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1. RELATORIO

Tratam-se de recursos voluntdrios interpostos por Mdério Mendes Filho (Diretor
Superintendente no perfodo de 22/02/2001 a 31/10/2003), José do Carmo Ferreira (Diretor de
Investimentos no perfodo de 01/04/2001 a 31/10/2003), Luiz Antonio Martins (Diretor de
Beneficios no mesmo perfodo de 01/04/2001 a 01/11/2003), José Luiz Pingaritho Neto (Diretor
Superintendente no periodo de 18/11/1996 a 21/02/2001), Ricardo José Marques de S4 Freire
(Diretor de Beneficios no perfodo de 06/03/1995 a 31/03/2001) e Jorge Costa Pondé (Diretor de
Investimentos no perfodo de 01/04/1996 a 31/03/2001) em face & Deciséo-Notificagio n® 09/06-71,
que julgou procedente o Auto de Infragdo n°® 11/05-31, aplicando a cada um dos recorrentes a
penalidade de MULTA pecunidria no valor de R$ 6.500,00, agravada em 50%. O Sr. Jorge da Costa

Pondé, além da multa agravada, foi apenado com inabilitacdo por quairo anos.

Em 8 de julho de 2005, foi lavrado o auto de infracfio de mimero 11/05-31 (fls. 01/08 ¢
tabelas de fls. 09/22), sob o argumento de que o SERPROS teria realizado operagBes que
implicariam na “inadequada aplicagdio dos recursos garvantidores das reservas técnicas ot
quaisquer outra situagbes de prejuizo para a entidade” e, com isso, seus dirigentes teriam
infringido o § 1° do art. 40 da Lei 6.435/77, o § 1° do art. 9° da Lei Complementar 109/01,
combinados com o art. I° da Resolugio CMN n°® 2.324/96 e art. 1° do Regulamento Anexo a

Resolucio CMN n° 2.819/2001.




Conforme narra o relatério do Auto de Infragfo, a fiscalizagio da SPC analisou
operacdes realizadas pelo SERPROS no mercado de opgdes no perfodo de 1999 a 2001, adotando
como pardmetro de comparagio o método Black & Scholes. Apds a referida andlise, constatou a

Fiscalizac#o (fls. 06) que:

“usando-se o modelo Black & Scholes para a precificagdo das opgdes (a volatilidade
foi medida com o preco de fechamento do papel, na BOVESPA, nos 20 pregdes
anteriores & data do lancamento da opg¢do ou a data de reversdo da mesma), os
prémios pagos ou recebidos pelo SERPROS ndo guardavam nenhuma relagdo com o
modelo de precificacdo adotado. Nos langamentos das opgdes, o prémio recebido estd
sempre aquém do valor apurado como ‘justo’, enquanto que nas reversbes o prémio

rn

estd, quase sempre, proximo ou acima desse mesimo valor Justo’.

No anexo ao auto de infracfo, as fls. 09/22, consta uma tabela produzida pela autoridade
autuante contendo a lista das operagdes inquinadas e o valor do prémio em comparacio ao método

Black & Scholes.

Assim, segundo o auto de infragfio, “o SERPROS utilizou o mercado de renda varidvel
(operagbes com opgdes de compra de agdes) para efetuar operagies de renda fixa”, de forma que
“o rendimento obtido pelo SERPROS, em compara¢do com o rendimento do mesmo papel no

mercado a vista, fosse pequeno”,

Desse modo, o Al concluiu que os membros do Comité de Aplicacdes da SERPROS
teriam deixado de observar as normas legais quanto as condi¢bes de liquidez, seguranca e
rentabilidade dos investimentos, o que constituiria infragdo aco § 1° do artigo 40 da Lei n° 6.435, de
15/07/77, § 1° do artigo 9° da Lei Complementar 109, de 29/05/01, combinados com o artigo 1° da
Resolugio CMN n° 2.829, de 30/03/01.

Os autuados José do Carmo, Jorge Luis, José Luiz, Ricardo José e Luiz Antonio foram
intimados, em 14.,07.2005, pelos correios, com Aviso de Recebimento-AR (fls. 25/30). O autuado
Maério Mendes foi intimado, em 12.07.2005, pelos correios, com Aviso de Recebimento-AR (fl.

1578).

Em 29.07.2003, o autuado Jorge Luis Batista de Oliveira apresentou defesa (fls. 31/34),
alegando que, quando da realizacfo das operagdes (perfodo de 1999 a 2001), era Diretor eleito pelos
participantes. Informou que todas as operagdes eram trazidas ao Comité de Investimentos (CAP)
pelo Diretor de Investimentos ¢ seus gerentes, que apresentavam fundamentag#io ¢ defesa oral e
escrita as quais levavam, quase sempre, & aprovagio, por unanimidade, da execugidio da operacéo

pelo referido Comité.




O defendente também registrou que foi tomado por surpresa ao saber da autuacio e que
jamais teve a inteng#io de atuar em prejuizo da defesa dos interesses dos participantes, nfio podendo

assumir a responsabilidade por obrigagfes do Diretor de Investimentos e seus comandados.

Na mesma data (29.07.2005), foi protocolada a defesa conjunta de Mario Mendes Filho,
José do Carmo Ferreira e Luiz Antonio Martins (fls. 37/52 e documentos de fls. 53/241), na qual
relatam as medidas tomadas no dmbito da Entidade desde sua posse na Diretoria. Dentre as medidas
relatadas merece destaque o fato de que, apds terem tomado conhecimento de sindicncia aberta
pela entdo SPC para apuracgiio de irregularidades em investimentos realizados através da Corretora
MercoBank S/A, teriam contratado, emergencialmente, a consultoria especializada da Risk Office
para realizar verificages acerca de todas as operagdes. Apds a apresentagiio do relatério da referida
consultoria, decidiu-se pela instauragdo de Comissfio de SindicAncia interna para apurar os fatos e
eventuais responsabilidades, tendo a referida comisséio conclufdo pela mé gestiio dos investimentos

na gestio anterior, nfo incluindo, portanto, os autuados.

Na defesa também relatam o histérico do processo de reestruturagiio da carteira de agdes
e da drea de investimentos da SERPROS, que passou a contar cont mais uma diviséo, a de Andlise,
Controle ¢ Gerenciamento de Risco. A nova composicio (Divisdo de Andlise, Controle e
Gerenciamento de Risco, Divisio de Investimentos Mobilidrios e Divisdo de Investimentos
Imobilidrios e Empréstimos) teria possibilitado maior concentragfio e qualidade em cada uma das

atividades.

Também em 29.07.2005, apresentaram defesa conjunta os autuados José Luiz
Pingaritho Neto e Ricardo José Marques de Sa (fls. 242/262 e documentos de fls. 265/385),
argiiindo, preliminarmente, a nulidade do auto de infragdo, pois eventuais estudos ¢ documentagéio-
suporte do mesmo ndo foram apresentados aos autuados para impugnagio antes da notificacdo,

afrontando o principio do contraditério.

A defesa também apontou outra inconsisténcia formal do auto, decorrente da aplicagio
de penalidade administrativa, & fl. 02 do auto de infracfio, sem prévia cominagio legal, cerceando,
assim, o seu direito de defesa, Segundo os defendentes, o Decreto n® 4.942/03 n#o lhes seria
aplicével, eis que teriam protagonizado os fatos constantes do AT antes de sua edigfo. Igualmente, a
Lei n° 6.435/77 também nfio serviria de base legal para a aplicagio da penalidade, pois estaria
revogada desde 29/05/2001, ocorrendo, portanto, a nulidade do auto de infrag@io por falta de base

legal.




No mérito, defendem que o modelo de aprecamento de opgdes chamado Black &
Scholes ¢ uma ferramenta de avaliagio, nfio sendo um tinico e insuperdvel critério a ser utilizado
nas mecinicas afeitas ao trato das opg¢fes. Afastam a alegac@o constante do auto de infragfio de
auséncia de estudos técnicos demonstradores da viabilidade das operagdes, pois as atas do Comité

de Aplicagdes demonstrariam as andlises pertinentes e a criteriosidade no estabelecimento de (ais

diretrizes.

Afirmam que “o modelo Black & Scholes, embora insinuasse padrées de preco "justo”,
traduzia tdo-somente mais uma ferramenta de avaliagdo, sem constituir wma “biblia” para
considerar-se como iddnea qualquer tipo de operacgdo” (fls. 251). Assim, nfo haveria, no

ordenamento, obrigagéo de adotar o referido modelo.

Acerca da alegada existéncia de prejuizo, aduzem que, em momento algum houve
qualquer espécie de prejuizo para a entidade. Invocam o chamado “custo de liquidez”, nos seguintes
termos: “Toda a questdo resume-se — a bem da verdade — na dificuldade que o Diretor de
Fiscalizagdo tem ao lidar com o conceito de “custo de liquidez”; tal custo implica que o investidor
ao vender uma posicdo, acaba recebendo um preco menor do que seria recebido caso o mercado
fosse mais liquido; de forma inversa, o “custo de liguidez” implica que o investidor, ao comprar
uma posicdo, acaba pagando um prego maior do que seria pago caso o mercado fosse mais

liquido”.

Por fim, de modo a possibilitar a individualizagiio de cada acfio, elencam as atribuigdes
de cada um dos defendentes, previstas nos diplomas normativos internos da SERPROS vigentes a

época, bem como as atribuigSes da drea de investimentos, requerendo a improcedéncia da autuagfo.

Em 15.08.2005 apresentou defesa o autuado Jorge Costa Pondé (fls. 389/ 417 ¢
documentos de fls. 420/1577), defendendo, de inicio, a nulidade do auto de infragfio, pois, em que
pese haver indicagtes de que o mesmo fosse fruto do manuseio de diversos documentos, 0s mesmos

ndo teriam sido disponibilizados ao autuado, em afronta ao principio do contraditério.

Em sede de preliminares, a defesa aponta a nulidade do auto de infracfo pela auséncia
de individualizagfio de conduta, acametando cerceamento de defesa. Defende, ainda, que a
legislacdio que ampara a autuagio ndo estd em vigor (Lei 6.435/77 e Resolugiio CMN n® 2.324/96) e
que a gestdo do defendente, no periodo apurado, nfio estaria subordinada aos ditames do Decreto
4.942/03. A tltima das preliminares refere-se & nulidade ante a auséncia de fundamentacgio legal da

pena aplicada pelo auto de infracdo,




Ap6s discorrer sobre o perfil pessoal do defendente, a defesa adentra o mérito da
questfio consignando que ndo se mostra verdadeira a alegagfio constante do Al de que as operagdes
ndo estariam respaldadas em estudos técnicos que demonstrassem a sua viabilidade, pois as atas do
Comité de AplicagBes demonstrariam as andlises pertinentes e a criteriosidade no estabelecimento

de tais diretrizes, além de observar que o objetivo era atingir rentabilidade acima do CDL

Apds discorrer sobre o modelo de precificacio Black & Scholes conclui que “néo se
pode garantir que o cdlculo do prémio de uma opgdo pela formula Black & Scholes, utilizando
volatilidade historica com base no retorno das agdes nos wltimos vinte dias iiteis, produza um
resultado que reflita o prego justo de uma opgdo”(fls. 403). Ainda, diante da existéncia de oufros
modelos, como o de DUAN ¢ o de GARCH, a aplicagdo do método Black & Scholes nfio seria

obrigatéria.

Acerca da alegacfio de prejuizos a entidade, a defesa consigna que a utilizagiio do
melrcado de renda varidvel para operagdes de renda fixa, conforme imputado ao defendente pelo
auto de infragfio, é operagéio absolutamente autorizada pela legislagfio e comum na realidade dos
fundos de pensfio, pois possibilitam rentabilidade maior que a da renda fixa tradicional. No caso em
questdo, todas as operagbes teriam cumprido com seu objetivo de auferir rentabilidade superior a da

renda fixa tradicional.

Retomando a discussdo acerca do método Black & Scholes, a defesa afirma que o
referido modelo “ndo € rito obrigatério a ser observado e nem integra o rol de adverténcias da
legislagdio em vigor para operar-se no cendrio do mercado de opgdes” (fls. 412/413). Dever-se-ia
levar em consideragdio outros elementos que poderiam indicar prémio diferente e, ainda que menos
vantajoso que o apurado pela aplicagio do método Black & Scholes, nfio significaria prejuizo a
Entidade decorrente da operagdo e nem mesmo qualquer tipo de desvantagem. Resultado ruim
deveria ser considerado aquele que obteve prémio inferior as metas de rentabilidade tragadas pelo
Comité de Aplicagdes, o que nfio seria o caso das operacdes apontadas no Al, que teriam atingido

plenamente a citada meta.

Por fim, conclui a defesa que nfio houve qualquer violagiio a qualquer diretriz do
Conselho Monetério Nacional. Também reitera que o modelo de precificagfio Black & Scholes nio
constitui norma obrigatéria a ser observada pelos dirigentes das entidades de previdéncia
complementar nas operagdes com opgdes, ndo havendo, portanto, que se falar em inobservéncia de

qualquer mecanismo de seguranga, solvéncia e liquidez.




A Andlise Técnica n® 40/2006/Gabin/SPC, de 30.05.2006 (fls. 1.580/1.591) refutou as
alegacdes de auséncia de fundamentacfio legal, registrando que a autuagio apontou como violados o
§ 1° do art. 40 da Lei 6.435/77, 0 § 1° do art. 9° da Lei Complementar 109/01, combinados com o
art. 1° da Resolugio CMN n° 2.324/96 ¢ art. 1° do Regulamento Anexo a Resolugdio CMN n°
2.819/2001. Sobre a alegada revogacfio das normas que impuseram a penalidade, defendeu que néo
ocorreu revogagio, mas sim sucessdo legislativa, e, tendo em vista a previsdo, na norma posterior,
de penalidades mais rigorosas, invocou o principio da ultratividade da lei mais benéfica. Afastou a
alegaciio de violagdo ao principio da legalidade, tendo em vista o poder regulamentar previsto nos

arts, 75 ¢ 78 da Lei 6.435/71.

Defendeu que a conduta de cada um dos autuados estaria perfeitamente descrita e
individualizada no relatério do auto de infracfio. Acerca do cerceamento de defesa, consignou que
entregon aos autuados cdpia integral do processo administrativo, ndo havendo que se falar em
nulidade sem que haja prova de efetivo prejuizo decorrente do nfio fornecimento de cdpias

reprograficas pela entdo SPC.

No mérito, a Andlise Técnica teceu breves explanagdes sobre o modelo Black &
Scholes e conclui que, embora n#o seja o tinico que possa ser utilizado para calcular o prémio das
opgdes de acgOes, seria 0 mais utilizado para este tipo de avaliagdo. Acrescentou que, embora o
referido modelo adote premissas que podem ser contestadas, especialmente com relacfio ao célculo
da volatilidade histérica, as préticas do mercado financeiro sugerem: como prazo para célculo da
volatilidade o prego de fechamento do papel (ativo-objeto) nos vinte pregdes anteriores a data de
langamento ou reversdo da opcdo, prazo que foi adotado pela entdo SPC, ndo tendo os autvados

demonstrado a utilizagio de qualquer outro modelo matematico para se calcular um “preco justo”,

A andlise aponta para a necessidade de os autuados se cercarem por mecanismos que
garantissem a seguranga das operagdes, tendo em vista estarem administrando recurso de terceiros.
Eniretanto, a entidade ndo dispunha de nenhum modelo de precificagiio de opcéio de acles que

garantisse um parfmetro técnico na tomada de decis@io do referido investimento.

Passando ao exame da ocorréncia de eventual dano i entidade, a andlise técnica conclui
que “o dano se encontra no fato de ter deixado de ganhar o que razoavelmente poderia, lucro
cessante, causando prejuizo a entidade, mostrando-se imperioso o reconhecimento da existéncia de

prejuizo” (fl, 1589),

Ao avaliar a responsabilidade dos autuados concluiu que todos eles, integrantes do

Comité de Investimentos, votaram a favor da realizacdio das operagdes, motivo pelo qual se




verificaria a responsabilidade dos mesmos. Acrescentou-se, ainda, com relaglio ao autuado Jorge
Costa Pondé, que, por ser Diretor de Investimentos, além de membro do citado Comitg, tinha
obrigagio de realizar os estudos necessdrios para a realizagdo das operagGes e, tendo em vista sua
qualificagio ¢ formacfio pessoal, certamente seria sabedor de que a prética causaria danos 2
entidade e a seus participantes, tendo, portanto, assumido o risco de produzi-lo, o que o teria feito
incidir na situagfio prevista no item 5, subitem?, letra “a” da Instrugdio Normativa SPC n° 15, de 29

de setembro de 1997.

Assim, a andlise técnica opinou pela aplicagfio, a todos os autuados, da penalidade de
multa de R$ 6.500,00 (seis mil e quinhentos reais), agravada em 50%, sendo que, para o recorrente
Jorge da Costa Pondé, além da referida pena de multa agravada, foi aplicada penalidade de

inabilitag&o por quatro anos.

A referida Andlise Técnica foi acatada pelo Sr. Secretédrio de Previdéncia Complementar
em 31.05.2006 (fis. 1.592), que exarou a Decisfo Notificag8o 09/06-71, de 31.05.2006. Assim, os
recorrentes foram apenados com multa de R$ 6.500,00 (seis mil e quinhentos reais), agravada em
50%. O St. Jorge da Costa Pondé, além da multa agravada, foi apenado com inabilitagio por quatro

anos.

Os Srs. José do Carmo Ferreira (fl. 1681), Ricardo José Marques de S4 Freire (1.682),
Luiz Antonio Martins (fl. 1683), M4rio Mendes Filho (fl. 1720) e Jorge Luis Batista de Oliveira (fl.
1684) foram notificados, via Aviso de Recebimento, em 08.06.2006. J4 o Srs. Jorge Costa Pondé
(fl. 1722) e José Luiz Pingarilho Neto (fl. 1.685) foram notificados, respectivamente, em

09.06.2006 e 12.06.2006.

Em 23.06.2006, apresentaram tempestivamente recurso conjunto os recorrentes Mdrio
Mendes Filho, José do Carmo Ferreita e Luiz Antonio Martins (fls, 1607 /1623). Nesta
oportunidade, os autuados repisaram os argumentos trazidos na defesa, acrescentando que a decis@o
afrontatia o principio da isonomia porquanto, em nenhum momento, feriam praticado atos lesivos
ao Fundo, sendo desarrazoada a aplicacfio de penalidade idéntica aos demais autuados, gestores do
Fundo do perfodo em que as operagdes foram realizadas pelos responsdveis pela politica de
investimentos entdo definida. Observam que das 458 operagdes de langamento e reversio realizadas
nos anos de 1999 a 2001, apenas 21 operagdes teriam ocorrido na gestdo dos recorrentes. Alegam
que a aplicagio de multa agravada em 50% seria “reformatio in pejus” (aplicagio de uma

penalidade mais severa do que a prevista originalmente), devendo ser afastada.




Em 26.06.2006, José Luiz Pingarilho Neto ¢ Ricardo José Marques de S4 Freire
apresentaram tempestivamente recurso conjunto (fls. 1.651/ 1.674). Recuperam os argumentos da
defesa oportunamente apresentada, insistindo na nulidade do auto de infragiio pela auséncia de
demonstracfio dos documentos e cédlculos que o embasaram, pela abstracio do fundamento legal
nele citado, que se funda em conceitos abertos como seguranga, rentabilidade, solvéncia e liquidez,
pela auséncia de indicagfio da norma punitiva e também pelo cerceamento de defesa decorrente da
negativa de produgiio de prova pericial ¢ documental. No mérito, mantiveram a mesma linha de

argumentacéo da defesa anteriormente apresentada.

Em 29.06.2006, houve apresentagfio intempestiva de recurso pelo Sr. Jorge Costa Pondé
(fis. 1.686 /1.714). Em seu recurso, o autuado reafirma que as opera¢Bes analisadas estariam
expressamente respaldadas pela legislagio em vigor, além de terem produzido um resultado
financeiro excelente para o SERPROS. Observa que operagdes como as apontadas no Al sempre
foram realizadas e informadas & SPC, entretanto, jamais tinham sido objeto de questionamento
anterior. Defendendo a nulidade do auto de infragdio, a recurso traz as mesmas preliminares da
defesa, acrescentando a existéncia de nulidade decorrente da violagdo do principio do contraditério
ante o indeferimento de produgfio de prova documental suplementar e pericial, € ainda, a auséncia
de individualizagiio da pena. No mais, o recurso reprisa os argumentos da defesa no sentido da

licitude das operagdes realizadas e das vantagens advindas das mesmas.
O autuado Sr. Jorge Luis Batista de Oliveira ndo recorreu.

A Andlise Técnica n® 23/2007/SPC/Gabin, de 19.04.2007 (fls. 1.740/1.746), na mesma
linha da andlise técnica anterior, refutou as alegagdes de nulidade da autuagfio e no mérito, reiterou
a validade do modelo Black & Scholes para precificar o prémio de opgdes de agdes, consignando
que se a entidade nfio quisesse adotar o referido modelo, seria necessdrio apresentar algum tipo de
critério técnico para precificacio de modo a mensurar o risco e o retorno, o gue no teria sido feito.
A 1. 1746, consta o “de acordo” do Secretdrio de Previdéncia Complementar ¢ o encaminhamento

dos autos ao entdio Conselho de Gestio da Previdéncia Complementar.

E o relatdrio.
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2. VOTO

2.1. PRELIMINAR DE NULIDADE EM VIRTUDE DE CERCEAMENTO DE DEFESA

Ementa: NAQ APRECIACAQ, PELA DECISAO-NOTIFICACAOQ, DO PEDIDO
DE PRODUCAQ DE PROVA PERICIAL. NULIDADE QUE DEVE SER
RECONHECIDA EM TFACE DA OFENSA A0S PRINCIPIOS DO
CONTRADITORIO E DA AMPLA DEFESA INSCULPIDOS NO ARTIGO 5°
LV, DA CONSTITUICAQ FEDERAL. REMESSA DOS AUTOS A PREVIC
PARA QUE SEJA COMPLETADA A INSTRUCAO PROCESSUAL.

Os recorrentes José Luiz Pingarilho Neto e Ricardo José Marques de S4 Freire alegaram

cerceamento de defesa decorrente da negativa de produgfio de prova pericial requerida em sua

Defesa (fl. 262).

De fato, a Andlise Técnica n° 40/2006/Gabin/SPC, de 30.05.2006, nas fls, 1.585/1.586,

no que tange 2 preliminar de cerceamento de defesa, restringiu sua andlise quanto ao nao




fornecimento de cdpias reprogréficas de todos os documentos que envolveram a matéria objeto da

autuagio. No entanto, nada mencionou sobre o pedido de producdio de prova pericial.

Ocorre que € plenamente razodvel a producfio de prova pericial em matéria como a
tratada no presente processo administrativo, em que a fiscalizagfio, conforme relatado no Auto de

Infragfio (fl. 06), acusou os recorrentes de que:

“(...) os prémios pagos ou recebidos pelo SERPROS ndo guardavam nenhuma relagdo
com o modelo de precificagdo adotado. Nos lancamentos das opgdes, o prémio
recebido estd sempre aquém do valor apurado como fJusto’, enquanto que nas

an

reversdes o prémio estd, quase sempre, préximo ou acima desse mesmo valor ‘justo’”.

Logo, ndo hd dividas de que, em tal matéria, em virtude da necessdria aferi¢do da
adequagfio ou ndo dos pregos praticados pela Entidade, a realizagio da pericia requerida consistiria
em importante prova para a Defesa,

Nesse contexto, a negativa da producdio da prova pericial requerida, por parte da
fiscalizac#o, resulta em nulidade da Deciséio Notificacdio 09/06-71, de 31.05.2000, visto que houve
ofensa aos principios do contraditério e da ampla defesa insculpidos no artigo 5°, LV, da

Constitui¢do Federal.

Portanto, voto pela nulidade da Decisfio Notificagido 09/06-71, de 31.05.2006, a fim de
que o processo retorne 3 PREVIC para que seja produzida a prova pericial requerida, completando-

se, assim, a instrugéo do processo administrativo em aprego.

E como voto.

Brasilia, 04 de agosto de 2010.

Conselheira LYGIA MARIA AVENA
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2.2. PREJUDICAL DE MERITO: PRESCRICAQ TRIENAL (INTERCORRENTE)

Ementa:  “PRESCRICAO INTERCORRENTE RECONHECIDA. NAO
INTERRUPCAO DA PRESCRICAO EM VIRTUDE DE DESPACHO DE
CUNHO INSTRUMENTAL. Estando os autos pendentes de julgamento ou
despacho ha mais de 3 (trés) anos, deve ser reconhecida a prescriciio intercorrente.
Nio € capaz de interromper a prescriciio intercorrente o despacho de cunho
instrumental, ou seja, aquele que apenas confere movimentagiio processual, sem
qualquer contetido decisério.”

O Decreto 4,942/03, no que tange a prescri¢io intercorrente, menciona o seguinte:

“Art. 32. Ocorre a prescrigdo no procedimento administrativo paralisado por mais de
trés anos, pendente de julgamento ou despacho, sendo os autos arquivados de oficio
ou mediante requerimento da parte interessada, sem prejuizo da apuragdo da
responsabilidade funcional decorrente da paralisagdo, se for o caso.” (grifo nosso)

Logo, o referido comando regulamentar, quanto a prescri¢fio intercorrente, informa que
a sua configuracdio ocorrerd se o processo ficar paralisado por mais de 3 (trés) anos pendente de

julgamento ou despacho.

No caso concreio dos autos, a Decisdo-Notificacdo n® 09/06-71 foi emitida na data de
31.05.2006. O julgamento pendente apds a referida data somente pode ser o proprio julgamento dos

recursos voluntdrios por esse colegiado.

No entanto, a condicfio de “pendéncia” de julgamento somente se configura apés a
apresentagfio dos recursos competentes. No caso, o dltimo recurso apresentado foi o do Recorrente

Jorge Costa Pondé, em 29.06.2006.

Apds 29.06.2006, os presentes autos ficaram pendentes de julgamento definitivo, o que

ainda nfio ocorreu.

A partir da referida data, nos termos do artigo 32 do Decreto, os autos também ficaram

pendentes de eventual despacho.

Registre-se que o despacho mencionado no Decreto como fato interruptivo da
prescri¢do intercorrente € aquele que tenha algum contetido decisério, nfc bastando que o mesmo
apenas importe em registrar a movimentagfio do processo. Isso porque, se assim fosse, qualquer
despacho meramente instrumental teria o condédo de interromper indefinidamente a prescricio
intercorrente, o gue obviamente nfio se coaduna com o espirito do comando inserido no artigo 32 do

Decreto 4,942/03.
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Naio se pode alegar que a Andlise Técnica n® 23/2007/SPC/Gabin, de 19.04.2007 (fls.
1.740 a 1.746) seja um despacho de cunho de decisério, pois néo se prestou a mesma ao juizo de
reconsideragfio previsto no § 3° do artigo 13 do Decreto 4.942/03, cujo prazo seria o de 15 (quinze)

dias apds a apresentagio do recurso.

Assim, a referida Andlise Técnica, editada quase um ano apés a Decisdo-Notificagdo
09/06-71, de 31.05.2006, apenas reiterou os termos da aludida Decisfo-Notificagdo, devendo tal
Anslise Técnica ser avaliada como “contra-razdes” aos recursos apresentados pelos Recorrentes, o
que obviamente nfio se coaduna com a natureza esperada de um despacho habil a interromper a
prescri¢éio intercorrente.

Da mesma forma, o despacho do Secretdrio de Previdéncia Complementar, datado de
07.08.2007, dando o seu “de acordo” i referida Anélise Técnica ¢ determinando o encaminhamento
dos autos ao entfio Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar nfio teve nenhum contetido

decisdrio e apenas conferiu movimentagio ao processo.

Nesse contexto, também ndo configura despacho apto a interromper a prescrigio
intercotrernte  a inclusdo do processo em pauta de julgamento do antigo Conselho de Gestdo da
Previdéncia Complementar nas datas de 25.08.2008 e 19.10.2009, em virtude de tais atos apenas

conferirem movimentagio ao processo administrativo em tela.

Logo, desde 29.06.2006, os presentes autos também estdo pendentes de algum despacho

de cunho nfo insirumental.

Pelo exposto, votamos pela aplicagiio ao caso da prescri¢éio intercorrente trienal, nos
termos previstos no artigo 32 do Decreto 4.942/03, visto que entre a data da apresentagdo do ultimo
recurso (29.06.2006) & Decisdo-Notificagfo e os dias atuais passaram mais de 3 (frés) anos sem que

tenha havido julgamento definitivo ou despacho de cunho nfio instrumental.

Dessa forma, submetemos aos nobres pares a presente preliminar de prescrigfio
intercorrente, com a conseqiiente extingdo da punibilidade em relacio a todos os Recorrentes, com

fulcro no artigo 34, inciso 11, do Decreto 4.942/03.
E como voto.

Brasilia, 04 de agosto de 2010.

Conselheira LYGIA MARJA AVENA
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2.3. MERITO

Ementa: “Nova gestio da Diretoria-Executiva da Entidade. Posterior cessacio da
conduta tida como infracional. Método Black & Scholes. Inexisténcia de previsio
Iegal para a adociio de tal método ou de metodologia especifica de precificacio.
Auséncia de demonstracio e mensuraciio de prejuizo nos autos em relaciio aos
recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pela entidade.
Autuacfo e Decisfio-Notificacfo improcedentes.”

Inicialmente, ressaltamos gue o Auto de Infracfio e a Decisfo-Notificagfo se mostraram
contrdrios a individualizac¢@o das condutas realizadas pelos autuados, por entenderem que, uma vez

que todos participavam do Comité de Aplicagtes da entidade, deveriam ser igualmente apenados.

No entanto, ndo nos parece desprezivel o fato de que, pouco tempo apds o inicio da
gestio dos Diretores José do Carmo Ferreira e Luiz Anténio Martins e do Diretor-Superintendente

Mério Mendes Filho, terem sido cessadas as operacdes objeto do Auto de Infragio.

Isso porque, conforme alegado no Recurso conjunto apresentado pelos tr€s recorrentes
acima mencionados (fl. 1.612), seria natural que a nova Diretoria mantivesse a politica de
investimentos anteriormente adotada até que tivesse um prazo minimo para conhecimento,
adequacdo de equipe e de atividades, a fim de redirecionar os investimentos, o que de fato ocorreu,

conforme se comprova nos autos.

Ademais, conforme se depreende da andlise dos aulos, a referida gestdo da Entidade
adotou diversos aprimoramentos em seus controles internos, o que também corrobora para uma

andlise diferenciada da conduta dos aludidos Recorrentes.

Quanto ao mérito das operagdes apontadas pela fiscalizagfio, de acordo com o Auto de
Infracfio ¢ a Decisfo-Notificagfo, ndo teria sido adotado um “prego justo” para as agdes detidas em
carteira propria pelo SERPROS no mercado de opgdes. Para a Fiscalizagdo, o “preco justo” seria

obtido mediante a aplicagio do método de precificagfio denominado Black & Scholes.

Nesse sentido, tendo como pressuposto o fato de que a Administracdo Publica iem
como principio basilar o da legalidade, inscrito no art. 37 da Constituigdo Federal, imp&e-se
observar que ndo hd norma legal no &mbito da previdéncia complementar fechada que obrigue a

adogio deste ou daquele método de precificagio de acdes.
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Conforme anota José Afonso da Silva':

“0 principio da legalidade ¢ nota essencial do Estado de Direito. {...) Toda a sua
atividade fica sujeita a lei, entendida como expressdo da vontade geral, que s se
materializa num regime de diviséio de poderes em que ela seja o ato formalmente criado
pelos orgdos de representacdo popular, de acordo com o processo legislativo
estabelecido na constitui¢do. E nesse sentido que se devem entender a assertiva de que
o Estado, oit o Poder Piiblico, ou os administradores ndo podem exigir qualquer agdo,
nem impor qualquer abstengdio, nem mandar tampouco proibir nada aos administrados,
sendo em virtude de lei”.
Assim, nfio havendo tipo penal-administrativo que permita a punigiio para aqueles que
ndo adotarem o método Black & Scholes, nfio se pode justificar a lavratura de auto de infragdo com

fundamento nessa conduta.

Além disso, é necessdrio considerar que o referido método Black & Scholes néio € o
tinico disponivel e nem ¢ infalivel, conforme, alids, aponta a prépria andlise técnica que embasou a

Decisfo Notificagdo 09/06-71 (fls. 1.586).

A literatura® a respeito indica, além deste, o “método binomial”, o “Cox Rubestein” € o
“Garman-Kohlhagen”. Qs proprios autuados trazem outros métodos (DUAN e GARCH - fl. 403).
Todos esses levam em conta os seguintes pardmetros fundamentais: “prego de exercicio”; “tempo

para o vencimento”; “preco do ativo-objeto”; “taxa de juros”; e “volatilidade”.

O método Black & Scholes adota como premissa que a taxa de juros livre de risco e a
volatilidade do prego da agfio séio constantes ao longo da duracdo da opcéo. Esta arbitrariedade € o

seu ponto fraco, de acordo com os especialistas.
A citada Andlise Técnica, as fls. 1.587, reconhece tal fato quando afirma:

“O modelo Black & Scholes adota premissas que podem ser contestadas,
principalmente em relacdo ao cdlculo da volatilidade historica, wma vez que néo existe
uma regra para determinagdo deste periodo.”

Registre-se que j4 hd alguns anos, o jornal “Valor Econdmico”, na edigiio de
28.12.2005, trouxe matéria registrando criticas ao método Black & Scholes por auditores do Banco
Central. De acordo com a reportagem, tal método “seria voltado para precificar prémios de op¢oes

de compra tipo européias (s podem ser exercidas na data do vencimento), mas ndo seria

V Curso de Direito Constitucional Positive. 23% ed. Sio Paulo Malheiros Editores, 2003, p. 426.
2 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais — Fundamentos e técnicas. 3* ed., Sfo Paulo: Atlas, 2006, p. 344 a
347,
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adequado para avaliar opgdes tipo americanas (podem ser exercidas em qualquer data até o

vencimento), que sdo as negociadas no Brasil”,

A mesma critica acerca da inaplicabilidade do modelo Black & Scholes ao tipo
americano, também adotado no Brasil, é feita por Hull’, segundo quem, as opgdes européias de
compra ¢ de venda de agles, indices de agdes, moedas e contratos futuros, além de opgdes
americanas de compra de ag¢des sem dividendos e algumas com dividendos poderiam ser avaliadas
pelo modelo de Black & Scholes e suas extensdes. Porém, ele ndo seria ttil para avaliar outras

ope¢des do estilo americano.

Também é criticado” o fato de que tal modelo ndo considera os custos de transagéo,

como corretagem, taxas de registro, etc.

Em verdade, como € evidente, o mercado de agBes nfio se comporta por parimetros
fixos. Sempre haverd discrepincias entre o que foi projetado e a realidade, seja qual for o método
ou o pardmetro adotado. E as crises econbmicas ¢ suas consegiiéncias na volatilidade das a¢des

estdo af para demonstri-lo.

Como registrado nas defesas (fls. 252), muitas vezes as operagdes exigem a venda
abaixo e a compra acima de um prego considerado “justo” para que os negécios se concretizassem.
Tal conduta, entretanto, nfio pode ser vista somente 24 luz da teoria e, assim, ser tida como

caracterizadora, de per si, de prejuizo.

Ao analisar o referido modelo de precificagio (B&S), a Comissio do Mercado de
Valores Mobilidrio de Portugal, em seu Estudo CMVM n° 1/2010°, registrou que, muitas vezes, 08

pressupostos tedricos néio podem ser exatamente observados na préitica. Vejamos:

“Apesar da sua forte popularidade, o modelo de Black-Scholes apresenta algumas
limitagbes. Por um lado, alguns dos pressupostos em que assenta_este modelo niio se
verificam no munde real. Por outro, alguma evidéncia empirica mostra que traders e
investidores utilizam win “modelo de avaliagdo” diferente do modelo de Black-Scholes.
Um trader que pretenda tomar as melhores decisdes possiveis ndo pode ignorar as
Jfragilidades dos modelos tedricos. Consequentemente, e ndo obstante a importéncia do
modelo de Black-Scholes na valorizacdo de opgdes, os investidores procuram formas de
reduzir potenciais erros resultantes das suas fragilidades”.

— (Grifos nossos,

3HULL, J. Option, futures and others derivative securities. Englewood Cliffs: Prentice- Hall, 1991,

* PINHEIRQ, Juliano Lima. Ob. cit. p. 347.
* Disponivel em: http:/fwww.cmyvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/EstudoCMVYM12010,pdf
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Desse modo, as infimeras fragilidades apontadas para o modelo Black & Scholes ji
afastariam a exigéncia do auto de infragdo de que o mesmo deveria ter sido necessariamente

observado pelos autuados, sob pena de cometimento da conduta infracional a que foram apenados.

Ainda, o fato de o SERPROS nio fer se utilizado do método Black & Scholes, nio
significa que n#o utilizou nenhum método. Ao contrério. Da leitura dos autos, em especial das atas
das reunides do Comité de Aplicag@es - CAP, verifica-se que a entidade (inha metodologia prépria
para realizar as operagdes, quando estabeleceu a busca da taxa de retorno acima da renda fixa
tradicional, conforme, alids, apontado pela prépria Andlise Técnica que embasou a Decisdo

Notificagio (fl. 1.589).

Dentre as Atas do Comité de Aplicagdes — CAP, merece destaque a Ata n® 2 — Reunifio
Ordingria do Comité de AplicagBes, em 13/02/2001 (fl. 56), que demonstra a elaboracio de
estudos de negociacio no mercade secundario dos “TITULOS PUBLICOS FEDERAIS”.

Referida ata assim consignou:

“.. a substituta do Gerente da DIM esclareceu que o risco de ciédito nesses papéis é
muito baixo, praticamente nulo e que as laxas ofertadas no mercado sdo altamente
atrativas. Continuou explicando que a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro estabelece
pardmetros tomando como base o prego de referéncia, sendo definido um intervalo de
precos dentro do qual os negdcios terdo curso normal, sem a necessidade da adogdo de
procedimentos adicionais para sua efetivagdo. Esclareceu que o prego de referéncia é o
preco utilizado com base em negdcios efetuados, sendo o prego do iltimo negécio
realizado para uma quantidade minima, conforme estabelecido pela Bolsa ...".
A Ata n° 3 — Reunidio Ordindria do Comité de Aplicages, em 14/03/2001 (fl. 58),
consigna expressamente a justificativa para realizar financiamentos em agdes - “em virtude de suas

taxas ofertadas serem bem superiores é renda fixa tradicional”-, e ainda, registra que as operagdes

de giro deverdo utilizar “andlise grfica”.
g

Como se verifica, a entidade fez sua prépria andlise ¢, na auséncia de norma obrigando

a adogio de determinado método de precificagiio, deve a mesma ser tida como valida.

Esses sfio pontos fundamentais, eis que a fiscalizagio da SPC afirma que nfo havia
método algum, fazendo supor que os recursos dos planos de beneficios da entidade eram aplicados
sem qualquer critério ou discussfio prévia. Tal afirmacfio é desconstituida com a leitura dos

referidos documentos (atas das reunides do CAP).
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Além dos argumentos anteriores, dois aspectos, entretanto, ainda merecem ser

registrados.

O primeiro € que o auto de infrac@o informa (fIs. 06) que a SPC analisou as operagdes
realizadas pelo SERPROS no mercado de opgdes utilizando a volatilidade por meio da aferigfio do

preco do fechamento do papel na BOVESPA nos vinte pregfes anteriores & data do langamento.

Ora, as operagdes ocorreram na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Tal fato langa
divida quanto 2 exatiddo do critério comparativo trazido pela Fiscalizacfo, eis que usou base de
dados de Bolsas de Valores diferentes para apontar uma suposta “discrepancia” entre o que seria o

prego justo do prémio e o que foi praticado,

Outro dado de extrema importancia diz respeito ao fato de que néo foi demonstrado ou
mensurado nos autos prejuizo. O auto de infracfio (fls. 06) informa que “o rendimento obtido pelo
SERPROS, em comparacéo com o rendimento do mesmo papel no mercado a vista, foi pequeno”.

As defesas informam ter havido lucro acima do que ganhariam em renda fixa.
Assim, verifica-se a existéncia de lucro e acima da rentabilidade auferida em renda fixa.

Assim, entendo nfo haver sustentagfio para a autuagio, indicando eventual lucratividade
menor ou redugfio de Iucratividade como se prejuizo fosse._Também deve ser considerado que,
olhando a posteriori, sempre serd possivel alegar que determinada operag@o poderia ter sido mais
lucrativa, principalmente, se a referida avaliacfio desconsiderar a natureza da operagdo e a
necessidade de se concretizar a realizagfio do negdécio.

Em outras palavras, sempre haverd quem consiga lucrar mais que os oufros em
determinados tipos de operagGes, o que nem sempre se justifica por aspectos técnicos. E, nem por

isso, poderd se dizer que as operagdes menos lucrativas trouxeram prejuizos.

Conclui-se, portanto, que a autuacfio sofrida pelos Recorrentes nfio estd baseada em

qualquer prejuizo concreto causado por eles.

De fato, sempre se poderia ter performances melhores em qualquer aplicacfio financeira.
Mas o jufzo de valor sobre qual a melhor opgo, prazos, montantes, efc., deve ser analisada sob a
perspectiva do momento da aplicagfio, e nfio depois, quando se tem disponivel todos os dados

prontos e finalizados.

17




Pelo exposto, no mérito, voto no sentido de conhecer e dar provimento aos recursos dos
recorrentes José Luiz Pingarilho Neto, Ricardo José Marques de Sa Freire, Mdrio Mendes Filho,
José do Carmo Ferreira e Luiz Anténio Martins, mediante a reforma da Decisfio-Notificagdo n°
09/06-71, a fim de considerar o Auto de Infragio n® 11/05-31 improcedente em relagfio a eles, visto
que, nos termos expostos, inexistiu a apontada infracfio ao disposto no art. 1° da Resolugiio CMN n®
2.324/96 ¢ no art. 1° do Regulamento Anexo a Resolugdo CMN n° 2.819/2001. Tal conclusio, no
caso dos trés tiltimos recorrentes, € ainda apoiada pelo fato de terem cessado as referidas operagGes
pouco tempo apds o inicio de sua gestiio e terem adotado procedimentos de aprimoramento dos

controles internos da Entidade.

Nesse contexto, entendemos que o presente Voto também deve alcangar o autvado Jorge
Luis Batista de Oliveira que ndo apresentou recurso, bem como o Recorrente Jorge Costa Pondé,

cujo Recurso foi apresentado intempestivamente.
E como voto.

Brasilia, 04 de agosto de 2010.

Conselheira LYGIA MARIA AVENA
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CAMARA DE RECURSOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR - CRPC

Processo:  44000.001565/2005-01
Entidade: = SERPROS - Fundo Multipatrocinado

Recorrentes: 1- José Luiz Pingaritho Neto
2- Mario Mendes Filho
3- Jorge da Costa Pondé
4- José do Carmo Ferreira
5- Ricardo José Marques de S4 Freire e
6~ Luiz Antonio Martins

Recorrida:  Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC, sucedida pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC.

Relator Designado: Conselheiro Daniel Pulino

EMENTA: 1- APLICAGOES NO MERCADO DE OPCOES.
FALTA DE ADOGCAO, PELA ENTIDADE FECHADA, DE
QUALQUER PROCEDIMENTO PREVIO DE AVALIAGAO
_ TECNICA DE RISCOS E DE PRECIFICAGAO DOS PAPEIS
QUE SUBSIDIASSEM AS OPERACOES. INADEQUADA
APLICACAO DO RECURSOS, POR FALTA DE ATENGCAO AS
REGRAS DE LIQUIDEZ, PRUDENCIA, SEGURANCA E
RENTABILIDADE QUE PERPASSAM AS DIRETRIZES
FIXADAS PELO CONSELHO MONETARIO NACIONAL. 2-
RESPONSABILIIDADE SUBJETIVA DOS AUTUADOS.
NECESSIDADE DE CONSIDERACAO DAS DIFERENTES
SITUACOES PESSOAIS A VISTA DOS FATOS.

VOTO

Preliminarmente

Inicialmente, no que se refere 4 alegagdo de cerceamento de defesa, considero que
a mesma deva ser afastada uma vez que a quantidade e a qualidade de
manifestagdes dos Recorrentes nos autos e o livie acesso que tiveram a toda
documentag#o que consta dos autos encerram dizer que o principio da ampla defesa e

do contraditério esteve devidamente preservado neste processo.

E nem ha se dizer que o indeferimento do pedido de pericia (solicitada, cumpre
observar, genericamente, para comprovar, hoje, uma alegada auséncia de prejufzo em
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cada uma das operagbes de lancamento e reverséo das opgdes, 14 atrds, a época em
que tais decisdes de investimento foram efetivamente tomadas pelos recorrentes)
poderia consubstanciar em violag&o ao indigitado principio, visto que, efetivamente, os
elementos constantes dos autos j& eram, por si sés, suficientes para elucidacio do
fato e caracterizagio da infragdo, conforme bem entendeu a Analise Técnica

encampada pela Decis&o-Notificagdo, ora posta em reexame.

De se observar, a propdsito, que nio se obstou (e nem é isso o que sustentam os
préprios recorrentes) a juntada de documentos ou mesmo de andlises técnico-periciais
jé& existentes na data dos fatos, capazes de comprovar que, 4 época das operacées no
mercado de opcdes, tivessem os gestores embasado suas decisGes em prévio estudo

técnico. O que eles pediram foi a producao, posteriormente, ja decorridos meses e até
anos da prética de cada aplicagdo, de justificativa técnica presente daquelas decisbes
tomadas no passado, o que, a rigor, seria impertinente diante da capitulacéo feita nos
autos, como melhor teremos oporiunidade de discutir no exame de mérito.

De mais a mais, o indeferimento néo impediu a juntada acs autos pelos Recorrentes,
posteriormente, de documentos e relatérios de anélise das aplicagdes questionadas
neste processo, que contivessem o exame técnico, segundo sustentam os
Recorrentes, justamente do quanto eies pretendiam pudesse ser provado por prova

pericial.

N&o vemos, assim, nulidade do processo por ofensa aos cénones do devido processo

legal.

Além disso, alegam alguns dos recorrentes invocam a preliminar de prescrigdo
intercorrente trienal, prevista no art. 32 do dec. n. 4.842, de 30 de dezembro de 2003.
Observo, quanto a isso, que, n&o haveria falar-se em sua eventual ocorréncia,
simplesmente porque ndo ha, entre a lavratura do auto de infracio até o julgamento
desse recurso, periodo de frés anos em que o processo administrativo tenha ficado
‘paralisado”, isto &, pendente de “julgamento” ou mesmo pendente de “despacho”

imprescindivel ac regular andamento do processo.
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No Mérito

Os Recorrentes sustentam que os investimentos no mercado de opgdes apresentaram
rentabilidade adequada, se comparada aos parametros de mercado a vista, as metas
atuariais dos planos & mesmo aos limites pré-definidos de aplicago. E certo que nada

disso foi negado nos autos.

Mas & também inegével que ndo é desta questdo que trata a autuacdo ora em
reexame, e, sim, da rentabilidade que poderia ter sido auferida com o langamento ou
reversdo das opgdes de compra de renda variavel, e que nao o foi, essencialmente
porque a Fundago néo realizava estudos técnicos adequados para a verificagdo da
volatilidade e precificagdo dos papéis. Assim, a Entidade niio auferiu a lucratividade
adequada, ao receber prémios sistematicamente menores do gue o mercado poderia
the pagar no langamento das opgSes e ao pagar prémios equivalentes ou
frequentemente maiores do que os tides como adequados no momento das reversées,

como exaustivamente apontado nos autos.

Nesse sentido, cumpre destacar, desde ja, que o que ensejou a autuagio esté
claramente descrito no Relatério acostado ao Auto de Infragéo, e consistiu no fato
de se ter realizado operagfes no mercado de opgbes de compra de agbes, sem
estudos técnicos que demonstrassem a viabilidade das mesmas, sem precificagéo
Jjusta das opgbes no que concerne a volatilidade da agéo objeto, sem utilizagéo de
solida fundamentagéo técnica na formagdo do prego dos prémios e ainda tendo
em vista que essas operagbes geraram prejuizos para a entidade, os
administradores da Entidade deixaram de observar as normas legais quanto as
condigbes de liquidez, seguranca e renfabilidade dos investimentos, o que
constituiu infragéo ao art. 40, §1° da Lei 6.435, de 15/07/77, combinado com o art.

1° da Resolugdo CMN aplicavel a época dos fatos.

Ou seja, a concluséo do Orgéo Fiscalizador, no sentido de que 0s administradores do
SERPROS deixaram de observar as normas legais quanto as condigdes de liquidez,
seguranca e rentabilidade dos investimentos, ndo decorreu, isoladamente, do fato de a
EFPC néo utilizar certo e determinado método de precificacdo de opgdo, nem
decorreu — ao 'contrério do que querem fazer crer os Recorrentes — do fato de ter
ocorrido ou nao prejuizo (entendido como rentabilidade inferior a zero) nas operagdes

auditadas, nem tampouco apenas do fato que a EFPC tenha se exposto a algum nivek
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de risco. A infragdo ficou caracterizada diante de outros fatores conjuntamente
observados durante a auditoria, entre os quais se pode ressaltar os seguintes:

a) falta de estudos técnicos que demonstrassem a viabilidade das opgbes de
compra de agbes;

b) operagbes sem precificagdo justa das opgbes no que concerne a volatilidade
da agéo objefo;

¢) néo utilizacdo de sélida fundamentagdo técnica na formagdo do prego dos
prémios;

d) condufa sistemética, abrangendo, inicialmente, mais de 200 operagbes ao
longo de vérios meses, atuando em um mercado extremamente ilfquido que

era a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

E isso é importante destacar porque 0s Recursos priorizam demonstrar que, primeiro,
a assuncio de riscos é atividade inerente a atuagdo das EFPC; segundo, que o
modelo de precificac}éo Black & Scholes, adotado como parametro no procedimento de
auditoria do Orgdo Supervisor, ndo é absoluto nem Unico; e em terceiro lugar, no

houve prejuizo nas operagdes conjuntamente,

De fato, ainda que as alegagdes recursais possam ser tidas por verdadeiras, o fato &
que outro é o centro das discussbes que resultaram na autuacdo. A infragéo resta
caracterizada no momento em que a EFPC néo apresenta métodos de precificagéo,
nem estudos técnicos que deram suporte a esse tipo de operagéo, nem justificativas
de precificagdo, nem justificativa aos pregos de langamento de prémio abaixo do que o
mercado considerava como “prego justo”. E com relagéo a este conjunto de elementos
que fundamentam a autuagéo,' as alegacfes recursais se mostram, a rigor,

insuficientes.

E certo que foram juntados aos autos andlise de operagbes envolvendo opgdes,
relatérios técnicos e estudos posteriormente elaborados. Todavia, tais documentos
buscam explicar apenas o mecanismo da operagéo de -financiamento ou que a
rentabilidade auferida na operacgdo ficou acima de tal ou qual indice, e buscam mostrar

a rentabilidade acumulada da Entidade nos Gitimos anos.
Entendo, entretanto, que esses documentos juntados aos autos ndo seriam aptos a
afastar a responsabilidade imputada na autuagdo. Os documentos habeis a

contraditar a autuagéo, s.m.j, seriam aqueles produzidos a época das operacées,~
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onde houvesse evidéncias de discussdo entre os responsaveis a respeifo da
operacdo, ou aqueles documentos nos quais se apresentasse um critério de
precificagdo, ou aqueles nos quais se pudessem encontrar justificativas
técnicas para tais operagbes, documenios esses que, infelizmente, ndo foram

trazidos aos autos.

Assim, em suma, ao ndo precificarem as operagfes utilizando critérios técnicos, os
responsaveis por seu acompanhamento concorreram eficientemente tanto para que
ndo se auferissem maiores ganhos (que seriam compativeis com os mais elevados
riscos a que se submetem os que se lancam no mercado de opgbes), quanto para
que, provavelmente até, se acabasse por favorecer a contraparte das diversas
operagdes (que pode ter sido beneficiada no langamento ou na reversdo de opgdes),
' causando, nesse sentido, prejufzo aos planos de beneficios administrados pela
Fundacéo (consistente, assim, na transferéncia de grande parte da valorizagio de sua
carteira de aces a terceiros — concertadamente ou ndo —, por meio, justamente, das
operagdes com opgdes) e, em Ultima anélise, aos respectivos participantes.

Mas — poder-se-ia perguntar — como definir o prémio justo da operagéo, com o que
comparar os pregos utilizados pela Entidade para langamento e reverséo de opgbes
de compra de agbes? Pois é justamente para isso que se revela necessario utilizar
algum _dos modelos de precificagdo existentes (entre os quais se tem o "Black &
Scholes” como um dos mais difundidos para esse tipo de avaliagdo). A entidade ndo
utilizava nenhum modelo de precificac@o. A propésito, os autuados muito criticaram a
adocao método “Black & Scholes” na precificagdo das operagbes em tela, tal como
empregado pela Fiscalizagio, alegando que a legislagéo néo os obrigava a adotar o

modelfo.

Ocorre que esta obrigatoriedade nunca foi mencionada pela agéo fiscal, o que de resto
ndo poderia fazé-fo por falta de amparo na legislagdo. O método foi utilizado pela
Secretaria da Previdéncia Complementar apenas como instrumento para comprovar a
inadequagéo da rentabilidade obtida em cada operagéo, e — eis o ponto mais sensivel
-, para demonstrar como na grande maioria das vezes o prego do prémio, de
langcamento e também o de reversio, das opgBes de compra de agbes revelou-se
distante do prego “justo” calculado a partir do emprego do modelo (cf. o Relatério de
fls. 3 e seguintes, que acompanhou o auto de infragdo, sendo digno de nota destacar
que foram analisadas 226 operagdes no mercado de opgdes, sendo que, desse total,

N
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223 operacbes apresentaram precificagdo em desacordo com o modelo Black &
Scholes [98,7%], denotando conduta sistematica de atuagdo em prejuizo da Entidade).

Além desse modelo, existiam outras metodologias disponiveis no mercado, conforme
alegaram os prdprios autuados, mas que também ndo foram utilizadas na precificagdo
dos papeis, com o que se conclui que a entidade simplesmente néo adotava nenhum
modelo de precificagdo para buscar definir o prémio adequade ou justo em cada
operagdo. Assim, restou comprovada a falta de anélise técnica para subsidiar as
operagfes, ficando patente que os autuados nfo agiram de forma prudente, como lhes
impunha a condigéo de altos dirigentes responsaveis, na estrutura regimental da
Entidade, pelos investimentos, expondo, assim, o SERPROS a riscos que bem
poderiam ter sido mapeados e mitigados, se tivessem sido observadas as regras de
liquidez, prudéncia, seguranga e rentabilidade, que perpassam as diversas diretrizes
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

Observe-se que o estabelecimento de paradmetros fixos de rentabilidade minima
(como, p. ex., o da taxa de juros acima de pelo menos o dobro da dos CDis) ou ©
batimento das metas atuariais dos Planos, como alegado peios Recorrentes, néo
poderia eximir os autuados da falta de aplicagdo de estudos e critérios técnicos de
avaliagdo, até porque a deciséo de operar no mercado de opgfes & motivada pela
busca de taxas de juros mais elevadas do que as costumeiramente pagas pelos titulos
de renda fixa (justamente para compensar os riscos, igualmente mais elevados, desse
mercado), que nfo podem, assim, servir de parametro, em substituicio a sistemas —
que ndo se comprovou haver na Entidade no perfodo de apuracéo dos autos, insista-

se — de avaliagéo de riscos das operagBes e de precificagédo dos papéis.

Assim, se a prévia definigdo do método de precificagdo e, sobretudo, a implantagéo
de processo de formagéo de pregos dos prémios das opgdes era de rigor, sendo,
nesse sentido, diretriz bésica a operagdo no mercado de opgbes, deduz-se que tal
omisséo (inescusavel, assim) haveria de ser mesmo imputada aos dirigentes a quem
cabia justamente (entre outras) a fungfio de tragar e implementar as diretrizes basicas

as aplicagdes dos recursos no mercado.

Assim, diante de todas essas circunstancias que cercam o caso, ndo vemos como se
possa pretender afastar a responsabilidade dos Recorrentes por um pretenso
desconhecimento da ilicitude ou mesmo do prejuizo das operaces, porgue o que se
espera daqueles que assumem a responsabilidade de postos de tio destacada
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relevancia perante o conjunto de participantes dos planos administrados pela Entidade
€ que atuem com zelo, prudéncia e competéncia técnica, mesmo porque agem no
interesse, n&o proprio, mas de outrem: a coletividade de participantes efetiva ou

potencialmente protegidos pelos beneficios do plano previdenciario.

A este passo, caiha transcrever, mais uma vez, outro trecho do modelar voto proferido
pelo eminente Conselheiro Luiz Gonzaga Marinho Brand&o, em recente julgamento
realizado em 16 de junho de 2010, nesta Camara, em que se assentou o seguinte:

‘Ressalto que, em coeréncia com outros votos ja proferidos no
antigo CGPC, venho reafirmando que entendo ndoc haver
qualquer regra vigente que sugira a aplicagdo de penalidades
aos administradores exclusivamente em virtude de eventuais
perdas na aplicagéio de recursos das EFPC, justamente por
serem estes diversificadamente aplicados, a fim de que
eventuais perdas em certas aplicagbes possam ser, com maior
probabilidade, compensadas por ganhos em outras.. A
responsabilidade desses administradores é uma
responsabifidade de meio e ndo de fim. E essencial, no entanto,
que a observancia dos procedimentos previstos para a tomada
da diferentes decisées deva se pautar pelo espfrito que orientou
sua elaboragdo e nédo apenas pela ateng8o a seus aspectos
meramente formais.” (autos n. 44000.002794/2005-34 -

destacamos).

Assim, ainda que possa ter havido alguma margem de ganho em cada operacao
isoladamente considerada {ganhos sistematicamente destoantes do prego tido por
Justo a partir da aplicagéio do modelo de precificacéo de que se valeu a Fiscalizagéo, e
considerando tratar-se de mercado de opgdes, de maior Fisco e assim, potencialmente,
de mais rentabilidade), ainda que relatérios mensais de investimentos tenham sido
pontualmente produzidos (sem referéncia, no entanto, a riscos de operagbes), ainda
que critérios ou metas de taxa de retorno pudessem ter sido utilizadas (sem qualquer
trabaiho técnico ou procedimento de precificagéo que Ihes fossem prévios), ainda que
a eleicéo da Boisa do Rio de Janeiro (a época, de volume dezenas de vezes menor
que o da Bolsa de S&o Paulo para operagées de opgéo, como era notério) seja, como
de fato é, uma decis&o discricionéria do investidor, conquanto, enfim, possa consistir,
tudo isso, atuagdes formalmente corretas, o fato é que, por tudo o que acima ja se
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expos, entendo que os recorrentes deixaram de observar diretrizes fundamentais de
investimentos ~ tragadas pelo  Conselho  Monetdrio  Nacional, aplicando
inadequadamente os recursos dos planos da Entidade, e causando-thes prejuizo, na

medida e sentido acima ja expostos.

Assim, data maxima venia, ouso divergir do respeitavel voto da Relatora original,
porque n&o vejo razdo para modificar a Decis&o recorrida, que julgou procedente o
auto de infrag@io que inaugura este processo, no que tange a materialidade da conduta

infracional, que ficou perfeitamente caracterizada.

Em relag&o, agora, & responsabilidade dos autuados, & preciso, realmente, impor
uma distingéo entre as condutas dos Recorrentes MARIO MENDES FILHO, JOSE DO
CARMO FERREIRA e LUIZ ANTONIO MARTINS, como bem ponderam os ilustres
Conselheiros que me antecederam na voiagdo, e como chamou a atengdo a
sustentagdo feita da tribuna pela iiustre Representante desses autuados.

E que, segundo sustentado e em harmonia com o que se pode constatar da leitura dos
autos, os Recorrentes que acabamos de nominar tomaram posse no érgéao estatutario
de gestéo da Entidade apenas no inicio do ano de 2001 (nos meses, respectivamente,
de fevereiro, quanto ao primeiro deles, e de abril, quanto aos outros dois) e, embora
tenham ainda continuado a realizar, sem embasamento técnico algum, as operagbes
no mercado de opgdes que justificaram a autuagdo, tal como se acha transcrito no
Relatério que acompanha o Auto de Infrag8o que inaugura os autos deste processo —
circunstancia que impede, a nosso sentir, que se reconhega em favor deles a
inexisténcia, simplesmente, da continuidade da conduta infracional, que permitiria
decretar a improcedéncia da autuagéo —, deve-se reconhecer, em respeito ao caréter
subjetivo da responsabilizagdo também no desenvolvimento do processo
administrativo sancionador, sua diferentes situacdes em relacdo aos demais
Recorrentes, em cujos periodos de mandato se concentraram a larga maioria das

operagdes.

Assim, quer diante da circunstancia de que apenas Uma pequena parte das operagdes
tidas como infracionais foram realizadas no periodo de gestdo dos trés Recorrentes
acima apontados, quer por prestigio ao fato de que eles, aparentemente, buscaram
corrigir & aprimorar o processo de investimentos da Entidade (ja4 que solicitaram
auditoria e fizeram com que, alguns meses depois de empossados, cessassem as

aplicagbes com derivativos na forma descrita no auto de infragéo), entendemos que tEkf

i
‘.
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distingéo de situagdes deveria ter sido ievada em conta pela r. Decisfo recorrida, a
ponto de justificar, seno a absolvigdo desses autuados (diante, repita-se, do fato de
que eles deram continuidade & pratica das aplicagbes que se demonstrou serem
irregulares), ao menos, para impor-lhes pena de menor dosagem, com o que a eles se
deve aplicar, ndo a pena de multa, mas, sim, a de adverténcia.

Nesse sentido, voto pelo conhecimento e parcial provimento, exclusivamente, do
recurso interposto pelos trés Recorrentes acima nominados, para thes impor a pena de
adveriéncia, conhecendo e negando provimento (e nesta medida mantendo a Decisfio

recorrida) quanto aos demais recursos,

DISPOSITIVO

Ante todo o exposto, conhego dos recursos, para, no mérito, dar parcial provimento
apenas e tdo-somente aquele interposto pelos Srs. MARIO MENDES FILHO, JOSE
DO CARMO FERREIRA e LUIZ ANTONIO MARTINS, em relagfio aos quais deve ser
aplicada a pena de adverténcia, e negando provimento aos demais recursos
voluntarios, para manter, quanto ao mais, intacta a decisio do entdo Secretario de
Previdéncia Complementar que julgou procedente o auto de infragéo.

E como voto.

Daniel Pulino
Consglheiro CRPC
{ epresentJnte do Poder Publico)
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Ministerlo da Previderncia Social

Resultado de Julgamento
Reunido e Data: 5* Reunido Extraordinéria - 04 de agosto de 2010
Relator/Conselheiro: LYGIA MARIA AVENA
Processo: n°® 44000.001585/2005-01

Recorrente: José Luiz Pingarilho Neto, Mario Mendes Fitho, Jorge da Costa Ponde, José do Carmo Ferreira, Ricardo José
Marques de Sa Freire, Luiz Antonio Martins

Interessado: Jorge Luls Batista de Olivelra

Entidade: SERPROS - Fundo Muitipatrocinado
Auto de Infragéio n° 11/05-31

Decis#io Notificagio n° 09/06-71

Irregularidade : Realizar operagBes que Implique inadequada aplicagdo dos recursos garantidores das reservas técnicas ou
qualsquer outras situagdies de prejulzo para a entidade. -

Penalidade: Multa pecuniaria no valor de R$ 6.500,00 agravada de 50%

Voto do Relator: "Acolhe a preliminar de nulidade em virtude do cerceamento de defesa.Acolhe a preliminar de prescrigéo trienal
(intercorrente). Conhece do recurso, para no mérito dar provimento 8o recurso a todos os autuados.”

Representanies Votos

ANTONIO BRAULIO DE CARVALHO Afasta as preliminares ora suscitadas,Conhece do recurso, para no mérito dar-

(Participantes e assistidos de planos de beneficios|lhe parcial provimento, juigando improcedente ¢ A.l apenas para os autuados
_ das EFPC) Maric Mendes Filho, José do Carmo Feireira e Luiz Antonio Martins.
LUIZ GONZAGA MARINHO BRANDAO / MARTA
DENISE MAIDANCHEN I
{Patrocinadores e instituidores de planos de Aussntes justificadamente.
beneficios das EFPC)

DANIEL PULINO Afasta as preliminares ora suscitadas.Conhece do recurso, para no mérito
(Servidores federais fifulares de cargo efetivo) negar-lhe provimento, transformando a penalidade em adverténcla, para os
9 autuados Marlo Mendes Filho, José do Carmo Ferreira e Luiz Antonio Martins.

RA Afasta as preliminares ora suscitadas.Conhece do recurso, para no mérito
ALFREDO SULZBACHER WONDRACEK negar-lhe provimento, transformando a penalidade em adverténcla, para os
Servidores federals titulares de cargo efetivo ) T e L

( ores federals titulares de cargo efetivo) autuados Mério Mendes Filho, José do Carmo Ferreira e Luiz Antonio Martins.

MARIA BATISTA DA SILVA Afasta as preliminares ora suscitadas.Conhece do recurso, para no mérito
(Servidores federais titulares de cargo efetivo) [negar-lhe provimento, fransformando a penalidade em adverténcla, para os
autuados Méario Mendes Filho, José do Carmo Ferreira e Luiz Antonio Martins.

: . Afasta as preliminares ora suscitadas.Conhece do recurso, para no mérito
AECIO (ifemidl:ﬁ: ";UMOR negar-lhe provimento, transformando a penalidade em adverténcia, para os
staenie autuados Mérlo Mendes Filho, José do Carmo Ferreira & Luiz Antonio Martins.

Sustentaciio Oral: Dra. Marcelise de Miranda Azevedo

Resultado: Por unanimidade de votos, a CAmara de Recursos da Previdéncia Complementar, conhece dos recursos voluntarios.
Por maloria de votos a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar - CRPC afasta a preliminar de cerceamento de defesa
e a prejudicial de prescrigdo trienal, vencido o voto da Relatora, para, no mérito, negar provimento aos recursos dos recorrentes|
Jos¢ Luiz Pingarilho Neto, Jorge da Costa Ponde e Ricardo José Marques de Sa Freire e em relagdo aos recorrentes Mario
Mendes Filho, José do Carmo Ferreira e Luiz Anténio Martins dar-Thes provimento para aplicar a pena de adverténcia, vencido o
voto da Relatora que votou no sentido de dar provimento total aos recursos e vencido o voto do Membro Antdnio Braulio de
Carvalho, que votou no sentido de dar parcial provimento aos recursos, julgando improcedente o auto de infragio em refagdo aos
recorrentes Mario Mendes Fitho, José do Carmo Ferreira @ Luiz Antdnio Martins, negando provimenio aos recursos dos
recorrentes José Luiz Pingaritho Neto, Jorge da Costa Pondé e Rleardo José Mardues de Sa Freire.

Brasilia, 04 de agosto de 2010. / // _
Ji/

Paulb. 5oa dos Santos
Presuié te- Substituto




