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Auto de Infragéio n° 18/07-42

o Recorrentes: Paulo Roberto Ferreira de Mede:ros, S;Ivana Cérv_alho';ié\_ _

Araujo Jorge Haroldo Montgiro e Jorge Morelra Cabral

\ -

Recorrldo Secretana de. Prevudencia Gomplementar SPC

Entldade Soc:edade de Previdéncia Comp!ementar da Dataprev -

PREVDATA

A Relator Marta Demse Maldanchen o

.

RELATORIO

Trata-se de recurso admlmstratlvo voluntérlo contra decnsao notlfncagao - :
- nd. 76/08 20 do Secretano ‘de Prewdéncla Compiementar da. SPC no processo n° -
44000. 000835/2007 10 que julgou procedente o Auto de. Infragéo n° 18/07- 42 de

_114/0312007 em-que se venflcou conduta lrregu[ar da entldade PREVDATA ao

o } f.apllcar os. recursos .garantidores das reservas técnlcas em desacordo com ask
- diretrizes’ estébe!emdas pelo. Conselho Moneténo Nacional por ter adquirido e"-‘ -
E .ahenado agoes do tlpo PN da Companhla Ferrelra Gu:maraes conduta essa que,
afrontaria os artigos-40, § 10 da Lel 6 435/77 1° da Resolugéo CMN. 2 109/95 e 1° '

da Resolugao CMN 2.324/96.

No Auto de Infragao no 18/07‘42 0. relatérlo aponta que’ foram'-

’ .:dentlﬂcados mvestlmentos em agoe& de uma companh:a cu;as ag;oes n&o tlnham. 1

||qu1dez em Bolsa de- Valores ‘no. periodo de 07/06/1995 a .18/07/1997 sem

" observar as condu;oes de seguranga, rentabthdade transparencna, so!venma e

‘_‘.Izquu:iez eX|g|da pela Ieglslagao vngente - épeca 0 que |mportou em um. preJui
- .deR$766905105 S ' ' ' ‘

._ Regularmente notsflcados 08 - senhores Paulo Roberto Ferrelra de -
' Mede:ros Sﬂvana Carvalho de Arau;o e .Jcrge Haroldo Montelro ex—membros do '\
conselho dellberatavo da: PREVDATA apresentaram sua’ defesa O senhor Jorge .
‘Moreara Cabral, ,supermtg_ndente da en_tld_a_c_!e‘nq p_enodo em que se observaram as

-infragdes, foi notificado 'pc‘_)'n",efditél -apés “indmeras 'tentativas de  notificd-lo

.




jr'ma|or prazo para defesa o IR .

- B Supermtendente

i

‘pessoa[mente mas nao apresentou defesa. 0 senhor Walter Gomes Maia Lopes
. preSIdente do- conse!ho d|retor devndamente nottflcado também nao apresentou

defesa

" Os autuados Paulo Robeno Ferreara de Medelros Sllvana Carva[ho de"

. Araujo e Jorge Haroido Monte;ro Mendes mterpuseram defesas tempestwas (fls.
: 22/27 29/34 e 38/44) nas quais alegaram em smtese que o |

a) necessndade de vsstas dos autos em seu domlcmo protestando por

b) prescngao

: c) que a responsablhdade ea gestﬁo executrva estavarn a cargo do

As fls. 60/66 a Andlise Téonlca n° 147/2008/SPCIGAB/AG condluiu”
peia procedenma da autuagao ao ooncluu que a aphcagéo dos recursos';

garant;dores das reservas tecn:cas na aquuslgao de agoes do tlpo PN da -
- Companhla Ferreira Guimaraes foram realizadas em desacordo com as dlretnzesf
' estabelécidas pelo Conselho Monetério Naolonal - CMN Concluiu amda pelo .
: indefenmento da prorrogagao do prazo e afastamento da prellmmar de prescngao )

A pos:gao foi- segmda pela declsao notnfncagéo ne. 76/08 20 que -

| resolveu pe|a procedencaa do. Auto_de !nfraoao n°. 18/07-42 aphcando a
, -penahdade de mu!ta no va!or de R$ 6500 00 (sels mil e qumhentos reals) o
| agravada de 50% (cmquenta por cento). para cada. autuado |

Inconformados os senhores Jorge Haroido Monteiro e Sllvana Carvalho ‘ -
_ de Al'aUJO apresentaram defesa conjunta és fls. 83/1 34,na qua! defenderam

'a) mconstﬂucnonalsdade do depésﬁo préwo
A b) prescriggo; . -
' -c) necesmdade de observéno;a da olrcunsténc:la de pnmanedade

'd) observanc:a aos prmoipios eonstltuclonms e admmlstratlvos com

. B destaque para a presungao de tnocéncla. pols, 0s recorrentes estarlam sendo



pre

V'acusados de condutas pratlcadas exc!uslvamente pelo ex-supenntendente da

s

enhdade 0 senhor Jorge Morelra Cabral sem que haja qualquer prova a dar _

imd|0|os de suas responsabmdades

- e) que os recorrentes comg membros do- Conselho Delsberatlvo da

entldade a epoca dos fatos apenas convahdavam os pareceres das areas
- técnicas’ sobre 0s. mvest:mentos nao tendo agldo portanto com 'dolo, caso suas
o atltudes ten ham contnbwdo para a ooncret:zagéo das mfragoes

_ f) que a autonzagao dada pelo Conselho Dehberatwo foi para a compra
de agbes cabendo a equnpe tecmca da entldade dEC[dlI" quals papels adqumr

’Alegam que agtram levados a crer que a aqwslgao de agoes seria felta dentro da -
'iegalldade R R AR

g) a atenuagéo da pena por conta da pnmarledade e da boa-fé

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

g pre]wzo a ent;dade

As ﬂs 135/147 o senhcr Pauio Robeﬂo Ferre|ra de Medelros

apresentou a sua defesa na qual a!egou

a) a ocorréncia de prescng:éo, B

b) a inexisténcia de dolo ou culpa do recorrente pons ke mesmo nunca .

teria’ pratlcado qualquer ato de gestéo ou atos operacnonals da entudade Nesse
ponto justifica- que o Conse!ho D:retor néo tinha competéncia para genr as
4'mowmentagﬁes fmancerras efetuadas dfanamente pela sociedade. A ele,
' competla tao somente a (src) aprovar as percentuars que. seria aphcados nas

L d:versas modalldades de mvestlmentos apreséntados de forma g!obal pela
‘ Supermtendenc:a nas reuniées. mensals (... ), . N

c) que 0s atos tidos- como uregu!ares 530 de responsablhdade excluswa

do ex—supenntendente da entldade néo pedendo se presumir a sohdarledade

A fl. 177 a Hova Anahse Técnlca (n° 200/2008/SPCIGABIAG) relterou a

08, exatos termos da demsao recorrlda requerendo ao Conselho o néo prowmento
~ do recurso ' ‘



Em seguida, os autos Vieram sonciusos para esta'Camara

E 0 relatono

Flonanopohs 19 de outubro de 201 0 _ _- .

Conseiheira Suplente

Camara de Recursos da Previdéncia Complementar - CRPC

b

AN




~ Processo: 44000, b0083512'007'41o :
- Auto de Infragao n° 18/07- 42

' _-Recorrentes Paulo Roberto Ferreira de Mede:ros, Sllvana Car\falho de
Aratjo, Jorge Haroldo Montelro e Jorge Morelra Cabral.

Recorrldo Secretarla de Prewdencia Complementar SPC

-Ent:dade Socledade de Prewdencia Complementar da Dataprev -
.‘PREVDATA - - )

'_Relator Marta Denlse Maldanchen .
oo voto

_ EMENTA: _ RECURSO

VOLUNTARIO  CONTRA. A .
'DECISAO-NOTIFICAGAO N° 76/08- =

20 — PRESCRICAO ~ NAO *

'OCORRENCIA ~ AQUISIGAO DE .

AGOES DE BAIXA LIQUIDEZ -
. . INFRACAO NAO. COMPROVADA -
: RECURSO PROVIDO o

.,"

Segundo o Auto de Infragao n° 18/07-42 0s dlretores do

'-"_.‘DATAPREV tenam mfrmgmdo o dtspcsto no §1° do artigo” 40 da Lei n°

. 6.435/77 comb;nado com os - artlgos 1 da Resoluggo CMN n°. 2. 100/94,
| alterado pela Resolugéo CMN’ 2, 209/95 e 1° da Resoiugéo CMN 2 324/96 por
terem reahzado efou” homologado operagées de mvestlmento sem observar as
' condlgées de seguranga rentablhdade, transparencsa solvenc;a e hqmdez
: exngldas pela legtsiagao vngente a épaca o

| Em razao da |nfragéo fol aphcada multa nos termos da |N SPC n° .
15/97. Anexo l, item 3, no valor de R$ 6500 00, agravada em 50% pela

o ,|nC|déncra da agravante pre\nsta no. ltem 3s, Ietra “¢” da IN SPC n° 15/97.

| Diante- disso, .0s recorrentes apresentaram recursos a!egando em
| '.'suma a nao obngatonedade do depéslto prévso a prescng:éo ‘a necessidade |
| de aplicagéo apenas da pena de advertém:la pelos autuados serem prlménos e
L terem agldo de boa-fe que a respgnsabllldade das wregulandades sena do



' '. deuequwoco na apl:cagao de’ agravante

preSIdente executwo que nao fm observadcro superav:t e por fim a ocorrenma

Sendo assm segue a anallse

PRELIMINARES

Prescrlgao qumquenal

Os: recorrentes aduzem que as lrregularldades apontadas peio érgao '_

' "flscailzador ocorreram entre 1996- e 1999 (ﬂ 91) e que em v;rtude disso a
- autuagao reailzada em 2007 estaria prescnta pelo decurso do prazo de 5 anos
_ constante dos artlgos 31 do Decreto n° 4 942/20031 e artlgo 1° da Lei 8. 873/99 '

\ Acontece que o mesmo Decreto 4 942/2003 (art:go 33) e a mesma- -
| Le| 9 873/99 (artlgo 2% preveem snuagces que - [nterrompem a prescrlgao '
- dentre. as quais se encontra a prat:ca de qualquer ato mequrvoco que :mporte

apuragfio do fato.

o Assm entendo nao ter ocorndo a prescngéo haja wsta que 0s.

= ,procedfmentos de ﬂscahzag:éo da SPC aobre 0s’ lnvest:mentos da entidade se :
iniciaram em 1999 com a Notlfncag:ao de Flscahzagéo ne. 1. 152 datada de3de.

”setembro (fl. 18), tendo contlnwdade com a elaboragao do OfICIO n°. 1530'

~ emitido pela SPC em 02/07/2001 a0 entao presidente da PREVDATA-
'sohmtando 0. esctarecnmento de duwdas sobre as medndas tomadas pela

: entldade para sahar- as lrregulandades (fls. 13 a 16)

| Segumdo as mvestlgagoes, a SPC empreendeu hova flscahzagao na-
| ’ entidade em 2003 (Nottﬂcagao de Flscahzagéo ne, 227, de 27 de junho de 2003. .
- fl. 12) € lavrou em: 19/03/2007 o Auto de Infragﬁo que deu origem 20 - . h
B presente processo ' ‘ | '

.- Vé- -s€, portanto da anéllse da seqi]enma dos fatos do processo quei
B o prazo de 5 anos prevasto pela legis!agég para a. proposnura da agéo pumtlva L
retn|c1oudse pela u!tlma vez, antes da Iavratura do ‘Auto de Infraggo, com a .

"Art 3 Prescreve em ¢inco anos a agao pumtlva da Secretana de Prevndéncna
o _Complementar no exerclcio do poder de policia, objetlvando aplicar. penahdade e apurar:

infragao a legislagao em vigor, contados da data da pratica do ato ou, no caso de infragéo -

_ permanente, do dla em que tlver ela cessado, ou, no caso de mfragéo contmuada do ultimo ato |
pratlcado - : X ‘ :



reahzagao do ultlmo ato de apurac;ao das lrregu!andades (flscahzagao referente )
a notmcagao ne. 227) em 2003 haja vrsta sua mterrupc;ao nos anos de 1999 e
| 2001 S . L

Nao havendo po'rtanto, cluwdas acerca’ dos procedlmentos’j .

menmonados serem atos lnequwoces de apuragao dos fatos reputa—se que"
- nao ocorreu a prescrlgao qumquenal '

Refutada a prem|ssa o} entendlmento ja néo merecena acolhimento

N no entanto é preCIso salientar que ha outros pontos de equwooo

Segundo a posu;ao em comento, a ampla defesa eo contradltono so.

‘podenam ser exercndos apéds a- mstauragao do processo admmlstratlvo o que
| ‘-_"de forma alguma pode se reputar correto, afmal tais pr|n0|plos devem nortear

~ nao s6 a fase processual como todos o8 procedlmentos que o anteoedem
- desde que nao haja prejuizo Sngﬁcatlvo aos seus andamentos

De qualquer modo, - tal argumento n&o" |I|de o fato de os ¢

procedlmentos de fiscallzagao serem oonSIderados atos de apurat;éo e em

- virtude dlSSO serem causas de mterrupoéo da prescrlgéo

,

S Outro ponto a ser combatado é a segumte conctuséo Ioglca se o

R --Estado so pode exercer 0. seu poder pumtlvo medlante a mstauraoao de um
. .processo admlnlstrattvo logo a pressngao sé pode ser. mterromplda no amblto .
deste processo ‘ ' ' '

) T Nao ha correlagao obngatona entre os eiementos apresentados as_ _
_ causas de interrupgéo estao prev:stas em Ie| e néo ha qualquer dlsposu;éo que
zndlque que elas sé possam ocorrer no. émblto do processo admlnlstratlvo -
'\dISCIpllnal' L | R ' 3

-0 artlgo 33 do Decreto ne. 4942 fala em atos mequwocos de___\.f 5

puragéo sem especsﬂcar quals senam eles Asszm em atengéo ao principio da.

| ;Iegahdade a admlnlstragao pubhca nao pode lnterpretar a norma além dos
 seus llmltes desde’ que eles se mostrem razoévels

Assmn em sendo consuderados atos de apuragao 0s. prooessos de
: fiscahzaoéo e of:c1os solicitando posm:oes da entldade devem ser consuderados .
| \_causas de lnterrupgao da prescngéo. ' '

¥




- Ny

Prescrlgao mtercorrente

Os recorrentes alegam ter ocomdo prescrlgao 1ntercorrente

Ocorre que a prescngao mtercorrente do presente processo s6
,poderia ocorrer apos a mstaurag:ao do mesmo o que ocorreu em 2007 com a
-~ lavratura do Auto de’ Infragao n° 18/07-42

o Somente a partlr dal comeg:ou a correr o prazo prescncnonal que, no-
entanto foi mterrompldo pela emisséo da demséo notlﬁcagao ne, 76/08-20-e das -
- 'duas analises tecmcas Assm como a ultlma dessas anéllses foi. emmda em |
novembro de 2008 a prescngao mtercorrente 86 ocorrerla em 201 1 -

Negativa de autorla

Os recorrentes defendem nao serem ‘08 responséve[s pelos;
“ mvestlmentos wregulares reahzados pela PREVDATA em ac;oes da Companhla_
. Ferrelra Gmmarées

. . Alegam que ocupavam cargos no entéo Conse[ho Dlretor da
entidade e’ que ‘apenas: convahdavam as’ demsoes tomadas . pelo ¥
' Supenntendente e peias equlpes tecmcas da PREVDATA

~

Aduzem ainda que as atas das reunloes ordlnarlas reallzadas pelo '

Conselho Dzretor podem | ter sido forjadas pelo entao supermtendente da _‘ L

B entldade o senhor Jorge Morelra Cabral, também autuado - nesse processo
: para fazer parecer que todos hawam anuido com as |rregularsdades '

.

Os recorrentes no entantc, néo apresentaram qualquer prova a__""'
atestar que as atas utlllzadas pelo 6ro8o flscalizador como evidéncias de"
autoria e matenalldade teriam sido - fer;adas de modo que néo podem ser
Edescon5|deradas como prova R ' o

_ As’ atas da 1902, ‘I91a 192“ 217a 'é 218a reunloes ordlnénas do b
~‘Conselho Dlretor da PREVDATA (respectwamente fis. 3753, 3754, 3755 a-

13756, 3784 e 3785 do processo ne, 44000 001613/2003- 91 anexo), todas_ii

: assmadas pelos recorrentes aprovam e homologam os mvestlmentos
- reahzados em junho/96, dezembro/96 e Junho/97 dentre os quals estavam a
1 aquaslgao das agoes da Companhla Ferretra Gmmaraes



o estarlam conscuentemente cotocando em nsco Lo} patr:monlo dos pamc:pantes

- de lnvestlmento néo exlme os csnselhelros de -culpa, pois £ de sua

| Do extraldo das atas née resta duvuda sobre a parhcrpagao dos'

. membros do- Conselho Dlretor na aqwslgao das agoes da Companhla Ferrelra -
"‘Gurmaraes pelo- menos entre 1995 e 1997 afinal consta expressa asua . -
_aprovagao pata.o orgamento de mvestlmentos em ag;oes e a posterlor R

'_ :‘-\_"-homologagao desses mvesttmentos _‘ ‘ _

Nao 6 sequer razoavei pensar que 0s conselhelros aprovaram 0s -
| ';nvestlmentos em agoes e no mes. segu;nta homoiogaram os mesmos sem
' __saber o que estavam avallzando Alias, plor serla s& néao soubessem p01s ‘

B

E |mportante de[xar claro, 9 desconheo:mento acerca dos programas

- -responsabtlldade avallar a regulandade dos mesmos Se assum nao fosse qual_ o

 seria;o papel do conselho? A nao haver responsab:hdade 08 mvesﬂmentos
e ‘podenam multo bem ser- realtzados pelos prépnos tecmcos da entldade

Contudo a estrutura do Fundo de Penséo é construlda de forma a
estabelecer mstanmas de controle daé atlwdades do corpo de funmonanos da. . \"
mstltulgao e sem duwda o entao Conselho D:retor da PREVDATA constltma' '

'uma dessas mstancsas S N

A ocupagéo de um cargo como 0 de conselhelro diretor traz conSIgo

. 6nus que devem ser conhecidos e suportados POF quem pretende °°“pé los. A

o -'deles de forma que n&o ha como afastar a responsablhdade dos recorrentes

o agées de ba|xa hqutdez da Companhla F‘errelra Gulmaraes o que conﬂgurarla'

"_responsabmdade pelos atos pratlcados no- exercmo do cargo e 0 pnnmpaf'

MERITO R B

Os autuados forarn acusadas de reahzar elou aprovar a aqwsng:éo de

-mvestlmento em desatengao dos pressupostos de solvéncua e hqwdez exugldos e
'pela Resolugéo CMN n 2. 324/96 ' ' |

[} Orgao Flscallzador apurou que entre 1994 e 2000 a PREVDATA \
~ ‘comprou agﬁes de ba:x;ssma ilquldez da Gompanhla Ferrelra Gwmaraes eque
| \omercado nao apr_esentava ilqwdez para_,‘o qu_antltatlvo de ag:_c'jes adquilrldo. N



A epoca 08 mvestlmentos das entldades de prewdenma fechada
eram/reguiados pelo artigo 40 da Le| 6 435 de 1 977 0 qual dlspunha

Lo Art 40, Para garantia e todas as suas obngagoes as entldades‘ o

- feohadas constrtu:réo reserVas técn:cas fundos especiais e prowsoes _
em conform:dade com. os cnténos fixados pelo orgéo normativo. do -
Ministério da Prewdéncia e Assrsténo:a Soc;ai além das reservas e

- fundos determmados em leis espec:afs ' .

BT o R o '§ 10 As ap!fcag:oes decorrentes do d:sposto neste amgo seréo feftas,
o o o conforme drretnzes estabslecidas pe.fo Conselho Monetério Nac.'onal

o As refendas diretrizes do Conselho Monetano Nacuonal constavam\'

o da Resolug:éo CMN n°. 2. 109/'1 994 com redagao alterada pela Resolugéo CMN. |
- : ‘ n° 2.206/1995, em espec:al em seu amgo 1° é postenormente na Resolugao_ '
| CMN n° 2 324 com enfase para o artago 8°' ‘ '

: | - ,-Resolugao cwm n°, 2, 109:1994

" s At 10 Os recursos garant:dores das reservas técmcas das ent.rdades I

fechadas de prey:déncia pnvada oonst;tu!das de acordo com os

oritérios fixados™ pelo Conselho ‘de’ Gestso da Previdencia
: Complementar e destinadas & cobertura de beneficios concedrdos ea _

- conceder, bem cormo 08 reoursos correspondentes as dema.rs_ o

reservas fundos e provisoes devem ser aplrcados pelos reSpect:vos o

admrmstradores conforme a8 diretrizes’ desta Resolugéo de modo a '
preservar—fhes segurang:a, rentabmdade solvabmdade I.rqu:dez e
v transparénc:a '

3

Como se vé; o regulamento do Conselho Monetano Nacnonal era‘
J : ;claro ao ex:glr das entldades de prevadenc:a complementar que os
| '[nvesttmentos fossem reallzados com garantla de Ilqwdez

Por ewdente,, (¢ fato das transagées n&o alcant,:arem o resultado

| esperado nao- representa por SI sé a(;ao temeréna dos gestores aﬂnal o risco

. faz parte do complexo universo dos’ mvestlmentos _hao sendo. sequer razoével
' ,'_eXIglr que todas. as negocuagoes reahzadas pelas entldades apresentem bons,.{
E lresultados .s0b pena de causar efeito eongelante na'agéo, dos gestores Vale ‘
~dizer,” negar a atuag:ao com rISCO é negar a propna permlssao das Entzdades _
para mvestlr '

~



s

, Destarte cabe subsumlr o caso cohcreto & realldade do mercado de \
L _agoes a flm de determmar se houve ou néo a mfragao apontada

Renda Varlavel

O mercado de renda vanéve| tem como premlssa ‘a. flutuagao"
_(valonzagéo ou desvalonzagao) dos valoros mvestldos Portanto a. apllcaoao o
‘ num determlnado ativo nao gera ao mvestldor a garantla do seu valor mvestldo '
Fato que caracterlzou o] mercado de renda vanével com de aIto risco.

N

A aphcagéo na renda vanével tem por parte do mvest:dor a -
-‘_expectatwa de geragao de retornos mgnlﬂoatwos e que de fato ‘ocorrem em'

condlgoes normais.. v

~Na renda vanével os retornos sao gerados pela expectatlva de’
valorizagao das agoes que nada mais é do que a expectatlva de resu]tados
_futuros gerados pelas empresas emissoras Ocorre que a palavra "futuro surge
aqui como a: prmc:pal vanavel e det oaractenza ‘de forma geral como
mcertezas ' o ) '

A Teorza da H!potese do Mercado Eficiente- define que as vanaooes '
3' dos pregos reﬂetem todas as expectatlvas em relagao ao atwo por mcorporar '
: todas as mformagoes sobre 0 mesmo. ' "

Por me1hor que seja a anéhae efetuada pelo mvest:dor é |mposswel .
’que mesma- ellmme ou preveja todos os rlscos lnerentes ao mercado e
prmcnpalmente as partlcuiandades da empresa emassora Pode—se citar como
exemplo o [mpacto dos fatores cilmétioos e fenomenos naturais que podem
. lmpactar bruscamente no . resultado futuro de uma empresa Mudanoas do )
amblto regulatono também sao oruotats para prOJeoéo de resu!tados e
consequentemente das valonzagoes ou desvalonzagoes de uma acao. B

Recentemente tlvemos o} exomplo das agoes “da’ BP (Brltlsh
Petroleum) Com derramamento de oleo no Golfo do. Mexlco as agdes da
petrohfera foram fortemente desvalonzadas Porém antes . do evento a |
empresa estava lnserlda num dos segmentos mais’ prosperos do mercado de,_~
commodit:es com excelente histonoo de valorlzagao e recomendagéo dos
prlnCIpa|s players do mercado amenoan& B '

S



| Efetivo.

Para o mvestrdor que estava posmlonado nos papels da. petrolifera, -

as perdas eram tmprewswe;s Apos o evento se toma relat:vamente facil tecer _
comenténo sobre a empresa e pnnc:[palmente sobre 0 setor mas isso néo deve - -
- ser consnderado na avahagao da flscahzagéo Como cunomdade vale Iembrar

que esses papels compoem pratlcamente todas as- oartelras de mvest:dores '

—7'-|nst|tu010na|s e fundos de’ mvestlrnentos €. estao fundamentadas em varras.
. anallses e prOJeg:oes dos melhores especlahstas do mercado financelro

Reglstro de Iucros e prejuizos ho segmento de Renda Varlave!

'Devemos tratar os iucros ou- prejmzos de duas formas Contébll e_'

“Lucro ou pfejdiZo Contébil ~

\.

‘As melhores prétlcas oontébels convergem para que os. reglstros‘

:_' contabels reflitam de forma olara e objetiva 0s valores reais dos atlvos (ag:oes)'
" no encerramento de cada - exerouolo. Prat:ca que no dia a dia do mercado
"flnancelro também & conheCIda como mark~to-market (marcagéo a mercado) |
ou se;a demonstrar dlanamente o valor real (Ilqmdével) de um determznado .
__atlvo seja efe com !ucro ou prejwzo ‘ S '

Contudo,\esse modelo apresenta o valor do atlvo ‘mas &0 garante' '

“.?‘que o mesmo seri llqwdado pelo valor apresentado Isso porque ‘a efetlva '

' -negoc1agao se dara pelo mov:mento da demanda e. oferta (negomag:éo) ,‘

' '._Cons:derando alnda que no mercado fmanoelro 08 preoos se movnmentam no
7 mtervalo de minutos

Lucro ou pre;u;zo Efetlvo

Os resultados efetlvos se oaracterlzam pelo fluxo de ca:xa ou seja |

I:quzdaoéo financerra onunda da venda dos atlvos Nesse caso nao havera mals,_ :
_alteraooes com relac;:ao ao resultado do mvestldor haja vista, que apos a
' hquldaoéo financeira’ (venda) néo emstu‘a evento que altere 0 resultado

Daferentemente do que ocorre com ¢ resultado contébti que contlnua vulnerave! :

. aos eventos do dia segumte

Agoes de balxa hquldez




.

‘As agﬁes com baixa Ilqmdez negomadas ‘em balcao sa

"contablllzadas pe!o valor da ultsma negomagao o que de fato gera - certa'
,4d|storg:ao na metodologla de mark-thmarket bem COMO no. modelo de.

premflcagao contabll

el mvest;dor que estiver dlsposto a manter parte de sua carte:ra-'

' -posmlonada em papers de pouca Ilquldez tem. de tomar alguns cwdados para

- ndo. comprométer seu patr:momo am renda vanavel Um- deles é mapearf

‘companh:as que mesc!em bom potenclal de cresmmento e agﬁes negoc1adas a

_balxo custo Caso 0 hlstonco de negcclagéo do papel seja muito fraco, aanda'

) '-'assm podera ser. vantajoso apilcar na empresa Isso ocorrera se a companhia
t:ver uma polltlca de dlstnbu:g:ao de dwldendos agresswa para seus acionistas.

‘ Aos olhos do lnvestldor mstltuelonal caracter[zado ‘como mvestldor _
de Iongo prazo as agoes de balxa hqwdez podem ser- boas geradoras de -
- -'resultado tendo ‘em v;sta a possmllldade do mvestzdor se’ posuczonar em

determinado at;vo num horlzonte maior e contnbuw para os bons resultados da

empresa:

No mais, a Ieglslagao vngente no momento das operagoes nao fa2|a'

-, ' qualquer mengao a tratatlvas espesiaas para aphcagao em agbes de baixa
"“__'Ilqmdez O principio de liquidez a ger adotado na gestdo dos recursos das N
‘,enttdades de prewdenma nao esta dlretamente Irgado ao risco mdnndua! dos

ativos e szm ao fato da’ entldade possunr na sua cartelra de mvest:mentos oi

'.'equ;hbno de hqmdez suf|c1ente a honrar suas’ obrlgagoes Portanto a ‘néao

' Ilqu1dez das aghes estao relaczonadas a0 rlsco de mercado dos atlvos onde .

. um dos fatores é a proprla falta de’ I:qwdez. h

Nao ha assm como conslderar que 0 mvestlmento em agées de-
.suposta balxa Ilqwdez representem uma mfrag:ao sem comprovagao ‘efetiva de-
. prejuizo, o que no caso néo ocorreu A flssallzagao se ilmltou a fazer pro;egoesﬁ

de lucro comn base em parametros |rrea|s para determ:nar que o mvestimento

Tdeverla retornar determmados valores, o que segundo a. fundamentag;ao”

apresentacia nao se mostra razoavel ;o




Deste modo nao conSIdero ter havndo wolagao da Ieglslagao em

, :-wgor a epoca dos fatos "de forma que o presente recurso deve ser julgado
totalmente procedente no merlto‘ ‘ '

DISPOSITIVO

Ante o exposto e tudo mais’ que consta nos autes em espemal a ‘
3 'Anéhse Técnzca n° 147/2008/SPC/GABIAG néo consrdero ter ocomdo wolagéo
das d:retnzes 1ega|s que regem as entldades fechadas de prev:dénc&a

- _complementar Assim, VOTO pelo prov:mento do recurso volunténo por =

consnderar lmprocedente o Auto de |nfragao n° 18/07-42
Eovots.

- .‘Brgsiiié',*‘!.:g.‘de.ou.tUb'r-o:dé 2010 -

Conselheira Suplente R BRI

' Camara de Recursos cla Previdéncia Complementar - CRPC o



CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — CRP

Processo;
Interessada:

Recorrentes:

Recorridos:

Relator Designado:

NO MERITO

Fs ,
44000.000835/2007-10 Rubics < g
PREVDATA - Sociedade de Previdéncia Complementar Dataprev

Walter Gomes Maia Lopes, Paulo Roberto Ferreira de Medeiro,

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

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

Conselheiro Hilton de Enzo Mitsunaga

VoTo

EMENTA: Recurso voluntrio. Investimentos em
acdes de baixa liquidez na BVRJ. Auséncia de
controles e préticas de gestiio que minimizem riscos
inerentes 4 aplicacHo. Caracterizagio  de
inobservincia as  condicdes  de seguranca,

rentabilidade  solvéncia e liquidez. Recurso

A

improvido.

Trata-se da anélise de recurso voluntario interposto contra a Decisdo-Notificagio n°
76/08-20 (fis. 67/68), de 03/10/2008, que julgou procedente o Al n° 18/07-42 (fls. 1/11),
de 14/03/2007, nos termos da Andlise Técnica n® 147/2008/SPC/GAB/AG, de
03/10/2008 (fls. 60/66).
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CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — CRPd

Os autuados teriam realizado um conjunto de operagSes (aquisi¢des) de agdes do tipo |
PN da Companhia Ferreira Guimarfies, sem estudos ou justificativas técnicas que as
fundamentassem, muito embora, fosse de conhecimento de mercado a baixa liquidez
que esses ativos tinham & €poca, resultando ao final da operagfio em prejuizo da ordem
de R$ 7,66 milhdes de reais.

Os valores das operagOes, a Bolsa de Valores em que foram negociados os ativos, as
datas dos negécios e o prejuizo auferido nessas operacdes, encontram-se bem descritas
no relatério de autuagfio, que identificam infragdo ao disposto no art. 40, §1°, da Lei
6435/77; art. 1° da Resolugfio CMN n° 2109/94; e art. 1° da Resolucio CMN 2324/96.

Em sede de recurso voluntario, os autuados nada trazem a seu favor para fins de
descaracterizar a autuagéio que Ihes fora imposta. Ndo 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 tio
elevados. As alegacSes de mérito se restringem a imputar a responsabilidade
exclusivamente ao Diretor Superintendente, afirmando que caberia ao Conselho

Deliberativo apenas convalidar e executar os pareceres técnicos sobre investimentos gue

lhe eram submetidos. hjﬂ

Assim, todo o dever especifico de cuidado que se espera nessas aplicagdes por aqueieé
que assumem a responsabilidade de gerir recursos de terceiros ndo restou comprovada
nestes autos. A respeito disso, a Analise Técnica n® 147/2008/SPC/GAB/AG, de
03/10/2008 (fls. 60/66) muito bem ja identificava a infragfio ao ressaltar que:

As agdes PN da Companhia Ferreira Guimardes foram
adquiridas sem andlises técnicas que fundamentassem as operagdes.

Desta maneira, ndo observamos por parte dos autuados
demonstracdo do rigor profissional esperado de uma entidade que
administra recursos de terceiros. A defesa apresentada ndo 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 técnica na
administragdo dos seus recursos, exercida com prudéncia e
seguranga necessarias para a obiengdo de retornos adequados as
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metas estabelecidas em fun¢dio do passivo atuarial. Este ambiente deé\ ¢- r&’" '
investimentos incertos exige o desenvolvimento de controles e \WPM<
prdticas de gestdio que visem minimizar os fatores gue 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 pradticas de
governanga, gestdo e coniroles internos para assegurar o
cumprimento de seus objetivos.

(.)

Nunca ¢é demais lembrar, no caso concreto, que a
Jiscalizagd@o  apontou a auséncia de estudos técnicos que
Jundamentassem as decisdes no sentido de preservar as condigdes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Fica evidente que a fulta desses cuidados bdsicos proprios de
uma gestdo profissional, expds os recursos da entidade a riscos
desnecessdrios, culminando nos prejuizos (da ordem de RS 7.66
milhdes) apontados na Notificagiio de Fiscalizacdo n°227/2003
(Procedimento em apenso — MPS n°® 44000.001613/2003-9] ).
Descumpriram, portanto, as diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional — CMN, ao deixar de observar as condicdes de
seguranga dos investimentos.

Outro aspecto relevante da autuagdo diz respeito & baixa
liquidez  das  agdes  adquiridas.  Observando o quadro
“NEGOCIACOES NA BOVESPA E BVRJ CM ACOES FERREIRA
GUIMARAES” (fls. 05/08), notamos que as negociacdes das agdes
PN da Companhia Ferreira Guimardes eram de fato em quaniidade
bastante reduzida. Neste aspecto os autuados deixaram de observar
as condicdes de liguidez dos investimentos.

Assim, resta evidenciado a infragdo 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 Resolucdo CMN n® 2.324, de

30/10/1996. Ap

!

Diante de todo o exposto ¢ tudo o mais que consta dos autos, entendo que devar ser
mantida a Decisdo-Notificagio n° 76/08-20 (fls. 67/68), de 03/ 10/2008, que julgou
procedente o Al n® 18/07-42 (fls. 1/11), de 14/03/2007, para aplicar multa pecunidria no
valor de R$ 6.500,00 (seis mil e quinhentos reais), agravada de 50%, em relacdo a
Walter Gomes Maia Lopes, Paulo Roberto Ferreira de Medeiro, Silvana Carvalho de

Aratijo, Jorge Haroldo Monteiro e Jorge Moreira Cabral.
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§£;¢§O
DISPOSITIVO Fis.

CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — CRPCess,
olCAA

me}:ﬁ_j
Ante o exposto, voto pelo conhecimento dos recursos voluntérios, para neé?rf €
provimento, mantendo-se dessa forma a autuagio nos termos da DN n°® 76/08-20, nos

termos da Analise Técnica n® 147/2008/SPC/GAB/AG, de 03/10/2008.

E como voto.

Brasilia, 19 de outubro de 2010.

4 5

Hilton de Enzo I\ﬁitsunaga
Conselheiro CRPC
(Representante do Poder Piblico)
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PREVIDENCIA SOCIAL
Ministério da Previdéncia Social

Resultado de Julgamento
Reunido e Data: 127 Reunido Extraordinaria - 19 de outubro de 2010

Relatora/Conselheiro: MARTA DENISE MAIDANCHEN

Processo: 44000.000835/2007-10

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

Entidade: PREVDATA — Sociedade de Previdéncia Complementar da DATAPREV.
Auto de Infragdo n®: 18/07-42

Pecisdo Notificagdo n® 76/08-20

Irregularidade : Realizar operacdes que impliquem inadequada aplicagéo dos recursos garantidores das reservas técnicas ou
quaisguer outras situagtes de prejuizo para a entidade.

Penalidade: Multa pecuniéria no valor de R$ 6.500,00 agravada de 50% a todos os autuados.
Voto do Relator: *... VOTO pelo provimento do recurso voluntario, por considerar improcedente o Auto de Infragéo n®. 18/07-42."

Representantes Votos
ITAMAR PRESTES RUSSO - . . .
(Participantes e assistidos de planos de beneficios Afasta as preliminares.Mérito: d4 parcial provimento para converte a penaj

das EFPC) de multa em adverténcia.

EMILIO KEIDANN JUNIOR / LYGIA MARIA AVENA

(Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar Ausente justificadamente.

HILTON DE ENZO MITSUNAGA

. L . iminares. Mérito: ne vimentc aos recursos.
(Servidores federais titulares de cargo efetivo) Afasta as prelimina érito: nega pro s s

ALFREDO SULZBACHER WONDRACEK

. - ) Afasta as preliminares. Mérito: nega provimento aos recursos.
(Servidores federais titulares de cargo efetivo)

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

CORNELIO MEDEIROS PEREIRA Acolhe a preliminar de prescrigéo quinquenal.Mérito: nega provimento aosj
(Presidente) recursos.

Sustentagédo Oral:

Resultado: Por unanimidade, a CRPC conheceu dos recursos e, por maioria de votos, afastou as preliminares, vencido o

Conselheiro Cornélio Medeiros Pereira, que reconhecia a prescrigdio quingienal. Também por maioria, a CRPC negouy

provimento aos recursos, vencido o voto da Relatora e do Conselheiro Alfredo Sulzbacher Wondracek, que davam provimento

integral aos recursos, e, em menor extenséo, o Conselheirp-Hamar Russo, que mantinha a condenago, provendo parciaimente

0S recursos, porém, apenas para converter a pena pecufi ? adverténcia. Redigira a decis&o o Conselheiro Hilton de Enzo
Z des fechadag de previdéncia compiementar.

Brasilia, 19 de outubro de 2010.




