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RELATORIO

1. Trata-se de recurso voluntario interposto contra a Decisdo-Notificagdio n° 12/08-47,
de 14/03/2008 (fls. 496 a 497), que, julgou PROCEDENTE o Auto de Infragdo n° 23/06-00,
de 01/09/2006 (fls. 01 a 16) e, condenou Jodo Carneiro de Almeida, Aliomar Carvalho de
Jesus, Valderi Francisco Machado Elais, Pedro Felipe Borges ¢ Geovaldo Dias Pereira
ao pagamento de multa pecuniaria individual no valor de R$ 6.500,00, agravada de 50%,
“por realizar operagdes que impliquem inadequada aplicagdo dos recursos garantidores das
reserva técnicas ou quaisquer outras situages de prejuizo para a entic/iade”, infringindo o
disposto no art. 40 § 1° da Lei n® 6.435, de 15/07/77; art. 1° da Resolugdo CMN n° 2.109, de

20/09/94 e art. 1° da Resolugdo CMN n° 2.324, de 30/10/96.

2. Narra o relatério do auto de infragéio (fls. 04 a 07) que, a entidade ao realizar, na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, operagdes no mercado de opgdes de agdes (langamento e
reversdo), no perfodo compreendido entre 19/01/1995 e 20/05/1998, sem estudos técnicos
que demonstrassem a viabilidade dos mesmos, sem precificagdo justa das “op¢Ges” no que
concerne a volatilidade da ag8o objeto (a fiscalizagdo adotou o modelo tedrico Black & Scholes
para fins de comparagéo, pelo prego de fechamento do papel, nos 20 preges anteriores a data do
lancamento da opgdo ou & data de reversdo da mesma), sem sélida fundamentagfo técnica na

formagdo dos pregos e prémios e, tendo em vista que “essas operagdes geraram prejuizos
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para a entidade, os administradores do REGIUS deixaram de observar as normas legais..

quanto as condigdes de liquidez, seguranca e rentabilidade dos investimentos”.

3. Apurou a fiscalizagfio, em quase 300 operagdes com “opgdes de agdes”, que quando
comparados os pregos praticados pela entidade ¢ o preco resultante da aplicagdo do modelo
citado, os pregos usados pela entidade no langamento se mostraram quase sempre menores
que o tido como “justo” pela Fiscalizagio e quando a operagdo era revertida os pregos se
mostravam muito préximos ou maiores que o tido como “Justo” pela Fiscalizacdio, causando

prejuizos a entidade.

4. Destaca o Auto de Infragdo ainda que:
Na andlise das operagdes constatou-se que a REGIUS utilizou o mercado de renda
varidvel (operagdes com opgdes de compra de agdes) para efetuar operagdes de
renda fixa. O rendimento obtido pela REGIUS, em comparagdo com o rendimento do
mesmo papel no mercado a vista, foi pequeno. Os prémios recebidos se mostraram
pequenos quando comparados com o prego "justo" obtido com a utilizacdo de
critérios técnicos fundamentados, causando diminuicdo no retorno das operagoes
analisadas. Ao invés de utilizar-se das Bolsas de Valores para agregar ganhos
substanciais ao seu patriménio, a entidade operou em sentido contrdrio, ou seja:
realizava operagdes de renda fixa no mercado de opgoes, e através dos prémios
pagos na reversdo de opgdes transferia, para terceiros, ganhos expressivos que as
agdes geraram no periodo. Foram verificadas 165 operagdes no mercado de opgdes
(registradas como "Langamento” nas fls. 8 a 16), e apenas trés negociagdes
apresentaram precificacdo de acordo com o modelo Black & Scholes (critério

técnico), denotando conduta sistemdtica de atuagdo em prejuizo da REGIUS.

Pode-se concluir que os prémios pago e recebido ndo guardam relagdo com o
modelo de precificagdo Black & Scholes. Verificou-se que a REGIUS, ao lancar a
opgdo de compra de agdes, favoreceu a contraparte ao receber um valor inferior ao

prémio calculado pelo modelo de precificacdo e, novamente, tornou a Javorecer a

contraparte ao pagar um valor préximo ao prémio calculado, na reversdo da opgao,

Fls. 5 do Auto de Infragdo n° 23/06-00.
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Conclusdo: Ao realizar operagdes no mercado de opgées de compra de acoes==""

sem__estudos técnicos que demonstrassem a viabilidade das mesmas, sem

precificagdo justa das opgdes no que concerne a volatilidade da agdo objeto, sem
utilizagdo de sdlida fundamentagdo técnica na formagdo do preco dos prémios, e
ainda tendo em vista que essas operagdes geraram prejuizos para a entidade, os
administradores do REGIUS deixaram de observar as normas legais quanto as
condicées de liquidez, seguranga e rentabilidade dos investimentos, ... '

Essa conduta foi sistemdtica, abrangeu quase 300 operagées ao longo de mais

de 3 anos, ultrapassando a linha da mera impericia, imprudéncia e negligéncia, em

grau incompativel com a permanéncia dos responsdveis na condigdo de dirigentes

aptos para o comando de entidade fechada de previdéncia complementar.

As negociagées realizadas consubstanciam-se numa série ..., resultando dai um
conjunto de prdticas ligadas por circunstdncias comuns (negociagdes no mercado de

opgcoes sem estudos técnicos que demonstrassem a viabilidade das mesmas, sem

precificac@o justa das opcdes no que concerne a volatilidade da agdo objeto, sem
utilizacdo de sélida fundamentacdo técnica na formac@o do prego dos prémios, e

ainda causando resultados negativos para a REGIUS), o que se caracteriza como

infracdo continuada, nos termos do artigo 1 ° da Lei no 9.873, de 23 de novembro de
1999.

5. A responsabilidade pelas operagbes consideradas irregulares foi imputada aos
integrantes da Diretoria', nos termos do art. 34 do Estatuto da entidade que lhe atribuia a
responsabilidade de “II - autorizar a aplicagdo de disponibilidades eventuais, respeitadas as
condi¢bes legais e regulamentares”. Foi juntado aos autos, copia dos Oficios n°
1571/CGFD/CFR, de 26/08/2002 e n® 1799/CGFD/CFR, de 16/10/2002, este comunica o
inicio da agdo fiscal na entidade a partir de 21/10/2002 e, no item 44, solicita planilhas com
as informagdes relativas aos investimentos de renda fixa, renda variavel e mercado futuro,

com dados a partir de 01/07/2000 (fls. 17, 19 € 21).

! Diretoria:
Jodo Carneira de Almeida - Diretor Presidente, no periodo de 10/12/1996 a 16/11/1997;
Pedro Felipe Borges - Diretor Financeiro no periodo de 10/12/1996 a 16/11/1997;
Aliomar Carvalho de Jesus - Diretor Presidente, no periodo de 17/11/1997 a 12/01/1999;
Geovaldo Dias Pereira - Diretor Financeiro, no periodo de 17/11/1997 a 10/11/1998: ¢
Valderi Francisco Machado Elias— Diretor de Beneficios e de Administragdo, periodo de 10/12/1996 a 15/06/200)



6. Embora ndo haja registro da devida notificacio de Aliomar Carvalho de Jesus eVKJiWﬂ
Carneiro de Almeida; todos os cinco autuados apresentaram defesa. Em 25/09/2006 os
autuados Jo#io Carneiro de Almeida, Pedro Felipe Borges e Valderi Francisco Machado
apresentaram defesa conjunta (fls. 59 a 94) e, em 26/09/2006, os autuados Aliomar Carvalho
de Jesus e Geovaldo Dias Pereira apresentaram defesa conjunta (fls. 101 a 477). Em
brevissima sintese, as alegagGes das defesas foram:

* Preliminar de prescri¢do qiiingiienal e intercorrente;

* nulidade do auto de infracdo, em face do desvio quanto ao objeto de fiscalizagdo

delineado no ato de instauragdo do procedimento;

® cerceamento de defesa, pela impossibilidade de defesa especifica, diante da
indisponibilidade de dados ndo fornecidos pela REGIUS;

* improcedéncia do auto de infragdo, vez que ndo comprovada qualquer infringéncia legal
por parte dos acusados, nem tdo pouco qualquer prejuizo ¢ REGIUS;

* impropriedade na utilizagdo do modelo de precificagdo, ante a falta de previsdo legal

para seu emprego,

® atenuante, por auséncia de qualquer prejuizo.

7. Em 14/03/2008, com base na Andlise Técnica n° 18/2008/SPC/GAB/AG (fls. 480 a
486), o Sr. Secretario de Previdéncia Complementar julgou procedente o Al, aplicando a
cada um dos autuados multa pecunidria de R$ 6.500,00, agravada de 50%, por realizar
operagbdes que impliquem inadequada aplicagdo dos recursos garantidores das reservas
técnicas ou quaisquer outras situagles de prejuizo para a Entidade. A AT 18/2008, ao

analisar a defesa afirma:

® que a prescrigdo foi interrompida pelo Oficio n® 1571/CGFD/CFR, de 26/08/2002 (fls.
18) que constitui ato inequivoco que importa na apura¢do dos fatos, ao iniciar ac¢do
fiscal e solicitar informagdes acerca dos investimentos da entidade e, pelo Oficio n°
1799/CGFD/CFR, de 16/10/2002 (fls. 19 a 22), em aditamento, que ndo deixaria
qualquer duvida acerca da atuag¢do da SPC no sentido de verificar a regularidade dos
investimentos de renda fixa e varidvel. A conduta apurada constituiria infra¢do
continuada (19/01/95 a 20/05/98), e, o Oficio n° 1799 deixa claro que o auditor fiscal
poderia solicitar outras informagdes e esclarecimentos, assim, a agdo fiscal ndo estaria
limitada a apuragdo de fatos ocorridos a partir de janeiro de 2000;

* que o auto de infragdo reveste-se das formalidades legais exigidas e é procedente;



* que 0 modelo Black & Sholes é amplamente utilizado para precificar o prémio de vedes,. "
ndo restando diuvida que, para fins de comparagdo dos pregos prdticados pela entidade
seria plenamente vdlido; assim, o cdlculo utilizado pela fiscalizacdo ndo se mostra
arbitrdrio, mas em consondncia com as prdticas de mercado;

® que os pregos (de langamento e reversdo) calculados pela fiscaliza¢do se mostram
‘Justos”, pois adota critério técnico utilizado e aceito pelo mercado financeiro. Por
outro lado, os autuados ndo apresentaram outro modelo para a formagdo dos pregos em
quesido;

® que os autuados ndo demonstraram a utilizacdo de qualquer modelo matemdtico de
precificagdo;

* que a entidade ndo apresentou qualquer trabalho técnico ou procedimento de controle
prévio que justificasse suas operagdes nos moldes que fizeram;

® que mostrava-se necessdrio apresentar algum tipo de critério técnico para a precificagdo
de modo a mensurar o risco e o retorno, para se obter a rentabilidade compativel com o
risco incorrido,

® que os pregos de langcamento das opgdes analisadas estiveram quase sempre abaixo
daquele calculado com critério técnicos (Black & Scholes), causando uma diminuicdo de
ganho da entidade que poderia ter obtido um prémio maior no langamento da opg¢do de
compra de agdes;

® que os precos de reversdo sempre estiveram proximos, muitas vezes acima do valor
calculado com critérios técnicos, causando diminuigdo de ganho;

® que o dano se encontra no fato de ter deixado de ganhar o que razoavelmente poderia,
lucro cessante, causando prejuizo a entidade e seus participantes, mostrando-se

imperioso o reconhecimento da existéncia de prejuizo.

8. Em 10/04/2008, os autuados interpdem recurso administrativo tempestivo
conjuntamente ao CGPC (fls. 510 a 539) e, com argumentos semelhantes aos apresentados na

defesa e, em sintese alegam:

o tempestividade da defesa;
» admissibilidade do recurso administrativo com dispensa do depdsito prévio de 30%,
conforme Mandado de Seguranca n° 2008.34.00010976-3 e, por ser exigéncia

inconstitucional; p
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* preliminar de prescricdo e extingdo da punibilidade, por decurso do prazo prescricféh‘ l,”/
eis que, os Oficios n® 1571/CGFD/CFR’, de 26/08/2002 e n° 1799/CGFD/CFR’, de

16/10/2002, ndo seriam atos inequivocos de apuragdo do fato, por serem absolutamente

,

genéricos, solicitam informagdes dos investimentos realizados no periodo compreendido
“entre 01/07/2000 até a presente data”(16/10/2002); neles ndo constando solicitagdo de
qualquer trabalho técnico ou procedimento de controle que Justificasse as operagdes
realizadas pela entidade; eis que, para que pudessem ser considerados como atos
inequivocos que importassem na apuragdo do fato, o seu conteiido deveria mencionar o
indicio de irregularidade, e a finalidade de apurar tal fato deveria ser de conhecimento

prévio da entidade fiscalizada.

* CPreliminar de nulidade. Invalidade da fundamentagdo legal do auto de infragdo, haja
vista que ndo preenche requisito formal bdsico que lhe confere validade, qual seja, ndo
esta_fundamentado em‘legislag:do vigente a época em que foi lavrado, e assim estaria
desrespeitando o Principio da Estrita Legalidade, com a consegiiente nulidade.

* No mérito: Inocorréncia da violagdo aos dispositivos legais apontados

o Do critério técnico adotado pela REGIUS. O Comité Estratégico da entidade,
constituido com o aval do Conselho Deliberativo da REGIUS, e composto pelos
trés diretores, gerente de investimentos, e analista de investimentos, reunia-se

mensalmente para a andlise dos resultados anteriores e das perspectivas para o

? Teor do Oficio n° 1.571/CGFD/CFR, de 26/08/2002:

“Senhor Presidente,

Comunicamos a V. Sa. que, a partir do dia 02 de setembro de 2002, essa Entidade serd submetida a uma visita
fiscal a ser realizada pelo Auditor-Fiscal da Previdéncia Social Osmdrio Mendonga de Paula, para o qual
solicitamos especial atengdo.

A finalidade dessa visita é a de acompanhar, com a Diretoria da Entidade, as principais dificuldades e, caso
seja necessdrio, juntos, Entidade e Coordenagiio de Fiscalizagdo, encaminharmos propostas de solugdo.

Por oportuno, solicitamos a disponibilizacdo de uma sala e a documentagdo relacionada em anexo, necessdrias
para o bom desenvolvimento das atividades requeridas.

Vale lembrar que, com base no artigo 41 da Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, o servidor
designado poderd solicitar quaisquer documentos e esclarecimentos que se fizerem necessdrios para consecuglo
dos trabalhos.” (grifos ndo estdo no original)

3 Teor do Oficio n° 1.799/CGFD/CFR, de 16/10/2002:

Senhor Presidente,

Em aditamento ao Oficio n° 1.571/CGFD/CFR, de 26/08/2002, vimos comunicar a V. Sa. que, a partir do dia 21
de outubro de 2002, essa Entidade serd submetida a uma agdo fiscal de rotina a ser realizada pelo Auditor-Fiscal
da Previdéncia Social José Nunes da Silva, para o qual solicitamos especial aten¢do.

A finalidade dessa visita é a de acompanhar, com a Diretoria da Entidade, as principais dificuldades e, caso
seja necessdrio, juntos, Entidade e Coordenagdo de Fiscalizagdo, encaminharmos propostas de solucdo.

Por oportuno, solicitamos a disponibilizagdo de uma sala e a documentagéo relacionada em anexo, bem como
planilha (excel) em meio magnético com informagées dos investimentos realizados no periodo compreendido entre
01/07/2000 até a presente data, utilizando-se como modelo os dados constantes da planilha anexa, necessdrias
para o bom desenvolvimento das atividades requeridas.

Vale lembrar que, com base no artigo 41 da Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, o servidore
designado poderd solicitar quaisquer documentos e esclarecimentos que se fizerem necessérios para consecugd
dos trabalhos.” (grifos ndo estfio no original)



conforme tal andlise. Os dados concretos e objetivos eram debatidos em tais

reunides do comité, para a defini¢do estratégica das aplicagbes da entidade.
Relatérios® discutidos no dmbito do Conselho Estratégico, datados de 1997 e
1998 foram anexados a defesa;

Argumenta que: “A metodologia de cardter fundamentalista adotada pela
REGIUS, consistente na utilizagdo de comnjunto de premissas e pardmetros
definidos pelo comité Estratégicb e implementados pela Diretoria Executiva, ¢
critério_técnico para definir a _atuacdo da entidade na compra e venda de
“O critério técnico adotado pelos Recorrentes, de natureza eminentemente
fundamentalista, e ndo grafista ou matemdtico, como o modelo adotado como
pardmetro pela Fiscaliza¢do, considerou a variagdo de fatores que afetam o
equilibrio entre oferta e a demanda no mercado. Conforme se depreende de
relatérios anexados aos autos por ocasido das Impugnagdes ao auto de infragdo,
Soram utilizadas em suas avaliagdes importantes varidveis que podem influenciar
o mercado e os respectivos precos dos ativos, tanto presente quanto futuro. Essa
andlise técnica, adotada pelos Recorrentes, é baseada em trés alicerces: andlise
do ativo; mercado no qual estd inserido; e os indicadores econémicos no geral.
Observa-se o papel preponderante do comportamento da economia, aspectos
micro e macroecondmicos, para este tipo de andlise, além da importdncia do
critério subjetividade. Como resultado final, apura-se o valor intrinseco do ativo
o qual poderd ser comparado com o mercado e classificado como sobre
avaliado, sub avaliado ou que seu prego é condizente (justo) com o mercado pelo
mercado.”

“De se destacar que ndo existe nenhuma norma ou orientagdo formal da
Secretaria de Previdéncia Complementar no sentido de que tal metodologia ndo
seja considerada critério técnico aceitavel. Tampouco existe norma
recomendando a adog¢do de algum modelo especifico.”

Da liquidez, seguranca e rentabilidade das operacdes da REGIUS. O tripé foi
plenamente atendido, pois todas operagdes foram realizadas com agdes do Indice

Bovespa (liquidez); em nenhum dos ativos comprados houve perda de principal

* Relatério de Recepgdo de Ativos com o Reposicionamento da Carteira de A¢bes 1ll, Relatorios do Comité Estratégico de
Investimento (anexados vdrios, relativos a competéncia maio de 1998 em diante); Relatdrio da Fipecafi; Relatorlo de
Administra¢do- da gestdo de diretoria iniciada em Nov 2007
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ou quebra da empresa (seguranca); o quesito rentabilidade foi totalménte="
observado, pois, de acordo com o proposto e aprovado no Comité Estratégico de

Investimentos, e sob qualquer andlise posterior, a_rentabilidade dos ativos da

REGIUS superou os seus benchmarks (CDI ou Ibovespa, de acordo com o

mercado).

Inexisténcia de norma legal que obrigue a entidade a adotar modelo de
precificacdo especifico (critério técnico) nos contratos de opgdes de compra de
agdes (ou mesmo que imponha as entidades ou a seus dirigentes a obrigagdo de
adotar qualquer critério técnico). Os “principios econémicos que prestigiam a
liquidez, seguranga e transparéncia ndo tém o conddo de fazer surgir de per si a
obrigagdo imputada no auto de infracdo, € de se verificar que tais principios ndo
foram desatendidos, eis que os documentos coligados aos autos comprovam que

as_decisdes _dos Recorrentes foram todas pautadas em estudos, andlises e

discussdes _técnicas _promovidas pela entidade, através de profissionais

qualificados para_tal mister.” (fls. 534) O modelo Black & Scholes é

sabidamente vulnerdvel, apresenta falhas técnicas e ensejou monumentais

prejuizos a seu proprio criador, e ndo garante o resultado afirmado pelo

analista.

Em 11/04/2008 foi juntada aos autos a Andlise Técnica n° 68/2008/SPC/GAB/AG

(fls. 577), referendada pelo Sr. Secretario da Previdéncia Complementar, reitera os exatos

termos da decisdo recorrida.

Os recursos foram recebidos no CGPC em 14/04/2008 (fls. 558).

Dada a edi¢do do Decreto n° 7.123, de 03/03/2010, o processo veio a ser redistribuido

a este relator.

E o relatério.

Brasilia, 30 de novembro de 2010.

Ifredo Sulzbacher Wondracek

Conselheiro Titular

Representante dos Servidores Federais Titulares de Cargo Efetivo
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EMENTA: Operagdes no mercado de
opgdes de acdes entre 1995 e 1998 na
Boverj, sem comprovagdo de estudos
técnicos prévios que justifiquem estratégia
adotada e atendimento das condig¢des
estabelecidas. Prejuizo nfo evidenciado.
Preliminar de prescri¢do afastada. Recurso
voluntario parcialmente provido.

VOTO

Da tempestividade

1. Preliminarmente, verifica-se a tempestividade na interposigéo do recurso.
De acordo com art. 13 do Decreto n° 4.942, de 30/12/2003, os recursos devem ser
apresentados em quinze dias a contar do recebimento. da decisfio-notificagdo. A
Decisdo-Notificagdo n® 12/08-47, de 14/03/2008, foi recebida por alguns dos recorrentes
(Jodo Carneiro de Almeida, Aliomar Carvalho de Jesus e Valderi Francisco Machado
Elais) em 26/03/2008; mas, como todos interpuseram recurso conjunto em 10/04/2008,
todos se deram por regularmente cientificados e apresentaram recurso dentro do prazo

regulamentar.

Da dispensa de deposito prévio

2. Quanto a admissibilidade do recurso administrativo com dispensa do
deposito prévio de 30%, que teria sido autorizada pelo Mandado de Seguranga n°
2008.34.00010976-3, cumpre apenas registrar que, com a edi¢do da Simula Vinculante STF

n°® 21, de 10/11/2009, foi reconhecida a inconstitucionalidade de tal exigéncia, portant

inexigivel no presente caso.
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Do nio acolhimento da preliminar de prescri¢io intercorrente '
3. No que tange a suscitada preliminar de incidéncia da prescrigdo
intercorrente prevista no art. 32 do Decreto n® 4.942, de 30/ 12/2003, entendo que a
mesma deva ser afastada, pois somente poderia ser verificada no processo
administrativo iniciado com a lavratura do auto de infracio, conforme entendimento
exposto nas conclusdes do Parecer 02/2006/SPC/DELEG, de 27/04/200632003, nos

seguintes termos:

170. No tocante a prescrigdo intercorrente (art. 32), pode-se afirmar que seu termo
inicial coincide com a lavratura do Auto de Infracdo, porque nesse dia é que tem o inicio

0 processo administrativo, o qual ndo pode permanecer indevidamente sobrestado.

4. No caso em tela, considerando que a lavratura do Auto de Infragio n°
23/06-00, ocorreu em 01/09/2006; e, de 14 para c4, nfio ocorreu nenhuma paralisagéo

superior a trés anos, ndo se verificou a ocorréncia da prescrigio intercorrente.

Da ocorréncia da prescri¢do qiiingiienal
5. No que tange a suscitada preliminar de incidéncia da prescricfo
qitingiienal, ap6s detida anélise da cronologia dos fatos contidos nestes autos, reconhego

a ocorréncia da mesma.

6. Uma vez iniciada a contagem do prazo prescricional em 20/05/1998, data
da tltima opera¢do no mercado de op¢des que teria implicado em inadequada aplicagfio
dos recursos garantidores, 0 mesmo poderia ter sido_interrompido, por atos inequivocos
que importassem apuragio do fato, conforme previsto no art. 2°, inciso II, da Lei n°
9.873, de 23/11/1999; ou pela notificagdo dos autuados (Al n° 23/06-00, de
01/09/2006), conforme dispde o art. 33, inciso I, do Decreto n°® 4.942, de 30/12/2003,
desde que nédo transcorrido prazo superior a cinco anos desde o inicio da contagem do
prazo. No entanto, ocoire que nos autos em tela, nio hd nenhuma evidéncia
comprobatoria da pritica tempestiva de ato inequivoco que importou a apuragio na

fatos apontados.

7. Assim sendo, a defesa dos recorrentes, tem toda razdo quando afirma que
“os Oficios n° 1571/CGFD/CFR de 26/08/2002 e n° 1799/CGFD/CFR de 16/10/2002, néo
seriam atos inequivocos de apuragdo do fato, por serem absolutamente genéricos, solicitam

informagdes dos investimentos realizados no periodo compreendido “entre 01/07/2000 até



a presente data” (16/10/2002)”. O ato inequivoco precisa ter real relagio com os fatos em

questdo, sendo impossivel a consideragdo de ato genérico como inequivoco, como ocorreu

no presente caso.

8. Os fatos relatados no auto de infragdo, certamente foram precedidos de
um ato de apuragio. No entanto, nfio hd nos autos qualquer evidéncia de quando este ato
de apuragdo tenha ocorrido. Os mencionados oficios da SPC restringiram-se a solicitar
documentos dos investimentos de renda fixa e varidvel, a partir de 01/07/2000, sem
conddo de interromper a prescrigdo. O Oficio n° 1.571, de 26/08/2002, comunica visita
fiscal a ser iniciada em 02/09/2002 e ndo menciona pedido de documentos de renda
varidvel. O Oficio n° 1.799, de 16/10/2002, comunica o inicio de fiscalizagfio a partir de
21/10/2002 e no seu item 44 solicita “planilhas (Excel) sobre investimentos de renda
fixa, renda varidvel e mercado futuro (conforme modelo anexo), em meio eletrénico,

com dados a partir de 01/07/2000”.

9. Embora o oficio informe que o “servidor designado poderd solicitar
quaisquer documentos e esclarecimentos que se fizerem necessdrios para a consecugdo
de seus trabalhos” ndo ha nenhuma comprovagdo trazida aos autos, como alguma
solicitagdo complementar ou especifica, ou ainda evidéncia de algum relatério com
apontamento de verificagdes, que pudessem esclarecer, se o servidor designado o fez e a
data em que eventualmente teria praticado algum ato inequivoco relacionado aos fatos

imputados.

10. Reconhego, portanto, a incidéncia da prescrigdo qiiingiienal, para
extinguir a punibilidade no presente caso, nos termos do inciso I, do art. 34, do Decreto
n° 4.942, de 2003.

Quanto ao mérito

11. O Al entendeu que a entidade, ao realizar, na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, operagdes no mercado de opgdes (langamento e reversdo), no periodo de
19/01/1995 e 20/05/1998, sem estudos técnicos que demonstrassem a viabilidade dos
mesmos, sem precificagdio justa das opgdes, sem sélida fundamentagfo técnica na
formagdo dos pregos e prémios e, adotando o modelo tedrico Black & Scholes para fins
de comparagfio, concluiu que as operagSes geraram prejuizos para a entidade e assim
ndo foram observadas as normas quanto as condigbes de liquidez, seguranca e
rentabilidade dos investimentos. A AT 18/2008 sustenta que o modelo B & S ¢




amplamente utilizado e valido para comparacfio de pregos praticados, que a entidad?”"&
ndo apresentou qualquer trabalho técnico ou procedimento de controle prévio que
justificasse suas operag¢des nos moldes realizados; que o dano se encontra no fato de ter

deixado de ganhar o que razoavelmente poderia.

12. Os recorrentes entendem que o Al € improcedente, vez que: a) ndo teria
sido comprovada qualquer infringéncia legal, b) nem tio pouco qualquer prejuizo para a
REGIUS o que inclusive implicaria em eventual atenuante, em caso de condenacdo; e,
¢) a impropriedade na utilizagdo do modelo de precificagio Black & Scholes,
sabidamente vulneravel, e ainda, que, ante a falta de previsio legal para seu emprego
ndo se pode obrigar a entidade a adota-lo. Entendem que o tripé liquidez, seguranga e
rentabilidade teria sido atendido, pois todas as operagdes foram realizadas com agdes do

Indice Bovespa, em nenhum dos ativos comprados houve perda de principal, ¢ a

rentabilidade superou os benchmarks estabelecidos. Quanto ao critério técnico adotado,

informam que o Comité Estratégico da entidade, composto pelos trés diretores, gerente
de investimentos e analista de investimentos, reunia-se mensalmente para andlise dos
resultados anteriores e apresentava proposta de alternativas de investimento, para
defini¢do estratégica das aplicagBes. A metodologia teria natureza eminentemente
fundamentalista e ndo grafista ou técnica, como o modelo adotado pela fiscalizagio; e,
se baseava em trés pontos: andlise do ativo, mercado no qual estd inserido; e os
indicadores econdmicos no geral. Ressaltam que nfio existe nenhuma norma ou
orientagdo formal da SPC no sentido de que tal metodologia ndo seja considerada
critério técnico aceitdvel, tampouco recomendagio de adogiio de algum modelo

especifico.

14. Analisando os fatos, verifica-se que, no periodo da realizagio das
operagdes de langamento e reversdo de opgdes (19/01/1995 e 20/05/1998), operar com
esses derivativos era facultado. No entanto a Resolugio CMN n° 2.109, de 20/09/94, no

art. 3°', inciso I e §1° exige objetivo exclusivo de protegdo das posigdes detidas a vista;

T are, 30 E facultada as entidades fechadas de previdéncia privada, ainda, a realizagd@o de operagdes:

I —em mercados organizados de liquidagdo futura administrados por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros;

I - de empréstimo de agGes, observada a regulamentacdo expedida pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de
Valores Mobilidrios. ,

$ 1° As operagdes em mercados organizados de liquidagdo futura devem ser realizadas com o objetivo exclusivo de
proteger posicdes detidas a vista, até o limite dessas, vedada a realizagdo de operagdes a descoberto ou que
impliqguem aumento do risco da carteira da entidade.

§ 2° O somatorio dos valores pagos a titulo de prémio em operacdes de compra no mercado de opgdes, nio
caracterizadas como "travadas”, conforme defini¢do constante dos regulamentos de operagdes das bolsas de valor, v



T(ubnca
e, a Resolugio CMN n° 2.323, de 30/10/96, no art. 3°* também impde a observéncia de®s, ¢
condigdes. Somente na Resolugdio CMN n° 3.121, de 25/09/2003, no seu art. 24° surge a

obrigagdo “de procedimentos de controle e de avaliacdo do risco de mercado e dos

demais riscos inerentes as operagdes com derivativos”.

15. O fato de operar os derivativos na Bolsa do Rio de Janeiro, embora

mercado de menor liquidez, objetivamente ndo constituiu infragéo.

16. O cerne da discussgo ¢ se a falta de adogo de modelo de precificagdo no
langamento e reversdo de opgdes de compra de agdes estaria infringindo os principios

de liquidez, seguranca e rentabilidade; e caso positivo, se o modelo Black & Scholes

ou de mercadorias e de futuros, nifo pode exceder 3% (trés por cento) do montante dos recursos a que se refere o
Art. 1°

$§ 3° Para efeito da verificagéio do atendimento aos limites referidos nos §§ 1°e 2% devem ser considerados:

I — os valores dos contratos mantidos em aberto, tanto comprados quanto vendidos, em se tratando de operacées
realizadas nos mercados a termo e futuro;

II - os valores dos prémios pagos ou recebidos, em se tratando de operagdes realizadas no mercado de opgdes.

$ 4° Os valores das operagbes de empréstimo de agdes adicionados aos dos recursos aplicados nos termos do Art. 2°,
inciso IIl, ndo podem exceder o limite ali estabelecido.

2 Art. 3°E facultada as entidades Jechadas de previdéncia privada a realizagdo de operagdes:

I - em mercados organizados de derivativos, desde que com observincia das seguintes condigbes

a) € permitida a contratacdo de operagdes apenas em pregdo - leilio piiblico - ou por meio de sistema
eletronico que atenda ds mesmas condicées de pregdo competitivo, em mercados administrados por
bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros;

b) a contratagdo de operagdes no mercado de balcdo, inclusive quando em sistema administrados por bolsas de valores
ou de mercadorias e de futuros, dependerd de regulamentacdo a ser baixada pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, nas respectivas dreas de competéncia, em conjunto com a Secretaria da
Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social;

¢) as operacies devem estar vinculadas a contratos referenciados em ativos passiveis de integrar a
carteira da entidade, bem como em indices representativos desses ativos;

d) o somatorio dos valores correspondentes ds margens de garantia, adicionado ao somatério dos valores pagos a titulo
de prémio em operagdes de compra de opgdes. excetuado aquelas realizadas com a finalidade prevista na alinea
“e”, ndo pode exceder 5% (cinco por cento) do montante dos recursos a que se refere o art. 1°, limitados os valores
correspondentes as margens em operagles de venda de opgdes de compra a descoberto e de venda de opgdes de
venda a 1% (um por cento);

e) o diferencial entre os valores dos prémios pagos e recebidos em operagdes no mercado de opgbes que resultem em
rendimentos predeterminados nio pode exceder 2% (dois por cento) do montante dos recursos a que se refere o art.
1°, vedada a realizac@o de operagdes de captagdo;

5 Art. 24. E facultada s entidades JSechadas de previdéncia complementar a realizacdo de operacdes com
derivativos de renda varidvel em bolsa de valores ¢ em bolsa de mercadorias e de futuros exclusivamente na
modalidade "com garantia”, observado que: .

I - a atuagdo da entidade com derivativos de renda variavel subordina-se aos limites referidos no art. 25, inciso 11,
alinea "c"

I - para fins da verificagdo do enquadramento da entidade nos limites referidos no inciso 1, devem ser considerados:

a) o valor nominal dos contratos, no caso de operagbes de swap, com contratos a termo e con contratos futuros;

b) o valor do prémio pago ou recebido acrescido do correspondente prego de exercicio, no caso de operagbes com
opgdes;

1T - exceto quando se tratar de operacdes com derivativos destinadas exclusivamente & diminuigdo do risco a que estdo
expostas as carteiras integrantes do segmento de renda varidvel, a diferenca entre o valor total das operagdes
apurado nos termos do inciso Il e o valor efetivamente despendido com a manutengdo das correspondentes posi¢des
deve estar aplicada em titulos e valores mobilidrios de renda fixa passiveis de inclusdo na carteira de renda fixa com
baixo risco de crédito (art. 10);

1V - ¢ obrigatoria a prévia existéncia de procedimentos de controle e de avaliacdo do risco de mercado e )
dos demais riscos inerentes ds operagées com derivativos; v

V - é vedada a realizagdo de operagies de venda de op¢des de compra a descoberto.
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pode ser adotado como comparativo para identificar prejuizos. E absolutamente
inegavel que ndo havia qualquer exigéncia expressa de utilizagio de modelo de
precificagdo de opgdes, muito menos o Black & Scholes. Isso nfo impede que fosse
utilizado como pardmetro util, mas torna questionavel afirmar ocorréncia de prejuizo,
ainda mais quando o proprio Auto de Infragdio afirma que “na andlise das operacdes
constatou-se que a REGIUS utilizou o mercado de renda varidvel para efetuar
operagdes de renda fixa”. Os recorrentes afirmam que este era exatamente o seu
objetivo com as operagdes de financiamento, e complementam:
Partindo-se do pressuposto pelo Senhor Auditor, fica claro que, para os autuados
e para qualquer gestor que opte pela estratégia busca-se um prémio adicional a
da renda fixa praticada. Assim o benchmark de comparagdo deve ser o de renda
fixa e ndo o de renda varidvel.
17. Quanto as alegagéo dos recorrentes de que

o Comité Estratégico da entidade, composto pelos trés diretores, gerente de
investimentos e analista de investimentos, reunia-se mensalmente para andlise dos
resultados anteriores e apresentava proposta de alternativas de investimento, para
defini¢do estratégica das aplicacbes. A metodologia teria natureza eminentemente
Sfundamentalista e ndo grafista ou técnica, como o modelo adotado pela fiscalizagdo, e,
se baseava em trés pontos: andlise do ativo, mercado no qual estd inserido; e os

indicadores econdémicos no geral.

e ainda, que

..., 08 documentos coligados aos autos comprovam que as decisGes dos Recorrentes
Jforam todas pautadas em estudos, andlises técnicas promovidas pela entidade, através

de profissionais qualificados para tal mister ...

ndo ha comprovagdo nos autos que sustente tais alegagdes, pois os “Relatorios do
Comité Estratégico de Investimentos” anexados correspondem as competéncias de

maio/1998 em diante, portanto, posterior ao periodo das operagdes questionadas.

18. Embora a legislagdo ndo estabeleca modelo especifico para a precificacéo
de opgdes, também € fato que a entidade ndo apresentou qualquer trabalho técnico e
respectivos elementos comprobatorios, que justificasse suas operagdes nos moldes
realizados e evidenciasse a estratégia adotada com uso de derivativos de renda varidvel

e assim, comprovasse plenamente o atendimento das condi¢des estabelecidas.

19. Quanto a fixacdo da pena, embora a Decisfo-Notificagdo n° 12/08-47,
embasada na AT 18/2008/SPC/GAB/AG, tenha agravado a multa de R$ 6.500,00 em !
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50%, alegando conformidade com os termos da IN SPC n° 15, de 29 de setembro de e
1997, e incidéncia da agravante prevista no item 38, letra “c”, qual seja, quando da

infragdo resultar prejuizo ao patriménio da EFPP ou aos direitos de seus participantes;

nio ha registro nos autos de prejuizo financeiro concretizado resultante desta operagio

questionada, que tenha implicado em diminuigfo de patrimdnio. Apenas consta calculo,

segundo o qual, se as opera¢des questionadas fossem comparadas a sua realizagdo com

a utilizac@io do modelo de precificagio Black & Scholes, a entidade teria “deixado de

ganhar o que regularmente poderia”; pretenso ganho este sem comprovagdo fora do

modelo tedrico.

20. Por outro lado, a mesma IN 15, no item 3 determina que “caberd pena de
adverténcia ao(s) administrador(es), conselheiro(s) e responsdaveis direta e
indiretamente pela prdtica de infracdes nos casos em que se verifique auséncia de dolo
e seja o infrator primdrio”. Na conduta dos ora recorrentes ndo se vislumbra dolo,
também nfo estd presente a reincidéncia, que certamente seria trazida a tona pelo

analista da SPC.

Decisido

21. Ante todo o exposto, conhego dos recursos para no mérito, dar parcial
provimento ao recurso, para reformar a Decisfio Notificagdo e aplicar aos Autuados
recorrentes a pena de adverténcia, nos termos do item 3 da Instrug@io Normativa SPC n°

15 de 29 de setembro de 1997.

E como voto.

émii‘%e novembro de 2010.
Alfredo Sulzbacher Wondracel;

Conselheiro Titular

Representante dos Servidores Federais Titulares de Cargo Efetivo



Processo n. 44000.002776/2006-22

Auto de Infragfo n. 23/06-00

Decisdo Notificagdo n. 12/08-47

Entidade interessada: REGIUS — Sociedade Civil de Previdéncia Privada

Recorrentes: Jodo Carneiro de Almeida, Aliomar Carvalho de Jesus, Valderi Francisco
Machado Elais, Pedro Felipe Borges e Geovaldo Dias Pereira

Relator: Conselheiro Alfredo Sulzbacher Wondracek

VYOTO-VISTA

I. CONTEXTUALIZACAO

Trata-se de recurso voluntirio interposto por Jode Carneiro de Almeida,
Aliomar Carvalho de Jesus, Valderi Francisco Machado Elais, Pedro Felipe Borges e
Geovaldo Dias Pereira em face da Decisfio-Notificagdo n. 12/08-47, de 14/03/2008 (fls.
496/497) que julgou procedente o Auto de Infragdo n. 22/06-39 (fls. 01/16), aplicando aos

recorrentes a pena de multa pecuniéria individual de R$ 6.500,00, agravada de 50%.

Registre-se que em 01 _de setembro de 2006, foi lavrado o referido Auto de

Infracdo (fls. 01/16), tendo sido a infrag@o assim descrita sumariamente: “Realizar operagdes
que impliquem inadequada aplicagdo dos recursos garantidores das reservas técnicas ou

quaisquer outras situagdes de prejuizos para a entidade.”

De acordo com o relatério contido no referido Auto de Infragdo “foram
analisadas as operagdes realizadas pela REGIUS no mercado de op¢des, no periodo de 1995 a
2002, cabendo destaque principal as operagdes realizadas na BVRJ — Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro, entre 19/01/1995 e 20/05/1998”

Ainda conforme aquele relatério “verificou-se, que usando-se o modelo de
Black & Scholes para a precificagdio das opgdes (a volatilidade foi medida com o prego de
fechamento do papel, na BOVESPA, nos 20 pregdes anteriores a data do langamento da opgdo,
ou a data de reversdo da mesma), os prémios pagos ou recebidos pela REGIUS ndio guardavam
nenhuma relagdo com o modelo de precificagdo adotado”, que “o rendimento obtido pela
REGIUS, em comparagdo com o rendimento do mesmo papel no mercado a vista foi pequeno”
e ainda que “foram verificadas 165 operagbes no mercado de opgdes (registradas como

Langamento nas fls. 8 a 16), e apenas trés negociagdes apresentaram precificacdo de acordo

s ' 1




com o modelo Black & Scholes (critério técnico), denotando conduta sistemdtica de atuagdo em A
prejuizo da REGIUS.”

Assim, concluiu o relatério que “ao realizar operagdes no mercado de opgées
de compra de agdes, sem estudos que demonstrassem a viabilidade das mesmas, sem
precificagdo justa das op¢des no que concerne a volatilidade da agdo objeto, sem utilizagdo de
solida fundamentagdo técnica na formagéo do preco dos prémios, e ainda tendo em vista que
essas operagdes geraram prejuizos para a entidade, os administradores do REGIUS deixaram
de observar as normas legais quanto as condigdes de liquidez, seguranca e rentabilidade dos
investimentos, o que constituiu infracdo ao artigo 40, § 1° da Lei 6.435, de 15/07/77,
combinado com o artigo 1° da Resolugdo CMN n. 2.109, de 20/09/94 e artigo 1° da Resolugdo
CMN n. 2.324, de 30/10/2006.”

Ressalte-se que, basicamente, aqueles mesmos argumentos foram utilizados na
Analise Técnica n. 18/2008/SPC/GAB/AG, de 13/03/2008 (fls. 498/504) que embasou a
Decisgio Notificagéo (fls. 496/497).

Adianta-se que apds pedirmos vistas do processo e proceder uma minuciosa
analise dos autos, manifestamos nossa concorddncia com a relatoria nos termos dos

fundamentos a seguir expostos.

1II. FUNDAMENTOS

Inicialmente, reiteramos a nossa concordancia com o entendimento do relator
quanto a ocorréncia da prescrigdo qiiinqgiienal, prejudicial de mérito esta que, no entanto, foi
afastada por esta CAmara, na 14* Reunido Extraordinaria, realizada em 30/11/2010, com o voto

de qualidade do Presidente.

Feito este pertinente registro, passamos ao exame do mérito do recurso em

comento.

Conforme o ja exposto, a decisdio atacada pelos Recorrentes entendeu que as
operagbes de mercado de opgdes realizadas pela REGIUS na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, no periodo de 19/01/1995 e 20/05/1998, néo foram precedidas de estudos técnicos que

demonstrassem a sua viabilidade, bem como os critérios de formagio de pregos e prémios.

Assim, adotando o modelo Black & Scholes para a precificagio das opges,
concluiu que as referidas operagdes néo teriam observado as condigdes de liquidez, seguranca e

rentabilidade dos investimentos, e ainda, causaram prejuizos a entidade.




Dessa forma, o julgamento do mérito do recurso em comento exige o

enfrentamento das seguintes questdes:

1. A REGIUS poderia realizar operagdes no mercado de opgdes?

2. O modelo Black & Scholes é um parimetro que deveria ser observado nas referidas
operagdes?

3. Restou comprovado que as operagdes identificadas no Auto de Infragdo n. 22/06-39
({ls. 01/16) causaram prejuizos 4 Entidade?

4. Foram apresentados nos autos documentos que justificassem tecnicamente as

operagdes realizadas?

Cumpre destacar que, obviamente, a anilise daqueles relevantes pontos somente
pode se efetivar sob a luz da legislagdo vigente & época, ou seja, a Lei 6.435/77 que dispunha
sobre as entidades de previdéncia privada; as Resolugdes CMN n. 2.109/94 e 2.324/96 que
regulamentavam as aplicagdes dos recursos das entidades fechadas de previdéncia privada; e a
Instrugdo Normativa SPC n. 15, de 29/09/1997, que definia as infragSes administrativas no

ambito do sistema fechado de previdéncia complementar.

O art. 3°, 1, da Resolugiio CMN n. 2.109/94 facultava as entidades fechadas de
previdéncia privada realizar operagdes no mercado de opgdes, enquanto o seu § 1° impunha as

mesmas, 0 objetivo exclusivo de proteger posi¢des detidas a vista.

A Resolugdo CMN n. 2.324/96 também permitia as entidades fechadas de
previdéncia privada a realizagdo de operages no mercado de opgdes, desde que observadas as

condigdes estabelecidas no seu art. 3°, III%.

Y art 3° K Jacultada as entidades fechadas de previdéncia privada, ainda, a

realizagdo de operagdes:

I - em mercados organizados de liquidagdo futura administrados por bolsas de
valores ou de mercadorias e de futuro;s;

§ 1° As operagbes em mercados organizados de liquidagdo futura devem ser
realizadas com o objetivo exclusivo de proteger posicdes detidas a vista, até o limite
dessas, vedada a realizagdo de operagdes a descoberto ou que impliquem aumento do

risco da carteira da entidade.

2 Art. 3° E facultada &s entidades fechadas de previdéncia privada a realizagdo de

operagles:




Ressalte-se que ndo consta nos autos qualquer afirmagdo de que as condigdes

estipuladas nas referidas ResolugSes néo teriam sido cumpridas naquelas operagdes.

Assim, conclui-se que a operagdo no mercado de opgdes era permitida pela

legislagdo entdo em vigor, ndo podendo a sua realizagdo, por si s6, caracterizar-se como

irregularidade.

Superada esta primeira questiio, passamos para a analise da ado¢do do modelo

de Black & Scholes para a precificagio das opgdes.

I - em mercados organizados de derivativos, desde que com observdncia das seguintes

condigdes:

a) é permitida a contratag@o de operacdes apenas em pregdo - leildo publico - ou por
meio de sistema eletrénico que atenda as mesmas condigBes de pregdo competitivo, em
mercados administrados por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros;

b) a contratagdo de operagdes no mercado de balcdo, inclusive quando em sistema
administrados por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros, dependerd de
regulamentagdo a ser baixada pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de
Valores Mobilidrios, nas respectivas dreas de competéncia, em conjunto com a
Secretaria da Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social;

¢) as operagdes devem estar vinculadas a contratos referenciados em ativos passiveis
de integrar a carteira da entidade, bem como em indices representativos desses ativos;
d) o somatdrio dos valores correspondentes as margens de garantia, adicionado ao

somatorio dos valores pagos a titulo de prémio em operagbes de compra de opgdes,

@ 3

- excetuado aquelas realizadas com a finalidade prevista na alinea “e”, ndo pode

exceder 5% (cinco por cento) do montante dos recursos a que se refere o art. 1,
limitados os valores correspondentes ds margens em operagdes de venda de opgdes de
compra a descoberto e de venda de op¢des de venda a 1% (um por cento);

e) o diferencial entre os valores dos prémios pagos e recebidos em operagdes no
mercado de op¢des que resultem em rendimentos predeterminados ndo pode exceder
2% (dois por cento) do montante dos recursos a que se refere o art. 1° vedada a

realizagdo de operagles de captacao;
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Inicialmente, destacamos que o modelo de Black & Scholes, pela sua %

simplicidade, ¢ bastante utilizado pelo mercado financeiro com o objetivo de calcular o

prémio a ser pago em um contrato de opg#o.

Apesar disso, varios trabalhos técnicos publicados ja detectaram os desvios dos
valores de opgdes estabelecidos no mercado em relagdo aos valores que seriam obtidos a partir
do modelo de Black & Scholes. A titulo de ilustragfio, o artigo “DESVIOS EM RELACAO AO
MODELO DE BLACK & SCHOLES: ESTUDOS RELACIONADOS A VOLATILIDADE
DOS ATIVOS SUBJACENTES AS OPCOES” dos autores Claudio Santoro Lanari, Antonio

Artur de Souza e Jodo Luis Correia Duque, de onde se extrai o seguinte trecho:

“O problema central para a comercializacdo de um contrato de opgdo é a
determinagdo de seu prémio, ou seja, seu prego. Diversos modelos matemdticos tém
sido desenvolvidos com o objetivo de calcular o prémio a ser pago em um contrato de
op¢do. Um destes modelos foi desenvolvido por Black & Scholes e tem grande
aceitacdo no mercado financeiro de opgbes devido a sua simplicidade de cdlculo, e
também por ser independente do nivel de risco do investidor. Muitas pesquisas tém sido
desenvolvidos no sentido de detectar os desvios dos valores de opgdes estabelecidos no
mercado em relagdo aos

valores que seriam obtidos a partir do modelo de Black & Scholes. Um destes desvios,
o efeito “sorriso”, relacionado a variagdo da volatilidade implicita dos ativos
subjacentes as opgbes, tem sido verificado em diferentes contextos a nivel mundial, e
serd investigado no mercado brasileiro. Estes desvios indicam que o mercado
sistematicamente desconsidera o valor tedrico das opgdes, ou, entdo, que O0s
pressupostos utilizados no desenvolvimento do modelo de Black & Schales ndo estdo

corretos.”

No entanto, ndo cabe aqui a discussdo sobre a qualidade e a precisdo daquele
modelo, mas sim a analise da obrigatoriedade de sua utilizagdo ¢ a adogéo de seus resultados

como parametro para fundamentar uma autuagdo.

Ora, conforme bem observou o ilustre Relator, & época da realizagdo daquelas
operacdes, “ndo havia qualquer exigéncia expressa de utilizacdio de modelo de precificagdo de

op¢des, muito menos o Black & Scholes.”

Portanto, a meu ver, a ndo utilizagdio do Black & Scholes ou a divergéncia entre

os prémios encontrados em decorréncia da utilizacdo daquele modelo e os praticados pela

NI ;
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REGIUS ndo sdo suficientes para caracterizar um prejuizo financeiro e, de conseqiiéncia, XW‘M

imputar uma san¢@o administrativa aos Recorrentes.

Entendo que o prejuizo ao patriménio (inclusive aquele a que se refere a
Instrugdo Normativa SPC n. 15, de 29/09/97) ndo se configura com a mera constatagfio de quea
Entidade “teria deixado de ganhar” ou “poderia ganhar mais” se efetivasse uma operagéo

diferente ou em outras condigdes.

A analise comparativa de resultados néo pode, por si s6, ser um elemento capaz
de configurar um prejuizo ao patriménio e, portanto, a sua utilizagio como fundamento para

determinar a aplicagio de uma penalidade exige cautela.

No presente caso, o proprio Auto de Infragdo reconhece que “na andlise das
operagdes constatou-se que a REGIUS utilizou o mercado de renda varidvel para efetuar
operagdes de renda fixa”, tendo os Recorridos feito o esclarecimento de que a estratégia

utilizada buscava um prémio adicional & da renda fixa praticada.

Dessa forma, apesar dos Recorrentes terem apresentado tanto na defesa como na
peca recursal, as justificativas técnicas que determinaram a realizacdo daquelas operagdes,
verifico que a materializagio de tais analises ndo foram apresentadas nos autos, fato que enseja

a aplicagfio de uma penalidade.

Entretanto, aquela irregularidade de ordem formal, notadamente quando ndo
acompanhada da demonstragio do prejuizo causado ao patriménio do plano de beneficios (que
sob o meu ponto de vista ndio restou comprovado nos autos), nfio é capaz de determinar a

aplicagio de uma multa pecuniéria na forma preconizada na decisio atacada.

Na verdade, € a prépria Instrugdo Normativa SPC n. 15, de 29/09/1997 (norma
que definia as infragdes administrativas no ambito do sistema fechado de previdéncia
complementar) que determinava a aplicagdo de pena de adverténcia nas hipoteses em que o
infrator fosse primario e se verificasse auséncia de dolo, condiges estas configuradas no

presente caso:

“3 - Caberd pena de adverténcia ao(s) administrador(es), conselheiro(s) e responsaveis
direta ou indiretamente pela prdtica de infragdes nos casos em que se verifique

auséncia de dolo e seja o infrator primdrio.”

Isso posto, ndo merece qualquer reparo o brilhante voto proferido pelo ilustre
Conselheiro Relator, razio pela qual o presente voto-vista objetiva tdo somente oferecer
fundamentos adicionais para robustecer ainda mais aquela posicéo.

oo
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II1. CONCLUSAQO

Nesse contexto, acompanhando o relator, voto pelo conhecimento e parcial
provimento ao recurso para reformar a Decisdo-Notificagdo n. 12/08-47 e aplicar aos
Recorrentes, com fulcro no item 3 da Instrugdo Normativa SPC n. 15, de 29/09/97, a pena de

adverténcia.
E como voto.

Brasilia, 23 de margo de 2011.

Eidbon 7

Conselheiro EMILIO KEISANN JUNIOR



PIRREVIDENCIA SCOCILAL
Ministério da Previdéncia social

Resultado de Julgamento
Reunido e Data: 112 Reunido Ordinaria - 23 de margo de 2011,
Relator: Alfredo Sulzbacher Wondracek
Processo: 44000.002776/2006-33

Recorrente: Jodo Carneiro de Almeida, Aliomar Carvalho de Jesus, Valderi Francisco Machado Elias, Pedro Felipe Borges e
Geovaldo Dias Pereira

Entidade:REGIUS — Sociedade Civil de Previdéncia Privada.
Auto de Infragdo n®: 23/06-00
Decisdo Notificagido n°®12/08-47

Irregularidade : Realizar operagées que impliquem inadequada aplicag&o dos recursos garantidos das reservas técnicas ou
_quaisquer outras situagbes de prejuizo para a entidade.

voto do Relator: Mérito ."conhego dos recursos para no mérito, dar parcial provimento ao recurso, para reformar a Decis&o
Notificac&o e aplicar aos Autuados recorrentes a pena de adverténcia, nos termos do item 3 da Instrugdo Normativa SPC n°
15 de 29 de setembro de 1997."

Voto Vista: Emilio Keidann Jinior: Acompanha o voto do Relator.

Representantes Votos

ANTONIO BRAULIO DE CARVALHO
(Participantes e assistidos de planos de beneficios das [Mérito: Acompanha o voto do Relator.
EFPC)

LUIZ GONZAGA MARINHO BRANDAO / MARTA
DENISE MAIDANCHEN Impedido de participar do julgamento por forga do Art. 34, § 4°, do

(Patrocinadores e instituidores de planos de beneficios jDecreto 7.123 de 03 de margo de 2010.
das EFPC)

DANIEL PULINO
(Servidores federais titulares de cargo efetivo)

Mérito: Nega provimento ao recurso.

THIAGO BARROS DE SIQUEIRA

(Servidores federais titulares de cargo efetivo) Meérito: Nega provimento ao recurso.

PAULO CESAR DOS SANTOS

ito: to do Relator.
(Presidente) Mérito: acompanha o voto do Rela

Sustentacdo Oral:

|Resultado: Por unanimidade de votos, a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar CRPC conheceu do recurso e,
ap6s empate na votagéo, afastou a ocorréncia de prescricdo, com o voto de qualidade do Presidente, nos termos do art. 7°,
§ 19, do Dec. n. 7.123, de 3 de margo de 2010, vencidos os votos do Relator e dos Membros Antoénio Braulio de Carvalho el
Emilio Keidann Junior. No mérito, por maioria, a CRPC deu parcial provimento aos recursos para converter a pena de multa
pecuniéria em adverténcia nos termos da IN n® 15 de 29 de setembro de 1997, vencido os votos dos membros Daniel Pglino
e Thiago Barros de Siqueira que negaram provimento aos recursos. Absteve-se de votar o Membro Luiz Gonzaga Marinho
Brandao, por ndo ter participado do primeiro julgamento.

Brasilia, 23 de margo de 2011.

/ g i 7 -
PAULEG'CESAR DOS SANTOS
| Presidente

/




PREVIDENCIA SOCILAL
Ministério da Previdéncia Social

Resultado de Julgamento

Reuni&o e Data: 142 Reuni&o Extraordinaria - 30 de novembro de 2010
Relator/Conselheiro: Alfredo Sulzbacher Wondracek

Processo: 44000.002776/2006-33

Recorrentes: Jo&o Carneiro de Almeida, Aliomar Carvalho de Jesus, Valderi Francisco Machado Elias, Pedro Felipe Borges e
Geovaldo Dias Pereira

Entidade: REGIUS — Sociedade Civil de Previdéncia Privada.
Auto de Infragdo n°: 23/06-00
Decisdo Notificagdo n° 12/08-47

Irregularidade : Realizar operagdes que impliquem inadequada aplicagéo dos recursos garantidos das reservas técnicas ou
quaisquer outras situacdes de prejuizo para a entidade.

Penalidade: multa pecuniaria da R$ 6.500,00, agravada de 50% a Jo&o Carneiro, Aliomar Carvalho, Valderi Francisco, Pedro
Melipe e Geovaldo.

Voto do Relator: "..acolhe a preliminar de prescrigdo quainquenal.. "conhego dos recursos para no mérito, dar parcial
provimento ao recurso, para reformar a Deciséo Notificacdo e aplicar aos Autuados recorrentes a pena de adverténcia, nos
mos do item 3 da Instrug&o Normativa SPC n° 15 de 29 de setembro de 1997."

Representantes Votos

ANTONIO BRAULIO DE CARVALHO
(Participantes e assistidos de planos de beneficios
das EFPC)

Acolhe a preliminar de prescrigdo quainquenal.no mérito acompanha o
voto do Relator.

LUIZ GONZAGA MARINHO BRANDAO / MARTA
DENISE MAIDANCHEN
(Patrocinadores e instituidores de planos de
beneficios das EFPC)

Ausentes justificadamente.

EMILIO KEIDANN JUNIOR acolhe a preliminar de prescrigdo quainquenal.no mérito: Vista dos]
(Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar JAutos.

DANIEL PULINO

.. . . A eliminar de prescricdo quinquenal, no mérito:
(Servidores federais titulares de cargo efetivo) fasta a preliminar de p g0 quing

MARIA BATISTA DA SILVA '
(Servidores federais titulares de cargo efetivo) Afasta a preliminar de prescrigdo quinquenal, no mérito:

CORNELIO MEDEIROS PEREIRA

liminar de prescrigéo quinquenal, no mérito:
(Presidente) Afasta a preliminar de p ¢&0 quing

Sustentacdo Oral: Fabio Junqueira de Carvalho

Resultado: A CRPC, por unanimidade, conheceu do recurso e, apos empate, afastou a ocorréncia de prescrigéo, com o voto dej

qualidade do Presidente, nos termos do art. 7°, § 1°, do Dec. n. 7.123, de 3 de margo de 2010, vencidos os Conselheiros Relator,

Antonio Braulio de Carvalho e Emilio Keidann Junior. Na seqliéncia, quanto ao mérito, apds colhidos os votos do Relator e do

Conselheiro Anténio Braulio de Carvalho, dando parcial provimento ao recurso, o julgamento foi sobrestado, devido ao pedido de|

vista do Conselheiro Emilio Keidann Junior. Ausente, justifj ente, o representante dos patrocinadores e instituidores de
lanos de beneficios de entidades fechadas de previdéncid co entar.

Brasilia, 30 de novembro de 2010. -

Presidente-substituto

em 06 109179,
<Y J95933

e aturaiatrioits




