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RELATORIO :

-

i Trata se de recurso admlmstratlvo mterposto por Paulo Roberto "

- Ferreira de Medelros Silvana Carvaiho de Al‘anO Jorge Haroido Monten'o

'contra decisao- notmcagao n°, 75/08 87 .. do . Secretério de Prewdencsa‘.
' Complementar da SPC no processo n° '44000. 000834/2007 75, que’ julgou- ‘

| procedente o Auto de lnfragao n° 17/07 80 de 14/03/2007, no qual foram

' ,autuados 08 membros do - Conselho Dlretor da PREVDATA _por suposto -
descumpnmento das regras sobre mvestﬁnentos prevnsta no §1° do ar’ugo 40 -

da Le[ n°. 6435/77 combmado com os ar’ngos 1° -da- Resolugéo CMN ne.

2. 109/94 alterado pela Resolugao CMN 2209/95 e 1° da Resoiugao CMN'

2 324/96

_ Segundo o] Auto de Infragéo n°, 17!0? 80 Iavrado em 14 de margo' -
| de 2007 durante flscallzagao reahzada pela SPC junto a IATAPREV entre
o 24/03/2007 a 27/06/2007 se conetatou que esta entrdade reahzou ‘

mvesttmentos em agoes ‘PN da cempanh:a AUTEL em 16/02/1995

17/02/1995 09[03/1995 10/05/1995 24/03/‘1997 e, 26/11/1997 sem. observar
.;as COndngoes de seguranca, rentabtlldade, transparénma solvéncla e hqwdez'

e)ﬂgldas peia Iegssia’géo wgente a época

O Supermtendente Jorge Morelra Cabral, - nao iocallzado for___ '
-"'lntlmado vaa edital e nao apresentou defesa bem como 0 Pres;dente do .




' Conselho Dlretor Waiter Gomes Ma;a Lopes que devudamente autuado tambem

n&o apresentou defesa

" Contra a autuagao os recdrrentes Srlvana Carvalho de Araulo "_'
Jorge Aroldo e Paulo Roberto Ferren'a Mendes mterpuseram defesas

tempestrvas nas quals se alegou em- sintese

' a) necessrdade de vrstas dos autos em seu domrcrlro protestando-

: por maior prazo para defesa
L b) prescrig:ao S

c) que a responsabmdade e a gestao executrva estavam a cargo do
' Superrntendente ‘ o

Em 03/10/2008 foi realrzada _a Anallse Tecmca n°

146/2008/SPC/GAB/AG a qual conoluru peia procedencra da autuaoao em

razao da entldade ter apllcado os recursos: garantidores das reservas técmcas B
em desacordo com -as d:retnzes estabe!ecrdas pelo Conselho Monetarro. ‘ |
' Nacronal CMN ao adqurr aooes do tlpo PN da AUTEL SIA Telecomamcagoes : |

' Indeferru arnda a prorrogagao do prazo e afastou a prelrmmar de prescrlgao

A posroao foi seguuda ‘pela deolsao notrﬁcaoéo ne. 75/08-67 que

resolveu pela procedencra do Auto de lnfrag:éo n 17/07-80, aplrcando a pena

~ de multa no valor de R$ 8. 500 00 (sels mil e qumhentos reals) agravada de .

_ ' 0% (crnquenta por cento) para ‘cada autuado

~

- Nao conformados Jorge Haroldo Monterro e Sllvana Carvalho de_v ;

AraUJo lnterpuseram recurso tempestwo (fls. 81/131), no qual alegaram
: a) mconst:tucronalzdade do. depésrto prewo - |
b) prescrtoao |

c) necessrdade de observéncla da orrcunstanma de pnmarledade

d) observanma aos prlnclpios oonstrtucronars e admmlstratlvos com.
destaque para a presungéo de mocénota, pors 0s recorrentes estariam sendo
acusados de condutas pratrcadas exoiuslvamente ‘pelo ex-supermtendente da_'
' _ent:dade 0 senhor Jorge Moreira Gabral sem que- haja qualquer prova a dar" '

.....



e) que 0s recorrentes como membros do Conselho Dehberatlvo da.

' entldade a epoca dos fatos apenas convalldavam os pareceres das areas

tecnacas sobre os !nvestlmentos n&o tendo agldo portanto com dolo caso_

suas atltudes tenhamacontnbwdo para a concretlzagao das mfragoes

) que a autonzac;ao dada pelo Conseiho Dellberatlvo foi para a

- compra de agoes cabendo a eqmpe técnica’ da entidade decidir quais: papéis

“adquirir. Alegam que aglram Ie\(ados a‘crer que a aqunsngao de agdes serla feita :

" dentro da Iegalldade :

g) a atenuagéo da pen’é pbr conta'd'e'l primariedade eda boa-fé;

h) 0 nao agravamento da pena por néo ter flcado caractenzado o

pi’erIZO a entidade.

_ Apresentou recurso tempest:vo (fl. 132/144) tambem Paulo Roberto
- Ferrelra de Mede:ros alégando em sua defesa .

a)a gcorrenma _de pres_cngao,. '

b) a inexisténcia de dolo ou culpd do "recorrehte pois 0 mesmo *’

" nunca teria praticado qualquer ato de gestéo ou atos operamona:s da entldade |

Nesse ponto justifica que 0 Conse!ho D:retor néo tinha competenc.'a para gerir
- as mowmentagoes financeiras efetuadas, d:anamente pela soc:edade A ele,

competra féo somente a (s:c) aprovar 08 percentua;s que ‘seria aphcados nas =

" diversas modahdades de mvest:mentos apresentados de forma global pela

- "Supenntendencra nas reumoes mensais ( J; : SR

£

c) que os atos tldos como wregu[ares séo de responsabllldade

K exciuswa do ex~supenntendente da entldade, n&o podendo se - presumw a

o sohdarledade

e

Apos o} recurso velo a Ané[nse Tecmca n°. 199/2008/SPC/GAB AG

(fl 174) que reiterou os argumentos de ménto da Anallse Tecn:ca antenor
' Em seguida, os autos vieram conclusos para esta Camara.

" E o relatério.
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'-_Proce'sso- 44000. ob083412007-75 L
_ Auto de Infragao n° 17[07-80

Recorrentes Paulo Roberto Ferreira de Medelros e Slivana Carvalho de "

Arau;o Jorge Haroldo Montelro .

!nteressados Walter Gomes Ma:a Lopes e Jorge More|ra Cabral
'\Recorrldo Secretana de Prewdenela Complementar - SPC '~

: Ent:dade PREVDATA Socledade de Prmndenc:a Complementar

"~"‘,'-Relator Marta Denlse Maldanchen \

'_EMENTA ' “RECURSO
S _VOLUNTARIO CONTRA- _ A

- DECISAO-NOTIFICA(}AO N° 75/08- .

8T PRESCRICAO * — NAO
_'GCORRENCIA — AQUISICAOC DE

AGCOES DE BAIXA LIQUIDEZ =

~ INFRACAO NAO COMPROVADA -

o RECURSO PROVIDO!

Segundo o Auto de lnfragéo n° 17/07-80, os d1retores da

. 'DATAPREV teriam lnfrlngmdo 0 dlsposto no §1° do artlgo 40 da Lei n o
e 435177 combmado com os artlggs 1° da Resolugéo CMN n°. 2109/94 ‘
alterado-pela Resoiug;éo CMN 2. 209/95 ] 1° da Resolugéo CMN 2. 324/96 por o
terem reallzado efou homologado operagées de mvestlmento sem observar as :

condlgoes de seguranga rentablltdade, transparenma solvenCIa e Ilqundez
. ex:gldas pela legislagao Vigente 3 épeca '

Em razéo da mfragao fOI apltcada multa nos termos da IN SPC n°

15/97 Anexo 1, :tem 3, no valor de R$ 6500 00, agravada em 50% pela o

" incidéncia: da agravante prev:sta no |tem 38 letré “e” da IN SPC ne. 15!97

_ Dlante d|sso os recorrentes apresentaram recursos alegando em‘ B
suma a néo obngatonedade do depéstte prévio;-a prescngéo a necessxdade
- de apl:cagéo apenas da pena de adverténcra pelos autuados serem pnmarlos e‘..-‘

terem agido de boa-fe que a responsabtlldade das :rregularldades serla do



pre3|dente executlvo que nao foi- observado o superawt e por fim a ocorrenc:a

o de equnvoco na apilcagao de: agravante

Sendo assum segueaané[ase. | f T N =
PRELlMiNARES _' B ST I
Prescrigao qumquenal ‘ ' o o
Os recorrentes aduzem que as lrregulandades apontadas pelo orgéo '
‘flscahzador ocorreram entre 1996 e 1997 e que em wrtude dISSO a autuagao' -

. .reallzada em 2007 estarla prescrlta pelo decurso do prazo de 5anos constante o
. dos artigos 31 do Decreto n®. 4 942/20031 e amgo 1°da Le| 9.873/99.

Acontece que 0 mesmo Decreto 4, 942/2003 (arttgo 33) ea mesma_
'_Lel 9873/99 (artlgo 2°) preveem sﬁuag@es que mterrompem a prescng:éo .
‘dentre as quais se encontra a. prét!ca de qua!quer afo mequ:voco que ;mporte "

S ;"'apuragao do fato

Assm entendo nao ter ocerndo a. prescrlgéo haja v1sta que os‘
'procedlmentos de flscallzag;ao da SPC sobre os mvestlmentos da entidade: se
‘ 1n|c|aram em 1999 com a Notlfscagao de Flscallzagao n°. 1.152 datada de 3-de.
_ i. setembro- (ﬂ 15) tendo -continuidade cem a- e!aboragéo do OfICIO n 1530"
. -emitido. pela SPC em 02/07/2001 ‘a0 “entdo pres;dente da PREVDATA .

'v'sohmtando o esclaremmento de duvsdas sobre as medidas tomadas pela_.

_;entldade para sanar as lrregularldades (fls‘ 10 a 13)

Segu:ndo as mvestlgagoes, 8 SPC empreendeu nova flscallzagao na . .
'entldade em 2003 (Notlflcagao de- Flscahzagao ne. 227 de 2? de Junho de 2003
-~ fl. 09) e Iavrou em 19/03/2007, 0 Auto de Infragao que deu ongem ao-.
\presente processo ' ‘

Vé- se portanto da anahse da seqhénma dos fatos do processo que -
-0 prazo de 5 anos prewsto pela ieglslaqéo para a proposatura da agao punltiva
reiniciou-se pela,ultlma__ vez, antes da !avratura do Auto .de_ Infraq:ao, com a

LArt 31, Prescreve em cinco anos a ac;éo punitiva da Secretarla de Prewdéncia -

- Complementar, no exercicio do poder de policia, objetivando aplicar penalidade e apurar-

infragdo a legislagao em vigor, contados da data da pratica do ato ou, no caso de infragao
. permanente do dia em que tiver ela cessado. 0u; no ¢aso de mfragéo contlnuada do tltimo ato
. pratlcado . . . _ L '
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- '.realtzac;ao do ultlmo ato de apurag;ao das |rregu|andades (f;scailzagéo referente'

2 notn‘:cag:ao n 227) em 2003 haja vzsta sua mterrupgao nos anos de 1999 e
-2001 ' ' :

Nao havendo portanto, duwdas acerca dos procedlmentos'-
mencwnados serem atos :nequwocos de apuragao dos fatos reputa-se que =
nao ocorreu a prescrlgao qumquenai ' |

o Refutada a premlssa o entendsmento ja nao merecena acoih:mento
' no entanto e precnso sallentar que hé outros pontos de equlvoco

Segundo a posu;.éo em camento a amp!a defesa eo contradlténo s6
podenam ser exemtdos apés a mstauragaa do processo admm:stratwo o que
de forma alguma pode se reputar: correte, afinal, tals principios devem nortear .

o nao s6 a fase processual como todos os procedlmentos que o antecedem,

~ desde que nao haja pre;uuzo S|gmf:catwo aes. seus andamentos. _ -

- De. qualquer modo f"al argumento nao |Itde 0 fato de os _
,procedlmentos de flscahzagao serem consrderados atOS de apuragéo e em

'-_?v:rtude dISSO serem causas de mterrupgao da prescngéo

Outro ponto a ser combatldo é & seguinte | concluséo léglca se o
Estado so pode exercer o seu. poder pumtlvo medlante a mstauragéo de um _
processo adm|mstrat|vo Iogo a prescngao sé pode ser mterromplda no amblto .
':deste processo ' ' ‘ ' l

-

- Nao ha correlagao obrlgaténa entre 0s eiementos apresentados as .
causas de lnterrupgao estéo prewstas em lei.e no ha quaiquer dtsposu;ao que
"mdlque que elas s6 possam ocorrer no émblto do processo admmlstratwo .
dlsc1pllnar ' ' ' |

: O artlgo 33 do Decreto n 4942 fala em. atos 1nequwocos de'_
: '”apuragao sem especaflcar quals senam eles Assm em atengao ao pI‘InCIplO da -
Iega!ldade a admm:stragao publlca nao pode mterpretar a norma além dos.

o _seus Ilmltes desde que etes se mostrem razoéve:s

Assum em sendo cons:derados atos de apurar;éo 0S processos de

f|scal|zagéo e OfICIOS sohcntando pos:gées da ent:dade devem ser conmderados
causas de mterrup(;ao da prescng:éo -

.‘./4




& 'Presbrigéo intercorrenté

Os recorrentes alegam ter ocorrldo prescrlgéo mtercorrente

Ocorre que a prescrlgao lntarcorrente ‘do presente processo sov' '
: podena acorrer: apos a mstauragéo do mesmo 0 que ocorreu em 2007 com a- |

‘.Iavratura do Auto de Infragao ne. 17/07a80

Somente a partir dal comegau a correr 0 prazo prescncmnal que no.
-'entanto foi mterrompido pela emissao da declsao—notlﬂcagéo ne. 75108 67 edas
" duas anallses tecmcas Assim, como a uluma ‘dessas ‘anélises f0| emitida em

novembro de 2008 a pres{cng:éo.mtgarc_gl_‘fante ) ocorrerl_a em 2011.

'b‘_

Negatwa de autona

Os recorrentes defendem néo serem os responsévels pelos',-
. investimentos. |i|c1tos reahzados pela PREVDATA em agées da AUTEL Alegam‘ o
que ocupavam cargos no. entao Conselho Diretor da entldade e que apenaS' o
’convahdavam as decasoes tomadas pelo Supenntendente e pelas equipes -

" 'tecmcas da PREVDATA ‘

-

Aduzem ‘ainda que as atas das reumoes ordmanas reahzadas pe!o
_Conselho Dlretor podem ter sndo forjadas pelo entéo supenntendente da

'f,entldade 0 senhor Jorge Morelra Cabral também autuado nesse processo
o para fazer parecer que todos hawam anuido com as wregu!arldades

Os recorrentes no entantg, néo apresentaram qualquer prova a

"atestar que as atas utlllzadas pelo 6rgo flscahzador como ewdenmas de

’ autona e materlahdade terlam SIdO fgrjadas de modo que n&o podem ser
desconS|deradas como prova : o o

-

As atas da '186a 2‘13al 214“ 221" e 222a reumoes ordmarlas do

" Conselho Diretor da PREVDATA (respectivamente fls. 3747, 3780, 3781, 3788
e 3789.do processo n°; . 44000, 001613/2003«91 anexo), todas ass:nadas pelos o

. :recorrentes aprovam e. homologam 08 mvestlmentos reahzados em margolQS
- 'margolg‘/ e novembrolQT dentre 0s quals estavam a aquisigdo das agoes da f |

AUTEL

-




Do extraldo das atas néo resta duwda sobre a partlc:[pagao dos®

_ membros do Conselho Dlretor na aqutmgég das ag:oes da AUTEL entre 1995 e

J 1997 aﬂnal consta expressa a. sua aprovagao para o “orgamento - de
mvestlmentos em agoes ea postenor hgmologagao desses mvesttmentos

Nao é sequer razoave! pensar que 0s conselhelros aprovaram os

[nvest[mentos em agoes e no més segumte homologaram 0s mesmos sem
: _saber o] que estavam avahzando ’ '

-y

E |mportante de:xar c[aro © deseonhemmento acerca dos programas

- _'de mvestimento nao eXIme os conselhelros de -culpa;’ pons & de sua

-responsabmdade avallar a regularldade dos mesmos Se assm n&o fosse quai

\serla 0 papel do conselho'? A nao haver responsabllldade 08 mvestlmentos :

' podenam muito bem ser reallzados pelos préprlos tecmcos da entldade

Contudo a estrutura do Funclo de Penséo e constrwda de forma a

' estabelecer mstancsas de contro[e das atlv:dades do corpo de funcionarlos da

.mstltuugao e sem duwda o entao Ccnselhe Diretor da PREVDATA constttuia
uma dessas mstancnas

A ocupag;ao de um cargo como o de conselhelro dlretor traz consrgo

dnus que devem:ser conhec:dos e suportados por quem pretende ocupé-[os A
responsabllldade pe[os atos pratlcades no exercmo do cargo é o pnnmpal
e -,deles de forma que nac ha como afastar a responsab:ildade dos’ recorrentes

- MERITO - S

| Os autuados foram acusados de reahzar e/ou aprovar a aqu|8|gao de
agoes PN da companh[a AUTEL sem nenhum estudo tecmco de vsabulldade |

0 O,rgao F:scallzador apurou -em 1908; 1999 2000 e 2001 que a

: PREVDATA adquiriu, por mtermedto de. cerretoras agoes de ba:xa liquidez da
" AUTEL ¥ ‘que foi - cons:derada agac temeréna dos gestores. A época os

| ,:nvestlmentos das entadades de prevndéncta fechada eram regulados pe 0 art:go

'40daLe|6435de1977 oqualdtspunha L R

. ' A Art 40 Para garantia de todas - as suas obngagées E-1:3 ent:dades
fechadas constrruzrao reservas técmcas fundos espec:a:s & prowsées




?\‘a

en. conformfdade com 08 cnténos ftxados pelo orgéo normatrvo do ?\@“@
- M:msténo da’ Prewdénma e Assrsténcra Soc;a! alem das reservas é AN
‘ fundos determmados om leis especiais. ‘ o

‘ § 1° As apllcagdes decorrentes do dlSpOStO neste an‘:go seréo fe:tas
conforme diretrizes estabelec:das pelo Conselho Moneténo Nacional.

As referldas dlretr[zes do Conselho Monetano Nacmnal constavam =
da Resolugéo CMN n°, 2 109/1 994 com redagéo alterada pela Resolugéo CMN

- o,on% 2. 206/1995 em especial em seu artigo 1° e’ postenormente na Resoluc;ao

CMN n° 2. 324 com énfase para 0 artngo 8°
" : ,Resolugao cmn n° 2 109:1994

‘ Art 1° Os recursos garantrdores das reservas técmcas das entfdades .
fechadas de prewdéncia prfvada const.rtufdas de acordo com os.
.cnténos frxados pelo Conselho de Gestéo da . Prewdéncra o
l Comp]ementar e destmadas a.cobertura de beneﬁcaos concedfdos ea .
‘ conceder bem “como _os recursos correspondentes as demars. '

- reservas fundos e pmvisées devem ser aphcados pelos respect:vos
' admm:stradores conforme as diretrizes desta Resolugéo de moo‘o a‘_ '
'preservar-lhes seguranga, rentabrhdade solvabmdade quwdez '
,transparénc;a : L

Como se ve 0. regulamento do Conselho Monetério Nacuona! era - -

claro a0’ exnglr das entldades de prewdencra complementar que os
a "snvestimentos fossem rea!:zados com garantla de hqundez ' '

pd

Por evudente 0 fato das transagées nao alcanf;arem 0 resultado
N __esperado nao representa por. i 80, agéo temeréna dos gestores afi nal 0 rlsco |
faz parte do complexo umverso dos’ mvestlmentos nao sendo sequer razoével \
: extglr que todas as negomagées realizadas pelas entldades apresentem bons -

| ‘resultados sob ‘pena de causar efelto congelante na.agao dos gestores Vale

tl_d[zer negar a atuagéo com: nsco é negar a proprla permlsséo das Entldades

para lnvestlr ' ne ‘ ' '

Destarte cabe subsumir 0 caso concreto a realldade do meroado de -

i

: agoes a flm de determlnar se houve. ou nao a 1nfragéo apontada

v



_Renda'VariéVel.. R A

[

0 mercado de. renda - vaﬂével tem como premlssa a flutuagao: _
(valorlzagao ou desva[onzagao) dos valeres mvestldos Portanto a aplicagao.‘

. num determlnado ativo n&o gera ao investtdor a garantla do seu valor.investido.
Fato que caracterlzou o] mercado de renda vanével como de alto nsco

A apllcagéo na “renda variével tem por parte do mvestldor ag‘
: lexpectatwa de geragao de retornos &gmf;catwos e que de fato ocorrem em

2 R

N condlgoes normals

>

Na renda vanavel os retornos sao gerados pela expectatwa de'
s valonzagao das agoes que nada ma:s é dc que a expectatlva de resultados
'_futuros gerados pelas empresas emassoras Ocorre que a palavra “futuro” surge' -

.-' aquu como a prmcapa! varlavel e ser earactenza de forma geral como
mcertezas” ' '

Vo .\

A Teoria da Hlpétese do Mereade EflClente deflne que as vanagoes

~dos pregos reﬂetem todas as’ expectativas em relagéo ao atlvo por mcorporar '

E ,todas as lnformac;oes sobre 0 mesmo. =

Por melhor que seja a anéllse efetuada pelo mvestldor é !mpossivel_'

que mesma eilmlne ou preveja todos 08 riscos: inerentes ao ‘mercado ‘e

".pnnmpalmente as partaculandades da empresa emissora. Pode-se cutar como
' 'exemplo o :mpacto dos fatores cllmatlcos e fenomenos naturais que podem '
B :mpactar bruscamente no resultadc futuro de uma empresa Mudangas do ..
3 j:amb:to regulatono tambem sao crumais para- prOJegao de resultados e’

consequentemente das valorlzagoes ou desvalor:zagées de urna agéo

Recentemente tlvemos e exempto das agoes da BP (Brltlshi

' Petroleum) Com derramamento de o6leo. ho Golfo do Méxnco as ag:ﬁes da

B petrol;fera foram fortemente desvalenzadas Porem- antes -do evento a .

. empresa. estava mserlda em um dos segmentos mais présperos do mercado de

-commod!t:es com excelente h[StOI’IGQ de valorlzagao e recomendag:éc dos’-'

pnncmals p!ayers do mercado ameneano




ra

Para 0. mvestidor que estava posscronado nos papels da petrohfera
- as. perdas eram |mprev13|ve|s Apos o evento se torna. relatlvamente facil tecer

: comentano sobre a empresa e prmclpalmente sobre -0 setor mas isso nao deve
ser cons:derado na avahagao da flscalszagéo. Como cunomdade vale Iembrar ,
: que ‘esses papéis compoem pratlcamente todas as" cartelras de mvesttdores -
mstltumonals e fundos de tnvestlmentss, e estio. fundamentadas em vanas ‘

‘analises e projecdes .dos melhores especlallstas do mercado: _fmanqelro. 3

Registro de lucros e pr_'ejuizo_s_ no éegmeht_b de Renda Variavel

Efetivo.

- Lucro-ou prejui_zb_ Conté_b_il -~

As melhores praticas contébels convergem para que os regnstros :

.contabels reflitam de forma clara e obletlva os valores reais dos ativos (agoes)
o encerramento de cada exercwic. Pratica que no dia a dia do mercado

o flnancelro tambem é conhecida” como mark-to market’ (marcag&o a mercado) :
" ou seja, demonstrar d:arlamente 4] va[gr real ([lqwdével) de um determmado'

atwo seja eEe com Iucro ou preju:zo

N %

Contudo esse modelo apresenta v} valor do atlvo mas nao garante‘ '
'-que o mesmo seré ||qu:dado pele valer apreéentado Isso porque a efetiva
B negomagao se dara pelo mov:mente da demanda e oferta (negocuagao)lr
- Considerando ainda que no mercado finaniceiro, os pregos se movimentam no

L mtervato de mlnutos

L_ui:ro ou' préj_u'izq Efetivo

‘ Os resultados efettvos ge Gafaetenzam pelo ﬂuxo de ca|xa ou seja

. hqwdagéo fmanceura onunda da venda dos ativos. Nesse caso néo haveré mais .
alteragées com relag;ao ao resultado do mvesttdor haja vnsta que apos a .

P Ilqwdagéo fmance;ra (venda) nao existira evento que altere o resultado

= D}ferentemente do que ocorre com 0 resultado contabil que contlnua vulneravel .

aos eventos do’ dla segunnte

- Devemos tratar os Iucros’ ou prejuizos de duas formas:; Contabil e




" AgBesde _bai;@ liquidez -

_ As agoes com - balxa I:quadez negoc;adas em balcao sao"
_contabilrzadas pelo valor da ultlma negoclagéo 0 que de fato gera certa'
dlstorgao na metodologla de mark-to-market bem como no modelo de :
. j premfscagao contab1l

O mvesttdor que estlver disposto a manter parte : de sua cartelra

' 'poswlonada em papels de pouca Ilquldez tem de tomar alguns cwdados para, o
"~ "néo comprometer seu patriménio em, renda vanéve! Um deles é mapear'.

companhlas que mesclem bom potenslai de c:rescnmento e agoes negocnadas a

" baixo custo. Caso o histérico de negcclagéo do papei seja mu:to fraco, ainda '
-assim poderé ser vanta;oso apllcar na empresa isso ocorrera se a companhla
_tlver uma pohttca de dlstnbungao de dmdendos agresswa para seus acuomstas

Aos olhos do mvestidor mstituelonal caracterlzado como mvestador

de Iongo prazo aé agoes de baixa Ilquldei podem ser boas geradoras de
resultado tendo em vista a possmlltdade do - mvestldor se posmuonar ‘em
‘-_determmado ativo num honzonte malor e contnbmr para 0s bons resultados da x
g empresa ' ' ' ”

_ No mars a iegislagao vngente ne momento das operac;oes nao fazia'
quaiquer mengéo a tratativas especlals para apllcagéo em agoes de. ba:xa-‘
' |quIIdeZ @) pruncuplo de hqwdez a ser adotado na gestéo dos recursos das

- entldades de prewdenma néo- esté dlretamente !lgado ao risco individual dos "

- atlvos e sim ao fato da entldade pcsswr na sua cartelra de. mvestlmentos o

equthbno -de Ilquldez sufncnente a honrat. suas obrlgagées Portanto a néo

liquidez das a(;oes estao relacuonadas 80 tisco de- mercado dos atlvos onde

um dos fatores'é a proprla falta de Ilqu|dez

'Nao ha assum como conssderar que o mvestlmento em acbes de#

-..‘suposta balxa hqu:dez representem uma mfragéo sem comprovar,:ao efetiva de "
"-pre;uszo o que no caso nao ocorreu A flscahzagéo se limitou a fazer pro;egoes
de Iucro com base em parametros wraals para determlnar gue o mveshmento‘




| i-_,devesse retornar determmados valores, o que segundo a fundamentaga S
i apresentada nao se mostra razoave! ” '

!
'

_ Deste modo;- nao con&dero ter havndo wo!agao da Eeglslagao em: o
.wgor a epoca dos fatos “de forma que o presente recurso deve ser. Julgado
totalmente procedente no merlto

DISPOSITWO

Ante o exposto e. tudo mals que consta nos autos em espemal a -

,Anallse Tecmca n° 146/2008/SPC/GABIAG entendo néo ter havido. v:o!agao; 7-

‘das dnretnzes Iegals que regem as entldades fechadas de prevrdenmaf' E
'_'complementar Assim, VOTQ. pelo prowmento do recurso voluntario, por-"'
‘ :conSIderar |mprocedente oAuto de !nfragée n° 17/07 80. '

E o-:'voto.'

‘ j._.‘Bras_'i[ira:',i 9 de outubro 2010 o

" Camara de Recursos da Pr’eiiidénc’ria"'Comh‘ler_he'n_tar ~CRPC

-l




CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — CRPC

Processo: 44000.000834/2007-75 . o
Interessada: PREVDATA — Sociedade de Previdéncia Complementar D, ﬁ@@
Recorrentes: Walter Gomes Maia Lopes, Paulo Roberto Ferreira de Medei

Silvana Carvalho de Araijo, Jorge Haroldo Monteiro e Jorge
Moreira Cabral

Recorridos: Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC; sucedida pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC

Relator Designado: Conselheiro Hilton de Enzo Mitsunaga

VoTo

EMENTA: Recurso voluntirio. Investimentos em
agbes de baixa liquidez na BVRJ. Auséncia de
controles e préticas de gestiio que minimizem riscos
inerentes & aplicag:g”io. Caracterizagdo  de
inobservancia  &s  condi¢des  de seguranca,
rentabilidade solvéncia e liquidez. Recurso /“ﬁﬂ

improvido.

NO MERITO

Trata-se da anélise de recurso voluntario interposto contra a Decisfo-Notificagfio n°
75/08-67 (fls, 65/66), de 03/10/2008, que julgou procedente o Al n°® 17/07-80 (fls. 1/8),
de 14/03/2007, nos termos da Analise Téenica n® 146/2008/SPC/GAB/AG, de
03/10/2008 (f1s. 58/64).
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CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — CRPC }

Os autuados teriam realizado um conjunto de opera¢des (aquisi¢des) de a¢des do 139[2(,) 5&
PN da AUTEL S/A Telecomunicagdes, sem estudos ou justificativas técnicas qudagca <
fundamentassem, muito embora, fosse de conhecimento de mercado a baixa liquide
que esses ativos tinham & época, resultando ao final da operagio em prejuizo da ordem

de R$ 5,14 milhdes de reais.

Os valores das operagdes, a Bolsa de Valores em que foram negociados os ativos, as
datas dos negécios ¢ 0 prejuizo auferido nessas operagdes, encontram-se bem descritas
no relatério de autuagio, que identificam infragfio ao disposto no art. 40, §1°, da Lei
6435/77; art. 1° da Resolug@io CMN n° 2109/94; e art. 1° da Resolucdo CMN 2324/96.

Em sede de recurso voluntério, os autnados nada trazem a seu favor para fins de
descaracterizar a autuagao que thes fora imposta. Néo trazem nenhum documento apto a
demonstrar algum estudo técnico prévio para tal investimento, ou, a0 menos, uma
justificativa que mostrasse a expectativa de melhores resultados ao assumir riscos tfo
elevados. As alegacSes de mérito se restringem a imputar a responsabilidade
exclusivamente ao Diretor Superintendente, afirmando que caberia ao Conselho

Deliberativo apenas convalidar ¢ executar os pareceres técnicos sobre investimentos que

lhe eram submetidos. /\,ﬂ

i

Assim, todo o dever especifico de cnidado que se espera nessas aplicacdes por aqueles
que assumem a responsabilidade de gerir recursos de terceiros nfio restou comprovada
nestes autos. A respeito disso, a Analise Técnica n° 146/2008/SPC/GAB/AG, de
03/10/2008 (fls. 58/64) muito bem ja identificava a infragéo ao ressaltar que:

As acdes PN da AUTEL S/A Telecomunicacdes foram
adquiridas sem andlises técnicas que fundamentassem as operagdes.

Desta maneira, ndo observamos por parte dos autuados
demonstragdo do rigor profissional esperado de uma entidade que
administra recursos de terceiros. A defesa apresentada néo foi
conduzida neste sentido, ndo fundamentou os investimentos
realizados.

(.)

O minimo que se espera dos gestores das entidades fechadas
de previdéncia complementar é a competéncia iécnica na
administracdo dos seus recursos, exercida com prudéncia e
seguranca necessdrias para a obten¢do de refornos adequados ds
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CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — CRPC

metas estabelecidas em fun¢do do passivo atuarial. Este ambiente de
Investimentos incertos exige o desenvolvimento de controles e
prdticas de gestdo que visem minimizar os Jatores que colocam em
risco o patriménio do plano de beneficios administrado pela
entidade.

Vale dizer que as entidades fechadas de previdéncia
complementar devem adotar principios, regras e boas prdticas de
governanga, gestdo e confroles internos para assegurar o
cumprimento de seus objetivos.

{..)

Nunca é demais lembrar, no caso concrelo, que a
fiscalizagdo apontou o auséncia de  estudos técnicos  que
Jundamentassem as decisdes no sentido de preservar as condi¢des de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liguidez e transparéncia.

Fica evidente que a falta desses cuidados basicos proprios de
uma gestdo profissional, expds os recursos da entidade a riscos
desnecessdrios, culminando nos prejuizos (da ordem de RS 5,14
milhdes) apontados na Notificacdo de Fiscalizagdo n°227/2003
(Procedimento em apenso — MPS n° 44000.00161 3/2003-91).
Descumpriram, portanto, as diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional — CMN, ao deixar de observar as condigdes de
seguranca dos investimentos.

Outro aspecto relevante da autuacio diz respeito a baixa
liquidez das  acbes  adquiridas.  Observando o quadro
“NEGOCIACOES AUTEL PN NA BOVESPA E BVRJ” (fls. 04/05),
notamos que as negociagdes das acbes PN da AUTEL S/A4
Telecomunicagdes eram de fato em quantidade bastante reduzida.
Neste aspecto os autuados deixaram de observar as condicdes de
liquidez dos investimentos.

Assim, resta evidenciado a infracdo ao artigo 1°da Resolucdo
CMN n°2.109, de 20/09/1994, alterada pela Resolugdo CMN 2.206,
de 25/10/1995; e artigo 1° da Resolugdo CMN n°® 2324, de

30/10/1996. ,\p

Diante de todo o exposto e tudo o mais que consta dos autos, entendo que deva ser
mantida a Deciso-Notificacio n® 75/08-67 (fls. 65/66), de 03/10/2008, que julgou
procedente o Al n® 17/07-80 (fls. 1/8), de 14/03/2007, para aplicar multa pecuniéria no

valor de R$ 6.500,00 (seis mil e quinhentos reais), agravada de 50%, em relagdo a
Walter Gomes Maia Lopes, Paulo Roberto Ferreira de Medeiro, Silvana Carvalho de

Araujo, Jorge Haroldo Monteiro e J orge Moreira Cabral.
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provimento, mantendo-se dessa forma a autuagio nos termos da DN n° 75/08-67, nos

termos da Andlise Técnica n° 146/2008/SPC/GAB/AG, de 03/10/2008.

E como voto.

Brasilia, 19 de outubro de 2010.

fitkr 4 &

Hilton de Enzo Mitsunaga
" Conselheiro CRPC
(Representante do Poder Publico)
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PREVIDENCIA SOCILAL
Ministerio da Previdéncia Social

Resultado de Julgamento
Reuniio ¢ Data: 12® Reunido Extracrdinéria - 19 de outubro de 2010

Relatora/Conselheiro: MARTA DENISE MAIDANCHEN

Processo: 44000.000834/2007-75

Recorrente: Silvana Carvalho de Aragjo, Jorge Haroldo Monteiro e Paulo Roberto Ferreira de Medeiros.
Interessado: Jorge Moreira Cabral e Waiter Gomes Maia Lopes

Entidade: PREVDATA — Sociedade de Previdéncia Complementar da DATAPREV.

Auto de Infragao n°: 17/07-80

Decisédo Notificagao n®: 75/08-67

Irregularidade : Realizar operagdes que impliquem inadequada aplicagéo dos recursos garantidores das reservas técnicas ou
quaisquer outras situagdes de prejuizo para a entidade.
Penalidade: Multa pecuniéria no valor de R$ 6.500,00 agravada de 50% a todos os autuados.

Voto do Retator: "... VOTO pelo provimento do recurso voluntario, por considerar improcedente o Auto de infragéo n®. 17/07-80."

Representantes Votos

ITAMAR PRESTES RUSSO
(Participantes e assistidos de planos de beneficios
das EFPC)

Afasta as preliminares.Mérito: da parcial provimento para converte a peng
de mulia em adverténcia.

EMILIO KEIDANN JUNIOR / LYGIA MARIA AVENA

(Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar Ausente justificadamente.

HILTON DE ENZO MITSUNAGA

(Servidores federsis fitulares de cargo efetivo) Afasta as preliminares. Mérito: nega provimento aos recursos.

ALFREDO SULZBACHER WONDRACEK

. ol ) Afasta as preliminares. Mérito: acompanha o voto da Relatora.
(Servidores federais titulares de cargo efetivo)

MARIA BATISTA DA SILVA
___ (Servidores federais titulares de cargo efetivo) Afasta as preliminares. Mérito: nega provimento aos recursos.

CORNELIO MEDEIROS PEREIRA Acolhe a preliminar de prescrigao quinguenal, no mérito, nega provimento
{Presidente) 808§ recursos.

Sustentacéo Oral:

[Resuitado: Por unanimidade, a CRPC conheceu dos recursos e, por maioria de votos, afastou as preliminares, vencido o
Conselheiro Cornélio Medeiros Pereira, que reconhecia a prescrigdo quinqlenal. Também por maioria, a CRPC negoy|
p/rg\liLnento 30s recursos, vencido o voto da Relatora e do Conselheiro Alfredo Sulzbacher Wondracek, que davam provimento
integraMe, em menor extensdo, o Conselheirc ltamar Prestes Russo, que mantinha a condenagao, provendo
parcialmente 0s recursos, porém, apenas para converter pecuniaria em adverténcia. Redigira a deciséo o Conselheiro
Hilton de Enzo Mitsunaga. Ausente, justificadamente, oﬁ%rﬁe das entidages fechadas de previdéncia complementar.

Brasilia, 19 de outubro de 2010.
PAUL c’/n( T8/ -

~Hrasidente-Substituto

Paufo Cesar dos Santos
" stor b Denerament~ 48 Polfticas €
sizefs e PrewidEnta Complementar
SFPC




