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RELATORIO

O presente processo trata de Auto de Infragfo instaurado contra os Recorrentes descritos em
epigrafe, que foram acusados de realizar operages no mercado de opgdes, no periodo de 1999 a
2001, com destaque para aquelas efetuadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, as quais
teriam caracterizado inadequada aplicago dos recursos garantidores das reservas téenicas ou
quaisquer outras situagdes de prejuizo para a Entidade, com ofensa da legislagéio aplicdvel, na
forma descrita pelo Auto de Infragéo de fls. 1/3.

De se observar que, antes de inaugurado o presente Orgio de Julgamento, esta Cimara de
Recursos da Previdéncia Complementar, e, portanto, antes que o processo nos tivesse sido
distribuido na primeira sessfo, realizada em 06 de maio de 2010, estava ele sob a relatoria do
entdo Conselheiro José Ricardo Sasseron, que j4 havia inclusive apresentado o Relatério de fls.
2.264/2.269, o qual, por bem langado ¢ também por economia processual, aqui adoto
expressamente ¢ permito-me transcrever (com o Unico objetivo de evitar a descontinuidade de
leitura daqueles que tenham de compulsar os aufos) integralmente:

Em 08 de julho de 2005 foi lavrado o Auto de Infragdo 10/05-79, por meio do qual os
autuados foram acusados de realizar operagtes que implicaram em inadequada aplicagio
dos recursos garantidores das reservas técnicas ou quaisquer outras situagdes de prejuizo
para a entidade. Os fundamentos legais constantes do Al foram o § 1° do artigo 40 da Lei
6435/77; § 1° do artigo 9° da L.C 109/01, combinados com o artigo 1° da Resolugio CMN
2324, de 30.10.96 e artigo 1° do Regulamento anexos & Resolugdo CMN 2829, de
30.03.01.

Foram autuados os membros do Comité de Investimentos da Fundagdo Real Grandeza,
quais scjam: Carlos Eduardo da Silva Bessa, Superintendente da Fundagfo; Ronaldo
Marchese Schmidt, Diretor Financeiro; Fernando Sogdu Martins, Diretor Administrativo;




Miranildo Cabral da Silva, Diretor de Seguridade: Claudio Aldoniro Wildner Leal e Paulo
Sérgio Pimentel.

O Al considerou as operagdes realizadas pela Real Grandeza no mercado de

ap¢des, no periodo de 1999 a 2001, com destaque para as operagdes realizadas na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro. Foi utilizado o modelo de precificagio Black & Scholes para
avaliar os prémios pagos ou recebidos pela Real Grandeza na negociagiio das opgdes de
compra de agbes. Conclui-se que os prémios pagos ou recebidos pela Fundagio ndo
guardavam nenhuma relago com o modelo de precificagfio adotado e que o prémio
recebido estava sempre aquém do valor apurado como “justo” e que nas reversdes do
prémio pago estava quase sempre préximo ou acima desse mesmo valor “justo”. Conclui-
se que a Real Grandeza utilizou-se do mercado de renda varidvel para efetuar operagtes de
renda fixa e gue o rendimento obtido foi pequeno, se comparado com o rendimento do
mesmo papel no mercado a vista. A fiscalizagdio constatou que a Real Grandeza transferia
a terceiros, através dos prémios pagos nha reversdo de opebes de compra de agdes, ganhos
expressivos que as agBes geraram no periodo. Analisaram-se 116 operagdes no mercado de
opedes, e 113 delas apresentaram precificagfio em desacordo com o modelo Black &
Scholes, denotando, segundo a fiscalizagfio, conduta sistemética de atuagfo em prejuizo da
Real Grandeza. Em vérios exemplos enumerados no Al, o prémio recebido no langamento
da op¢o de compra foi menor que o calculado, e o prémio pago na reversio da opgao foi
maior do que o prémio calculado.

Conclui o Al que “Ao realizar operagGes no mercado de opgdes de compra de agdes, sem
estudos técnicos que demonstrassem a viabilidade das mesmas, sem precificagfio justa das
opgdes no que concerne & volatilidade da agfo objeto, e ainda, tendo em vista que essas
operagles geraram prejuizos para a entidade, os membros do Comité de Investimentos da
REAL GRANDEZA deixaram de observar as normas legais quanto as condigbes de
liquidez, seguranga e rentabilidade dos investimentos”.

Em 29 de julho de 2005 os autuados Fernando Sogdu Martins e Miranildo Cabral da Silva
apresentaram defesa conjunta. Alegam que o Al ndio teve supotie probatério nem dados
indispensaveis & demonstragdo da acusagfio; que ao nfio conceder prazo adicional para
defesa, a SPC violou seu direito & informagdo; que as acusagdes sfio abstratas, cerceando
seu direito de defesa; que foi violado o principio de individualizagdo da pena; que, no
periodo compreendido entre 25.04.2000 ¢ 01.12.2000 nfio havia norma legal para
enquadramento da eventual penalidade; que o Al nfo indicou os preceitos que deveriam
fundamentar a autuagfo e as penalidades, violando os principios da ampla defesa; que a
punibilidade estava prescrita com relagio aos atos praticados havia mais de cinco anos,
isto &, anteriores a 07.07.2000; que as aplicagles da Fundagfio Real Grandeza obedecem
aos requisitos de rentabilidade, liquidez, seguranga e solvéncia; que foram autuados por
sua unica condi¢do de membros do Comité de Investimentos, incumbido tHo-somente de
tomar decisdes em linhas gerais, “tragando diretrizes basicas de investimentos”; que foram
respeitados os critérios internos para as operagfes no mercado de opgBes e que as metas
aprovadas no Comité foram plenamente atingidas ou superadas; que o método Black &
Scholes nfio pode ser considerado como absoluto na precificagiio de opgdes, pois tem
falhas no quesito volatilidade ¢ ignora outros parimetros, tais como os fixados pelo
Comité no sentido de assegurar vantagem financeira & Fundagfio; que o perfil de
investimentos da Fundag#io era conservador, sempre procurando reduzir os riscos de cada
operagio e utilizando o mercado de opges para lucrar com a taxa de financiamento obtida
ou reduzir o custo de carregamento do papel, sempre operando com uma carteira ideal de




acdes, fixada com base em andlise fundamentalistas e formada por papéis de grande
liquidez; que o Comité definia como prémio de opgfo o percentual minimo de 4% sobre o
valor da a¢fo no mercado A vista, devendo situar-se a rentabilidade em torno de 200% do
CDI; que todas as operagGes realizadas, quando anualizadas, superaram a meta atuarial da
Fundag¢fo, gerando expressivo lucro no periodo sob andlise; que a carteira de renda
variavel gerou uma renda trés vezes maior que o indice Bovespa, Requerem o acolhimento
das preliminares de cerceamento de defesa e pedem a nulidade do processo administrativo,
a impugnagio do auto pelas razdes de mérito elencadas e o arquivamento dos autos.
Pedem produgio de prova oral, o depoimento de perito e a pericia econdmico-financeira
para comprovar a “elevada rentabilidade da Fundagio”.

Em 28 de julho de 2005 o autuado Ronaldo Marchese Schmidt apresentou sua defesa
alegando que as operagdes censuradas pela SPC, além de estarem

respaldadas na legislagio em vigor, produziram resultado excelente para a Fundago; que
as opgdes de compra de ages eram realizadas e informadas ao érgdo fiscalizador ha mais
de uma década, nfo se compreendendo porque s6 a partir daquele Al o questionamento foi
suscitado, Em sede de preliminar, pede a anulagio ao auto por violagio ao direito de
defesa, devido ao fato de ser-lhe concedido o exiguo prazo de 15 dias considerando ter se
desligado da entidade ¢ ter dificuldade de acesso a documentag#io para preparar sua defesa;
que ndo teve acesso aos documentos (ue embasaram a autuagfio, o que tornaria o auto nulo
por nfo permitir confrontd-los com o confraditério; que a penalidade nfo foi
fundamentada em qualquer diploma legal ou norma regulamentar, tornando-o nulo; que a
maioria das operagdes de langamento das opgdes de compra de agdes tidas como ruinosas
para a Fundacfo teriam sido realizadas hd mais de cinco anos da lavratura do Al, estando
prescrita a punibilidade das operages realizadas até 8 de julho de 2000; que no periodo
compreendido de 25.04.2000 a 30.11.2000 vigeu a Resolugiio CMN 2720, ndo citada nos
autos e que, portanto, nfio ha base legal para punigfio elencada pela SPC no perfodo de
25,04 a 30.11.2000, ficando o Al adstrito a 33 operagdes, efetuadas entre 01.12.2000 e
19.07.2000. No mérito, reafirma que as operagdes foram licitas; que as opgles de compra
foram lastreadas em estudos econdmicos profundos, elaborados pelos dérgéos internos
competentes e mediante critérios estabelecidos entre 1993 e 2001; que perseguiam “grau
de proteciio em torno de 4%e¢ taxa em torno de duas vezes o CDI projetado para o
periodo™; que a Fundagdo buscava formar uma “Carteira Ideal” com papéis de primeira
linha; que o Comité de Investimentos realizava reunides mensais para tracar as diretrizes
bésicas para as aplicagdes, por meio de decisSes sempre tomadas por unanimidade; que as
operagdes em tela jamais sofreram reprimenda dos auditores independentes ou do
Conselho Fiscal; que produziram rentabilidade superior ao Ibovespa, indice tomado como
benchmark, ¢ & meta de aplicagdes em renda fixa; que o método Black & Scholes ndo ¢
infalivel e apresenta falhas ao avaliar o prego justo de uma opglio, conforme estudo
realizado por professor emérifo contratado pela Fundagfio; que tal método de precificagfio
ndo levou em confa as condi¢Bes de mercado na formagfio de preco e andlise da
volatilidade; que as opgdes de compra foram utilizadas para reduzir o risco da carteira; que
a autuagdo desconsiderou inclusive os casos em que a Fundagfio manteve as agdes em seu
portfélio e embolsou a remuneragdo paga em contrapresiragdio, obtendo lucro; que, ao
informar trimestraimente via DAIEA a rcalizagio das operagSes 4 SPC, o defendente
acreditava que o poder publico as admitia, considerando inclusive que baixara sucessivos
atos normativos reconhecendo esse tipo de negdeio. Que trabalthou por 35 anos na empresa
patrocinadora Furnas e que a penalidade aplicada nfo coaduna com seu histérico de boa €
e idoneidade. Protesta pela apresentagio de provas documentais, testemunhais e periciais e
requer a nulidade do processo, em razdo da auséncia de fundamentagdio legal relativa as




operagOes realizadas entre 25,04 e 30.11.2000 e que, no mérito, seja rejeitada a acusagéo,
quer pelo reconhecimento da prescri¢fio da pretensfio punitiva, quer pela improcedéncia do
Auto de Infragdo.

Em 29 de julho de 2005 os autuados Cléudio Aldonirc Wildner Leal e Paulo Sérgio
Pimentel apresentaram defesa conjunta. Claudio foi membro do Comité de Investimentos
da Real Grandeza desde 1996 e Paulo, entre 22.06.99 ¢ 05.09.01. Alegam cerceamento ao
direito de defesa, por ter sido negada pela SPC sua solicitagfo de cdpia integral dos
documentos que embasaram o Al, documentos cruciais para elaboragiio da defesa; que nédo
houve individualizagiio de responsabilidade ¢ conduta objetiva passivel de punibilidade
apontada para os autuados, nem as leis ou resolugdes entfio vigentes apontavam
penalidades aplicdveis aos autuados; que o auto deveria ser julgado nulo, por auséncia de
definicdo quanto as penas de inabilitagdo passiveis de aplicagdo e por ndo especificar o
grau de responsabilidade de cada autuado, ficando na generalidade das acusagdes; que a
prescrigdo qiiingiienal abrangeria as operagdes ocorridas até 15 de julho de 2000; que no
periodo compreendido entre 25.04 e 01.12.00 ndo havia embasamento legal e normativo
que subsidiasse as puni¢les. Que a politica de investimentos definida pelo Conselho
Deliberativo seguia as diretrizes do CMN, cabendo ao Comité de Investimentos discutir as
opgdes de investimentos e aplicagbes financeiras da Fundacfo; que a maioria das
aplicagBes era na modalidade de renda fixa e uma pequena parcela, em renda variavel.
Que representavam, no Comité de Investimentos, os patticipantes ativos e aposentados, e,
como tal, compareciam as reunides mensais do Comité, quando seu envolvimento se
resumia a tragar diretrizes de investimento, sendo que a decisfio pontual e especifica
relativa as aplicagBes fugia da algada daquele 6rgéo ¢ eram atribuigdo dos demais 6rgdos
da entidade; que tomavam as decisdes com base em documentos elaborados pela Geréncia
de Operagdes de Investimentos e nfio tinham como tomar conhecimento de todos os atos
praticados pela citada geréncia. Que, como base em documento elaborado por aquela
Geréncia, o Comité estabelecia uma “carteira ideal” de a¢Ses, com composigio definida de
papéis que deveria ser perseguida pela Fundacfio; que a entidade utilizava o mercado de
opgdes de compra como forma de protegfio contra as oscilagdes de mercado; que o maodelo
Black & Scholes n#io é o unico modelo para se definir o prego justo para uma opgéo, sendo
que a interagfo de vérios gentes e varidveis é que da o preco de mercado da opgdo; que
referido modelo busca estabelecer a volatilidade no prego das agdes, o que ¢ dado pelas
condi¢des do mercado e que variam inclusive ao longo de um determinado pregfo; assim,
alegam que ndo hd como afirmar que o valor calculado pela SPC, utilizando o modelo
Black & Scholes, corresponda ao prego “justo” do prémio. Que as opgdes de compra
cumpriram seu papel, pois reduziram o custo de carregamento das agdes € que nenhuma
das operagOes objeto da autuacdo implicou em prejuizo para a entidade; que ente 1999 ¢
2001 a carteira de renda varidvel da Fundagfo rendeu 176,71%, engquanfo o indice
Ibovespa valorizou 102,70%. Que as operagdes foram aprovadas pelas audiforias externa e
interna e pelo Conselho Fiscal da entidade, sem ressalvas; que mesmo a SPC tomara
conhecimento das operagdes, através do DAIEA, sem apresentar qualquer questionamento
a Fundagfo. Que ndo houve transferéncia de beneficios a contraparte. Pedem a anulagédo
do auto ¢ a produgiio de prova documental, pericia econdmico-financeira ¢ testemunhal.

Em 28 de jutho de 2005 o autuado Carlos Eduardo da Silva Bessa apresenta sua defesa,
por meio da qual repisa, em linhas gerais, os argumentos apresentados pelos demais
defendentes, acrescentando que, como Diretor Superintendente tinha deveres geais de
adminisiragio, delegando as esferas especializadas as decisdes que dependam de
profissionais com apurada qualificagio técnica, “como € o caso das operagdes de




investimentos”. No caso em andlise, eram o Gerente de Operagdes de Investimentos ¢ o
Diretor Financeiro os conhecedores de cada uma das operagles e assinavam as planilhas
demonstrativas de financiamento. Pede a anulagéio do auto.

Em 25 de maio de 2006 o Sr. Secretdrio da Previdéncia Complementar julgou procedente
o Auto de Infragiio 10/05-79 e aplicou a cada um dos autuados muita pecuniédria de R$
6.500,00, agravada em 50% (cingtienta por cento), cumulada, no caso do Sr. Ronaldo
Marchese Schmidt, com pena de inabilitagfo pelo prazo de quatro anos, As penalidades
foram aplicadas com subsidio na Anélise Técnica 36/2006/SPC/Gabin, expedida na
mesma data. Tal analise recomenda o nfo atendimento do pedido de vista de documentos
que subsidiaram a lavratura do auto, pois o documento existente no processo — o proprio
auto — lhes foi fornecido. Indefere o pedido de dilagiio de prazo, argumentando que o
prazo estabelecido para a defesa foi o previsto no Decreto 4942/2003, que é peremptério €
nio comporta dilagio. Afasta o pedido de oitiva de testemunhas, pois a testemunha
arrolada apresentou parecer técnico a entidade, que foi devidamente juntado aos autos
pelos respondentes. No que concerne a individualizagfio das condutas, julga ter havido
unidade de designios, razio porque afasta a nulidade do auto pretendida pela defesa.
Afasta também a tese de cerceamento de defesa, pois foi concedido o prazo para defesa
previsto em norma e por constatar que as teses de defesa foram embasadas em consistente
¢ profusa documentagio juntada pelos autuados. Com relagiio ao periodo de 25.04 a
30.11.2000, considera que havia, sim, normativo legal aplicdvel — a Resolugdo CMN 2720
— que nio foi citado por equivoco do aute de infragio, mas que ndo teve o conddo de
impor qualquer prejuizo para a defesa dos autuados. Que nfo pode ser alegada prescri¢io,
uma vez que as operagdes objeto da autuagiio constituiram pratica continuada, motivo pelo
qual a prescri¢do qliingiienal somente poderia vir a ser contada a partir do ultimo ato
praticado, qual seja 17 de dezembro de 2001. No mérito, mostra que a agfo fiscal utilizon
o modelo Black & Scholes para calcular o preco justo das opgdes por ser este o modelo
mais utilizado pelo mercado, conforme constatou o proprio economia que ofereceu parecer
a Fundagfio, juntado aos autos pelos defendentes. Mostra que a agfio fiscal utilizou como
prazo para calcular a volatilidade dos papéis o prego de fechamento do papel nos vinte
pregdes anteriores 4 data de langamento da opgéio ou & data de reversio da mesma, prazo e
pratica comumente adotada pelo mercado. Mesmo existindo outros modelos no mercado,
afirma a referida Andlise Técnica que os autuados ndo mostraram a utilizagdo de qualquer
modelo de precificagio nem de qualquer ctitério técnico que mensurasse o risco € o
retorno do investimento, comprometendo a seguranca dos investimentos e a expectativa de
retorno. Ao realizarem as opera¢des na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, ¢ nfo na
Bovespa, optaram pelo operador de menor liquidez ¢ baixo volume de negociagdo,
comprometendo a seguranga, rentabilidade e liquidez dos investimentos. As penalidades
foram aplicadas por considerar que, ao ndo adotar critérios téenicos de precificagfio, os
autuados levaram a entidade a ganhar, com a venda de opgles de compra, montantes
menores do que poderiam auferir, causando prejuizo 4 entidade e seus participantes. Néo
se trata de analisar os resultados dos investimentos da Fundagfio, mas quanto poderia ter
sido auferido com as operagdes e niio o foi. Que houve de fato ganhos de terceiros, apesar
de ndo se poder provar quais fossem estes terceiros ou que houvesse qualquer combinagéo
prévia entre a entidade e os tais terceiros. Ao analisar a responsabilidade dos autuados, o
Sr. Secretario argumenta que, ao integrarem o Comité de Investimentos, seus membros
tinham por obrigagio a escolha do método de formagfo do prego do prémio e o
referendum is operagdes realizadas. Ja o diretor Financeiro Ronaldo Marchese Schmidt
demonstrou conhecimento do tipo que mercado que operava ¢ das condigbes deste
mercado, de seu elevado grau de risco e que a falta de utilizagfio de critérios técnicos de




andlise poderia causar prejuizos a entidade e que, portanto, os atos objeto de andlise foram
praticados por ele de forma consciente.

Em 16 de junho de 2006 o Sr. Ronaldo Marchese Schmidt recorre a este

Conselho da decisfio proferida pelo Secretdrio da Previdéncia Complementar, ratificando
os argumentos apresentados constantes de sua defesa ao Al acrescentando que a SPC pié-
julgou os seus atos, sem considerar qualquer dos argumentos apresentados em sua defesa.

Em 19 de junho de 2006 o Sr. Carlos Eduardo da Silva Bessa recorreu a este Conselho da
decisfio proferida pelo Sr. Secretério, reafirmando os argumentos apresentados em sua
defesa, notadamente o de que, como diretor-superintendente, era responsével por questdes
administrativas gerais e, por isso, nunca concorrera diretamente para os prejuizos
alegados, vez que a airibui¢do de gerir operacionalmente os investimentos nfo era
atribvi¢dio sua. Acrescenta ndio haver embasamento técnico-econdmico suficiente para
punir alguém porque ndo usou o método Black & Scholes, pois o uso deste nfio estava
previsto na legislagdo; e que a Fundagfo adotava, em seus investimentos, critérios
téenicos, qual seja a obediéneia aos seguintes passos e conceitos: a escolha de uma carteira
ideal de agOes a ser perseguida, a defini¢do de uma meta para a opgiio de um percentual
4% acima do prego a vista da acfo objeto e taxa de juros de no minimo o dobro do CDI,
realizar opeGes de compra somente das a¢Bes da carteira ideal, comparativos de mercado e
apresentagfo de relatdrios de investimentos mensais ao Comité de Investimentos. Pede a
reforma da decisfio de primeira instdncia ou, no minimo, o reconhecimento de que a SPC
ndo poderia aplicar o agravante de 50% sobre a multa aplicada porque tal capitulagio nfio
constou do Al

Aos 19 de junho de 2006, os autuados Fernando Sogdu Martins € Miranildo Cabral da
Silva apresentaram recurso conjunto reafirmando os argumentos de sua defesa
protocolada em primeira instdncia, refor¢ando o fato de terem ocupado a diretoria de
Beneficios ¢ Seguridade Social ¢ que participavam compulsoriamente do Comité de
Investimentos por ocuparem cargo na Diretoria Executiva, nfio lhes sendo exigidos
conhecimentos técnicos atinentes a 4rea de investimento. Alegam, ainda, que a entidade
adotava critérios técnicos internos e metas aprovadas pelo Comité para realizagio dos
negocios no mercado de opgdes; que o método Black & Scholes ignora pardmetros como
aqueles ficados pelo Comité e que sempre se procurou a redugfio dos ricos de cada
operagdo, utilizando o mercado de opgdes para lucrar com a taxa de financiamento obtida.
Pedem seja revista a penalidade aplicada.

Em 20 de junho de 2006 o autuado Claudio Aldoniro Wildner Leal contesta a punigio
aplicada pelo Sr. Secretario ratificando os argumentos de sua defesa em primeira instancia
¢ reforgando ndo ter responsabilidade direta nas operagdes realizadas, pois o Comité nfo
determinava as técnicas a serem utilizadas para precificagfio das opgBes, mas apenas o piso
minimo do prémio a ser alcangado e que, diferentemente da maioria dos demais autuados,
ndo ocupava cargos executivos remunerados na entidade, nfio se lhe podendo imputar a
mesta responsabilidade que aos demais.

Aos 21 de junho de 2006 o autuado Paulo Sérgio Pimentel recorreu a este Conselho
reafirmando os pontos de sua defesa ao Al e reafirma nfo ter responsabilidade direta nas
operacdes realizadas, pois o Comité niio determinava as técnicas a serem utilizadas para
precificagdio das opgdes, mas apenas o piso minimo do prémio a ser alcangado ¢ que,




diferentemente da maioria dos demais autuados, nfo ocupava cargos executivos
remunerados na entidade, nfio tendo o mesmo nivel de responsabilidade que os demais.

Em 8 de novembro de 2006 o autuado Carlos Eduardo da Silva Bessa apresenta
aditamento ao seu recurso, noticiando a edi¢fio da Resolugio CGPC 21, de 25 de setembro
de 2006, que estabelece pardmetros para apuragdo do valor de mercado nas operagdes de
compra e venda de titulos e valores mobilidrios do segmento de renda fixa dos planos
operados pelas EFPC. Quer, desta maneira, comprovar que a edi¢fio de tal normativo
demonstra a inexisténcia de dispositivo legal precedente que obrigasse a aplicagiio do
método Black & Scholes ou ouiro método para a precificagfio das opgdes de compra,

Aditamento semelhante foi apresentado pelos recorventes Fernando Sogdu Martins e
Miranildo Cabral da Silva em 23 de novembro de 2006 ¢ que, portanto, a punigfo teria
sido ilegal e inconstitucional por no ter sido embasada em lei ou normativo anteriormente
promulgado,

Em 08 de margo de 2007 foi firmada a Anélise Técnica 08/2007/SPC/Gabin que, ao
apreciar os recursos interpostos, conclui que apenas reiteram os fermos da impugnagio
analisada, sem apresentarem novos documentos ou alegarem fatos novos que ensejassem a
modificagdo da Decisdo-Notificagio proferida pelo Secretirio da Previdéncia
Complementar. Requer do CGPC seja negado provimento aos recursos, mantendo a
decisfio singular proferida.

Aos 12 de margo de 2007 os autos foram encaminhados a este Conselho.
Brasilia, 29 de junho de 2009,

José Ricardo Sasseron
Representante dos participantes e assistidos

Adotado o Relatdrio que se acaba de franscrever, do Ilustre Conselheiro a quem o processo
havia sido distribuido no dmbito do extinto CGPC, é esta a sintese do essencial.
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FUNDAMENTACAO

Preliminarmente

Cumpre dizer, inicialmente, que a analise dos autos ¢ dos documentos a ele juntados
revela que, salvo pequenas especificidades levantadas individualmente pelos autuados,
as vérias defesas e recursos apresentaram argumentos praticamente idénticos em seu
conteudo ou muito semelhantes, além de terem juntado cdpias dos mesmos documentos,




fornecidos pela Fundagiio Real Grandeza, e cdpia de parecer de economista
especializado, encomendado pela mesma Fundagéo.

Ja por esta razio, dificilmente se poderia sustentar de modo consistente a ocorréncia de
gualquer causa de cerceamento do direito de defesa dos autuados, pelas alegagdes de
falta de acesso ao suporte probatério do auto de infragfo, de exigliidade do prazo da
defesa (de mais a mais, fixado peremptoriamente em lei, a vincular qualquer agente
publico, aparenfemente sem margem para excegdes), do alto grau de abstragdo das
normas indicadas como violadas, ou oufras quaisquer que nessa linha se tenha levantado
nos autos. Ademais, a todos os acusados foram disponibilizados os documentos
constantes dos autos € 0s mesmos conseguiram, na entidade de previdéncia, documentos
adicionais para embasar a sua contestagiio e, posteriormente, os recursos. De se
mencionar ainda, guanto ao tema, que de fato ndo se fazia necessdria a oifiva da
testemunha arrolada, ndo apenas porque foi devidamente juntado aos autos o Parecer
elaborado por ela na condi¢do de especialista, mas sobretudo porque testemunhos
somente se justificam para esclarecimento de fatos, o que, evidentemente, néo seria
atendido pelo acolhimento da pretenso de oitiva de um especialista. Afasto, pois, todas
as alegagles que se produziram quanto ao cerceamento de defesa, nfo enxergando
qualquer vicio que comprovadamente pudesse ter maculado o regular desenvolvimento
do processo até o momento deste julgamento,

Nfo vemos razdio para acolher, igualmente, as alegaces de nulidade do auto de
infracfio por ocorréncia de vicio formal no teor de seu texto, porque nele se encontra
vazada, de forma suficiente, a descrigfio de todos os requisitos que lhe seriam essenciais.
E no que diz respeito, especificamente, & auséncia de indicagdio completa da base legal
da autuag#o, por falta de mengéio formal & Resolugio CMN n. 2.720, de 24/04/2000,
igualmente ndo ha qualquer razfio para anular-se o auto de infragfio, ndo so porque tal
normativo existia, era valido e vigia de fato, conforme reconhecido pelos proprios
autuados, como também e sobretudo porque o teor do ait. 1° do Regulamento Anexo da
referida instrugio era idéntico ao dos normativos que vigeram antes ¢ depois deste, €
que se encontram igualmente citados no auto de infragdo. Nfo hd como se vislumbrar,
ademais, qualquer prejuizo para a defesa, e, portanto, tenho por invidvel reconhecer-se
qualquer nulidade por uma pretensa auséncia de fundamentagéo legal para a autuag@o.

Na mesma linha, quanto a suposta violagdo do principio da legalidade, argiiida no
recurso de fls. 1845/1881, entendo que — de fora parte a incompeténcia dos membros
deste Orgdo Julgador administrativo para operar controle de constitucionalidade ou de
eventual incontinéncia legal de decretos regulamentares — a mesma ndo deveria mesmo
prosperar. Reporto-me, aqui, as irretocdveis palavras langadas pelo Ilustre Conselheiro
Luiz Gonzaga Marinho Branddo, em recente julgamento realizado em 16 de junho de
2010, que passo a transcrever:

“A Lei Complementar n. 109/01, em scus artigos 63 e seguintes, estabeleceu o
regime disciplinar aplicdvel as entidades de previdéncia complementar, tendo
competéneia ao orglo fiscalizador das EFPC, atualmente a PREVIC e antes a
SPC, para fiscalizar e punir as entidades e seus administradores. Constata-se que
tal lei complementar estabeleceu em seu artigo 65 a previsdo de punigio as
entidades e ou aos seus administradores através da aplicacdo de penalidades
administrativas pelas infragSes a quaisquer disposi¢des da mencionada lei ou dos




regulamentos da drea. O Decreto n. 4.942, de 20.12.2003, veio justamente a
regulamentar a norma geral inscrita no art. 65 da Lei Complementar n. 109/01.
“Considerando que os fatos apurados apontam para possivel violagdo do artigo 64
do Decreto n. 4.942, de 30.12.2003, e do artigo 1° do Regulamento Anexo 3
Resolugdo CMN n. 3.121, de 25.09.2003, nfio ha como acatar qualquer alegagio
de violagfo ao principio da legalidade, uma vez que o tipo administrativo esta
devidamente descrito e se aplica aos fatos narrados no Auto de Infragfio n. 24/05-
83” (autos n. 44000.002794/2005-34).

Afasto, igualmente, a ocorréncia de prescri¢fio, quer a giiingiienal, quer a intercorrente.

Com relagdo a primeira modatidade, a prescrigdo qiiingiienal ou da pretensdo punitiva,
observo que, mesmo pelo raciocinio mais conservador, segundo o qual é do auto de
infragdo que se deveria contar o final do prazo prescricional — e, assim, sem entrar no
exame concreto, como seria de rigor, da interrupgfio do lapso prescricional com os atos
de fiscalizagdo, de inequivoca apuragio e que necessariamente antecederam a lavratura
do auto de infragdio —, observo que o auto de infragio (que ¢ de 8 de julho de 2005,
tendo sido expedidas as correspondentes notificagBes no dia 14 do mesmo més e ano,
cf. fls. 16 a 19) ja foi lavrado anfes de decorridos cinco anos da tltima operacfio no
mercado de opgOes realizada no ano de 2001, sendo que tais operagbes aconteciam de
maneira continuada, conforme bem demonstrado nos autos. Desnecessério lembrar,
ademais, que hé& regra propria na legislagiio de regénecia deste processo (art. 31 do
Decreto n. 4.942, de 30 de dezembro de 2003) determinando expressamente como deve
ser contado o prazo e o termo inicial da prescri¢fio gliinglienal, nfio havendo sequer
margem para se socorrer de outros diplomas legais, como o Cddigo Penal.

Também nfo se verifica a prescrigdo infercorrente frienal neste caso, eis que seu
reconhecimento estaria a depender da paralisagéo do processo por mais de trés anos,
sem julgamento “ou despacho” — eis a iniludivel letra da legislagio (cf. art. 32 do
Decreto n. 4.942, de 2003), a apontar as causas interruptivas (“julgamento ou
despacho”) aplicaveis especificamente a esta modalidade de prescri¢iio —, ndo havendo
porque se contar o triénio, como sustentado em Memoriais, dafe maxima venia, a contar
da data do recurso e com desprezo de qualquer outro ato de movimentagio processual
que ndo seja exclusivamente o julgamento por este Orgio Colegiado (insista-se: fala a
legislagdo em julgamento “ou despacho™). Assim, e considerando as datas langadas no
extrato de movimentagfio do processo que se encontra langado poucas péginas afris do
presente voluine dos autos, nfo se poderia falar em prescrigio por paralisacdo do
processo administrativo. '

No Mérito

Os autuados sustentam que os investimentos no mercado de opg¢Bes apresentaram
rentabilidade adequada, se comparada aos pardmetros de mercado, as metas atuariais
dos planos ¢ mesmo aos limites pré-definidos pelo préprio Comité de Investimentos. E
certo que nada disso foi negado nos autos.

Mas ¢ também inegavel que nfio ¢ desta questdio que trata a autuagfio ora em reexame, €,
sim, da rentabilidade que poderia ter sido auferida com o langamento ou reversio das




opedes de compra de renda varidvel, e que ndo o foi, essencialmente porque a Fundagfio
nio realizava estudos técnicos adequados para a verificagio da volatilidade ¢
precificagdio dos papéis. Assim, a Entidade ndo auferiu a lucratividade adequada, ao
receber prémios sistematicamente menores do que o mercado poderia lhe pagar no
langamento das opgdes e ao pagar prémios equivalentes ou frequentemente maiores do
que os tidos como adequados no momento das reversdes, como exaustivamente
apontado nos autos.

Assim, ao nfo precificarem as operagles utilizando critérios técnicos, os responsaveis
por seu acompanhamento concorreram eficientemente tanto para que nfio se auferissem
maiores ganhos {(compativeis com os mais elevados riscos a que se submetem os que se
langam no mercado de opgdes), quanto para que, muito provavelmente, se acabasse por
favorecer a contraparte das diversas operagdes (que foi beneficiada no langamento ou na
reversdo de opgdes), causando, nesse sentido, prejuizo aos planos de beneficios
administrados pela Fundagfio (consistente na transferéncia de grande parte da
valorizagio de sua carteira de agOes a terceiros, por meio, justamente, das operagdes
com opgdes) ¢, em Ultima analise, aos respectivos participantes.

Mas como definir o prémio justo da operagdo, com o que comparar os pregos utilizados
pela Entidade para lancamento e reversfio de op¢des de compra de agdes? Seria
necessario utilizar, para isso, algum dos modelos de precificagiio existentes (entre os
quais se tem o Black & Scholes, como um dos mais difundidos para esse tipo de
avaliagio). A entidade ndo utilizava nenhum modelo de precificagfio. A proposito, os
autuados muito criticatam a ado¢fo método Black & Scholes na precificagiio das
operagdes em tela, tal como empregado pela Fiscalizagfo, alegando que a legislagfio nfio
os obrigava a adotar o modelo.

Ocorre que esta obrigatoriedade nunca foi mencionada pela agéio fiscal, o que de resto
nfio poderia fazé-lo por falta de amparo na legislagdo. O método foi utilizado pela
Secretaria da Previdéncia Complementar apenas como instrumento para comprovar a
inadequacdio da rentabilidade obtida em cada operagio, ¢ — eis o ponto mais sensivel —,
para demonstrar como na grande maioria das vezes o prego do prémio, de langamento ¢
também o de reversio, das opgdes de compra de agBes revelou-se distante do prego
“justo” calculado a partir do emprego do modelo (cf. o Relatorio de fls. 6/13, que
acompanhou o auto de infracfo, sendo digno de nota o seguinte trecho: “Foram
analisadas 116 operag¢des no mercado de opgles [registradas como ‘Lancamento” nas
fls. 8 a 121, sendo que, desse total, 113 operagGes [97,4%] apresentaram precificagdo em
desacordo com o modelo Black & Scholes, denotando conduta sistematica de atuagéo
em prejuizo da REAL GRANDEZA” —fls. 6).

Além desse modelo, existiam outras metodologias disponfveis no mercado, conforme
alegaram os prdprios autuados, mas que também néo foram utilizadas na precificagio
dos papéis, com o que se conclui que a entidade simplesmente ndo adotava nenhum
modelo de precificagio para buscar definir o prémio adequado ou justo em cada
operagio. Assim, restou comprovada a falta de andlise técnica para subsidiar as
operagdes, ficando patente que os autuados ndo agiram de forma prudente, como Thes
impunha a condigfio de membros do Comité de Investimentos, expondo a Entidade 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 Monetério Nacional.




Observe-se que o estabelecimento de pardmetros fixos de rentabilidade minima (como o
da taxa de juros acima de pelo menos o dobro da dos CDIs) e de uma carteira ideal de
agBes, tio insistentemente alegado pelos recorrentes, nfio poderia eximir os autuados da
falta de aplicagdo de estudos e critérios técnicos de avaliagéo, até porque a decisdo de
operar no mercado de opgles é 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 nio podem, assim, servir de
pardmetro, em substitui¢do a sisfemas — que nélo se comprovou haver na Entidade no
perfodo de apuragio dos autos, insista-se — de avaliagdo de riscos das operagbes e de
precificagdo dos papéis.

Assim, se a prévia definigio do método de precificagfio e, sobretudo, a implantaciio de
processo de formagdo de pregos dos prémios das opgdes era de rigor, sendo, nesse
sentido, diretriz basica a operagio no mercado de opgdes, deduz-se que tal omissdo
(inescusdvel) haveria de ser mesmo imputada aos membros do Comité de
Investimentos, j4 que esta insténcia tinha por fungflo, segundo seu proprio Regimento
Interno “viabilizar o plano de aplicagio de recursos da FRG, tragando as diretrizes
bésicas as aplicagBes mensais de seus recursos nos mercados financeiro, imobilidrio ¢
de capitais” (fls. 180).

Além disso, importa também observar que era o Comité de Investimentos quem
aprovava as recomendagdes de realizagiio de operagdes de financiamento ¢ -- 0 que tem
grande importincia — referendava as operages j4 realizadas antes de cada reunido,
como se extrai das atas de reunido juntadas aos autos.

Assim, quer por aquela omissfo, quer por este grupo de atuagdes, ndo vemos como se
possa pretender afastar a responsabilidade dos membros daquele Comité por
desconhecimento da ilicitude ou mesmo do prejuizo das operagfes, porque o que se
espera daqueles que assumem a responsabilidade de postos de téo destacada relevancia
perante o conjunto de participantes dos planos administrados pela Entidade é que atuem
com zelo, prudéncia ¢ competéncia técnica, mesmo porque agem no interesse, ndo
proprio, mas de oufrem: a coletividade de participantes efetiva ou potencialmente
protegidos pelos beneficios do plano previdencidrio.

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

“Ressalto que, em coeréncia com outros votos ja proferidos no antigo CGPC,
venho reafirmando que entendo nfo haver qualquer regra vigente que sugira a
aplicagfio de penalidades aos administradores exclusivamente em virtude de
cventuais perdas na aplicagiio de recursos das EFPC, justamente por serem estes
diversificadamente aplicados, a fim de que eventuais perdas em certas aplicagdes
possatn ser, com maior probabilidade, compensadas por ganhos em outras.. A
responsabilidade desses administradores é uma responsabilidade de meio e ndo
de fim. B essencial, no entanto, que a observincia dos procedimentos previstos
para a tomada da diferentes decisées deva se pautar pelo espirito que orientou sua
elaboragiio e ndo apenas pela atengdo a seus aspectos meramente formais.”
(autos n. 44000.002794/2005-34 - destacamos).




Assim, ainda que possa ter havido relativamente pequena margem de ganho em cada
operagdo (sistematicamente destoantes do prego tido por justo a paitir da aplicagio do
modelo de precificagdo de que se valeu a Fiscalizagdo, ¢ considerando tratar-se de
mercado de opgles, de maior risco e assim, potencialmente, de mais rentabilidade),
ainda que relatrios mensais de investimentos tenham sido pontualmente produzidos
(sem referéneia, no entanto, a riscos de operacdes), ainda que critérios ou metas de taxa
de retorno tenham sido utilizadas (sem qualquer trabalho técnico ou procedimento de
precificagdo), ainda que a eleicio da Bolsa do Rio de Janeiro (& época, de volume
dezenas de vezes menor que o da Bolsa de S#o Paulo para operacdes de opgfio) scja,
como de fato ¢, uma decisfio discricionaria do investidor, conquanto, enfim, possa
consistir, tudo isso, atuagdes formalmente corretas, o fato ¢ que, por tudo o que acima ja
se expds, entendo que os recorrentes deixaram de observar diretrizes fundamentais de
investimentos tragadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, aplicando inadequadamente
os recursos dos planos da Entidade, ¢ causando-lhes prejuizo, na medida acima jé
exposta,

Alids, a semelhante conclusfo, quanto a esta passagem — embora em processo de
diferente natureza e finalidade e em relagfio a sujeitos passivos nfio necessariamente
coincidentes com os deste processo, ainda que resultante, praticamente, das mesmas
operagdes que aqui estamos a analisar -, parece ter chegado também a Comissio de
Valores Mobiliarios, como se percebe da seguinte passagem, de inguérito
administrativo, que extrai de um dos Memoriais juntados pelos recorrentes:

“(...} Dessa forma, eles [insista-se que n#o se trata, integralmente, dos mesmos
acusados] foram responsaveis por ter a REAL GRANDEZA realizado operagdes
integrantes do ‘esquema’ ora investigado, as quais fizeram com que grande parte
da valorizacdo de sua carteira de acles fosse transferida a terceiros por meio das
operagdes com opgdes, conforme detalhado no item III.

“Observe-se, ainda, que, mesmo tendo sido respeitados os limites impostos pelo
CIRG, ou seja, wtilizando-se agées que constassem da ‘Carteira Ideal’ e sendo o
prémio auferido pela Fundagdo com o langamento das opgoes de pelo menos 4%
sobre o preco do papel no mercado a vista, as pessoas relacionadas no paragrafo
anterior lograram &xito em implementar o ‘esquema’ ora investigado, fendo
propiciado, ainda assim, a indevida transferéncia de resultados da Fundagdo
para as stias contrapartes.”

Nio vejo razdo, portanto, para modificar a Decisfio recorrida, que julgou procedente o
auto de infragdo que inaugura este processo.

No que tange, agora, as alegacbes de todos os recorrentes acima nominados {com
excegdo do Sr. Ronaldo Schimdt, j& que era também o Diretor Financeiro da Entidade),
no sentido de que nfio poderiam receber a mesma penalidade entre si — quer porque,
para o primeiro recorrente, Sr. Carlos Eduardo da Silva Bessa, sendo ele Diretor-
Superintendente da Entidade, apenas tinha atribui¢bes gerais no Comité de
Investimentos, mesmo porque outras intimeras atribuigdes lhe tomavam quase todo o
tempo, ou para os dois Ultimos autuados arrolados na epigrafe deste voto (Srs. Claudio
Aldoniro Wildner e Paulo Sérgio Pimentel), estes sustentando que, enquanto meros
representantes dos participantes ¢ assistidos, nfo eram diretores, ndo ocupando cargo
remunerado na entidade, sendo meros colaboradores no Comité de Investimentos, quer,




finalmente, quanto aos oufros dois recorrentes, Srs. Miranildo da Silva e Fernando
Sogdu Martins (Diretores de Seguridade e de Administragfo), que se puseram na
mesma linha de argumentagéo da falta de conhecimentos especificos em investimentos
por ndo ser esta a drea preponderante de suas condigdes de diretores — tenho que
nenhum reparo ha de ser feito & decisdo recorrida.

Com efeito, primeiramente, verifico da leitura de fls. 179/182 (documento de criagfio e
Regimento Interno do Comité de Investimentos) que fodos os membros componentes do
referido Comité possuiam as mesmas afribuigées basicas em seu interior, ndo havendo
qualquer disting8o no que toca a voto — com excegfio do de qualidade, atribuido ao
Diretor-Superintendente da Fundagfio, que seria também o presidente do Comité — ao
livre acesso a todas as reunides e informages técnicas e assim também aos documentos
referentes as operagSes financeiras efetuadas na semana para conferéncia e
acompanhamento da correta execugfio das diretrizes estabelecidas, ¢ também a
possibilidade de solicitacio de reunides extraordindrias para avaliacdo de eventual
alteracfio na politica de investimentos anteriormente tragada.

Assim, ndo vemos como se possa considerar, até mesmo a falta de methor comprovagéo
nos autos, as alegadas diferencas substanciais de fungGes entre os membros do Comité
nas condutas e, sobretudo, nas inescusdveis omissées que se encontram apontadas nos
autos e, assim, no que tange, pertinentemente, as andlises e deliberagées a respeito dos
investimentos, que foram feitos, no que mais de perto diz respeito ao objeto destes
autos, sem qualquer estudo para verificagfio da volatilidade e precificagdo dos papéis, no
que os autuados se distanciaram — como responséveis que eram, enquanto integrantes do
Comité de Investimentos, pela viabilizago do plano de aplicagfio dos recursos ¢ pelo
estabelecimento das diretrizes basicas 3s aplicagdes mensais — do dever imposto, aos
que se investem em fungdes dessa natureza num Fundo de Pensfio, de aplicagdo dos
recursos levando em conta, basicamente, as condi¢des de seguranca e rentabilidade.
Ademais, cabe observar, especificamente quanto ao primeiro autuado, o Diretor-
Superintendente da Fundagio, que ¢le era ndo sé6 membro nato do referido Comité como
Presidente deste 6rglo, como possuia, inclusive, o voto de qualidade, de modo que ndo
vejo como afastar sua responsabilidade pelas infragdes, como requerido, em que pese o
exercicio de suas demais fungdes na Entidade,

Em segundo lugar, impde-se reparar que a deciséo recorrida cuidou de levar em conta —
com uma pena mais grave — a maior responsabilidade pelos fatos do Diretor Financeiro
da Fundac@o, ndo apenas por suas destacadas fung¢des no Comité de Investimentos (que
se faz notar sobretudo da leitura do art. VII, do Regimento Interno do Comité — fls.
181), mas, sim, por sua qualificagéo e formacéo profissional e, em suma, pelos maiores
deveres de cuidado que lhe impunha a prépria condigdo de Diretor Financeiro da
Entidade (veja-se, nesse sentido, que a ele cabia, dentro do Comité de Investimentos, até
mesmo alimentar de informagdes os demais membros para as reunides do orgdo, cf, fls,
181;182)., Destarte, foi feita, sim, a devida distingfo das situacOes pessoais dos
apenados,

Por fim, ainda quanto ao tema, cumpre reparar que foi corrctamente aplicada a
dosimetria nas penas, tal como rigidamente prevista no diploma de regéncia deste caso
(Instrugdo Normativa n, 15, de 29/09/97), ndo sendo tecnicamente possivel reconduzir
as sitiacGes pessoais alegadas pelos recorrentes a nenhuma hipétese de excludente da
ilicitude, ou mesmo de circunstiincia atenuante, até porque, diante do comprovado




prejuizo imposto com as operages a Fundag#o, restou configurada uma circunstincia
agravante, o que levou ao necessdrio aumento da multa em 50% e, mais, impediu
liminarmente a possibilidade de se considerar qualquer circunstincia atenuante que
porventura pudesse ser atribuida a este ou aquele recorrente (consoante itens 38 € 39 do
normativo citado, ao qual expressamente se refere, alids, a decisfo recorrida), o que
entendemos aplicdvel inclusive — diga-se pela oportunidade — quanto ao recotrrente
Ronaldo Schimdt (que em seu recurso pleiteia, sucessivamente, a atenuagdo da pena).
Assim, mesmo quanto as mais sensiveis alegagdes levantadas pelos representantes dos
participantes e assistidos no Comité, nada hé que se possa fazer para livra-los da
puni¢do ou mesmo para lhes diminuir o “quantum” da pena, estando correta, também
neste ponto, a decisfio proferida pelo Secretdrio de Previdéncia Complementar.

Ante todo o exposto, nego provimento aos recursos, para manter a decisfio do entfio
Secretdrio de Previdéncia Complementar que julgou procedente o auto de infragdo,




