribuições das pessoas jurídicas, sem prejuízo da 

possibilidade de estabelecimento de período maior, observado os limites fixados pela SUSEP.  

O artigo 19 da Circular SUSEP nº 138/2005, por sua vez, estabelece que o período 

de carência deve estar compreendido entre sessenta dias e vinte e quatro meses, a partir da 

inscrição do participante. 

Fica afastada a carência, porém, nos planos de contribuição variável (estruturados 

em conta individual) na hipótese de ocorrência de invalidez ou morte de participante, nos 

termos do artigo 58 da Resolução do CNSP. 

A limitação mais grave para o exercício do direito ao resgate, contudo, está 

localizada no artigo 22 da Resolução CGPC nº 06/2003, que impõe: “No caso de plano de 

benefícios instituído por patrocinador, o regulamento deverá condicionar o pagamento do 

resgate à cessão do vínculo empregatício.” Não existe previsão semelhante na previdência 

aberta, mesmo nos planos coletivos. 

Limitação desse porte ao princípio da facultatividade apenas poderia ser veiculada 

por meio de Lei Complementar, tal como se verifica no artigo 14, § 1º, da LC nº 109/2001. 

Sendo a Lei omissa nesse aspecto quanto ao resgate, é de rigor o reconhecimento da ilegalidade 

da norma em exame.249 

249 Não tem sido esse, entretanto, o entendimento do STJ, como se extrai do seguinte julgado: “(...) o Conselho 
de Gestão da Previdência Complementar (CGPC), no uso de suas atribuições legais (arts. 5º e 74 da LC 109/2001), 
editou a Resolução MPS/CGPC 6/2003, dispondo que no caso de plano de benefícios instituído por patrocinador, 
o regulamento deverá condicionar o resgate à cessação do vínculo empregatício (art. 22). Ressalta-se que essa
exigência já fazia parte do regime da Lei 6.435/1977, regulamentada pelo Decreto 81.240/1978 (art. 31, VII e 
VIII). Observa-se, desse modo, que a exigência de extinção do vínculo empregatício com o patrocinador para o 
ex-participante de fundo previdenciário solicitar o resgate de suas contribuições, apesar de rigorosa, é essencial, 
pois se evita a desnaturação do sistema, dado que o objetivo da previdência complementar fechada é a proteção 
social de um grupo específico de participantes e não a utilização como forma de investimento, tanto é assim que 
a atividade da entidade fechada de previdência complementar não tem finalidade lucrativa, estando voltada 
unicamente para a gestão de recursos para fazer frente à suplementação de benefícios futuros contratados. 
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Outra limitação relevante refere-se à impossibilidade de resgate de recursos 

portados, prevista tanto no artigo 21 da Resolução CGPC nº 06/2003 quanto no artigo 56, § 6º, 

da Resolução CNSP nº 139/2005. 

Os dispositivos indicados devem ser interpretados em consonância com o que 

dispõe o artigo 14, § 4º, da LC nº 109/2001, restringindo-se a situações em que há a 

portabilidade de recursos de entidade fechada para entidade aberta de previdência. Do contrário, 

não se verifica respaldo legal para a limitação.250 

b) Portabilidade

Embora também relacionado à cessação da relação jurídica previdenciária, o 

instituto da portabilidade difere substancialmente do resgate pelo fato de manter a finalidade 

previdenciária dos recursos, transferindo-o para a administração de outra entidade de 

previdência.251 

Não por outra razão são peremptórios os artigos 15, inciso I, e 27, § 1º, ao afirmar 

que “a portabilidade não caracteriza resgate.” Merece, portanto, tratamento jurídico apartado, 

inclusive sob o viés tributário. 

Justamente por preservar o caráter previdenciário dos recursos, no âmbito das 

entidades fechadas a legislação conferiu ao participante o direito a uma parcela potencialmente 

maior dos recursos. Deu, a essa parcela, o nome de direito acumulado. 

Logo, não fere a razoabilidade nem há como ser reputada ilícita ou abusiva a cláusula estatutária.” (REsp 
1.518.525-SE, Rel. Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, julgado em 19/5/2015, DJe 29/5/2015). 
250 No mesmo sentido: “Esta inovação imposta pelo Conselho de Gestão de Previdência Complementar extrapola, 
portanto, a vontade do legislador, criando vedação, inclusive, de difícil cumprimento. Caso o participante porte 
seus valores de uma entidade de previdência complementar para outra, verificadas as condições para resgate na 
entidade receptora, não pode haver óbice ao exercício do instituto do resgate.” BALERA, Wagner (org.). 
Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 116. Segundo Luís Cazetta, “essa 
limitação, embora configure indiscutível restrição de direito, parece defensável na medida em que a 
portabilidade não pode servir de instrumento para a obtenção de resgate (indireto) em valores superiores 
àqueles que corresponderiam à simples retirada, pelo participante, das reservas mantidas na entidade.” 
CAZETTA, Luís Carlos. Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe Editora, 
2006, p. 78. 
251 “(...) a portabilidade também tem como aspecto positivo a continuidade da aplicação de recursos em planos 
de benefícios, sem que haja sua retirada do sistema de previdência privada para, por exemplo, aplicação em 
investimentos de cunho meramente financeiro, tais como fundos de investimento e aplicações de renda fixa.” 
BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 180. 
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É o que se depreende do artigo 14, inciso II, e 15, parágrafo único, da LC nº 109, 

que permite que na portabilidade sejam transferidas as reservas constituídas pelo participante 

(reserva de poupança) ou a reserva matemática, “o que lhe for mais favorável”. 

O direito acumulado é uma fórmula de individualização das reservas garantidoras 

dos planos de benefícios, necessárias para a cobertura integral dos compromissos assumidos 

pelo plano de benefícios, de que trata o artigo 18 da LC nº 109/2001.252 

É a Resolução CGPC nº 06/2003, novamente, que vem definir melhor os contornos 

do instituto, explicitando em seu artigo 15 a que corresponde o direito acumulado, segundo a 

modalidade de plano de benefício. 

Em se tratando de plano de contribuição definida, a reserva matemática individual 

se torna mais simples de verificar: corresponde à reserva constituída com base nas contribuições 

do participante e do patrocinador. 

Tende naturalmente, portanto, a ser superior à reserva de poupança, constituída 

exclusivamente com o esforço contributivo do participante. 

O mesmo não ocorre com as entidades abertas, inexistindo aí qualquer direito a 

mais sobre reservas do plano relativamente ao resgate, remanescendo a possibilidade, no 

entanto, de o regulamento estipular regras distintas para essas situações. 

Na portabilidade há o plano de benefícios originário, de onde sairão os recursos, e 

o plano de benefícios receptor, para onde irão os recursos.

A LC nº 109/2001 veda, no caso de portabilidade, que os recursos transitem pelos 

participantes dos planos de benefícios, sob qualquer forma (art. 15, inciso II, e art. 27, § 2º, 

inciso II). 

Para as entidades fechadas, a própria Lei proibiu também a portabilidade na 

inexistência de cessação do vínculo empregatício do participante com o patrocinador (art. 14, 

§ 1º). A finalidade dessa norma é evitar que as contribuições da empresa patrocinadora sejam

portadas para outra entidade de previdência a qualquer tempo, o que poderia diminuir o 

interesse das empresas no oferecimento de plano de benefícios. 

252 A respeito do conceito legal de direito acumulado, vide item 3.5, “e”. 
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A regulação limita o uso do instituto, assim como no resgate, ao período de 

constituição das reservas (art. 14, Resolução CGPC nº 06/2003 e art. 62, caput, Resolução 

CNSP nº 139/2005), também em respeito ao direito adquirido. 

A portabilidade em planos fechados patrocinados igualmente deve ser total (art. 13, 

Resolução CGPC nº 06/2003), podendo ser total ou parcial em planos administrados por 

entidades abertas (art. 62, § 3º, Resolução CNSP nº 139/2005), à exceção de planos de 

benefícios definido. 

O artigo 10 da Resolução CGPC nº 06/2003 acrescenta ainda que a portabilidade 

constitui um direito inalienável, a ser exercido em caráter “irrevogável e irretratável.” 

Pode-se, ainda, exigir cumprimento de carência, na forma do artigo 14, inciso II, da 

Resolução CGPC nº 06/2003 e do artigo 27 da Circular SUSEP nº 338/2007. 

Importa notar que há regras específicas a serem observadas no caso de portabilidade 

entre entidades fechadas e abertas. O artigo 14, § 4º, da LC nº 109, nesse sentido, dispõe que a 

portabilidade para entidades abertas somente será possível se os recursos forem utilizados para 

contratação de renda mensal vitalícia ou por prazo determinado, de no mínimo de quinze anos. 

Vige atualmente, ademais, a Instrução Conjunta SUSEP/PREVIC nº 01/2014, que 

estabelece regras específicas para portabilidade de recursos entre planos de benefícios de 

entidades abertas e fechadas, definindo principalmente documentos e prazos a serem 

observados durante a operação. 

c) Autopatrocínio

Passamos a nos ocupar agora de situações em que o participante pretende manter o 

vínculo com a entidade de previdência, mesmo cessado o seu vínculo empregatício com o 

patrocinador. 

A primeira delas é o autopatrocínio, nome pelo qual é conhecido o instituto definido 

no artigo 14, inciso IV, da LC nº 109/2001, que faculta ao participante de entidade fechada 

“manter o valor de sua contribuição e a do patrocinador, no caso de perda parcial ou total da 

remuneração recebida, para assegurar a percepção dos benefícios nos níveis correspondentes 

àquela remuneração ou em outros definidos em normas regulamentares.” 
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O instituto é expressão máxima do princípio da autonomia do contrato 

previdenciário, prestigiado no artigo 202, § 2º, da Constituição, como ressaltado anteriormente. 

Esclarece o artigo 27, parágrafo único, da Resolução CGPC nº 06/2003 que a 

cessação do vínculo com o patrocinador deve ser entendida como uma forma de perda total da 

remuneração, para fins de aplicação desse instituto. 

Fazendo essa opção, o participante preserva o teor integral do contrato 

previdenciário com ele celebrado, resguardando completamente seus direitos e expectativas 

legítimas. 

As suas contribuições, nesse caso, não podem diferir daquelas previstas no plano 

de custeio, garantindo-lhe a legislação um tratamento uniforme e não discriminatório (art. 30, 

Resolução CGPC nº 06/2003). 

Em qualquer situação a totalidade das contribuições por ele vertidas serão 

consideras como contribuições do participante (art. 30, parágrafo único, Resolução CGPC nº 

06/2003), o que é especialmente importante na hipótese de opção posterior pelo resgate.  

O regulamento deve prever prazo para a opção pelo autopatrocínio, nos termos do 

artigo 28, da Resolução CGPC nº 06/2003253. 

Necessário observar ainda que a opção pelo autopatrocínio não impede a opção 

posterior pelo benefício proporcional diferido, portabilidade ou resgate. É o que afirma o artigo 

29 da Resolução CGPC nº 06/2003, desde que, é claro, estejam preenchidas as condições 

específicas para usufruir desses outros institutos. 

Ressalte-se que os artigos 70 e 72 da Resolução CNSP nº 139/2005 permitem que 

o participante permaneça em plano coletivo, no caso de rompimento do vínculo existente com

a entidade instituidora ou averbadora, ficando responsável pela parcela contributária até então 

253 "4.  O  Conselho de Gestão da Previdência Complementar (CGPC), no uso de  suas  atribuições  legais  (arts. 5º 
e 74 da Lei Complementar nº 109/2001),  editou  a  Resolução MPS/CGPC nº 6/2003, dispondo, entre outros  
aspectos,  que  o  regulamento do plano de benefícios deverá prever  prazo  para  opção  pelo  autopatrocínio. A 
finalidade de se instituir  um  prazo  de  escolha  é a de proteger o equilíbrio e os recursos  do  fundo  mútuo,  
dependentes  de  cálculos  econômicos e atuariais,  que  ficariam  comprometidos com a mera conveniência e a 
opção a qualquer tempo pelo participante.   
5. A   estipulação   de  prazo  para  o  participante  optar  pelo autopatrocínio  não  fere  a legalidade, já que
encontra respaldo em normas   expedidas   pelo   Conselho   de   Gestão   da  Previdência Complementar. 
Tampouco o lapso de 90 (noventa) dias é desarrazoado, pois,  nos  termos  do  art.  13 da Instrução Normativa 
nº 5/2003 da Secretaria  de Previdência Complementar (SPC), o prazo mínimo para o exercício do direito de 
opção é de 30 (trinta) dias." (Processo REsp 1329573 / DF, Rel. Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, Terceira Turma, 
data julg. 26.04.2016). 
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a cargo da instituidora ou ajustando seu benefício, em se tratando de plano de benefício 

definido.  

Tais disposições aproximam-se, inegavelmente, dos institutos do autopatrocínio e 

do benefício proporcional diferido, apesar de não adotarem exatamente a mesma terminologia 

e sistemática. 

 

d) Benefício proporcional diferido 

 

O derradeiro instituto obrigatório a ser analisado é tratado no artigo 14, inciso I, da 

LC nº 109/2001. Trata-se do benefício proporcional diferido (muito comumente referido apenas 

como BPD ou vesting), aplicável também na situação de rompimento do vínculo empregatício 

com o patrocinador antes da aquisição do direito ao benefício pleno. 

Neste caso, diferentemente do autopatrocínio, o participante deseja manter-se 

vinculado ao plano, mas pretende cessar as suas contribuições. A solução, então, passa a ser a 

concessão do benefício em momento futuro, mas calculado segundo critério de 

proporcionalidade. 

Define por isso a regulação que o benefício decorrente dessa opção será 

“atuarialmente equivalente à totalidade da reserva matemática do benefício pleno programado 

na data da opção, observado como mínimo o valor equivalente ao resgate” (art. 8º, Resolução 

CGPC nº 06/2003). 

Sobre o tema assevera Daniel Pulino254: 

 

Ainda, caberia apontar que o instituto do benefício proporcional diferido (art. 14, I, da Lei 

Complementar n. 109, de 2001) – além de justificar-se perante o princípio da universalidade, 

como acima demonstrado – é guiado também, num certo sentido, pela irredutibilidade dos 

benefícios de seguridade social, porque a finalidade maior de preservação da relação 

protetiva (decorrente da universalidade e materializada pela continuidade da relação de 

previdência complementar, com o diferimento do benefício para o momento em que o 

participante alcançará a elegibilidade, nos termos do regulamento do plano) (...) 

 

                                                           
254 PULINO, Daniel. Previdência Complementar: natureza jurídico-constitucional e seu desenvolvimento pelas 
entidades fechadas. São Paulo: Conceito Editoral, 2011, pp. 406-407. 
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O benefício será devido a partir da data em que o participante tornar-se-ia elegível 

ao benefício pleno, conforme previsto no regulamento. Apenas o recolhimento das 

contribuições, a partir da data da opção, não lhe será exigido. 

A legislação prevê o cumprimento de carência de até três anos (art. 5º, inciso II, 

Resolução CGPC nº 06/2003). 

Além disso, a opção pelo benefício proporcional diferido não impede a posterior 

opção pela portabilidade ou pelo resgate (art. 3º, Resolução CGPC nº 06/2003), ficando afastada 

apenas a possibilidade de opção pelo autopatrocínio, considerando as dificuldades operacionais 

de se recolher retroativamente as contribuições não recolhidas. 

Por último, esclarece a regulação que, na hipótese de rompimento do vínculo 

empregatício, se não houver opção do participante por nenhum dos institutos previstos na 

legislação, presume-se sua opção pelo benefício proporcional diferido. Trata-se da opção 

natural ante o silêncio do participante, visto que preserva o contrato previdenciário, ao mesmo 

tempo que prescinde das suas contribuições. 

4.4. Regulação atuarial 

A ciência atuarial é de fundamental importância para a definição do volume de 

recursos necessários para garantir o pagamento dos benefícios contratados. Já o dissemos 

quando introduzimos o princípio da capitalização255. 

Só é possível falar-se em solvência e em equilíbrio econômico-financeiro e atuarial, 

meta estabelecida pelo artigo 7º da LC nº 109/2001, se os compromissos do plano estiverem 

devidamente estimados e projetados. 

As reservas técnicas, provisões e fundos serão constituídos em conformidade com 

os critérios e normas fixados pelo órgão regulador. É o que afirma o artigo 9º, caput, da LC nº 

109/2001. 

A Lei Complementar cuida do tema de forma mais detalhada quando se trata de 

entidades fechadas, como se vê do teor dos seus artigos 18 a 22. Justifica-se a maior 

preocupação com essas entidades, na medida em que ainda administram um grande número de 

255 Item 2.2, “b”. 
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planos com características mutualistas, diferentemente das entidades abertas, em que 

predominam amplamente planos estruturados em contas individuais. 

O artigo 18 define o plano de custeio, elaborado anualmente, como o instrumento 

responsável pela definição do nível de contribuição necessário para a constituição das reservas 

garantidoras, “em conformidade com os critérios fixados pelo órgão regulador”. 

Esse cálculo deve observar as peculiaridades de cada plano de benefícios, e estar 

refletido em uma nota técnica atuarial256, com demonstração das hipóteses utilizadas, de modo 

a atender permanentemente à cobertura integral dos compromissos assumidos pelo plano, 

exceto excepcionalidades definidas pelo órgão regulador. É o que expressam os §§ 2º e 3º do 

dispositivo. 

A regulação desses dispositivos foi aperfeiçoada pela Resolução CGPC nº 

18/2006257, cujo anexo estabelece parâmetros técnico-atuariais para a estruturação de planos de 

benefícios. 

O item 1.1 do Anexo à Resolução esclarece que a comprovação de adequação das 

hipóteses atuariais é exigida apenas para planos de benefício definido ou de contribuição 

variável. Para os planos de contribuição definida não se exige essa comprovação, o que 

certamente aumenta o risco de que as reservas não atendam às expectativas e necessidades dos 

participantes. 

As duas principais premissas tratadas pela regulação são a tábua de mortalidade e a 

taxa de juros. A tábua de mortalidade (ou tábua biométrica) mínima aceita pela regulação é a 

tábua AT-83, o que não exclui a necessidade de realização de estudos que demonstrem sua 

aderência às características da massa de participantes. 

A taxa de juros, por sua vez, é fixada atualmente utilizando a média da taxa de juros 

dos títulos públicos federais indexados ao Índice de Preço ao Consumidor Amplo - IPCA258. 

Essa taxa será ponderada pela duração do passivo do plano, permitindo que se considere os 

256 “Denomina-se nota técnica o documento que contém as características gerais e especiais de uma modalidade 
de seguro e constitui o fundamento técnico institucional do contrato correspondente. Costuma ser exigida pelas 
autoridades que supervisionam o seguro de um país para que uma entidade fique autorizada a operar em uma 
certa modalidade de seguro.” PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência Privada: filosofia, fundamentos 
técnicos, conceituação jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, pp. 213-214. 
257 Disponível em: <http://sislex.previdencia.gov.br/paginas/72/MPS-CGPC/2006/18.htm>. Acesso em: 01.05.17. 
258 “A taxa de juros, conhecida como ‘taxa atuarial’, é um das bases técnicas de maior interesse, na medida em 
que limita as possibilidades das entidades de utilizarem as taxas que entendessem e que, certamente, seriam as 
mais elevadas para oferecerem contribuições mais baixas.” PÓVOAS, Manuel Sebastião Soares. Previdência 
Privada: filosofia, fundamentos técnicos, conceituação jurídica. São Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 203. 
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fluxos de pagamentos de benefícios para a definição do volume de reservas necessário em 

determinado momento. 

Essas hipóteses são objeto de estudos técnicos que devem ser aprovados pela 

Diretoria Executiva e pelo Conselho Deliberativo da entidade fechada, não podendo ser 

transferida essa responsabilidade para terceiros. Sempre que requisitado, tais estudos devem ser 

disponibilizados aos participantes, aos patrocinadores e à PREVIC. 

Além disso, o plano deve ser objeto de avaliação atuarial anual, por pessoa jurídica 

ou profissional legalmente habilitado, como exige o artigo 22 da LC nº 109/2001. Esclarece o 

item 9 da Resolução que o referido profissional deve ter registro junto ao Instituto Brasileiro de 

Atuária - o que, a rigor, deveria ser objeto de Lei, até porque o CNPC não possui competência 

para regular matéria relativa a exercício profissional de atuário. 

Importante notar também que, embora o artigo 18, § 3º, da LC nº 109/2001 

determine que as reservas devem atender permanentemente à cobertura integral dos 

compromissos do plano, ressalvadas excepcionalidades definidas pelo regulador, o item 10 da 

Resolução CGPC nº 18/2006 dispõe que eventual insuficiência de cobertura patrimonial pode 

ser amortizada no prazo máximo equivalente a uma vez e meia o prazo de duração do passivo 

do plano de benefícios (item 10). 

Ademais, estabelece o item 10.2 que a parte que couber ao patrocinador deverá ser 

objeto de instrumento contratual com garantias (contrato de dívida). Não se esclarece, contudo, 

qual o tipo de garantia aceitável nessa hipótese, o que representa um grande risco para a massa 

de participantes vinculados ao plano. 

Incumbe, de toda forma, ao ente fiscalizador verificar se a garantia oferecida é 

suficiente e adequada, razão pela qual o instrumento contratual deve ficar à disposição da 

PREVIC. 

Todos esses instrumentos tratados na Resolução CGPC nº 18/2006 visam ao 

equilíbrio econômico-financeiro e atuarial dos planos de benefícios. É possível, no entanto, que 

se verifique uma insuficiência ou um excedente de reservas, face aos compromissos assumidos 

pelo plano. Essas situações recebem o nome, respectivamente, de déficit e superávit. 

O artigo 21 da LC nº 109/2001 cuida do resultado deficitário nos planos, exigindo 

que ele seja equacionado por patrocinadores, participantes e assistidos, na proporção entre as 

suas contribuições.  
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Esse equacionamento pode ser feito por meio do aumento do valor das 

contribuições ou pela redução dos benefícios dos participantes ativos, observadas as normas 

estabelecidas pelo órgão regulador. Não se exclui, contudo, a responsabilidade dos assistidos 

pelo equacionamento do déficit, para os quais se deve instituir contribuição adicional “para a 

cobertura do acréscimo ocorrido em razão da revisão do plano” (§ 2º). 

O artigo 20 da LC nº 109/2001, por sua vez, estabelece regras concernentes à 

apuração do resultado superavitário259. Dispõe, assim, que os recursos até o limite de vinte e 

cinco por cento das reservas matemáticas devem ser utilizados para formar a reserva de 

contingência, que funciona como um colchão de solvência, aumentando a segurança 

econômico-financeira dos planos de benefícios. 

Entendemos que a reserva de contingência integra os valores necessários para 

garantir o pagamento do benefício contratado, submetendo-se ao mesmo regime jurídico da 

reserva matemática, vez que imbuídos da mesma finalidade.    

Os valores excedentes constituirão reserva especial que, caso não seja utilizada por 

três exercícios consecutivos, determinará a revisão obrigatória do plano de benefícios. A revisão 

do plano de benefícios pode implicar aumento dos benefícios ou a redução das contribuições. 

Nesse último caso, deve-se observar a proporção existente entre as contribuições dos 

patrocinadores e dos participantes, inclusive dos assistidos, na forma prevista no § 3º do artigo 

em debate. 

Diferentemente do artigo que trata de déficit, o dispositivo que cuida do superávit 

não faz qualquer menção a necessidade de norma reguladora.  

Essas regras legais foram complementadas pela Resolução CGPC nº 26/2008260, 

que regula tanto a destinação do superávit quando o equacionamento do déficit dos planos. 

Trata-se de uma das normas mais polêmicas, e que mais alterações recebeu desde que foi 

editada. 

                                                           
259 “O superávit, portanto, também representa uma situação de desequilíbrio, o qual, sob nenhum aspecto, deve 
gerar lucro. É por essa razão, ausência de lucratividade possível que o superávit apurado tem destinação 
específica, estabelecida na norma, para a constituição de reservas ou para a revisão obrigatória do plano.” 
BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 149. 
260 Disponível em: <http://sislex.previdencia.gov.br/paginas/72/MPS-CGPC/2008/26.htm>. Acesso em: 01.05.17. 
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O objetivo da Resolução, declarado em seu artigo 2º, é restabelecer o equilíbrio 

econômico-financeiro e atuarial do plano. Mas esse não é um objetivo a ser atingido a qualquer 

custo.  

Tanto assim que o artigo 6º não permite a alteração do método de financiamento 

para fins de apuração do resultado do plano de benefícios. O mesmo se diga com relação à 

alteração das hipóteses atuariais, que devem ser alteradas apenas se necessário para melhor 

refletir as características da massa de participantes ou a conjuntura econômica, mas não para 

reduzir artificialmente os compromissos do plano. 

O artigo 7º da Resolução define uma fórmula que permite que a reserva de 

contingência seja menor do que vinte e cinco por cento das reservas matemáticas, considerando 

a duração do passivo do plano, o que não parece estar autorizado pelo artigo 20, caput, da LC 

nº 109/2001. 

Permiti-lo possibilitaria a distribuição de superávit antes mesmo da formação 

completa do colchão de solvência necessário para a garantia dos benefícios contratados, 

inexistindo qualquer autorização nesse dispositivo para que o órgão regulador promova a 

redução dessa proteção. 

A regulação exige que, antes da revisão do plano pela verificação de superávit, seja 

avaliada a perenidade das causas que deram origem ao superávit. Exige ainda que sejam 

adotadas hipóteses atuariais mais conservadoras, em especial quanto à tabua biométrica e taxa 

de juros, antes de viabilizar a destinação de superávit. 

Além disso, faz-se necessário que a entidade fechada observe todos os limites 

estabelecidos pela Resolução CMN nº 3.792/2009, que cuida das diretrizes para aplicação dos 

recursos garantidores. 

Devem ser deduzidos também da reserva especial os valores correspondentes a 

contratos de dívida firmados com patrocinadores, visto que tratam de recursos que ainda não 

ingressaram no caixa da entidade, embora constituam um ativo. 

Todas essas regras têm por objetivo conferir segurança econômico-financeira e 

atuarial aos planos de benefícios, na forma prevista no artigo 7º da LC nº 109/2001, justificando 

a edição de regulação, ainda que o artigo 20 da Lei Complementar não a tenha previsto 

expressamente. 
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 As regras constantes do artigo 15 e 16 da Resolução CGPC nº 26/2008 visam 

aclarar o teor do artigo 20, § 3º, da LC nº 109/2001, no que concerne à aplicação do critério da 

proporcionalidade na distribuição do superávit.  

A Resolução busca, em seguida, explicitar o que a Lei Complementar pretendeu 

quando se referiu à revisão do plano de benefícios, no § 2º do artigo 20. Entendeu-se que a 

revisão deve envolver, sucessivamente, a redução parcial de contribuições, a suspensão da 

cobrança de contribuições por pelo menos três exercícios ou a melhoria de benefícios. Por 

último, previu-se a possibilidade de reversão de valores de forma parcelada aos participantes, 

assistidos e ao patrocinador. 

Sem essa regulação, o ente fiscalizador teria sérias dificuldades para dar efetividade 

ao preceito legal, que utiliza cláusulas bastante abertas. A edição da norma tem o papel, assim, 

de limitar a discricionariedade da entidade supervisora, além de resguardar o interesse dos 

participantes e assistidos. 

A grande controvérsia reside na possibilidade de reversão de valores para os 

participantes e, especialmente, para o patrocinador. 

A reversão de valores, cumpre frisar, apenas ocorre após a constituição de reserva 

de contingência e de reserva especial por três exercícios, a adoção de parâmetros atuariais mais 

conservadores, e apenas após ultrapassadas as etapas de redução de contribuições, suspensão 

das contribuições e melhoria dos benefícios. 

Dessa forma, é possível afirmar que tais valores suplantam em muito - caso 

observado adequadamente todo o normativo mencionado - o necessário para o cumprimento 

das obrigações assumidas pelo plano. Verifica-se, com isso, um distanciamento da função social 

para que foi instituído o mútuo, o que autoriza a desvinculação desses valores do regime de 

proteção especial definido pela Constituição. 

Em decorrência do caráter mutualístico e solidário dos planos de benefícios, 

verifica-se que o critério adotado tanto para a distribuição de superávit quanto para o 

equacionamento de déficit é sempre a proporcionalidade das contribuições de patrocinadores e 

participantes. É o que se extrai do artigo 20, § 3º, e 21, caput, da LC nº 109/2001.261 

261 Segundo Luís Cazetta: “(...) a entidade fechada de previdência não se responsabiliza economicamente pelos 
desequilíbrios negativos observados entre os planos de custeio e de benefícios (havidos em decorrência de 
desempenho negativo, econômico ou atuarial dos planos), como não usufruídos os benefícios dos resultados 
positivos, que são, ambos, atribuídos exclusivamente ao patrocinador e aos participantes proporcionalmente às 
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Estando tais valores desvinculados da finalidade previdenciária, portanto, não 

vislumbramos critério mais adequado para a destinação do que a proporção contributiva, que 

tem base legal evidente. 

Cumpre asseverar, por fim, que a reversão de valores está condicionada à realização 

de auditora prévia e deve ser previamente submetida ao ente fiscalizador, sendo seu pagamento 

feito de forma parcelada e passível de suspensão a qualquer momento com a finalidade de 

recompor a reserva de contingência. 

Tais regras, a nosso ver, são suficientes para garantir a solvência e o equilíbrio dos 

planos de benefícios, bem como a proteção eficaz do interesse dos participantes e assistidos, 

desde que adequadamente cumpridas. 

Importa agora abordar as regras referentes ao equacionamento de déficit dos planos 

de benefícios que constam do Título IV da Resolução em análise. 

Registramos anteriormente que o artigo 18, § 3º, da LC nº 109/2001 exige que as 

reservas atendam permanentemente à cobertura integral dos compromissos do plano, exceto 

excepcionalidades definidas pelo órgão regulador. 

 Ao regular o dispositivo, a Resolução CGPC nº 26/2008 passou a exigir que seja 

elaborado plano de equacionamento de déficit até o final do exercício subsequente àquele em 

que tiver sido constatado, caso superior a limite definido por meio de fórmula constante do 

artigo 28. 

O plano deve ser aprovado pelo conselho deliberativo da entidade, e ser 

disponibilizado aos participantes, assistidos e patrocinadores, bem como ao ente fiscalizador. 

Remanescendo déficit com passivo igual ou inferior a quatro anos, deve ser 

apresentado, quanto a esse valor, contrato de dívida em cartório com garantia real, nos termos 

do artigo 28, §§ 7º e 8º, da Resolução. Nessa situação de extrema gravidade, portanto, o órgão 

regulador houve por bem exigir garantias mais sólidas, diversamente do que ocorre no item 

10.2 do Anexo à Resolução CGPC nº 18, anteriormente comentado. 

A regulação define que o plano de equacionamento deve se iniciar em no máximo 

sessenta dias contados da data da sua aprovação no Conselho Deliberativo. Não há, contudo, 

nenhuma regra a respeito do prazo máximo para equacionamento do déficit verificado. 

contribuições que realizaram para a formação das correspondentes reservas.” Previdência privada: o regime 
jurídico das entidades fechadas. Porto Alegre: Safe Editora, 2006, p. 114. 
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A única norma a esse respeito, portanto, é aquela constante do item 10 do Anexo à 

Resolução CGPC nº 18/2006. 

Na redação originária da Resolução CGPC nº 26/2008, vale observar, o déficit 

superior a dez por cento do exigível atuarial deveria ser imediatamente equacionado, mediante 

revisão do plano de benefícios. 

Cumpre-nos fazer algumas considerações quanto a esse aspecto. 

Sob o ponto de vista legal, o artigo 18, § 3º, da LC nº 109/2001 exige que as reservas 

atendam “permanentemente” os compromissos do plano, ressalvadas “excepcionalidades” 

definidas pelo órgão regulador. Como regra, portanto, o equacionamento imediato é que melhor 

atende à finalidade legal. 

Por outro lado, é cediço que as exigências regulatórias atuariais de equacionamento 

no curto prazo podem se confrontar com os objetivos de longo prazo das entidades de 

previdência.262 Esse pode ter sido, inclusive, um dos fundamentos para a alteração da norma 

em espeque. 

A falta de previsão de um prazo máximo de vigência para o plano de 

equacionamento de déficit, no entanto, distancia-se por demais do preceito legal, que admite 

apenas excepcionalmente que o equacionamento não seja imediato. 

A regulação foi, assim, de um extremo ao outro, sendo discutível que o resultado 

final - sem a previsão de um prazo máximo para o plano de equacionamento - tenha observado 

a diretriz de proteção dos participantes e assistidos, imposta ao Estado. 

A Resolução CGPC nº 26/2008 buscou ainda esclarecer o teor do artigo 21, caput, 

da LC nº 109/2001, quando afirma que o déficit deve ser equacionado por patrocinadores, 

participantes e assistidos, “na proporção existente entre suas contribuições”. A dúvida que havia 

é como definir a parcela de responsabilidade dos assistidos, se via de regra eles não estão mais 

contribuindo para o plano. 

Para conferir operacionalidade ao dispositivo, o artigo 29 da regulação em apreço 

definiu que primeiro se consideram as contribuições dos patrocinadores, de um lado, e dos 

participantes e assistidos, de outro. 

                                                           
262 Para uma discussão aprofundada do tema, vide: SEVERINSON, Clara. e YERMO, Juan. The Effect of Solvency 
Regulations and Accounting Standards on Long-Term Investing: Implications for insurers and Pensoion Funds. In: 
OCDE Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, n. 30, OCDE Publishing, Paris, 2012. 
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Após essa divisão, a parte que cabe aos participantes e assistidos deve ser dividida 

considerando a reserva matemática individual ou o benefício efetivo ou projetado atribuível a 

cada um deles. Foi essa a solução encontrada para delimitar a participação dos assistidos no 

equacionamento do déficit. 

Não verificamos qualquer ilegalidade nessa previsão. Foi a própria Lei 

Complementar quem determinou que os assistidos também deveriam ser chamados a contribuir 

com o equacionamento do déficit, sendo que o critério estabelecido pelo órgão regulador se 

mostra plenamente razoável263. De fato, quanto maior a reserva matemática ou o benefício 

projetado, maior o impacto para o plano. 

Por fim a Resolução define que, via de regra, deve ser considerada a proporção 

contributiva referente ao período em que for apurado o resultado. Não havendo contribuições 

naquele período, devem ser considerados os três exercícios que antecederam a formação do 

resultado. 

Essa normatização encontra respaldo no artigo 29, § 1º, da LC nº 109/2001, 

constituindo, pois, temática passível de regulação. 

Vejamos agora o que dispõe a Resolução CNSP nº 139/2005, em matéria atuarial. 

A nota técnica atuarial é um instrumento fundamental também para a estruturação 

dos planos de entidades abertas. Diferentemente das fechadas, porém, ele é elaborado e 

analisado pela SUSEP apenas antes de iniciar a comercialização do plano ou, após, se houver 

necessidade de sua alteração. 

A nota técnica atuarial deve ser utilizada para a constituição das provisões, em 

especial a provisão matemática de benefícios a conceder (correspondente aos participantes 

ativos) e a provisão matemática de benefícios concedidos (referente aos assistidos).  

Pode ser constituída ainda provisão técnica de excedentes financeiros e provisão de 

oscilação financeira, com papel similar à reserva de contingência das entidades fechadas. A 

provisão de oscilação financeira está limitada a quinze por cento da provisão matemática de 

benefícios. 

263 Para mais considerações sobre direito adquirido e contribuições dos assistidos, vide item 3.5, “e”. 
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Os parâmetros técnicos utilizados para elaboração da nota técnica atuarial são a taxa 

de juros, o índice de atualização de valores e a tábua biométrica, de que trata o Capítulo II do 

Título III da Resolução. 

A taxa de juros deve observar o limite fixado pela SUSEP, que não poderá ser 

superior a seis por cento. Já o critério de atualização de valores deve constar da proposta de 

inscrição e do regulamento ou do contrato. 

A tábua biométrica deve ser no mínimo a tábua AT-1983 Male, sendo facultada a 

utilização de tábua distinta, desde que aprovada pela SUSEP. 

Na hipótese de oferecimento de plano de benefício definido, é possível se apurar 

um superávit (ou excedente, na terminologia da Resolução) ou um déficit. Os artigos 13 a 18, 

que cuidam da apuração do resultado financeiro, definem as providências a serem adotadas na 

hipótese de haver excedente ou déficit no plano. 

Em caso de excedente, este deve ser incorporado à provisão técnica de excedentes 

financeiros. Para a cobertura do déficit, por sua vez, pode ser utilizada a provisão técnica de 

excedentes financeiros ou recursos da provisão de oscilação financeira. Caso não sejam 

suficientes, a entidade aberta deverá suprir a insuficiência.  

A diferença com relação às entidades fechadas se justifica pois aqui há objetivo de 

lucro, já tendo a entidade cobrado dos participantes, em tese, contribuição suficiente para 

custear o benefício e ainda remunerar a entidade aberta. 

O valor e a periodicidade da contribuição, a propósito, devem constar do 

regulamento do plano, sendo vedadas cláusulas que prevejam discricionariedade da entidade 

aberta ou cujos efeitos não sejam claros e transparentes. 

O critério e o percentual de apuração e reversão de resultados financeiros devem 

ser contemplados no regulamento ou no contrato. Diversamente do que ocorre com as entidades 

abertas, portanto, há muito mais flexibilidade para se tratar do tema dentro do contrato de 

previdência aberta, revelando um nível menor de intervenção do Estado. 

 

4.5. Regulação de investimentos 
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Uma vez recolhidas as contribuições dos participantes e do patrocinador, voltadas 

para a formação das reservas necessárias para garantia dos benefícios contratados, emerge a 

questão referente à aplicação desses recursos. 

Não obstante a sua extrema relevância, são poucas as disposições da LC nº 

109/2001 voltadas para o assunto. 

De início, o artigo 3º, inciso III, estabelece que o Estado deve determinar “padrões 

mínimos de segurança econômico-financeira”. 

Em seguida, o artigo 9º, § 1º, confere ao Conselho Monetário Nacional a 

competência para fixar “diretrizes” sobre a aplicação dos recursos correspondentes às reservas 

do plano. Veda, ato contínuo, o estabelecimento de aplicações compulsórias ou limites mínimos 

de aplicação (§ 2º). 

Com fundamento nesses artigos foi editada a Resolução CMN nº 3.792/2009264, 

aplicável às entidades fechadas, e a Resolução CMN nº 4.444/2015265, voltada para as entidades 

abertas. 

Da leitura dos dispositivos legais percebe-se que não foi conferido poder irrestrito 

ao órgão regulador. Sua competência restringe-se a estabelecer padrões mínimos de segurança, 

bem como fixar diretrizes para as aplicações. 

Não é possível, porém, falar-se em segurança sem se falar antes em risco. 

A ideia de administração do risco surge a partir da concepção de que o futuro é mais 

do que uma questão de sorte ou de vontade divina. Como nos relata Peter Bernstein, boa parte 

das ferramentas utilizadas para a administração do risco “resultam das evoluções ocorridas entre 

1654 a 1760”266. Intimamente ligadas, portanto, ao Iluminismo e à pretensão racionalista de 

controle da natureza.  

Essas teorias encontraram vasta aplicação mais tarde no campo das finanças, 

cabendo destacar o impulso dado ao tema por Harry Markowitz, com o desenvolvimento da sua 

264 Disponível em: <http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/ 
Lists/Normativos/Attachments/47507/Res_3792_v5_L.pdf>. Acesso em 03.05.2017. 
265 Disponível em: <https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/ 
Lists/Normativos/Attachments/50102/Res_4444_v3_L.pdf>. Acesso em 03.05.2017. 
266 BERNSTEIN, Peter Lewin. Desafios aos Deuses - a Fascinante História do Risco. Rio de Janeiro: Elvesier, 1997, 
p. 5. 
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teoria do portfólio, que cuida da importância da diversificação na administração dos riscos nos 

investimentos.267 

Como bem esclarece Bernstein, “a abordagem combina dois clichês que os 

investidores aprendem desde cedo: sem risco não há lucro e não ponha todos os ovos na mesma 

cesta.”268  

 É consenso, na teoria das finanças, que não existe retorno sem risco. Além disso, 

para um investidor racional, a exposição a um nível maior de risco deve corresponder à 

expectativa de um retorno maior. Mas a escolha entre correr ou não maior risco seria 

predominantemente uma escolha pessoal.269 

Transpondo a discussão para o ambiente das entidades de previdência, pode-se 

dizer que a taxa de juros debatida no item anterior funciona como um balizador para as 

aplicações financeiras270. E, como se viu, essa taxa utiliza como parâmetro, via de regra, a 

remuneração oferecida pelos títulos públicos federais. 

Nessa linha, não faz sentido aplicar-se em um ativo que possua risco maior do que 

os títulos públicos se ele não oferecer uma expectativa de retorno maior. Note-se, contudo, que 

mesmo se aplicando exclusivamente em títulos públicos, é sempre possível que a expectativa 

de retorno não se confirme, pois o risco é inerente a qualquer aplicação financeira. 

Deixa claro o artigo 3º, inciso III, da LC nº 109/2001 que não é papel do Estado 

definir padrões máximos de segurança – ou, o que seria equivalente, padrões mínimos de risco. 

Deve, no entanto, estabelecer o nível máximo de risco a que a poupança previdenciária dos 

participantes pode ser exposta. 

Ou seja, diferentemente do que ocorre com um investidor qualquer, que pode optar 

pelo nível de risco que desejar visando obter maior rentabilidade, essa possibilidade não é 

ofertada às entidades de previdência. 

267 NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. 10 ed. São Paulo: Atlas, 2011, pp. 251-252. 
268 Op. cit. p. 256. 
269 NETO, Alexandre Assaf. op. cit. p. 241. 
270 Por isso mesmo dispõe o item 4 do Anexo da Resolução CGPC nº 18/2006 que a taxa de juros real anual 
“corresponderá ao valor esperado da rentabilidade futura de seus investimentos.” Segundo lecionam ainda 
Newton Cézar Conde e Ivan Sant’ana Ernandes: “Para a fixação da taxa de juros a ser considerada nos cálculos 
atuariais devemos, em um primeiro momento, verificar o comportamento da economia do país, em seguida, 
olhar para os investimentos dos planos de benefícios. Ao fixarmos a taxa de juros, estaremos partindo do 
pressuposto que os recursos do plano de benefícios aplicados terão rentabilidade equivalente. Quanto maior a 
taxa de juros que estaremos embutindo nos cálculos atuariais menor será o custo do plano de benefícios e vice-
versa.” Atuária para não atuários. São Paulo: Abrapp/ICSS/SINDAPP, 2007, p. 75. 
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A limitação da exposição ao risco poderia ser definida por ativo ou considerando a 

carteira como um todo271. Entretanto deve-se recordar o que dispõe o artigo 9º, § 1º, da LC nº 

109/2001: ao Conselho Monetário Nacional compete estabelecer “diretrizes” para as 

aplicações. 

Diretrizes são orientações ou parâmetros gerais. Aproximam-se, na terminologia 

jurídica, do conceito de princípio, normalmente identificado também pelo seu maior grau de 

generalidade. 

Nessa perspectiva, deveria o Estado regular, mais propriamente, princípios e limites 

de exposição ao risco aplicáveis à carteira como um todo, e não para cada ativo específico. 

Não cabe ao Estado, que optou por relegar à iniciativa privada o desenvolvimento 

da previdência complementar, definir em quais ativos deve a entidade investir. Se o fizesse, 

advirta-se, estaria atraindo novamente para si a responsabilidade pelos resultados obtidos pela 

entidade de previdência, sejam eles positivos ou negativos. 

Não por outra razão o artigo 9º, § 2º, da LC nº 109/2001 foi taxativo, vedando o 

estabelecimento de aplicações compulsórias ou limites mínimos de aplicação. 

Resta questionar, então, se o Estado poderia estabelecer limites máximos para as 

aplicações, a teor do que dispõem os arts. 3º, inciso III, e 9º, §§ 1º e 2º, da LC nº 109/2001. Ou, 

mais ainda, se é possível vedar totalmente determinados tipos de investimentos. 

A leitura a contrario sensu do artigo 9º, § 2º, parece autorizar a instituição de limites 

para aplicações. Se não é permitido a instituição de limite mínimo, o estabelecimento de limite 

máximo deve ser autorizado. 

O estabelecimento de limites máximos para determinados segmentos de 

investimentos, inclusive, é uma das formas para se reduzir o risco das carteiras. Desse modo, 

ao fixar que somente é possível aplicar até determinado percentual em renda variável, por 

exemplo, na prática está se estabelecendo limite de exposição da carteira ao risco, tal como 

autoriza o artigo 3º, inciso III. 

271 Como explica Alexandre Assaf Neto: “Um aspecto interessante da teoria do portfólio é que o risco de um ativo 
mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco quando incluído na carteira. No estudo da diversificação, 
o risco de um ativo é avaliado pela sua contribuição ao risco total da carteira.” op. cit. p. 215.
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A definição de limite para aplicação em ativos específicos, no entanto, ou mesmo a 

vedação completa para aplicação em determinados tipos de investimentos, que não sejam 

ilegais, se choca com o teor do artigo 9º, § 1º, da Lei Complementar.272 

Sustenta assim Adacir Reis que os sublimites “não condizem com o conceito de 

diretrizes para os investimentos a que se refere a própria lei federal que aponta os contornos da 

intervenção estatal.”273 

Vale mencionar ainda a visão de Wagner Balera et alia que, ao tratarem da 

regulação de investimentos, afirmam que, dentro dos limites máximos de aplicações financeiras 

em determinado segmento, a entidade é livre para organizar seus investimentos274. 

Olhemos um pouco para o cenário internacional, antes de nos debruçarmos mais 

detidamente sobre a regulação nacional. 

De uma forma geral, os países adotam regulação baseada em limites ou no princípio 

do homem prudente.  

O princípio do homem prudente (prudent person rule) geralmente é adotado em 

países de tradição legal anglo-americana275, tendo surgido no Reino Unido, no final do século 

XIX, a partir das discussões relativas à gestão fiduciária (trust law), ou seja, situações em que 

os recursos de uma pessoa são administrados por um terceiro.276 

Pode ser conceituada como o dever do gestor de desenvolver suas atividades com 

o cuidado, a habilidade, a prudência e a diligência que uma pessoa utilizaria na condução de

seus próprios negócios. Traz, em si, um sentido de boa-fé e de preservação da confiança. 

Esse conceito tem evoluído para o que tem se chamado prudent expert rule (ou 

princípio do especialista prudente), exigindo que a administração dos ativos seja feita com os 

272 “Não nos parece adequado, e tampouco conforme com a liberdade de contratar, a fixação abstrata de limites 
em determinado investimento. É verdade que a Lei Complementar só proíbe a estipulação de limite mínimo, 
deixando margem para a regulação do máximo. Mas, esse último limitador pode acabar prejudicando o perfil de 
aplicações do fundo de pensão que, até para adaptar-se aos limites, pode ser obrigado a desfazer-se, com 
prejuízos, de certas posições.” BALERA, Wagner. Sistema de seguridade social. 7ª ed. São Paulo: LTr, 2014, p. 
149. 
273 REIS, Adacir. A regulação internacional dos investimentos dos fundos de pensão. In: Fundos de pensão e 
mercado de capitais. REIS, Adacir (org.) São Paulo: Editora Peixoto Neto, 2008, p. 31. 
274 BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 82. 
275 GALER, Russel. Prudent Person Rule Standard for the investiment of Pension Fund Assets. OCDE Working 
Papers on Finance, Insurance and Private Pensions. Paris: OCDE Publishing, 2002, p. 1. 
276 Sobre o tema, registra Peter Bernstein: “A declaração mais abalizada sobre o tema do risco fora emitida em 
1830 e fora propositalmente vaga. Tratou-se da decisão de um juiz (...) que veio a ser imortalizada como a Regra 
do Homem Prudente (...).” BERNSTEIN, Peter Lewin. Desafios aos Deuses - a Fascinante História do Risco. Rio de 
Janeiro: Elvesier, 1997, p. 248. 
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cuidados e as habilidades de um profissional, com a utilização das técnicas mais modernas da 

ciência das finanças.277 

Nesse sentido a lição de Rodrigues, Adurens e Queiroz278: 

Deve ser exigido do gestor fiduciário, entretanto, mais do que simplesmente aquele 

comportamento do homem médio em seus próprios negócios. Indubitavelmente, deve ter, 

este, a perícia e a atuação conforme o rigor técnico próprio para a atuação em mercados 

sofisticados, incluindo a diversificação das aplicações, mitigação e mensuração dos riscos 

envolvidos nas operações e adequação destes em vista da política de investimentos da 

entidade. A partir dessas ideias, como se disse, surgiu, nos Estados Unidos, a figura do 

“prudent expert”. 

Essa nova figura, portanto, apresenta características novas em relação à figura do bônus pater 

familiae, passando a ser cobrado não mais apenas a condutado bom pai de família, senão o 

“critério, habilidade, prudência e diligência” que uma pessoa ponderada e familiarizada com 

os assuntos próprios da área de atuação usaria (...). 

Observa Russel Galer que países que tradicionalmente adotavam o princípio do 

homem prudente têm optado por inserir alguns limites quantitativos, enquanto outros países 

que não têm a tradição legal anglo-americana estão passando a adotar o princípio do homem 

prudente.279 

Destaque-se que, desde 2003, a Diretiva da IORP - Institutions for Occupational 

Retirement Provision exige que os países europeus insiram o princípio do homem prudente em 

suas regulações relativas à gestão de investimentos de Fundos de Pensão (artigo 18)280. 

O Brasil é um dos que tem sido citado como um exemplo de país que tem alterado 

sua regulação sobre investimentos de uma abordagem quantitativa para uma abordagem 

baseada no princípio do homem prudente.281 

É certo, de todo modo, que esse princípio passa necessariamente pela necessidade 

de diversificação dos investimentos, mesmo que não se institua limites específicos. Nesse 

277 Vide, a respeito, o Guia da OCDE para a gestão de ativos de Fundos de Pensão. Disponível em: 
<http://www.oecd.org/finance/private-pensions/36316399.pdf>. Acesso em 07.05.2017, p. 6. 
278 RODRIGUES, Flávio Martins; ADURENS, Armando; QUEIROZ, Rodrigo Goes de. Investimentos dos Fundos de 
Pensão: Aspectos Jurídicos. In: Revista de Previdência. n. 12, nov./2014. Rio de Janeiro: Gramma, 2014, p. 88. 
279 GALER, Russel. op cit. p. 2. 
280 Disponível em: <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:235:0010:0021: EN:PDF>. 
Acesso em: 07.05.2017. 
281 Acrescenta o autor, destacando a importância do modelo adotado: “O debate é importante, pois determina 
quem - o Estado ou os gestores do Fundo de Pensão - é responsável por estabelecer os parâmetros para alocação 
inicial dos investimentos. Esse é um aspecto especialmente importante na administração de uma carteira de 
investimentos, visto que há um certo consenso entre a maioria dos economistas que estudaram a matéria que a 
decisão de alocação nos segmentos - mais do que a seleção específica de ativos - é um elemento crítico na 
determinação da performance de investimentos de longo prazo.” GALER, Russel. op. cit. p. 2, trad. livre. 
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sentido há registro de diversos julgados de tribunais norte-americanos condenando gestores de 

fundos de pensão por não terem observado essa diretriz282. 

Russel Galer esclarece, no entanto, que o princípio é mais amplo. Além da 

diversificação, demanda também a análise de como o processo de decisão é tomado, a exigência 

de qualificação necessária para o desenvolvimento da atividade (ou a utilização de assessoria 

de quem a possua), o dever de monitorar o investimento, o de evitar situações de conflito de 

interesses, entre outras obrigações.283 

Todos esses aspectos, a nosso ver, amoldam-se perfeitamente ao conceito de 

diretrizes fixado na Lei Complementar, ao mesmo tempo em que promove a segurança 

econômico-financeira e permite a proteção dos participantes e assistidos. 

Voltando-nos novamente para a regulação nacional, verifica-se que a Resolução 

CMN nº 4.444/205 (aplicável às entidades abertas) inseriu em seu Capítulo II, seção I, algumas 

diretrizes para a aplicação dos recursos, assim como também o fez a Resolução CMN nº 

3.792/2009 (concernente às entidades fechadas) em seu Capítulo II. 

Nessas disposições impõe-se que os administradores dos planos observem os 

princípios de segurança, transparência, rentabilidade, solvência, liquidez e transparência. 

Exige-se ainda que os gestores desempenhem suas funções com boa-fé, lealdade, diligência, 

bem como com elevados padrões éticos. 

Tais práticas visam garantir o cumprimento do dever fiduciário dos administradores 

com relação aos participantes e assistidos, estando plenamente conforme aos parâmetros 

constitucionais e legais aplicáveis às entidades de previdência, anteriormente delineados. 

Ambas as resoluções definem ainda requisitos gerais para a aquisição de ativos e 

estabelecem limites para aplicação por segmento, embora adotem modalidades distintas de 

segmento.  

Avançam, porém, para estabelecer requisitos e limites para a aquisição de cada 

espécie de ativo, com a instituição de diversos sublimites, o que revela um nível de intervenção 

mais acentuado do que aparentemente autorizado pela Lei Complementar.  

                                                           
282 LANGBEIN, John H.; PRATT, A. David; STABILE, Susan J. Pension and Employee Benefit Law. 5 ed. Foundation 
Press: New York, 2010, pp. 634-636. 
283 GALER, Russel. Prudent Person Rule Standard for the investiment of Pension Fund Assets. OCDE Working 
Papers on Finance, Insurance and Private Pensions. Paris: OCDE Publishing, 2002, pp. 5-7. 
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Esse tipo de regulação, inclusive, permite induzir o administrador para a aplicação 

em investimentos de interesse do Governo, na medida em que flexibiliza as regras para 

determinados tipos de investimentos que o Estado pretende estimular, em detrimento de outros 

que pretende desestimular, criando regras mais rígidas para estes. 

A regulação relativa às entidades fechadas chega ao ponto de proibir a aplicação 

em ativos não previstos na Resolução, ainda que regulados e fiscalizados pela CVM ou pelo 

Banco Central. Assim, mesmo que se atue com toda a diligência e prudência, em consonância 

com as técnicas mais modernas de investimento, se não houver antes a autorização do Conselho 

Monetário Nacional, o ativo não poderá ser adquirido. Nada mais contrário à liberdade de 

iniciativa. 

A fixação de limites por segmento de aplicação já implica, por si só, uma 

intervenção bastante acentuada na gestão dos ativos dos fundos de pensão.  

Observados esses limites, cumpre ao Estado avaliar se os princípios relativos à 

gestão fiduciária foram devidamente observados. Em outras palavras, deve verificar que o 

gestor cumpriu sua obrigação de meio, visto que a atividade de gestão de ativos não é uma 

obrigação de resultado, como já decidiu em diversas oportunidades o Superior Tribunal de 

Justiça284. 

Outro aspecto que merece destaque, na regulação dos investimentos de entidades 

fechadas, é a exigência de certificação “por entidade de reconhecida capacidade técnica” (art. 

8º). Cuidaremos desse tema no próximo item, juntamente com outras exigências semelhantes 

constantes de normas infralegais. 

Por último, importa mencionar o teor do artigo 71 da LC nº 109/2001, que definiu 

diversas situações em que é presumido o conflito de interesses, vedando-se a realização de 

operações comerciais e financeiras com as pessoas ali indicadas. 

É proibida, desse modo, a realização de operações com administradores, membros 

dos conselhos estatutários, e com seus parentes até segundo grau, bem como com empresas das 

quais essas pessoas participem. 

284 A propósito, veja-se: REsp 1.003.893-RJ, DJe 8/9/2010; REsp 343.617-GO, DJ 16/9/2002, e RMS 15.154-PE, DJ 
2/12/2002; REsp 799.241-RJ, Rel. Min. Raul Araújo, julg. 14/8/2012. 
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A vedação para realização de operações com pessoas físicas e jurídicas a elas 

ligadas “mesmo que indiretamente” depende de norma regulatória até hoje não expedida, 

configurando grave omissão do órgão regulador. 

Não só. O parágrafo único do artigo 71 exclui a aplicação da vedação ao 

patrocinador, aos participantes e assistidos que, nessa condição, realizarem operação com a 

entidade de previdência complementar. 

Não obstante, o artigo 41, inciso IV, alínea “e”, da Resolução CMN nº 3.792/2009, 

autoriza a aplicação de até dez por cento dos recursos do plano nos ativos do patrocinador do 

plano de benefícios. 

A expressão “nessa condição” constante da Lei Complementar deixa claro que a 

operação financeira com o patrocinador só pode ser realizada quando estiver atuando em 

decorrência de obrigações fixadas no contrato previdenciário, especialmente no convênio de 

adesão.  

A aquisição de ativos emitidos pelo patrocinador é totalmente alheia à relação 

previdenciária, destarte, não estando acobertada pela exceção contida no parágrafo único do 

artigo 71 da LC nº 109/2001, em nossa percepção. 

 

4.6. Regras de governança 

 

A palavra governança procura identificar a forma como o poder é exercido na 

administração dos recursos, seja no âmbito público ou privado. A expressão ganhou nova 

dimensão nas últimas décadas, contudo, com o desenvolvimento dos conceitos de governança 

corporativa. 

Esse movimento teve início no Brasil por meio de ações do Instituto Brasileiro de 

Governança Corporativa - IBGC, da Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil 

- PREVI, da Bolsa de Valores de São Paulo e da Comissão de Valores Mobiliários - CVM, no 

final da década de 1990. 

De acordo com o conceito disseminado pelo IBGC285: 

 

                                                           
285 Instituto Brasileiro de Governança Corporativa. Código de Melhores Práticas de governança corporativa. 5 ed. 
São Paulo: IBGC, 2015, p. 20. 
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Governança corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizações são 

dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho 

de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas. 

As boas práticas de governança corporativa convertem princípios básicos em recomendações 

objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econômico 

de longo prazo da organização, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a 

qualidade da gestão da sua organização, sua longevidade e o bem comum. 

São considerados princípios básicos de governança corporativa: a)   transparência, 

exigindo que se disponibilize todas as informações para as partes interessadas, mesmo além do 

exigido pela lei; b) equidade, caracterizada pelo tratamento justo e isonômico de todos os 

interessados; c) prestação de contas (accountability), exigindo que os agentes de governança 

prestem contas de sua atuação, assumindo as consequências de suas ações e omissões; d) 

responsabilidade corporativa, impondo que esses agentes zelem também pela sustentabilidade 

das organizações no curto, médio e longo prazos. 

A respeito da implantação das práticas de governança corporativa, anota Fábio 

Ulhoa Coelho286:  

Note-se que nenhuma sociedade anônima é obrigada a adotar as recomendações da 

governança corporativa, já que o Código das Melhores Práticas não tem força legal. Mas a 

tendência é que venham, paulatinamente, a fazê-lo em variados graus de adesão.  

Entretanto é cediço que algumas dessas práticas têm sido incorporadas por ação do 

legislador, a exemplo da Lei nº 10.303/2001, assim como pela atuação dos órgãos reguladores, 

especialmente da Comissão de Valores Mobiliários, no tocante às sociedades anônimas. Nesse 

aspecto, não há diferença quanto ao regramento aplicável às sociedades anônimas em geral e 

às entidades abertas de previdência complementar, estando sujeitas a preceitos assemelhados. 

No tocante à previdência fechada, no entanto, cumpre-nos ressaltar a edição da 

Resolução CGPC nº 13/2004, que estabeleceu princípios, regras e práticas de governança, 

gestão e controles internos para essas entidades. 

Da ementa da norma depreende-se que ela busca extrair seu fundamento de validade 

do teor dos incisos III, IV e VI do artigo 3º da LC nº 109/2001, que tratam da definição de 

padrões mínimos de segurança econômico-financeira e atuarial, do pleno acesso às informações 

pelos participantes e da proteção do interesse dos participantes e assistidos dos planos. 

286 COELHO, Fábio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. vol. 2. 11 ed. São Paulo: Saraiva, 2008, 
p. 323.
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A determinação de padrões mínimos de segurança econômico-financeira e atuarial 

exige a expedição de regulação, o que foi atendido, como vimos, pela publicação da Resolução 

CGPC nº 18/2006 e da Resolução CGPC nº 26/2008. Há, ainda, a Resolução CMN nº 

3.792/2009, que trata do assunto sob a ótica da gestão dos ativos. 

O pleno acesso às informações prescinde, a princípio, da necessidade de regulação, 

no máximo aceitando a possibilidade de definição de forma e prazo para acesso às informações 

pertinentes. O tema será abordado mais adiante. 

A proteção dos participantes e assistidos, por sua vez, não é fundamento apto a 

justificar, por si só, a edição de norma reguladora. Funciona o preceito como diretriz a ser 

observada pelo órgão regulador e pelo ente fiscalizador no desempenho das suas atividades. 

Mas não é suficiente, sem norma autorizativa específica, para fundamentar a emissão de 

regulação, sob pena de poder-se defender a juridicidade de qualquer regulação com a mera 

remissão genérica a essa diretriz legal. 

Ciente talvez dessas limitações, a Resolução CGPC nº 13/2004 veiculou uma série 

de recomendações, sem caráter cogente, o que torna discutível até mesmo a natureza jurídica 

dessas normas. Tratam-se em muitos casos de simples sugestões, sem nenhum tipo de 

coercibilidade. 

Entre elas citem-se a possibilidade de adotar manual de governança corporativa (art. 

1º, § 2º), a recomendação de instituição de código de ética e conduta (art. 3º, parágrafo único), 

a possibilidade de criar instâncias de caráter deliberativo ou consultivo vinculadas a planos 

específicos (art. 5º, parágrafo único), a criação de auditoria interna (art. 6º), entre outras. 

Não se pode olvidar, no entanto, que algumas exigências decorrem de disposições 

legais, constituindo mera explicitação do seu conteúdo. Exemplo disso é o artigo 3º, caput, e 

artigo 4º, caput, que impõem: 

 

Art. 3º Os conselheiros, diretores e empregados das EFPC devem manter e promover conduta 

permanentemente pautada por elevados padrões éticos e de integridade, orientando-se pela 

defesa dos direitos dos participantes e assistidos dos planos de benefícios que operam e 

impedindo a utilização da entidade fechada de previdência complementar em prol de 

interesses conflitantes com o alcance de seus objetivos.  

 

Decorre a exigência dos princípios da boa-fé objetiva e da socialidade, inerente a 

todos os contratos, bem como do teor do artigo 2º da LC nº 109/2001, que fixa como objetivo 
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principal do regime de previdência complementar instituir e executar planos de benefícios de 

caráter previdenciário. 

A utilização da entidade fechada para objetivos diversos, portanto, configuraria 

violação a essas disposições legais, mesmo que a regulação fosse totalmente omissa a esse 

respeito. 

Outras disposições são decorrentes do princípio do homem prudente, aplicável à 

gestão de investimentos da entidade fechada, em decorrência do que dispõe a Resolução CMN 

nº 3.792/2009, de que tratamos no item anterior. 

Nessa linha, plenamente lícita a regra, constante do artigo 8º, que exige que os 

órgãos estatutários zelem pela adequação e aderência da política de investimentos, das 

premissas e hipóteses atuariais dos planos de benefícios, inclusive diante de fatores 

supervenientes. 

Igualmente legítima é a regra que exige que a comunicação com os participantes e 

assistidos utilize linguagem clara e acessível. Doutro modo não se poderia assegurar o pleno 

acesso à informação, exigido pelo artigo 202, § 1º, da Constituição Federal. 

Não se trata, repita-se, de regulação de dispositivo legal. Ainda que nada fosse 

prescrito na lei e nas Resoluções a esse respeito, essa conclusão igualmente se imporia, vez que 

extraída diretamente de dispositivo constitucional de eficácia plena. 

Logo, a aplicação da Resolução CGPC nº 13/2004 demanda prudência por parte do 

órgão fiscalizador, que não deve se abster de indicar o real fundamento legal ou constitucional 

específico para a sua atuação, não sendo suficiente para tanto a referência genérica ao artigo 3º, 

incisos III, IV e VI da LC nº 109/2001, como buscou fazer o órgão regulador no presente caso. 

a) Certificação, qualificação e habilitação de dirigentes

Ainda sobre a estrutura de governança das entidades de previdência, é necessário 

nos determos sobre as normas que tratam da certificação, qualificação e habilitação de 

dirigentes. 
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Há diversas regras nas LCs nº 108/2001 e 109/2001 voltadas para a definição da 

estrutura, requisitos de acesso e responsabilidade de dirigentes de entidades de previdência.287 

Analisamos algumas delas ao tratarmos da estrutura dos órgãos estatutários e da 

representatividade de participantes e assistidos288. 

Há, contudo, diversas regras relacionadas a essa temática que se encontram em 

normas infralegais. 

Cuidamos anteriormente do conflito entre a representatividade e o profissionalismo 

exigidos pela Lei Complementar nº 109/2001289.  

Destacamos que tanto as entidades abertas quanto as fechadas estabeleceram 

critérios para a investidura e posse em cargos e funções de órgãos estatutários (art. 35, § 3º, e 

art. 37, inciso I). 

Entendemos importante, nesse aspecto, que fosse regulamentada a forma como 

seria comprovada a experiência profissional exigida para a posse nesses cargos.290 

Exige-se ainda, tanto para entidades abertas quanto para fechadas, que seja 

informado o responsável pela aplicação dos recursos da entidade, dentre os membros da 

diretoria executiva (art. 35, § 5º, e art. 39, inciso II). 

Difere o regramento aplicável às abertas na previsão de que dependerão de prévia 

autorização do órgão fiscalizador “os atos relativos à eleição e consequente posse de 

administradores e membros de conselhos estatutários” (art. 38, inciso III). Não existe previsão 

semelhante para as entidades fechadas. 

Esse é, em suma, o panorama legal sobre a matéria. 

Com a finalidade de regulamentar o artigo 38, inciso I, da LC nº 109/2001, o CNSP 

editou a Resolução CNSP nº 330/2015, disciplinando o assunto no seu Anexo II. A norma 

287 Para uma discussão mais detalhada do tema, vide nosso artigo: Governança corporativa em Fundos de Pensão. 
In: Revista de Previdência, n. 13, Rio de Janeiro: Editora Gramma, 2016, pp. 17-41. 
288 Conforme itens 3.4 e 3.6, “b”. 
289 Vide item 3.4. 
290 Para Aparecida Pagliarini, a comprovação do atendimento desse requisito “far-se-á através de processo ou 
procedimento que possa aferir o efetivo exercício de função em uma das áreas mencionadas, o que importa dizer 
que a experiência pode ter ocorrido em qualquer época, em qualquer emprego ou situação: registros na Carteira 
Profissional, declarações de ex-empregador, registro em órgão de classe, atestados de órgãos ou repartições. O 
certo é que a formalização ou comprovação do requisito não deve ser rígida ou dificultar o acesso de candidatos 
ao cargo.” PAGLIARINI, Aparecida Ribeiro Garcia. Questões polêmicas na administração de entidade fechada de 
previdência complementar sob o regime da Lei Complementar n. 108. In: Revista de Previdência Social, n. 276, 
São Paulo: LTR, nov./2003, pp. 97/981. 
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estabelece um prazo de sessenta dias para a análise da SUSEP, após o que se presume a anuência 

da autarquia. 

As condições previstas no artigo 2º do Anexo são decorrentes de exigências da Lei 

de Sociedades Anônimas ou do artigo 37, inciso I, da LC nº 109/2001, basicamente.  

A norma exige ainda, com fundamento neste dispositivo, a comprovação de 

capacitação técnica compatível com a atribuição dos cargos, além de graduação em nível 

superior ou ter exercido, por no mínimo três anos, cargo de administrador de empresa ou de 

conselheiro fiscal (art. 5º). 

Diferentemente do artigo 37, inciso I, da LC nº 109/2001 que autoriza o órgão 

regulador a estabelecer “critérios para a investidura e posse em cargos e funções de órgãos 

estatutários”, os §§ 3º e 4º do artigo 35 estabelecem desde já os requisitos mínimos exigidos 

para posse nos órgãos estatutários das entidades fechadas. 

Entre eles, destaque-se a exigência de comprovada experiência no exercício de 

atividades nas áreas financeira, administrativa, contábil, jurídica, de fiscalização ou de 

auditoria. 

Consigne-se, desde logo, que não há qualquer previsão expressa de regulação apta 

a expandir a exigência legal. Tampouco existe, no que toca às entidades fechadas, norma que 

exija a prévia aprovação para a posse dos respectivos dirigentes. 

Há apenas a obrigação de se informar ao órgão fiscalizador o responsável pelas 

aplicações dos recursos da entidade, conforme previsto no artigo 35, § 5º, o que deve ocorrer 

logo após a posse. 

A princípio, entendemos que incumbe à própria entidade fechada de previdência 

aferir se seus dirigentes possuem experiência para o exercício das atividades. E embora possam 

instituir requisitos adicionais, visto que a Lei Complementar definiu apenas os requisitos 

mínimos, deve-se verificar sempre em que medida esses requisitos limitam a possibilidade de 

representação dos participantes e assistidos nas instâncias decisórias. 

É a própria entidade, portanto, que deve fazer essa avaliação prévia, e não o ente 

fiscalizador, a quem incumbe apenas a avaliação a posteriori. 

Nesse sentido, consideramos de legalidade questionável a Resolução CNPC nº 

19/2015, ao exigir a certificação dos dirigentes, requisito não contemplado pela Lei. Não é essa, 
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por certo, a única forma de comprovar experiência nas áreas exigidas pela Lei, como se vê da 

própria legislação aplicável às entidades abertas. 

A fragilidade da norma fica ainda mais exposta pelo fato de não se exigir o 

preenchimento do requisito pela totalidade dos dirigentes, mas apenas por uma parcela destes, 

concedendo-se ainda prazo para o seu atendimento, mesmo após a posse. 

É, ademais, destituída de juridicidade qualquer norma que se refira aos responsáveis 

pela gestão de investimentos, cuja regulação foi deferida única e exclusivamente ao Conselho 

Monetário Nacional. 

De forma diversa, entendemos que a exigência de certificação dos administradores 

e demais participantes do processo decisório de investimentos, contida no artigo 8º da 

Resolução CMN nº 3.792/2009, não está eivada de vício. 

Nesse caso, o órgão regulador está autorizado a agir pelo artigo 9º, § 1º, da LC nº 

109/2001, enquadrando-se no conceito de diretrizes para a aplicação das reservas garantidoras. 

Isso principalmente no que diz respeito ao Administrador Estatutário Tecnicamente Qualificado 

- AETQ, para o qual a Lei Complementar destinou disposição específica, exigindo que seja 

informado seu nome ao ente fiscalizador (art. 35, § 5º). 

Decorre a exigência ainda do prudente expert rule, impondo-se que essa área, tão 

sensível para a solvência e equilíbrio dos planos de benefícios, seja administrada por quem 

tenha competência técnica para fazê-lo. 

Ainda assim, haja vista a ausência de norma que exija a autorização prévia do nome 

pelo ente fiscalizador dentro do regime de previdência complementar fechada, entendemos que 

deve apenas haver comunicação do nome do responsável após sua posse.  

Logo, não há qualquer fundamento legal para a exigência de prévia comprovação 

de certificação, contrariamente ao que prevê o artigo 4º, parágrafo único, parte final, e artigo 

5º, § 1º, da Resolução CNPC nº 19/2015, considerando inclusive que o CNPC sequer possui 

competência para cuidar da temática relacionada à gestão de ativos. 

 

4.7. Direito à informação 
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Ao tratarmos do princípio da transparência ou do pleno acesso à informação, 

elevado ao máximo patamar pelo artigo 202, § 1º, da Constituição Federal, sustentamos que há 

uma presunção de legitimidade do acesso às informações pelo participante.291 

De acordo com Roberto Senise, o direito à informação, nas relações privadas, 

encontra fundamento no princípio da boa-fé objetiva, pois há uma expectativa legítima da outra 

parte de receber informação adequada, precisa e oportuna, desde a formalização do contrato292. 

Em raras situações, portanto, a entidade fechada poderá se esquivar dessa 

obrigação, sendo ônus exclusivo seu justificar a não disponibilização de alguma informação 

solicitada pelo participante. Do contrário, o acesso não seria pleno, inteiro, completo, como 

desejou a Constituição. 

Além da diretriz reproduzida em seu artigo 3º, inciso IV, da Lei Complementar nº 

109/2001, esse princípio se reflete na exigência de disponibilização de vários documentos no 

momento da inscrição do participante no plano de benefícios (art. 10, § 1º) e na exigência de 

levantamento de demonstrações contábeis e avaliações atuariais, que devem ser divulgadas 

anualmente (arts. 23 e 40). 

Com relação às entidades abertas, o artigo 29, inciso II, permite que sejam fixadas 

condições que “assegurem transparência, acesso a informações e fornecimento de dados 

relativos aos planos de benefícios, inclusive quanto à gestão dos respectivos recursos”. 

Com vistas a regular esse dispositivo a Resolução CNSP nº 139/2005, em 

consonância com o Código de Defesa do Consumidor, determinou que as restrições aos direitos 

dos participantes sejam informadas com destaque, de forma a permitir seu imediato e amplo 

entendimento (art. 76). 

Em seguida, em seu artigo 78, impôs à entidade aberta a obrigação de colocar à 

disposição do participante as informações necessárias para o acompanhamento dos respectivos 

valores, de prestar informações ao participante sempre que solicitado, bem como a de divulgar 

qualquer ato ou fato relevante, de forma ampla e imediata. 

Tais preceitos estão totalmente em consonância com a diretriz constitucional, visto 

que visam garantir o total acesso às informações pelo participante. 

291 Item 2.2, “b”.  
292 LISBOA, Roberto Senise. Manual de Direito Civil: Teoria Geral do Direito Civil. vol. I. 3 ed. São Paulo: Revista 
dos Tribunais, 2004, p. 121. 
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Para as entidades fechadas, por sua vez, foi destinado o artigo 24 da LC nº 

109/2001, que definiu que as informações pertinentes aos planos de benefícios sejam 

disponibilizadas aos participantes ao menos uma vez por ano, “na forma, nos prazos e pelos 

meios estabelecidos pelo órgão regulador.” 

Segundo o parágrafo único, as informações solicitadas pelo participante, visando à 

defesa de direitos e esclarecimento de situações de interesse pessoal específico, devem ser 

atendidas no prazo também fixado pelo órgão regulador. 

Com respaldo nessas normas foi editada a Resolução CGPC nº 23/2006, aplicável 

unicamente às entidades fechadas de previdência complementar.  

Autorizado pelo artigo 10, § 1º, inciso IV, da LC nº 109/2001, a Resolução em 

questão ampliou o rol de documentos a serem disponibilizados ao participante no momento de 

sua inscrição, exigindo também a entrega de material explicativo que descreva as características 

do plano. 

Além disso, impôs-se que as alterações nos estatutos e regulamentos devem ser 

destacadas e divulgadas para os participantes e assistidos no prazo de trinta dias a contar da 

aprovação. 

Em linha com o artigo 23 da Lei Complementar, a Resolução estabeleceu a 

necessidade de elaboração de relatório anual com informações contábeis, atuariais, de 

investimentos, além de informações sobre despesas e relativas a alterações de estatuto e 

regulamento do plano ocorridas no exercício. 

O relatório deve refletir clara e precisamente a situação patrimonial da entidade, e 

ser enviado, na forma de resumo impresso, até o dia 30 de abril do ano subsequente para todos 

os participantes e assistidos. É opção do participante receber o relatório resumido em formato 

eletrônico. 

Além disso, esclarece a norma que o participante poderá solicitar relatório 

discriminando as assembleias gerais das companhias em que a entidade de previdência tenha 

participação relevante no capital social, especialmente quanto a deliberações que envolvam 

operações com partes relacionadas. 

O artigo 6º da Resolução fixa um prazo de trinta dias para o atendimento de pedido 

de disponibilização de informação formulado por participante ou assistido. Deve ser 
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disponibilizada ao participante qualquer informação que seja de seu interesse direto ou indireto, 

inclusive acesso a atas do conselho deliberativo e fiscal, cujo acesso não raramente é negado. 

Como já tivemos oportunidade de sustentar, ao cuidarmos dos princípios 

constitucionais específicos da previdência complementar, apenas em situações excepcionais o 

acesso à informação pelo participante pode ser restringido, por exemplo quando possa trazer 

prejuízos para o plano de benefícios. 

Em todo caso, incumbe à entidade de previdência justificar a impossibilidade de 

disponibilização da informação para o ente fiscalizador, nos termos do artigo 8º da Resolução 

CGPC nº 23/2006.  

Por último, cumpre-nos afirmar que não se verifica respaldo para a regra inserta no 

artigo 10 da Resolução, que prevê que o ente fiscalizador pode determinar a realização de 

auditoria independente a qualquer momento, sobre o objeto que definir, às expensas da entidade 

de previdência. 

Ao contrário, os artigos 22 e 23 da Lei Complementar deixam claro que as 

auditorias obrigatórias devem ser realizadas anualmente, versando sobre aspectos contábeis e 

atuariais somente. Se o ente fiscalizador entende que é necessária a realização de uma auditoria 

adicional, deve realizá-la às suas expensas, utilizando para tanto o quadro de especialistas que 

possui. 

4.8. Retirada de patrocínio 

A intervenção do Estado na previdência privada tem como um dos seus principais 

objetivos proteger o interesse dos participantes e assistidos, promovendo o equilíbrio de poder 

nessa relação jurídica.  

Com esse fundamento defendemos que, se é admitida a rescisão do contrato 

previdenciário a qualquer tempo pela empresa patrocinadora, o mesmo direito deve ser 

garantido ao participante.293 

Exige-se, ademais, que eventuais alterações ou mesmo a rescisão do contrato 

previdenciário sejam feitas considerando-se o horizonte de longo prazo que envolve o 

293 Vide item 3.5, “c” e “e”, e item 4.3, “a”. 
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planejamento previdenciário. O princípio da socialidade e da boa-fé impõem que sejam evitadas 

alterações bruscas, especialmente quando o participante está na iminência de se tornar elegível 

a um benefício. 

Ademais, por força de previsão legal expressa, deve ser sempre respeitado o direito 

acumulado e o direito adquirido dos participantes e assistidos, cujos conceitos também foram 

oportunamente desenvolvidos.294 

A partir dessas premissas, pode-se passar a analisar agora a normatização editada 

com a finalidade de regular os artigos 25 e 33, inciso III, da LC nº 109/2001. 

A rescisão contratual promovida pela empresa patrocinadora recebe o nome de 

retirada de patrocínio, e depende de prévia e expressa autorização da PREVIC.  

Para tanto, aduz o artigo 25 que os patrocinadores devem cumprir a totalidade dos 

compromissos assumidos com a entidade relativamente aos direitos dos participantes. Ademais, 

a situação de solvência econômico-financeira e atuarial da entidade deve ser atestada por 

profissional devidamente habilitado. 

Em outras palavras, a empresa patrocinadora apenas pode deixar a relação de 

previdência privada após verificado que os direitos acumulados e os direitos adquiridos estão 

sendo preservados, e que eventual déficit, ao menos na parte que lhe cabe, está devidamente 

equacionado. 

As normas em questão fazem referência à atuação do órgão regulador na matéria, o 

que ensejou a edição da Resolução CNPC nº 11/2013. 

A Resolução estabelece um procedimento detalhado para a retirada de patrocínio, 

delimitando ainda diversos conceitos que impactam diretamente na definição dos direitos dos 

participantes e assistidos. 

Necessário observar, antes de tudo, que o procedimento de retirada de patrocínio 

pode se referir a um ou mais planos de benefícios, dada a independência patrimonial existente 

entre os planos. 

Além disso, a retirada de patrocínio não necessariamente leva ao encerramento do 

plano de benefícios, visto que podem haver outros patrocinadores vinculados ao plano. 

294 Item 3.5, “e”. 
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Denomina-se retirada total quando não remanescer nenhum patrocinador, o que pode levar ao 

encerramento do plano de benefícios. 

Com a finalidade de permitir a manutenção do plano mesmo sem a figura do 

patrocinador, a Resolução CNPC nº 11/2013 criou a figura do plano instituído por opção.  

Na verdade, a possibilidade de existência de plano instituído decorre do teor do 

artigo 31, inciso II, combinado com o artigo 13, da LC nº 109/2001. O que a regulação fez, a 

princípio, foi operacionalizar a forma pela qual um plano patrocinado poderia se transformar 

em plano instituído295, o que atende ao interesse dos participantes e assistidos que pretendem 

preservar o caráter previdenciário dos seus recursos. 

Essa possibilidade também encontra respaldo no instituto do autopatrocínio, na 

medida em que implica a assunção pelos participantes da totalidade das obrigações e com o 

custeio do plano (art. 15, § 6º). 

A retirada de patrocínio pode ocorrer por iniciativa do patrocinador ou da própria 

entidade fechada, quando demonstrado o descumprimento, pelo patrocinador, de obrigações 

previstas no convênio de adesão. 

Todas as condições da retirada são pactuadas e devem constar de um termo de 

retirada de patrocínio, que será apreciado pelo ente fiscalizador. A partir da aprovação será 

aberto um período de opção para os participantes e assistidos, durante o qual eles exercerão 

individualmente seu direito de escolha. 

As opções oferecidas a eles, nos termos do artigo 16 da Resolução, são: a) adesão 

ao plano instituído por opção; b) transferência de seus recursos para outro plano de benefícios; 

c) recebimento dos recursos em parcela única; e c) combinação das duas últimas opções.

Essas possibilidades estão estreitamente relacionadas com os institutos do 

autopatrocínio, da portabilidade e do resgate, com algumas adaptações. Primeiro, não se exige 

o rompimento do vínculo empregatício, visto que a rescisão contratual decorreu iniciativa do

295 Registre-se que, como plano instituído, o plano deverá ser estruturado necessariamente como plano de 
contribuição definida, e a gestão dos recursos será obrigatoriamente terceirizada, como exige o artigo 31, § 2º, 
incisos I e II, da LC nº 109/2001. De acordo com Christian Catunda, “em relação aos planos na modalidade de 
benefício definido ou de contribuição variável, que estão sujeitos a risco atuarial relacionado ao mutualismo - 
podendo por esse motivo vir a desenvolver déficits atuariais -, a figura do patrocinador é de suma importância 
para o compartilhamento desse risco, aumentando a garantia do pagamento dos benefícios futuros dos 
participantes e assistidos.” CATUNDA, Christian Aggensteiner. As Novas Regras para a Retirada de Patrocínio nas 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar: Aspectos Econômicos-financeiros e Atuariais. In: Revista de 
Previdência. n. 12. nov./2014. Rio de Janeiro: Gramma, 2014, p. 140. 
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patrocinador. Segundo, e pelo mesmo motivo, o recebimento dos recursos em parcela única não 

está adstrito à reserva de poupança, abrangendo, ao contrário, todo o direito acumulado. 

O direito acumulado, na terminologia adotada pela Resolução, correspondente à 

reserva matemática individual final, que é equivalente à reserva matemática individual, 

atuarialmente calculada, acrescida ou subtraída do excedente ou da insuficiência patrimonial. 

O valor da reserva matemática individual deve estar estimado em estudo sobre a 

situação econômico-financeira e atuarial do plano de benefícios, que será submetido à 

apreciação da PREVIC, conforme previsto no artigo 8º da Resolução. 

Não se admite mais, como outrora, a alteração de hipóteses atuariais, regimes 

financeiros ou métodos de financiamento apenas para fins de retirada de patrocínio.296 Exige o 

artigo 8º, § 1º, inciso I, que os parâmetros atuariais utilizados sejam os mesmos utilizados na 

avaliação atuarial do exercício imediatamente anterior ao do pedido de retirada de patrocínio, e 

que sejam feitos testes de aderência a fim de demonstrar sua adequação. 

Em se tratando de plano de contribuição definida, em que o direito acumulado é 

definido por meio do saldo de conta individual, a regulação dispensa a realização do 

mencionado estudo. Como assevera Christian Catunda297: 

Neste caso, o total das reservas matemáticas é obtido sem necessidade de cálculo atuarial, 

pela soma das contas individuais de todos os participantes e assistidos, e o plano tem 

resultado nulo, ou seja, não apresenta déficit ou superávit atuarial, pois o total das reservas 

matemáticas corresponde justamente ao patrimônio de cobertura do plano. 

O parágrafo 2º do dispositivo em apreço explicita o que se deve considerar como 

reserva matemática individual. Trata-se, em suma, de uma proporcionalização dos direitos 

sobre as reservas matemáticas do plano298. 

296 “Como visto anteriormente, a antiga Resolução CP nº 06/1988 previa a utilização de metodologia e hipótese 
atuarial específica para a retirada de patrocínio. No cálculo das reservas matemáticas referentes aos 
participantes ativos ainda não elegíveis, os critérios preconizados por esta norma - benefício proporcionalizado 
e utilização da hipótese de crescimento salarial nulo - eram semelhantes àqueles adotados pelo Crédito Unitário 
Tradicional, método usualmente utilizado em situações de descontinuidade de planos de benefícios. Por ser o 
método mínimo permitido para o regime de capitalização, ele também é o que produz as menores reservas 
matemáticas, se comparado aos demais métodos de financiamento utilizados no regime de previdência 
complementar.” CATUNDA, Christian Aggensteiner. op. cit. p. 126. 
297 CATUNDA, Christian Aggensteiner. op cit. p. 127. 
298 “É importante compreender que a solidariedade adotada pela maioria dos planos previdenciários das 
entidades fechadas cria dificuldades para se isolar os direitos previdenciários individuais. Mas esse é um ponto 
sobre o qual a legislação tem a obrigação de apresentar critérios que assegurem a justiça tanto para os 
participantes que se desligam quanto para os remanescentes dos planos previdenciários.” FERRARI, Augusto 
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Importante notar que, apesar de não ser possível falar em direito acumulado para 

assistidos, visto que estes estão protegidos pelo instituto do direito adquirido, mesmo assim a 

regulação instituiu fórmula que autoriza a financeirização desse direito.299 

Para a norma, esse direito adquirido corresponde ao valor presente dos benefícios 

sob o regime de capitalização, descontadas as contribuições do assistido e de custeio 

administrativo. Além disso, determina a norma que deve ser considerada a sobrevida esperada, 

não inferior a seis meses. 

Não há solução fácil para essa situação. O mais adequado, talvez, seria exigir que 

o risco de sobrevivência fosse objeto de seguro ou de resseguro, o que garantiria efetivamente

que o benefício fosse mantido até o final da vida do assistido, cumprindo plenamente sua 

finalidade. 

Há respaldo legal para isso, conforme se verifica do teor do artigo 11 da Lei 

Complementar nº 109/2001. Segundo esse dispositivo, o ente fiscalizador pode determinar a 

contratação de operação de resseguro, com a finalidade de assegurar compromissos assumidos 

junto aos participantes e assistidos do plano de benefícios.300 

Trata-se, contudo, de um mercado ainda pouco desenvolvido no Brasil, o que pode 

explicar a sua não contemplação pela Resolução CNPC nº 11/2013. 

Além da reserva matemática individual, deve ser considerado ainda, para fins de 

definição dos direitos dos participantes e assistidos, eventuais insuficiências ou excedentes 

patrimoniais. Trata-se, aqui, da necessidade de consideração do déficit ou superávit por ocasião 

da retirada de patrocínio, embora não seja essa a terminologia adotada por esta regulação.301 

Tadeu; GUSHIKEN, Luiz; FREITAS, Wanderley de. Previdência complementar e regime próprio: complexidade e 
desafios. São Paulo: Instituto Integrar Integração, 2002, p. 141. 
299 Em defesa dessa possibilidade, sustenta Roberto Messina: “Esta regra de retirada previa (e ainda prevê, pois 
vigente), inclusive, o pagamento do valor presente do benefício mensal aos Participantes Ativos e Pensionistas, 
indicando claramente que o conceito de direito adquirido (que é o ostentado por Participantes Assistidos e 
Pensionistas, posto já em gozo de benefício) para o caso de retirada de patrocínio é também financeiro. E haveria 
conflito em relação a conceito de direito adquirido e a sua aparente relativização diante da hipótese de retirada 
de patrocínio ou da insolvência de um plano de benefícios? Na verdade, não. O que ocorre, como antes dito, é a 
necessidade de identificação desta garantia do ordenamento jurídico diante da realidade do contrato 
previdenciário e da dinâmica de um plano de benefícios.” MESSINA, Roberto. Lei da previdência complementar 
anotada. São Paulo: Saraiva, 2011, p. 371.  
300 Sobre o tema, vide ainda a Resolução CNPC nº 17/2015, que dispõe sobre a contratação de seguro para planos 
de benefícios, e a Resolução CNSP nº 345/2017, que trata das coberturas passíveis de serem oferecidas a 
entidades fechadas de previdência complementar por sociedades seguradoras.  
301 “Observa-se, nesse ponto, que como a norma em regra prevê a descontinuidade do plano de benefícios, não 
há mais que se falar em déficit ou superávit atuarial - pois um ou outro seria resultante de cálculo prospectivo, 
considerando os eventos futuros probabilísticos do plano -, mas em insuficiência ou excedente financeiro em 
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Corroborando nossa afirmação de que a reserva de contingência deve estar 

submetida ao mesmo regime jurídico da reserva matemática302, o artigo 13, inciso I, da 

Resolução determina que ela deve ser integralmente destinada aos participantes e aos assistidos, 

na proporção das suas reservas matemáticas individuais. 

A nosso ver, portanto, o mesmo critério deve ser aplicado em qualquer operação 

envolvendo planos de benefícios, ou mesmo na hipótese de portabilidade, considerando-se tais 

valores integrados incontinenti ao direito acumulado do participante. Não há qualquer motivo 

para que se dê tratamento distinto a essas situações, que envolvem igualmente a proteção do 

direito acumulado dos participantes. 

No que concerne aos valores correspondentes à reserva especial, fundos 

previdenciais e fundo administrativo, o critério a ser observado é o mesmo que vimos ao tratar 

da distribuição do superávit. Ou seja, deve ser observada a proporcionalidade contributiva do 

período em que se deu a constituição das reservas. 

Constará do termo de retirada de patrocínio a data-efetiva, acordada entre a entidade 

fechada e o patrocinador, não superior a duzentos e dez dias contados da data de autorização. 

As dívidas do patrocinador junto ao plano de benefícios e os outros valores de sua 

responsabilidade devem ser quitados até a data de aporte, que ocorrerá no mínimo trinta dias 

antes da data-efetiva. 

Busca-se, com isso, atender à regra inscrita no artigo 25 da Lei Complementar, que 

obriga os patrocinadores ao cumprimento da totalidade dos compromissos assumidos com a 

entidade relativamente aos direitos dos participantes e assistidos, até à data de retirada ou 

extinção do plano. 

No tocante às entidades abertas, prevê apenas o artigo 71 da Resolução CNSP nº 

139/2005 que, na hipótese de rescisão do contrato entre a instituidora ou averbadora e a entidade 

de previdência (contrato coletivo), deve ser garantida, ao grupo de participantes, a possibilidade 

de permanência no plano. 

Possibilita-se ainda a portabilidade ou o resgate dos recursos, independentemente 

de carência, passando o participante a ser responsável pela parcela contributária a cargo da 

relação ao total de recursos necessários para a cumprimento das obrigações que decorrem da retirada de 
patrocínio - pois o ativo do plano deverá ser integralmente integralizado para a liquidação do passivo apurado 
na avaliação de retirada.” CATUNDA, Christian Aggensteiner. op. cit. p. 131. 
302 Conforme visto no item 4.4. 



176 

instituidora, se for o caso. Em se tratando de plano de benefício definido, há também a 

possibilidade de se ajustar o valor do benefício. 

Não há qualquer procedimento definido ou necessidade de autorização do ente 

fiscalizador, nem tampouco exigência de apresentação de estudo sobre a situação econômico-

financeira e atuarial do plano. Os laços de solidariedade entre a empresa e os participantes, 

como se vê, se mostram muito mais tênues no âmbito do regime aberto. 

4.9. Sanções administrativas 

Inerente ao poder de intervenção por direção do Estado está a aplicação de sanções 

administrativas pelo descumprimento das normas editadas.  

Tradicionalmente utiliza-se a expressão poder de polícia para se referir a essa 

manifestação de poder do Estado, em que há limitações à liberdade ou à propriedade, sujeitando 

os particulares a sanções negativas em caso de não atendimento.  

Carlos Ari Sundfeld303 sintetiza as críticas da doutrina a essa expressão nos 

seguintes termos: 

Ela é terrivelmente problemática, por uma infinidade de motivos. O mais grave deles – que 

modernamente se quis eliminar, com a exclusão da palavra poder, passando-se a referir 

apenas a polícia administrativa – é seu timbre autoritário. Reconhecer à Administração um 

poder de polícia parece significar algo além da mera descrição da função de aplicar as leis 

reguladoras dos direitos, único sentido que a expressão poderia ter no Estado de Direito. 

Esclarece o autor que essa concepção foi desenvolvida para um modelo de Estado 

mínimo, em que a preocupação principal se voltava para os limites negativos à liberdade e à 

propriedade. Essa ideia não se amoldaria ao conceito de Estado Social, em que se impõe ao 

Estado o desenvolvimento de projetos coletivos, com um maior nível de intervenção na 

economia.304 

Ainda assim, a terminologia não foi totalmente abandonada pela doutrina e nem 

tampouco por nossa legislação, sendo utilizada pela Constituição (art. 145, inciso II) e pelo 

Código Tributário Nacional (art. 77), por exemplo. 

303 SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 11. 
304 Op. cit. p. 14. 
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Há quem distinga o poder de polícia, relacionado ao poder de supremacia geral do 

Estado sobre os administrados, do poder disciplinar, em que haveria uma supremacia especial 

decorrente do vínculo estabelecido com a Administração Pública. Nos dizeres de Hely Lopes 

Meirelles305: 

Poder disciplinar é a faculdade de punir internamente as infrações funcionais dos servidores 

e demais pessoas sujeitas à disciplina dos órgãos e serviços da Administração. É uma 

supremacia especial que o Estado exerce sobre todos aqueles que se vinculam à 

Administração por relações de qualquer natureza, subordinando-se às normas de 

funcionamento do serviço ou do estabelecimento que passam a integrar definitivamente ou 

transitoriamente. 

Há farta doutrina defendendo que, nas relações de supremacia especial, o princípio 

da legalidade e da tipicidade não incidiriam com o mesmo vigor, sendo possível a aplicação de 

penalidade baseada em descumprimento de disposição regulamentar ou mesmo contratual. 

Hely Lopes Meirelles sustenta que, nessas situações, a Administração não está 

vinculada à prévia definição da lei sobre a infração e respectiva sanção. Entende assim que o 

administrador “aplicará a sanção que julgar cabível, oportuna e conveniente, dentre as que 

estiverem enumeradas em lei ou regulamento para a generalidade das infrações 

administrativas.”306 

Rafael Munhoz de Mello, por seu turno, admite a flexibilização do princípio da 

legalidade na aplicação de penalidades quando for impossível ao legislador esgotar a disciplina 

legal de uma matéria, desde que observadas cláusulas gerais previstas em lei. Em seu 

entendimento, contudo, a lei deve prever quais as sanções aplicáveis.307 

Daniel Ferreira entende que a mitigação do princípio da legalidade, nas relações de 

sujeição especial, é possível apenas quando haja uma submissão espontânea a essas regras. 

Havendo voluntariedade, existiria um espaço maior para a previsão de ilícitos, desde que 

estivessem genericamente previstos em lei.308 

Para Heraldo Garcia Vitta o fundamental é verificar a “intensidade do liame que 

liga ao particular à Administração Pública.”309 Ainda assim, quando a lei especifica os deveres 

305 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo brasileiro. 33 ed. São Paulo: Malheiros, 2007, p. 124. 
306 Op. cit. p. 125. 
307MELLO, Rafael Munhoz de. Sanção administrativa e o princípio da legalidade. In: FIGUEIREDO, Lúcia Valle 
Figueiredo (org.). Devido processo legal na Administração Pública. São Paulo: Max Limonad, 2001, p. 174 e ss. 
308 FERREIRA, Daniel. Sanções administrativas. São Paulo: Malheiros, 2001, p. 97. 
309 VITTA, Heraldo Garcia. A sanção no direito administrativo. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 78. 
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e as penalidades administrativas, o princípio da legalidade deve ser observado. Ademais, 

registra que a competência do agente deve estar plasmada na lei e que devem ser observados os 

princípios constitucionais no desempenho de suas funções310. 

Por fim, adverte quanto à impossibilidade de configurar como supremacia especial 

situações que configurariam exploração de atividade econômica, a exemplo das atividades das 

entidades integrantes do Sistema Financeiro Nacional, como se vê311:  

Acontece que os bancos, no Brasil, assim como quase todo o mundo, não prestam serviços 

públicos; atuam na atividade econômica, mesmo quando for realizada por entidade estatal, 

nos termos do artigo 173 da Constituição. O fato de haver maior fiscalização, inclusive com 

autorizações e outros atos administrativos de controle, sobre o sistema de crédito, não é fator 

que determine a supremacia estatal particular e justifique o afrouxamento do princípio da 

legalidade. Ao contrário, o sistema bancário é livre para atuar, já que está na atividade 

econômica; e todos os setores econômicos sofrem certa intervenção administrativa – e nem 

por isso poder-se-á concluir cuidar-se de supremacia especial do Estado. 

Carlos Ari Sundfeld também registra que o princípio da legalidade tem aplicação 

muito mais intensa na relação de supremacia geral. Na relação de supremacia especial 

“entendem-se implícitos para a Administração poderes de mando, de fiscalização e até de 

extinção de vínculo, independente de expressa previsão legal.”312 

Prossegue, mais adiante, o autor313: 

A Administração exerce um poder especial quando um vínculo a une ao particular. Como se 

viu anteriormente, tal ocorre quando este se torna integrante da Administração, recebe 

delegação de atividade estatal, contrata com a Administração, utiliza serviço público ou se 

beneficia de uso especial de bem público. Em outros termos, o vínculo específico surge 

quando o particular ingressa no setor estatal de atividades. 

Ao atuar nesse campo, o particular não é livre, podendo agir apenas nos termos e condições 

definidas pelo Estado. Decerto que, por força do princípio de legalidade estampado no art. 

37, caput, da Constituição Nacional, a lei é o instrumento normal para a definição dos direitos 

e deveres dos administrados quando entram em relação especial com o Estado, Porém, na 

lacuna da lei, não se pode afirmar a vigência, em favor dos particulares, da regra da liberdade 

(...). Assim, quando atuam em campo estatal, os administrados podem ser submetidos aos 

direitos e deveres impostos - em decorrência da lacuna legal - por norma administrativa. 

A discussão se aproxima, em diversos aspectos, da controvérsia envolvendo os 

limites do poder regulador e a aplicação do princípio da legalidade314. Não se pode olvidar, 

310 VITTA, Heraldo Garcia. op. cit. p. 81. 
311 VITTA, Heraldo Garcia. op. cit. p. 83. 
312 SUNDFELD, Carlos Ari. Direito Administrativo Ordenador. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 25. 
313 Op. cit. pp. 30-31. 
314 Conforme visto no item 1.2. 
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contudo, que não há correspondência exata entre o conceito de poder de polícia e a expressão 

regulação. 

A esse respeito, explana Alexandre Aragão que há regulação estatal tanto em 

situações de supremacia geral quanto no caso de existência de vínculo específico, configurador 

de supremacia especial.315 

Há, sem dúvida, uma reconfiguração do conceito de poder de polícia no contexto 

do Estado Democrático e Social de Direito, bem como ante à complexidade sócio-econômica 

da sociedade contemporânea.  

Nesse sentido, reconhece o autor, sem dúvida há uma aproximação entre o conceito 

de poder de polícia e o de regulação, “apesar de não alcançá-lo in totum por não abranger a 

regulação dos serviços públicos e outros aspectos a ela inerentes, tais como o da composição 

de conflitos.”316 

Ao tratarmos do tema da regulação e o princípio da legalidade, identificamos a 

tendência da doutrina em reconhecer um maior poder normativo aos entes reguladores quando 

se trata da definição de aspectos técnicos. 

Entendemos que esse critério, apesar de explicar em boa parte o fenômeno, não é 

suficiente para legitimar a regulação estatal expedida, sendo necessário o exame das disposições 

constitucionais e legais aplicáveis. 

Concordamos então com Carlos Ari Sundfeld ao dizer que a atribuição de poder 

normativo para essas entidades exige que sejam definidos standards suficientes, para que não 

se configure delegação de função legislativa. 

Em seguida, defendemos que o enquadramento da previdência complementar como 

serviço de relevância pública seria apto para justificar um maior nível de intervenção do Estado 

nessa seara.317 

A questão que se coloca agora é se esse enquadramento implicaria também o 

reconhecimento da existência de uma relação de supremacia especial nesse regime, admitindo 

a previsão de sanções por meio de instrumentos infralegais. 

A resposta, a nosso ver, é negativa. 

315 ARAGÃO, Alexandre Santos de. Agências reguladoras. 2 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 14. 
316 Idem. 
317 Item 2.1. 
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O conceito de supremacia especial exige que haja um vínculo especial entre o Poder 

Público e o particular, submetendo este essencialmente a um regime de direito público. E as 

entidades de previdência privada, por força de disposição constitucional, submetem-se a regime 

de direito privado, encontrando espaço ampliado para o desenvolvimento da autonomia privada. 

Qualquer limitação a essa autonomia, portanto, deve decorrer de disposição legal. 

Reconhecemos isso ao tratar dos princípios constitucionais que guiam a intervenção estatal no 

regime de previdência complementar318. 

As limitações impostas à regulação estatal devem ser igualmente estendidas ao 

exercício do poder de polícia. Não faz sentido autorizar a aplicação de penalidades se a Lei não 

instituiu antes a obrigação para o particular de observar determinada norma. 

Cuida-se, aqui, da chamada supremacia geral, em que “o princípio da legalidade 

vige na sua mais ampla acepção”319. 

Não é necessário, contudo, que a Lei defina especificamente cada tipo infracional 

e respectivas sanções aplicáveis. Conforme analisa Marcelo Kokke320, ao cuidar da 

normatização expedida pela Agência Nacional do Petróleo: 

A Lei n. 9.847/99 estabeleceu as seguintes sanções administrativas aplicáveis em casos de 

infrações, a serem imputadas cumulativamente ou não: multa, apreensão de bens e produtos, 

perdimento de produtos apreendidos, cancelamento do registro do produto junto à ANP, 

suspensão do fornecimento de produtos, suspensão temporária, total ou parcial, de 

funcionamento de estabelecimento ou instalação, cancelamento de registro de 

estabelecimento ou instalação, revogação de autorização para o exercício de atividade. As 

infrações previstas na norma legal assumiram, conforme já preconizara em legitimidade a 

doutrina pátria e estrangeira, assim como o posicionamento do STF, a capitulação de 

standards, traduzidos em referências a condutas eivadas de ilicitude, passíveis de uma 

especificação via regulamentação, por ato próprio da ANP. (...) 

Efetivando-se desta maneira a compreensão da reserva legal sob o paradigma normativo-

constitucional hodierno, tem-se por legítima e constitucional a concretização normativa via 

regulamentos, que nada mais fazem do que concretizar a substância normativa prevista em 

lei, conferindo-lhe operacionalidade. Não se configura invasão ou delegação de poderes, mas 

sim homogênea ação de poderes, harmônicos entre si e complementares na realização da 

condução normativa de temáticas influentes na economia e sociedade, dotadas de dinâmica 

e fluidez em uma sociedade complexa e contingencial. 

318 Item 2.2. 
319 VITTA, Heraldo Garcia. A sanção no Direito Administrativo. São Paulo: Malheiros. 2003, p. 84. 
320 KOKKE, Marcelo. Poder-função regulamentar da Agência Nacional do Petróleo e princípio da legalidade. In: 
Revista Zênite de Direito Administrativo e LRF, ano VII, n. 79, Curitiba, fev./2008, pp. 669-670. 
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No mesmo caminho segue o entendimento de Silvio Wanderley do Nascimento, ao 

analisar as infrações previstas na legislação de previdência complementar fechada321: 

Se a lei estabelece quais são as condutas desejadas, por óbvio, impõe aos indivíduos que 

pautem seus comportamentos pelos parâmetros que fixou, se assim não fosse inexistiria razão 

pragmática para edição da norma. 

Logo, um comportamento colidente com a lei, ainda que não perfeitamente por esta delineado 

e definido como infração, não deixará de ser uma violação ao comando inserto na norma 

legal, concorrendo para comprometer o interesse público que se buscou atingir ou proteger 

com a edição da lei. (...) 

Neste passo, exigir que a lei trace, de forma minudente, cada conduta potencialmente 

caracterizadora de infração às suas disposições implica em desconhecer a impossibilidade 

material do Legislador especificar todas as hipóteses que, no contexto de relações dinâmicas, 

possam vir a se caracterizar como colidentes com o comando legal. 

A partir dessa perspectiva, portanto, é possível partir-se para a análise do artigo 65 

da LC nº 109/2001 e respectivas normas regulamentadoras, quais sejam o Decreto nº 

4.942/2003 e a Resolução CNSP nº 243/2011. 

a) Tipificação

Afirma o caput do artigo 65 que a infração a qualquer disposição da Lei 

Complementar ou “de seu regulamento” sujeita a pessoa física ou jurídica responsável às 

penalidades administrativas ali expressas, “observado o disposto em regulamento”. 

Sustentamos anteriormente que a LC nº 109/2001 utilizou indistintamente as 

expressões regulação e regulamentação, tendo toda normatização sido transferida para órgãos 

reguladores, na forma do artigo 5º da Lei Complementar.322 

Ressaltamos então que a possibilidade de fixar uma obrigação, mas não poder 

estipular as respectivas sanções, representaria uma cisão do fenômeno normativo, apto a 

subtrair a eficácia das normas eventualmente editadas. 

Com fundamento no mesmo dispositivo legal foram editados o Decreto nº 

4.942/2003 e a Resolução CNSP nº 243/2011, aplicáveis respectivamente às entidades fechadas 

e às entidades abertas. 

321 LIMA, Silvio Wanderley do Nascimento. Regulação e Previdência Complementar Fechada. São Paulo: LTr, 2004, 
pp. 173-174. 
322 Item 3.2. 
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Observa-se que o órgão regulador da previdência aberta adotou entendimento 

alinhado com o aqui esposado, enquanto na previdência fechada caminhou-se em sentido 

diverso. Deixou-se, neste caso, para o chefe do Poder Executivo a missão de regulamentar o 

dispositivo, fazendo uso da competência que lhe foi deferida pelo artigo 84 da Constituição, 

com a finalidade de garantir a fiel execução da lei. 

O capítulo VIII do Decreto nº 4.942/2003 e o capítulo V da Resolução CNSP nº 

243/2011 definem os tipos infracionais e sanções aplicáveis em cada regime. 

Enfatiza Heraldo Garcia Vitta323 que: 

Há tipos ou espécies de ilícitos administrativos, conforme a natureza jurídica da norma 

jurídica violada. Mencionam-se, desse modo, ilícitos tributário, urbanístico, ambiental, 

previdenciário etc., quando houver a “transgressão” de normas relativas a esses ramos do 

Direito. Trata-se de unidades temáticas do Direito Administrativo. 

O mesmo fato pode configurar um ilícito civil, penal e administrativo. Para fins de 

nossa análise, no entanto, iremos nos restringir ao ilícito administrativo, decorrente de normas 

emanadas do Poder Público. 

Segundo Celso Antônio Bandeira de Mello, pode-se reconhecer a natureza 

administrativa de uma infração por meio da natureza das sanções correspondentes e pela 

autoridade competente para sua imposição324. 

O princípio da tipicidade tem íntima relação com o princípio da legalidade, exigindo 

que conste da norma punitiva todos os elementos necessários para a caracterização da infração 

e imputação da sanção correspondente.  

Conforme explana Rafael Munhoz de Mello, o princípio possui dupla função: 

permitir que o administrado saiba quais são as condutas proibidas e as consequências 

decorrentes do descumprimento da norma, além de limitar a liberdade da Administração 

Pública na apuração de infrações325. 

Não é proibida a utilização de conceitos jurídicos indeterminados. No entanto, 

como adverte Rafael de Mello326: 

323 VITTA, Heraldo Garcia. A sanção no Direito Administrativo. São Paulo: Malheiros. 2003, p. 156. 
324 MELLO, Celso Antônio Bandeira. Curso de direito administrativo. 22 ed. São Paulo: Malheiros, 2007, p. 813. 
325 MELLO, Rafael Munhoz de. Princípios Constitucionais de Direito Administrativo Sancionador. São Paulo: 
Malheiros, 2007, pp. 135-136. 
326 Op. cit. pp. 141-142. 
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O conceito jurídico indeterminado não pode tornar incompreensível a natureza do 

comportamento vedado pela norma. Só é admissível sua utilização, na descrição do ilícito, 

se o tipo infracional puder ser compreendido pelos particulares, de modo que seja possível 

evitar a adoção do comportamento proibido. Para tanto, as características essenciais do 

comportamento ilícito devem estar presentes na norma, ainda que vinculadas ao preceito 

indeterminado. 

Além disso, segundo o autor, nada impede que a lei tipifique a infração de forma 

incompleta (a chamada norma administrativa em branco), deixando para uma norma infralegal 

a definição da conduta proibida. Defende essa possibilidade especialmente em situações que a 

complementação tem caráter técnico327. 

Por fim, nada impede que a conduta proibida e a penalidade correspondente sejam 

inferidas a partir da combinação de dispositivos diversos, o que denomina “tipificação 

indireta”.328 

Verifica-se, assim, que o Decreto nº 4.942/2003 simplesmente transportou normas 

encontradas ao longo das Leis Complementares nº 108/2001 e 109/2001, estipulando as 

respectivas sanções para cada uma delas. Citemos as seguintes infrações como exemplo: 

Art. 63.  Deixar de constituir reservas técnicas, provisões e fundos, de conformidade com os 

critérios e normas fixados pelo Conselho de Gestão da Previdência Complementar e pela 

Secretaria de Previdência Complementar. 

Penalidade:  multa de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), podendo ser cumulada com suspensão 

pelo prazo de até cento e oitenta dias ou com inabilitação pelo prazo de dois a dez anos. 

Art. 64.  Aplicar os recursos garantidores das reservas técnicas, provisões e fundos dos planos 

de benefícios em desacordo com as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetário 

Nacional. 

Penalidade:  multa de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), podendo ser cumulada com suspensão 

pelo prazo de até cento e oitenta dias ou com inabilitação pelo prazo de dois a dez anos. 

Os dois tipos infracionais mencionados correspondem precisamente às obrigações 

instituídas pelo artigo 18, caput, e pelo artigo 9º, § 1º, da LC nº 109/2001, sendo certo que 

ambos veiculam normas em branco que exigem a complementação promovida pela Resolução 

CGPC nº 18/2006 e pela Resolução CMN nº 3.792/2009. 

Na mesma linha destacamos a correspondência entre as infrações descritas nos 

artigos 70 (institutos obrigatórios), 76 (destinação de superávit), 78 (equacionamento de 

327 Tema por nós debatido no item 1.2, ao tratarmos do fenômeno da regulação e o princípio da legalidade. 
328 Op. cit. p. 144. 
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déficit), 81 e 84 (divulgação de informações aos participantes), e 107 (paridade contributiva), 

que encontram respaldo legal, respectivamente, nos artigos 14, 20, 21, 24, caput e parágrafo 

único, da LC nº 109/2001, e artigo 6º, § 1º, da LC nº 108/2001. 

Como se vê, são facilmente identificáveis os dispositivos legais que serviram de 

fundamento para cada um desses tipos administrativos, que em grande parte foram constituídos 

utilizando normas em branco. 

Desse modo verifica-se que, para fins de aplicação de penalidades, não há como se 

prescindir da análise da legalidade da regulação expedida pelo Conselho Nacional de 

Previdência Complementar329, tema debatido ao longo de todo este capítulo. 

Ao final do Decreto nº 4.942/2003 consta uma cláusula geral, com o seguinte teor: 

Art. 110.  Violar quaisquer outros dispositivos das Leis Complementares nos 108 e 109, de 

2001, e dos atos normativos regulamentadores das referidas Leis Complementares. 

Penalidade:  multa de R$ 10.000,00 (dez mil reais), podendo ser cumulada com suspensão 

pelo prazo de até cento e oitenta dias ou com inabilitação pelo prazo de dois anos até dez 

anos. 

Há, nessa previsão, nítida violação ao princípio da tipicidade e da segurança 

jurídica330, vez que impõe penalidades extremamente gravosas para situações indeterminadas, 

não sendo possível extrair-se da leitura do dispositivo sequer qual a conduta que se pretende 

ver evitada.331 

329 “Portanto, temos que, antes de rotular como ilegal uma infração definida em regulamento, por não ter sido 
esta formalmente delineada por lei, deve ser perquirido se a definição regulamentar guarda correlação com as 
especificações da lei regulamentada, ou seja, se a descrição da infração corresponde a uma modalidade de 
descumprimento de conduta, obrigação ou dever estatuído pela lei.” LIMA, Silvio Wanderley do Nascimento. 
Regulação e Previdência Complementar Fechada. São Paulo: LTr, 2004, p. 174. 
330 Como dispõe o artigo 2º da Lei nº 9.784/99: “A Administração Pública obedecerá, dentre outros, aos princípios 
da legalidade, finalidade, motivação, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditório, 
segurança jurídica, interesse público e eficiência.” 
331 É o que Rafael de Mello denomina tipificação global, ou seja “uma cláusula onicompreensiva, que abrange 
todos os comportamentos que violem dispositivo normativo”. MELLO, Rafael Munhoz. Princípios Constitucionais 
de Direito Administrativo Sancionador. São Paulo: Malheiros, 2007, p. 145. Para Silvio Wandereley do Nascimento 
Lima, no entanto, “Embora seus termos pareçam não concorrer para a necessária segurança que se espera de 
uma norma definidora de infração, não se pode deslembrar que a própria Lei Complementar n. 109/2001 
determina a repressão-punitiva das infrações a qualquer de suas disposições (art. 65), conferindo assim elevado 
espectro ao seu regime sancionatório. (...) Assim sendo, apesar da descrição altamente genérica, parece-nos 
possível a aplicação da sanção, desde que adequadamente descritos os fatos em que se constitui a alegada 
conduta violadora da ordem jurídica, permitindo-se ao imputado proceder a sua defesa, pois aplicável aos ilícitos 
administrativos, cujas sanções são de menor gravidade, o princípio de direito penal segundo o qual o acusado se 
defende do fato e não de sua capitulação legal.” Regulação e Previdência Complementar Fechada. São Paulo: 
LTr, 2004, p. 188. 
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A Resolução CNSP nº 243/2011 também veicula diversos tipos infracionais que 

possuem fundamento direto em disposições legais. Esse é o caso do artigo 28, que pune quem 

der posse a membro de órgão estatutário sem a prévia homologação da SUSEP, e a não 

disponibilização de informações obrigatórias para o consumidor, tipificada no artigo 35-B, que 

extraem seu fundamento legal dos artigos 38, inciso III, e 37, inciso IV, da LC nº 109/2001. 

Há também exemplos de normas em branco, como o artigo 49 da Resolução, que 

impõe multa para aquele que realizar operação financeira em desacordo com a legislação, o que 

atrai a aplicação do artigo 9º, § 1º, da LC nº 109/2001, mas também da Resolução CMN nº 

4.444/2015. 

Por outro lado, há outros tipos como o previsto no artigo 70 da Resolução CNSP nº 

243/2011 que estabelecem penas para quem “atuar em desacordo com normas legais ou de 

regulação que disciplinam as operações e atividades de previdência complementar”, que estão 

sujeitas ao mesmo questionamento que a cláusula geral de punição existente para a previdência 

fechada. 

Essa espécie de dispositivo, aliada a uma grande quantidade de normas regulatórias, 

algumas das quais com fundamento legal incerto, traz grande insegurança jurídica para o regime 

de previdência complementar, atentando contra a liberdade de iniciativa das entidades de 

previdência. 

Para a aplicação de penalidade, portanto, faz-se necessária a indicação do 

fundamento legal do tipo administrativo e da respectiva regulação, em se tratando de norma em 

branco, sob pena de nulidade de eventual auto de infração. Não só pela violação ao princípio 

da legalidade e da segurança jurídica, mas também por dificultar o exercício dos direitos à 

ampla defesa e ao contraditório, garantidos constitucionalmente a todos os acusados. 

 

b) Penalidades 

 

Infrações e sanções administrativas são temas que estão indissoluvelmente ligados, 

conforme nos lembra Celso Antônio Bandeira de Mello332. 

                                                           
332 MELLO, Celso Antônio Bandeira. Curso de direito administrativo. 22 ed. São Paulo: Malheiros, 2007, p. 813. 
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Regis Fernandes de Oliveira classifica as sanções administrativas em: a) repressivas 

(exemplo, advertência); b) suspensivas ou privativas de atividade; c) pecuniárias; d) privativa 

de bens333.  

O regime de previdência complementar contempla penalidades de cunho 

repressivo, suspensivas e privativas de atividade, bem como penalidades pecuniárias, a teor do 

disposto no artigo 65 da LC nº 109/2001, que segue transcrito: 

Art. 65. A infração de qualquer disposição desta Lei Complementar ou de seu regulamento, 

para a qual não haja penalidade expressamente cominada, sujeita a pessoa física ou jurídica 

responsável, conforme o caso e a gravidade da infração, às seguintes penalidades 

administrativas, observado o disposto em regulamento: 

I - advertência; 

II - suspensão do exercício de atividades em entidades de previdência complementar pelo 

prazo de até cento e oitenta dias; 

III - inabilitação, pelo prazo de dois a dez anos, para o exercício de cargo ou função em 

entidades de previdência complementar, sociedades seguradoras, instituições financeiras e 

no serviço público; e 

IV - multa de dois mil reais a um milhão de reais, devendo esses valores, a partir da 

publicação desta Lei Complementar, ser reajustados de forma a preservar, em caráter 

permanente, seus valores reais. 

§ 1º A penalidade prevista no inciso IV será imputada ao agente responsável, respondendo

solidariamente a entidade de previdência complementar, assegurado o direito de regresso, e 

poderá ser aplicada cumulativamente com as constantes dos incisos I, II ou III deste artigo. 

(...) 

§ 4º Em caso de reincidência, a multa será aplicada em dobro.

Importante registrar que o objetivo da aplicação de multa por infração 

administrativa não é gerar receitas para o Estado, mas sim o de obter comportamento em 

conformidade com a legislação. Além disso, como assevera Heleno Torres334: 

O poder de polícia não se pode converter no poder de destruir. Ele existe para preservar e 

para manter. Por isso, só é cabível a ação extrema de proibição ao desempenho de atividades 

econômicas, de destruição de patrimônio, de perdimento de bens ou semelhantes quando a 

conduta ilícita a justifique e a finalidade não possa ser alcançada de modo diverso. (...) 

Num Estado democrático de direito, não se pode admitir o poder de polícia como instrumento 

de confisco ou de restrição de liberdades sem justificativas evidentes. Por isso, tais atos 

interventivos somente serão legitimados quando forem o único modo para atingir a finalidade 

de garantia ao interesse público na espécie. 

333 OLIVEIRA, Regis Fernandes de. Infrações e sanções administrativas. 2 ed. São Paulo: RT, 2005, p. 73. 
334 TORRES, Heleno Taveira. Controle de qualidade de combustíveis entre as competências da União e dos estados: 
atuação da ANP e a cassação de inscrição estadual de ICMS. Fórum, Belo Horizonte, ano 10, n. 50, pp. 5-6, jul., 
2008. 
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Desse modo, sempre que respeitados os direitos individuais, bem como, na delimitação das 

sanções, os princípios de proporcionalidade e de legalidade, o Legislador poderá recorrer a 

uma atuação direta sobre a propriedade ou atividade do administrado, visando reprimir o 

abuso praticado mediante impedimentos ou restrições ao exercício de direitos, sempre de 

duração determinada, e nunca mediante restrições ou sanções definitivas. 

Note-se que o artigo 65, caput, da LC nº 109/2001 deixa claro que a aplicação de 

penalidade se dará conforme a gravidade da infração, exigindo que o agente autuante justifique 

claramente quais os fundamentos para a aplicação de penalidade mais gravosa, se houver pena 

mais branda prevista para aquela infração administrativa335. 

É cristalina nesse sentido também a Lei nº 9.784/99 (Lei do processo administrativo 

federal), ao exigir da Administração Pública a “adequação entre meios e fins, vedada a 

imposição de obrigações, restrições e sanções em medida superior àquelas estritamente 

necessárias ao atendimento do interesse público” (art. 2º, parágrafo único, inciso VI). 

Assim, a pena de inabilitação por até dez anos, a mais grave dentre todas as 

previstas na legislação de previdência complementar, deve ser aplicada apenas 

excepcionalmente e com redobrada cautela, vez que atenta contra a liberdade de profissão 

garantida pelo artigo 5º, inciso XIII, da Constituição336. 

No tocante à pena de multa vê-se ainda que a Lei Complementar estabeleceu uma 

variação de valores bastante expressiva, procedimento apto a atrair a crítica abalizada de Celso 

Antônio Bandeira de Mello337: 

(...) não se poderá considerar válida lei administrativa que preveja multa variável de um valor 

muito modesto para um extremamente alto, dependendo da gravidade da infração, porque 

335 Para Silvio Wanderley do Nascimento Lima: “(...) o grau de censurabilidade da conduta (culpabilidade), os 
fatos da vida pregressa (antecedentes), as razões da prática da infração, os meios utilizados na prática delituosa, 
a natureza da ação, o objeto material, o tempo, o lugar etc. devem ser considerados para fixação da sanção-base, 
a qual poderá ser majorada ou reduzida em função da incidência das circunstâncias agravantes ou atenuantes, 
se existentes” Regulação e Previdência Complementar Fechada. São Paulo: LTr, 2004, p. 157. 
336 Há quem defenda, inclusive, a sua inconstitucionalidade: “Não obstante, consideramos de duvidosa 
constitucionalidade a eventual aplicação da pena prevista no inciso III. É que, como se sabe, a Constituição 
confere ao trabalho humano, projeção que é da pessoa e do trabalhador, estatura de imenso relevo. Já no art. 
1º do Estatuto Supremo foi estampado, como fundamento do Estado, o valor social do trabalho. (...) Percebe-se, 
destarte, que a retirada de alguém do mundo do trabalho por prazo que pode chegar a dez anos não parece 
ajustar-se aos valores constitucionais.” BALERA, Wagner (coord.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São 
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 295. De acordo Silvio Wanderley do Nascimento Lima: “Não se percebe, em 
abstrato, a existência de inconstitucionalidade na norma que obsta o exercício temporário de atividades 
profissionais, posto que, em que pese o art. 5º, XIII da Carta Magna estabeleça a liberdade do exercício da 
atividade profissional, este dispositivo constitucional é de eficácia contida, podendo ter o seu alcance limitado 
por norma legal. Assim sendo, pode a lei fixar condicionamentos ao exercício de atividades profissionais, desde 
que ‘indispensáveis para a salvaguarda do interesse público.” Op. cit. p. 166. 
337 Mello, Celso Antônio Bandeira de. Curso de direito administrativo. 22 ed. São Paulo: Malheiros, 2007, p. 820. 
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isto significaria, na real verdade a outorga de uma ‘discricionariedade’ tão desatada, que a 

sanção seria determinável pelo administrador e não pela lei, incorrendo esta em manifesto 

vício de falta de ‘razoabilidade’. É dizer: teria havido um simulacro de obediência ao 

princípio da legalidade; não, porém uma verdadeira obediência a ele. Norma que padecesse 

deste vício seria nula, por insuficiência de delimitação da sanção. 

Entendemos diversamente. Ao menos no que diz respeito ao regime de previdência 

complementar, que constitui serviço de relevância pública especialmente tutelado pela 

Constituição, consideramos legítima a previsão de multa em valor elevado e de pena de 

inabilitação para as infrações mais graves. 

Tais penalidades são necessárias para a eficaz proteção dos participantes e 

assistidos, vez que as penas de advertência, suspensão ou multas em valores módicos muitas 

vezes serão insuficientes para dissuadir gestores mal-intencionados. 

No tocante à discricionariedade deferida à Administração Pública pela Lei, 

entendemos que a previsão genérica das penalidades aplicáveis, somada à exigência de que seja 

observada a gravidade da infração, é suficiente para atender ao princípio da razoabilidade e da 

proporcionalidade. 

O princípio da legalidade, por sua vez, estará atendido sempre que a infração 

administrativa tiver respaldo em dispositivos de lei, conforme expusemos no item anterior. 

 A normatização infralegal, porém, tem a finalidade de estabelecer critérios que 

permitam a graduação dessas penalidades segundo a gravidade da infração. 

Nesse sentido, torna-se ainda mais questionável a disposição constante do artigo 

110 do Decreto nº 4.942/2003, que possibilita a aplicação de pena de inabilitação por até dez 

anos pela violação de quaisquer dispositivos das Leis Complementares ou dos atos normativos 

regulamentadores. 

Importante observar ainda que o Decreto nº 4.942/2003 estabeleceu o valor da 

multa em valores fixos para quase todas as infrações, à exceção da que usualmente se identifica 

como mercado marginal (art. 102). 

As multas, em sua quase totalidade, variam de R$ 10.000,00 (dez mil reais) a R$ 

30.000,00 (trinta mil reais), as quais devem ser atualizadas a partir da data da publicação do 

Decreto. As multas serão aumentadas ou diminuídas em vinte por cento para cada atenuante ou 
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agravante verificada, excluindo-se a aplicação das atenuantes acaso verificada a presença de 

alguma agravante, nos termos do artigo 23 do Decreto.338 

Constituem, portanto, valores muito módicos, para penalizar administradores 

responsáveis pela gestão de milhões ou até bilhões de reais.339 

A penalidade mais gravosa prevista no Decreto é a inabilitação por até dez anos, 

prevista para treze das quarenta e sete infrações administrativas previstas no regulamento, 

alternada ou cumulada com a multa.  

A maioria desses treze tipos prevê a aplicação da pena de inabilitação por dois a 

dez anos, sem definir nenhum parâmetro que possa ser utilizado pelo ente fiscalizador para fixar 

sanção mais ou menos gravosa. 

Nesse aspecto, a Resolução CNSP nº 243/2011 se apresenta muito mais adequada 

aos propósitos do artigo 65 da LC nº 109/2001. 

Primeiro, seus tipos infracionais preveem valores mínimos e máximo de multa, o 

que permite adequar melhor a penalidade à gravidade da infração. 

As multas previstas são bem mais expressivas. A título de exemplo, o não 

fornecimento de informações para o participante relativas ao seu contrato pode sujeitar a 

entidade ou a pessoa física responsável a uma multa de R$ 5.000,00 (cinco mil reais) a R$ 

200.000,00 (duzentos mil reais). 

A gestão temerária, considerada crime contra o Sistema Financeiro Nacional340, 

está sujeita a multa de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) a R$ 1.000.000,00 (um milhão de 

reais) na órbita administrativa. 

A pena de advertência poderá ser aplicada quando a infração for de menor 

gravidade, desde que o infrator não seja reincidente. É o que consta do artigo 3º da norma em 

apreço. 

                                                           
338 Para Silvio Wanderley do Nascimento Lima, “a definição em ato regulamentar de circunstâncias agravantes e 
atenuantes facilita a aplicação e a verificação da adequação da pena cominada, posto que estabelece parâmetros 
que reduzem a eventual discricionariedade da autoridade sancionadora.” Regulação e Previdência 
Complementar Fechada. São Paulo: LTr, 2004, p. 156. 
339 Relevante ainda a crítica quanto à possibilidade de imputação de multa à entidade de previdência fechada, 
em decorrência do disposto no art. 65, § 1º, da LC nº 109/2001, formulada nos seguintes termos: “Obrigar a 
entidade a responder pela multa significa imputar, ultima ratio, aos participantes e beneficiários do plano, um 
segundo prejuízo, que se acrescenta ao dano já provocado pela atuação descabida do dirigente.” BALERA, 
Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 295. 
340 Art. 4º, parágrafo único, da Lei nº 7.492/1986. 
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A multa administrativa é aplicada apenas quando a pena de advertência for 

considerada inadequada ou insuficiente para atingir o objetivo de repressão e prevenção da 

prática de infrações à legislação. 

A pena de suspensão está reservada para infrações consideradas graves e que gerem 

prejuízo efetivo à entidade ou a terceiros. Além disso, exige-se que o autuado seja reincidente 

ou que não tenha dado cumprimento a determinação da SUSEP. 

A pena de inabilitação será aplicada somente à pessoa física que tiver sido punida 

com pena de suspensão nos últimos cinco anos por infração da mesma natureza. Pode ser 

aplicada ainda quando a infração for tipificada também como crime ou quando houver 

condenação criminal, com trânsito em julgado, por ato praticado no exercício da profissão.  

Tais regras estão inseridas no artigo 6º da Resolução, revelando cuidado extremo 

com a aplicação da penalidade máxima prevista pela legislação. 

No momento da fixação das sanções deve ser observado ainda o disposto nos artigos 

9º a 12 da Resolução CNSP nº 243/2011. 

Na primeira etapa, deve ser considerada a gravidade da infração e seus efeitos, a 

capacidade econômica do infrator e seus antecedentes, além do ganho obtido com o ilícito. A 

pena deve ser suficiente para a reprovação e prevenção do ilícito administrativo. 

Em se tratando de pessoa física, deve se atentar também para a sua culpabilidade, 

considerando suas funções e responsabilidades em relação à pessoa jurídica a que esteja 

vinculada. 

Após a avaliação dessas circunstâncias administrativas, devem ser aplicadas as 

circunstâncias agravantes e atenuantes previstas na legislação. 

São circunstâncias agravantes, entre outras, o fato de o infrator ter obtido vantagem 

indevida ou dissimulado a natureza ilícita da infração, bem como ter deixado de atender a 

recomendação da SUSEP no sentido de tomar providências que evitem ou mitiguem as 

consequências da infração. 

Atenuam a responsabilidade do infrator, por outro lado, a tentativa de resolução do 

conflito por meio de ouvidoria, ter evitado ou mitigado as consequências da infração até o 

julgamento em primeira instância administrativa, assim como a confissão da infração. 
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Verifica-se, desse modo, que a Resolução CNSP nº 243/2011 oferece critérios que 

permitem que a Administração Pública estabeleça a penalidade mais adequada para a finalidade 

de reprimir a prática de novas infrações e proteger o interesse dos participantes e assistidos. 

 Sob esse aspecto, embora não se possa afirmar que o Decreto nº 4.942/2003 seja 

ilegal, é ele claramente insuficiente para os fins a que se propõe, subtraindo boa parte da 

efetividade da normatização de cunho protetivo cunhada para o regime de previdência 

complementar fechada. 

4.10. Retroatividade e ultratividade da regulação 

A lei não pode prejudicar o direito adquirido, o ato jurídico perfeito e a coisa 

julgada, conforme garante o artigo 5º, inciso XXXVI, da Constituição Federal. Se a lei está 

sujeita a esses limites, com maior razão deve a regulação estar submetida às mesmas restrições. 

Conforme vimos341, no entanto, em se tratando de contratos cativos de longa 

duração, deve-se admitir a flexibilização do princípio do pacta sunt servanda, com a finalidade 

de se manter o equilíbrio econômico-contratual e a continuidade da relação. 

A Lei Complementar nº 109/2001 trouxe diversas disposições que visam definir 

limites para a alteração dos contratos de previdência privada.  

Reconheceu-se a existência de direito adquirido apenas àqueles que tiverem 

cumprido todas as condições de elegibilidade, conforme estabelece o artigo 68, § 1º. Aos 

demais, considera-se já integrado ao seu patrimônio jurídico o direito acumulado, na forma 

prevista nos artigos 17 e 15, parágrafo único, da Lei Complementar. 

Esses mesmos limites devem ser impostos ao Estado, não se podendo admitir que 

o direito adquirido tenha um conceito para fins de alterações contratuais, e outro no que

concerne a imposições regulatórias. 

A preservação do direito acumulado é outra diretriz importante imposta para o 

Estado, impedindo que sejam editadas normas que impliquem a redução de direitos já 

incorporados ao patrimônio jurídico dos participantes. 

341 Item 3.5, “e”. 
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Há diversas normas infralegais, no entanto, que preveem efeitos retroativos, mas 

sem atingir direitos adquiridos ou acumulados de participantes, que merecem nossa atenção. 

São exemplos: 

• Artigo 15 da Resolução CGPC nº 07/2002 que, com fundamento no artigo

30 da LC nº 108/2001, determinou que as entidades de previdência

reguladas por essa Lei adequassem suas estruturas no prazo de um ano;

• Artigo 32 da Resolução CGPC nº 06/2003, que exigiu a inclusão dos

institutos obrigatórios nos regulamentos e notas técnicas atuariais dos

planos de benefícios nos prazos definidos pela norma;

• Adequação das normas referentes a equacionamento de déficit e distribuição

de superávit constantes de regulamentos de planos de benefícios, na forma

do artigo 31 da Resolução CGPC nº 26/2008.

Não se pode olvidar também que diversas matérias que antes eram objeto de 

contrato celebrado entre as partes foram transferidas para a competência do órgão regulador. 

Além dos institutos obrigatórios e das regras sobre déficit e superávit, vale destacar as normas 

que cuidam de retirada de patrocínio, assim como de parâmetros para a fixação do valor da 

contribuição do participante e do patrocinador. 

Em todas essas situações surge a discussão sobre a possibilidade de aplicação 

retroativa das normas, à vista do disposto no artigo 5º, inciso XXXVI, da Constituição. 

Não sendo a princípio hipótese que envolva direito adquirido ou acumulado, como 

visto, resta cogitar a existência de ato jurídico perfeito nessas situações. 

A respeito da tentativa de alteração da estrutura de entidades já constituídas sob o 

manto da legislação anterior, afirmam Wagner Balera et alia342: 

O instrumental de constituição das entidades erigidas antes da promulgação da legislação da 

previdência privada é exemplar cabal do ato jurídico perfeito. 

Tais atos somente podem ser alterados pela livre manifestação das partes que celebraram o 

negócio jurídico constitutivo do ente protetor previdenciário privado ou por decisão judicial, 

se algum defeito de conformação originária o exigir. (...) 

Tais noções, que são comezinhas, dizem respeito aos planos da existência e da validade dos 

atos e negócios jurídicos celebrados em conformidade com o direito anterior. 

Ninguém, nem mesmo o legislador complementar, pode inquinar de invalidade ato jurídico 

pretérito sob o argumento de desconformidade com o direito atual. (...) 

342 BALERA, Wagner (org.). Comentários à Lei de Previdência Privada. São Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 45-46. 
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Entendo, assim, que a atual legislação complementar, ao dispor sobre a estrutura e 

funcionamento das entidades de previdência privada só se aplica àquelas cuja constituição 

ainda não foi autorizada pelo órgão regulador e fiscalizador. 

 

Por outro lado, mais adiante, reconhecem a possibilidade de alterações no contrato 

previdenciário privado emanar de lei ou regras emanadas no Poder Público, com fundamento 

na doutrina de Orlando Gomes. Afirmam, contudo, que o artigo 17 da LC nº 109/2001 coloca 

pá de cal na questão, admitindo-se alterações no contrato desde que respeitado o direito 

acumulado e o direito adquirido de participantes e assistidos.343  

Em semelhante sentido o artigo 2.035 do Código Civil definiu que a validade dos 

negócios jurídicos constituídos sob a égide da legislação anterior obedece às disposições 

anteriores, mas seus efeitos se subordinam aos preceitos da legislação atual. Afasta, ademais, 

qualquer convenção que contrarie preceitos de ordem pública, em especial aqueles relacionados 

à função social do contrato. 

Essa previsão amolda-se perfeitamente às características dos contratos cativos de 

longa duração, admitindo retroatividade mínima para a normatização posterior. 

Necessário reconhecer, contudo, que a jurisprudência do Supremo Tribunal Federal 

tem afastado essa possibilidade de regular efeitos futuros de negócios jurídicos celebrados sob 

a égide de legislação anterior. 

Conforme frisado durante o julgamento do Recurso Extraordinário nº 204.769344: 

 

Os contratos submetem-se, quanto ao seu estatuto de regência, ao ordenamento normativo 

vigente à época de sua celebração. Mesmo os efeitos futuros oriundos de contratos 

anteriormente celebrados não se expõem ao domínio normativo de leis supervenientes. As 

consequências jurídicas que emergem de um ajuste negocial válido são regidas pela 

legislação em vigor no momento da sua pactuação. Os contratos – que se qualificam como 

atos jurídicos perfeitos (RT 547/215) – acham-se protegidos, em sua integralidade, inclusive 

quanto aos efeitos futuros, pela norma de salvaguarda constante do art. 5º, XXXVI, da 

Constituição da República. (...) 

A possibilidade de intervenção do Estado no domínio econômico não exonera o Poder 

Público do dever de respeitar os postulados que emergem do ordenamento constitucional 

brasileiro. Razões de Estado – que muitas vezes configuram fundamentos políticos 

destinados a justificar, pragmaticamente, ex parte principis, a inaceitável adoção de medidas 

de caráter normativo – não podem ser invocadas para viabilizar o descumprimento da própria 

Constituição. As normas de ordem pública – que também se sujeitam à cláusula inscrita 

no art. 5º, XXXVI, da Carta Política (RTJ 143/724) – não podem frustrar a plena 

eficácia da ordem constitucional, comprometendo-a em sua integridade e 

desrespeitando-a em sua autoridade. (grifou-se) 

                                                           
343 Op. cit. pp. 133-134. 
344 No mesmo sentido, citem-se: RE 188.366, RE 205.999, RE 205.193, RE 415.454, ADI 493 e RE-Agr 388.607. 
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Essa é igualmente a lição de Henri de Page, traduzida por Caio Márcio da Silva 

Pereira com as seguintes palavras345: 

Os contratos nascidos sobre o império da lei antiga permanecem a ela submetidos, mesmo 

quando os seus efeitos se desenvolvem sob o domínio da lei nova. O que a inspira é a 

necessidade da segurança em matéria contratual. No conflito dos dois interesses, o do 

progresso, que comanda a aplicação imediata da lei nova, e o da estabilidade do contrato, que 

conserva aplicável a lei antiga, tanto no que concerne às condições de formação, de validade 

e de prova, quanto no que alude aos efeitos dos contratos celebrados na vigência da lei 

anterior, preleva este sobre aquele. 

Por esse motivo, contestando o supracitado artigo 2.035 do Código Civil, Maria 

Helena Diniz desde o primeiro momento afirmava que as disposições do novo Código apenas 

poderiam ser aplicadas a atos e negócios jurídicos celebrados sob o manto do novo Diploma. 

Para a doutrinadora, “a superveniência do novo Código Civil, portanto, não alterará os atos e 

negócios jurídicos válidos e já consumados, nem lhes modificará o status quo.”346 

Deve-se recordar, porém, que diversas matérias estão há muito excluídas do âmbito 

de disponibilidade das partes no regime de previdência complementar. É o que se verifica da 

leitura dos arts. 8º e 35, inciso I, da Lei nº 6.435/77, que já então transferia para o órgão 

regulador a responsabilidade de estipular condições técnicas sobre custeio e investimentos, 

além de estabelecer normas gerais de atuária e de contabilidade. 

Ressalve-se também a norma que tenha cunho meramente interpretativo, cuja 

intenção seja apenas a de revelar o conteúdo da lei anteriormente em vigor. De toda forma, 

cumpre lembrar que é vedada a aplicação retroativa de nova interpretação, como externa o 

artigo 2º, parágrafo único, inciso XIII, da Lei nº 9.784/99. 

A impossibilidade de aplicação retroativa da legislação encontra limitações ainda 

mais severas no que diz respeito às infrações administrativas. 

É que o artigo 5º, inciso XXXIV, da Constituição estabelece que “não há crime sem 

lei anterior que o defina, nem pena sem prévia cominação legal.” O princípio, originalmente 

345 PEREIRA, Caio Mário da Silva. Instituições de direito civil. vol. I. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1998, pp. 100-
101. 
346 DINIZ, Maria Helena. Código Civil anotado. 9 ed. São Paulo: Saraiva, 2003, p. 1.375. Com o mesmo 
entendimento, vide: BARROSO, Luís Roberto. Em algum lugar do passado: segurança jurídica, direito 
intertemporal e o novo Código Civil. In: ROCHA, Carmen Lúcia Antunes (coord.). Constituição e segurança jurídica: 
direito adquirido, ato jurídico perfeito e coisa julgada: estudos em homenagem a José Paulo Sepúlveda Pertence. 
Belo Horizonte: Fórum, 2004. 
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aplicado apenas à seara penal, possui fundamento comum que justifica sua aplicação ao 

processo administrativo sancionador. 

Nas palavras de Rafael Munhoz de Mello347: 

Não se trata, portanto, de princípios de direito penal, mas sim de princípios que regem toda 

a manifestação do poder punitivo estatal, seja penal ou administrativa. Tampouco se trata de 

aplicar no campo do direito administrativo sancionador os princípios que são próprios do 

direito penal, mas apenas os que são comuns a ambos os ramos jurídicos, corolários da opção 

constitucional por um Estado de Direito. 

Se a função do processo sancionador é amoldar a conduta do administrado à 

legislação em vigor, não há como se possibilitar a aplicação de penalidades a condutas 

realizadas legitimamente sob o manto da legislação pretérita. Essa possibilidade afrontaria 

ainda o princípio da segurança jurídica, que deve pautar permanentemente a ação da 

Administração Pública. 

Se a doutrina é unânime nesse ponto, o mesmo não ocorre com relação à lei mais 

benéfica ao acusado. Discute-se, assim, se é aplicável ao processo sancionador o disposto no 

artigo 5º, inciso XL, da Constituição, que diz: “a lei penal não retroagirá, salvo para beneficiar 

o réu”.

A esse respeito sustenta Regis Fernandes de Oliveira que “se houver redução da 

penalidade imposta, beneficiar-se-á o infrator, ou, então, quando a infração legal deixar de 

existir.”348 

Heraldo Garcia Vitta349 possui entendimento semelhante, como se pode ver: 

Com efeito, apesar de as leis serem editadas para regular fatos atuais ou futuros, as normas 

que beneficiem os infratores retroagem, a fim de prestigiar a nova realidade imposta pelo 

legislador, o qual tem a incumbência de acolher os anseios da sociedade num dado tempo e 

lugar. Não se justifica o Estado punir alguém, quando o legislador valora a conduta (antes 

ilícita ou pressuposto de pena mais grave), segundo as novas concepções sociais, e entende 

já não ser ilícita, ou pressuposto de sanção menos grave. 

De forma diversa, Fábio Medina Osório350 defende que o direito administrativo 

sancionador difere do direito criminal, em razão do seu maior dinamismo, de forma que uma 

347 MELLO, Rafael Munhoz de. Princípios Constitucionais de Direito Administrativo Sancionador. São Paulo: 
Malheiros, 2007, p. 105. 
348 OLIVEIRA, Regis Fernandes. Infrações e sanções administrativas. 2 ed. São Paulo: RT, 2005, p. 64, 
349 VITTA, Heraldo Garcia. A Sanção no Direito Administrativo. São Paulo: Malheiros, 2003, p. 113. 
350 OSÓRIO, Fábio Medina. Direito administrativo sancionador. São Paulo: RT, 2000, pp. 277-278. 
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legislação nova que deixa de tipificar um fato como ilícito ou que reduz a penalidade 

administrativa não deve ser aplicada de forma retrativa. 

É essa também a visão expressa por Rafael Munhoz de Mello351: 

A regra é a irretroatividade das normas jurídicas, sendo certo que as leis são editadas para 

regular situações futuras. O dispositivo constitucional que estabelece a retroatividade da lei 

penal mais benéficas funda-se em peculiaridades únicas do direito penal, inexistentes no 

direito administrativo sancionador. 

Com efeito, a retroatividade da lei penal mais benéfica tem por fundamento razões 

humanitárias, relacionadas diretamente à liberdade do criminoso, bem jurídico diretamente 

atingido pela pena criminal. (...) 

Por tais fundamentos, não se pode transportar para o direito administrativo sancionador a 

norma penal da retroatividade da lei que extingue a infração ou torna mais amena a sanção 

punitiva. No direito administrativo sancionador aplica-se ao infrator a lei vigente à época da 

adoção do comportamento ilícito, ainda que mais grave que lei posteriormente editada. 

Diversamente do que ocorre no direito penal, assim, não há no direito administrativo 

sancionador o princípio da retroatividade da lei mais benéfica ao infrator. 

A segunda tese nos parece mais acertada, especialmente com relação àquelas 

situações em que a infração constitui norma em branco, a ser complementada por normas 

expedidas por um órgão regulador. Considerando que a transferência dessa competência para 

um órgão regulador tem como fundamento principal justamente o dinamismo da matéria objeto 

de regulação, não faria sentido admitir a aplicação retroativa da norma. 

Entender que seria possível livrar-se de penalidade pelo fato de a norma não 

considerar mais aquela conduta como ilícita teria o risco de subtrair a eficácia das normas 

editadas pelo órgão regular, dificultando o papel do Estado de proteção dos participantes e 

assistidos, face às alterações constantemente promovidas na regulação352. 

Não excluímos, no entanto, a possibilidade de que a regulação posterior, mais 

benéfica, tenha o intuito de ser aplicada a situações anteriores. Por exemplo, quando perceber 

as exigências formuladas anteriormente foram excessivamente gravosas. Nesse caso, porém, 

entendemos que a aplicação retroativa deve estar prevista de forma expressa no respectivo 

normativo. 

351 MELLO, Rafael Munhoz de. Princípios Constitucionais de Direito Administrativo Sancionador. São Paulo: 
Malheiros, 2007, p. 155. 
352 É o que determina, não obstante, o art. 15, inciso III, da Resolução CNSP nº 243/2011, bem como a Súmula 
PREVIC nº 02/20011, publicada no D.O.U. nº 96, seção 1, p. 64, no dia 20.05.11. 
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CONCLUSÃO 

A Constituição Federal de 1988 almejou desde o início a construção de um Estado 

de Bem-Estar Social, conclusão que nem mesmo as reformas promovidas nas últimas décadas 

foram capazes de afastar. 

A transformação do Estado Produtor em um Estado Regulador não significou a 

superação do Estado Social, mas apresenta novos desafios, exigindo o concurso de agentes 

privados para o atingimento de objetivos antes vistos como de responsabilidade predominante 

do Estado. 

A discussão ganha especial relevo no âmbito da Seguridade Social, não só pelo seu 

papel de garantia de um mínimo de bem-estar para todos os membros da sociedade, mas 

também pelos crescentes questionamentos quanto à sustentabilidade dos esquemas de proteção 

estatal. 

É nesse contexto que se insere a reforma promovida pela Emenda Constitucional nº 

20/98, que transformou significativamente o tratamento dado à previdência complementar, 

incluindo regramento detalhado para a matéria no artigo 202 da Constituição. 

É inconteste a natureza contratual e privada do regime de previdência 

complementar, o que implica reconhecimento de espaço diferenciado para desenvolvimento da 

liberdade de iniciativa e da autonomia privada nesse ambiente. 

Por outro lado, a inserção da previdência complementar no quadrante da Seguridade 

Social impõe o seu reconhecimento como direito social e, por consequência, como serviço de 

relevância pública, apto a justificar maior nível de intervenção estatal sobre a atividade. 

De toda forma, nessa seara, somente a lei pode restringir a autonomia privada. Essa 

conclusão é reforçada, ademais, pelo próprio artigo 202 da Constituição, que define que o 

regime de previdência privada deve ser regulado por meio de lei complementar. 

Com fundamento nessa disposição foram editadas as Leis Complementares nº 108 

e 109, ambas de 2001, que estabelecem diretrizes para a intervenção do Estado e transferem, 

para órgãos reguladores, a competência para normatização de diversas de suas disposições. 

A possibilidade de transferência de maior poder normativo para órgãos reguladores 

encontra fundamento no enquadramento da previdência complementar como serviço de 
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relevância pública, no fato de envolver matérias que estão fortemente expostas a influxos de 

ordem econômica que não podem aguardar o moroso processo legislativo (capacidade 

normativa de conjuntura) e na necessidade de dotar o Estado de poder suficiente para proteger 

os participantes e assistidos. 

Não basta, porém, afirmar que se trata de matéria técnica para legitimar essa 

regulação, sendo necessário aferir em cada caso em que medida foi transferido esse poder 

normativo para o Estado. Além disso, não se pode suprimir a liberdade de iniciativa inerente a 

esse regime, devendo ser observados também os princípios e diretrizes estabelecidos na 

Constituição e respectivas Leis Complementares. 

Há princípios gerais e específicos que devem pautar permanentemente a ação do 

Estado na regulação e fiscalização desse setor. A busca por uma sociedade justa (justiça 

comutativa, essencialmente) e solidária (limitada às partes vinculadas ao mesmo plano), a 

liberdade de concorrência e a livre iniciativa, a universalidade de cobertura (por meio de 

mecanismos de incentivo), o equilíbrio contratual, a autonomia do regime complementar, a 

facultatividade, a capitalização (e o consequente regime de afetação patrimonial), assim como 

a transparência são princípios constitucionais dos quais não pode o Estado se afastar. 

 A economicidade e a gestão democrática, por sua vez, servem de guia para as 

entidades com patrocínio púbico ou estatal, sem prejuízo da aplicação dos demais princípios 

estatuídos pelo artigo 202 da Carta Maior, preservado o caráter essencialmente privado desse 

regime. 

As diretrizes legais fixadas nas Leis Complementares nº 108 e 109, de 2001, não se 

afastam desses preceitos. A distinção dos planos de benefícios da pessoa jurídica da entidade 

de previdência (independência patrimonial), apta a concretizar de melhor forma o princípio da 

capitalização, e a previsão de institutos obrigatórios, conferindo operacionalidade aos 

princípios da facultatividade e da autonomia do regime de previdência complementar, são 

exemplos do afirmado. 

A função social do contrato encontra explicitação no dispositivo que afirma que o 

objetivo de tais entidades é operar planos de benefícios de caráter previdenciário (art. 2º), o que 

justifica o tratamento jurídico especial conferido a esse regime pela Constituição Federal, 

voltado para a proteção complementar de riscos sociais. 



199 

Não obstante, observa-se que a previdência aberta tem se apresentado como um 

regime mais flexível, cada vez mais difícil de ser diferenciado de produtos de natureza 

securitária ou produtos financeiros, distanciando-se da sua finalidade constitucional. Desse 

modo, entende-se que os mecanismos de incentivo fiscal do Estado deveriam ser voltados 

primordialmente para planos que preservem características mutualísticas e previdenciárias, 

aptos a promover de melhor forma o bem-estar dos participantes e assistidos. 

Além disso, deve o Estado buscar a compatibilização das políticas previdenciárias 

com o desenvolvimento social e econômico financeiro, principalmente por meio de 

mecanismos de incentivo. Impõe-se, ainda, que a ação estatal seja pautada na defesa do 

interesse dos participantes e assistidos, assegurando-se igualmente o pleno acesso às 

informações de seu interesse. 

Outra importante diretriz, que consta do artigo 3º da LC nº 109/2001, é a 

determinação de observância de padrões mínimos de segurança econômico-financeiro e 

atuarial, que serve de fundamento para diversas normas emitidas pelo Estado nesse ambiente. 

São essas as diretrizes constitucionais e legais que fixam as balizas para o 

desempenho do poder regulador estatal, que servirão posteriormente de base para a atuação 

também dos entes supervisores, no desempenho de sua atividade de autorização (rectius, 

licença) e fiscalização das entidades do setor.  

Não há liberdade de atuação dos entes supervisores fora dos limites normativos 

previamente traçados, sob pena de atentado contra a liberdade de iniciativa que impera no 

regime de previdência complementar. Não basta, portanto, a mera referência a um interesse 

público abstrato ou à necessidade de proteção dos participantes e assistidos como fundamento 

para a ação do Estado. É necessária a indicação de dispositivo legal específico apto a legitimar 

a ação do Estado. 

A maior parte das matérias a serem objeto de regulação estatal, ressalte-se, são 

concernentes a critérios técnicos atuariais, contábeis ou de investimentos, o que já ocorria sob 

a égide da Lei nº 6.435/77. 

A Lei Complementar nº 109/2001, cumpre notar, não foi criteriosa na utilização das 

expressões regulação e regulamentação, de forma que o poder de normatização foi transferido 

integralmente aos órgãos reguladores específicos. 
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Contempla-se aí, então, tanto o poder de edição de normas com o fim de garantir a 

fiel execução da lei (com fundamento no artigo 84, inciso IV, da Constituição), quanto a 

possibilidade de estabelecimento de critérios, condições e diretrizes, nas situações em que foi 

conferido um poder normativo mais amplo aos entes reguladores. Em qualquer caso, a ação 

desses órgãos deve sempre se fundar em disposição expressa das Leis Complementares. 

Embora fundadas muitas vezes nas mesmas disposições legais e constitucionais, é 

nítido o afastamento da previdência aberta e da previdência fechada, apesar da sua base 

constitucional comum. Os laços de solidariedade na previdência aberta se mostram mais tênues 

na previdência aberta, deixando a regulação espaço muito maior para o desenvolvimento da 

autonomia privada nesse âmbito, mas com pouca preocupação com a preservação de sua 

finalidade constitucional. 

A previdência fechada, por sua vez, apresenta regulação bastante intensa e voltada, 

essencialmente, para a proteção dos participantes e assistidos. Com esse intuito, porém, 

ultrapassa em diversos momentos o limite do poder normativo atribuído ao órgão regulador 

pela Lei Complementar nº 109/2001.  

Em outras oportunidades, por outro lado, a regulação se revelou tímida, 

necessitando de maiores avanços para atingir esse desiderato. Destaque-se, em especial, a falta 

de mecanismos de incentivos voltados para o crescimento de planos com características 

mutualistas, vistos muitas vezes como planos mais “arriscados”. 

O arcabouço normativo atual também se mostra insuficiente para garantir a 

blindagem dos recursos dos planos, na medida em que não garante uma segregação real dos 

ativos de planos diversos, assim como em relação ao patrimônio da própria entidade de 

previdência, o que permitiria o aperfeiçoamento do regime de afetação patrimonial determinado 

constitucionalmente. 

Extremamente questionável ainda a exigência de rompimento do vínculo 

empregatício como condição para o exercício do direito de resgate, que representa substancial 

limitação à facultatividade, sem previsão legal expressa, diferentemente do ocorre com a 

portabilidade. 

Admite-se, porém, a possibilidade de alteração desses negócios jurídicos, 

considerados como contratos cativos de longa duração, visando principalmente à manutenção 

do equilíbrio econômico-financeiro do contrato. Para tanto devem ser preservados os direitos 
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acumulados e os direitos adquiridos, evitando-se também alterações bruscas, que ignorem o 

longo prazo exigido para o planejamento previdenciário. 

No tocante à regulação atuarial, verifica-se que as normas referentes ao superávit 

estão conforme à previsão legal, inclusive quanto aos critérios utilizados para sua distribuição. 

A possibilidade de que a reserva de contingência seja menor do que vinte e cinco por cento, 

reduzindo a segurança dos planos de benefícios, no entanto, não parece encontrar idêntico 

respaldo. 

O mesmo se diga quanto à falta de definição de prazo para equacionamento de 

déficit eventualmente apurado. Enquanto o artigo 18 da LC nº 109/2001 exige que o 

equacionamento seja imediato, observadas excepcionalidades permitidas pela regulação, a 

normatização infralegal em vigor não apresenta prazo limite claro para o devido 

equacionamento. 

Quanto à regulação de investimentos, verifica-se que o órgão regulador pode definir 

apenas diretrizes e padrões mínimos de segurança, o que não se coaduna com a fixação de 

sublimites. Apenas a fixação de limites por segmentos de aplicação deveria ser admitida, o que 

por si só representa um nível bastante acentuado de intervenção estatal nessa matéria. 

Amolda-se perfeitamente aos preceitos legais, contudo, a aplicação do princípio do 

homem prudente, que se adequa ainda ao princípio da boa-fé, aplicável a todo negócio jurídico. 

Essa, sem dúvida, uma das principais diretrizes para a aplicação das reservas garantidoras dos 

planos de benefícios. 

É notória ainda a falta de regulação do artigo 71, inciso III, da LC nº 109/2001, 

voltada para a prevenção de situações de conflito de interesses envolvendo operações 

comerciais e financeiras com entidades de previdência, configurando grave omissão do órgão 

regulador. 

Exorbita do seu poder regulador igualmente o CNPC quando exige a certificação 

como requisito para posse em cargos estatutários. Da mesma forma não possui respaldo legal a 

exigência de prévia habilitação do responsável pela aplicação dos investimentos da entidade 

fechada, bastando que seu nome seja posteriormente informado ao ente fiscalizador. 

Com relação à retirada de patrocínio, verifica-se a financeirização do direito 

adquirido, flexibilizando a garantia do direito adquirido de forma aparentemente não 

contemplada pela Lei Complementar. 
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Apesar da quantidade expressiva de normas expedidas pelo CNPC e pela PREVIC, 

sua efetividade resta seriamente comprometida pela regulamentação conferida às sanções por 

infração à legislação. Além de a normatização ter sido efetivada por meio de Decreto, criando 

uma indesejável cisão entre a estipulação de obrigações e a previsão das respectivas sanções, 

as multas previstas possuem valor extremamente reduzido. 

As penalidades de suspensão e de inabilitação, mais gravosas, não encontram 

parâmetros seguros para a sua aplicação. Além disso, constata-se que o tipo administrativo 

previsto no artigo 110 do Decreto nº 4.942/2003 viola o princípio da tipicidade e da segurança 

jurídica. 

Nesse aspecto, a regulação concernente às entidades abertas é mais avançada. A 

Resolução CNSP nº 243/2011 apresenta valores de multa bem mais expressivos, assim como 

critérios que permitem que se ajuste a aplicação das penalidades de acordo com a gravidade da 

infração. 

Por fim, necessário observar que a aplicação retroativa das normas editadas pelo 

órgão regulador encontra óbice no artigo 5º, inciso XXXVI, da Constituição Federal, 

especialmente diante da interpretação fixada pelo Supremo Tribunal Federal, contrária à 

retroatividade mínima, o que tem sido reiteradamente ignorado pelos órgãos reguladores. 

Quanto à definição de infrações, impede a aplicação retroativa de normas tanto o 

princípio da legalidade quanto a previsão constante do artigo 5º, inciso XXXIV, da 

Constituição, que veda a imputação de qualquer pena sem prévia cominação legal. Correta, 

porém, aplicação retroativa de norma mais favorável, quando expressamente prevista pela 

regulação. 

Verifica-se, por tudo quando exposto, que não raro os órgãos reguladores têm se 

afastado das normas constitucionais e legais que servem de fundamento para a sua atuação, 

olvidando também os diversos limites fixados para atividade regulatória. 

Se em alguns pontos há excesso de regulação, em outros o Estado deixou de avançar 

dentro dos limites que lhe foram conferidos, editando uma regulação insuficiente para a 

proteção dos interesses dos participantes e assistidos em vários aspectos. 

Imperioso reconhecer, por fim, a existência de nível maior de intervenção estatal 

em entidades que recebem aportes de entidades públicas ou estatais, às quais se aplica 

adicionalmente a diretriz de economicidade.  
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Nesse caso, sobressai o interesse da sociedade de limitar as despesas com esse tipo 

de fundação, muito embora isso não seja suficiente para alterar o regime jurídico privado, 

aplicável a todas as entidades de previdência complementar. 
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