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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/13902
Reg. Col. 0184/2016

Acusados: Felipe Gomes da Silva Barros.

Gustavo Bezerra de Albuquerque.

Assunto: Apurar a responsabilidade de instituicdo administradora de
carteiras de valores mobiliarios, bem como de seus respectivos
diretores responsaveis, por supostas falhas na segregacdo de

funcdes e na precificacdo de ativos.

Diretor Relator: Pablo Renteria
RELATORIO
| — Origem
1. Este processo sancionador tem origem em denuncias sobre problemas de marcacao a

mercado dos ativos de fundos administrados pela Bancoob Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. (“Bancoob DTVM”). A Superintendéncia de Rela¢cdes com Investidores
Institucionais (“SIN”) emitiu a Solicitacdo de Inspecdo (SOI) n°® 1/2008 (fls. 41) com o
objetivo de obter informacGes acerca do modelo de precificagdo de ativos adotado para os
fundos Coopmutuo Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“CoopmUtuo”™),
Diamante Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“Diamante”) e FCC Fundo

de Investimento Multimercado (“FCC”), em conjunto “Fundos Bancoob”.

2. A inspecdo foi realizada pela Superintendéncia de Fiscalizagio Externa (“SFI”),! de
forma intermitente, entre 25.6.2008 e 29.7.2011, e resultou na emissdo do Relatorio de
Inspecdo CVM/SFI/GFE-2/N°05/2011 (“REI”).2

1 No ambito do Processo CVM n° RJ2008/6019.
2Fls. 42 a 174.
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11 — Fatos

3. A Bancoob DTVM foi constituida em 14.3.2005%, vinculada ao Banco Cooperativo do
Brasil S.A. (“Bancoob Banco”). De acordo com o REI, o corpo funcional da geréncia do
Bancoob Banco que atuava na gestdo de ativos foi transferido para a recém-criada
distribuidora, que obteve registro de administradora de carteiras de valores mobiliarios junto a
CVM em 21.7.2005. Os diretores responsaveis pela administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, nos termos da Instru¢do CVM n° 306/1999, foram sucessivamente Felipe Gomes

da Silva Barros (“Felipe Barros”) e Gustavo Bezerra de Albuquerque (“Gustavo Bezerra™).

4. De acordo com os regulamentos dos Fundos Bancoob,* a Bancoob DTVM era
responsavel pela administracdo e gestdo de suas carteiras. O Bancoob Banco foi contratado
para prestar servi¢os de custddia, controladoria de ativos e de passivos, e distribuicdo de

cotas.

I11.1 — Segregacao de Atividades

5. De acordo com o que foi apurado pela SFI (item 21 do REI), a época dos fatos
investigados, o processo de apregamento de ativos dos Fundos Bancoob era realizado de
maneira compartilhada por trés areas distintas, quais sejam: (i) geréncia de processamento de
recursos financeiros (“GEREF”) do Bancoob Banco, (ii) geréncia de riscos (“GERIS”) do

Bancoob Banco, e (iii) area de gestdo de recursos da Bancoob DTVM.

6. A partir de dados colhidos pela auditoria interna do Bancoob Banco (fls. 216 a 219), a
SFI elaborou quadro com o0s responsaveis pela precificacdo de cada tipo de ativo que

integrava as carteiras dos Fundos Bancoob, conforme pode ser visto a seguir:

- Titulos publicos federais

GEREF - DI e dolar futuro
Titular: C.R.L. - Agdes

Bancoob Banco - Titulos privados
GERIS

Titular F.P.F. - Operacdes a termo/mercado de balcdo

% A razdo social na época da constituicdo era Bancoob Administracio e Gestdo de Recursos Ltda. (fls. 154 a
161). Era chamada comumente de Bancoob AGR.
4 Art. 12, caput e paragrafo Unico, e art. 13 dos regulamentos, vigentes em 30.6.2008 (fls. 164 a 209).
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Gestao de Recursos

Bancoob DTVM  Titular: Felipe Gomes da Silva - Opcdes de juros e de délar
Barros
7. Os inspetores pontuaram no REI o potencial conflito de interesse no processo de

precificacdo das opc¢des de juros e de ddlar, tendo em vista que a propria area que negociava
os ativos, qual seja, a area de gestdo de recursos da Bancoob DTVM, também era a
responsavel pela precificacdo. Ao ser inquirido a relatar o processo de precificagdo dos ativos
integrantes das carteiras dos fundos administrados pela Bancoob DTVM, Felipe Barros
declarou (fls. 221 a 226) que:

“(...) a area de back-office do banco (...) tinha essa incumbéncia; uma Unica exce¢do
dizia respeito a precificacdo das opc¢bes negociadas na BM&F, opgdes de juros (1D,
FRA) e ddlar, que seguiam um procedimento diferente; nesse caso, havia uma
planilha em Excel, utilizada pelo depoente e por sua equipe de gestdo, a qual,
diariamente, ao final do pregdo, gerava os pregos tedricos de mercado para as opgdes
nas carteiras dos fundos; ao final do dia, a &rea de back-office abria essa planilha,
que estava gravada na rede do Bancoob, e importava os precos nela contidos

diretamente para o sistema de processamento de carteiras dos fundos (Drive)”

8. Em complemento, Felipe Barros esclareceu que: “as variaveis contidas na referida
planilha de precificacdo eram alimentadas pelo depoente ou, na sua auséncia, pelo operador
Gustavo [Bezerra]; a esse respeito, esclarece que somente ele, o proprio declarante, e o Sr.
Gustavo [Bezerra], tinham acesso para atualizar e alimentar a referida planilha de

precificacao”.

9. Gustavo Bezerra, por seu turno, informou (fls. 228 a 233) que “no tocante a
precificacdo das opcdes de dolar e juros, esta responsabilidade cabia a prépria Bancoob AGR
[DTVM], na pessoa do Sr. Felipe [Barros]; ap6s a saida do Sr. Felipe da Bancoob AGR
[DTVM], o processo de precificacdo dos ativos ndo se alterou, e o0 depoente passou a ser o
responsavel a fornecer os precos para as opc¢des de juros (IDI) e ddlar, com base na planilha
de precificacdo que havia sido montada pelo Sr. Felipe [Barros]”.

10.  Em adigdo, Gustavo Bezerra declarou que “tal procedimento de precificacdo para as
opcOes de juros e dolar foi adotado até meados de julho de 2008, quando a CVM determinou

a imediata ‘marcacdo a mercado’ daqueles ativos; a partir de entdo, a 4rea de ‘back office’ do

Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2014/13902 — Relat6rio — Pagina 3 de 19


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br
banco passou a precificar aquelas op¢des com base no prémio de referéncia divulgado pela
BM&F em seu BD (Boletim Diario)”.

11.  No que tange aos controles internos, o Relatorio de Auditoria Interna n® 011/2008 (fls.
234 a 297), realizado pela auditoria interna do Sicoob entre 28.5.2008 e 5.9.2008, apontou

diversas falhas, dentre as quais se destacam:

(a) auséncia de chinese wall entre a mesa da tesouraria do Bancoob Banco e a mesa gestora de
recursos de terceiros da Bancoob DTVM,;

(b) deficiéncia na geracdo das medidas de risco, VaR e stress test, para a Bancoob DTVM e na

marcacao a mercado de titulos e valores mobiliarios;

(c) ativos financeiros precificados em desacordo com o Manual de Marcacdo a Mercado da
Bancoob DTVM;

(d) falhas nos controles referentes aos processos de selecdo de contrapartes, contabilizagéo,

conciliagOes financeira e fisica; e

(e) auséncia de transparéncia no que tange as informag6es prestadas aos cotistas.

12.  Além das falhas relacionadas anteriormente, dito relatério de auditoria apontou como
risco extremo: (i) valorizacdo e marcacao a mercado; (ii) modelo de precificacdo de ativos; e
(iif) acompanhamento de riscos. A Bancoob DTVM, por seu turno, informou, em 19.12.2012
(fls. 302 a 351), que foram adotadas providéncias para o aperfeicoamento dos controles da
gestdo e administracdo dos Fundos Bancoob e da prestacdo dos servi¢os contratados com o

Bancoob Banco.

13.  Em sua missiva, a Bancoob DTVM atribuiu a responsabilidade pelas falhas e nédo
conformidades a Felipe Barros, no periodo de 14.3.2005 a 28.12.2007, e a Gustavo Bezerra
no periodo subsequente até 30.6.2008, uma vez que eles eram 0s responsaveis pela atividade

de administracéo de carteira de valores mobiliarios.®

14. No que tange & precificacdo das opcGes, informou ainda que, apés 30.6.2008, foi
adotado procedimento de marcacdo a mercado das op¢oes de juros e dolar dos seus fundos de
investimento, baseado nos prémios de referéncia da BM&F de seu BD (Boletim Diério).

5> Nos termos do art. 56, § 2° da Instrugdo CVM n° 409, art. 7°, inciso 11, § 9°, e art. 17 da Instrugdo CVM n° 306.
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Além disso, segundo a Bancoob DTVM, a falha na segregacdo de atividades deveu-se a

equivocada forma de trabalhar do s6cio gestor da Bancoob DTVM, por diversos motivos:

“(...) em primeiro lugar, adotando [Felipe Barros] uma teoria propria e exclusiva de
aprecar os derivativos do indice IDI, de juros e doélar, fundada em célculos das
volatilidades implicitas dessas opgdes, desconsiderando seus prémios de referéncia
divulgados pela BM&F, com base nas regras de marcacdo a mercado, 0 que gerou
diferencas substantivas entre os valores apurados pela AGR [Bancoob DTVM] e os
da BM&F; em segundo lugar, mantendo esse calculos sob rigoroso sigilo, ‘gerados a
partir de ‘macros’ automatizadas em planilha Excel e acobertadas por ‘senhas’ de
seu exclusivo conhecimento’; em terceiro lugar, por haver-se investido na feitura
desses célculos de precificagdo, assumindo atribuicdo do back-office, que ndo era
sua, sabendo que lhe era vedada por incompativel com sua atividade principal de
gestor das carteiras dos fundos; e em quarto e Gltimo lugar, por sonegar qualquer
informacdo & Administracdo do Bancoob dessa quebra de regras de segregacao

estipulada nas normas da CVM e no Manual de Precificagdo do Bancoob”.

15.  Ainda no que tange a segregacdo de funcGes, os inspetores da SFI verificaram que a
geréncia de risco era a area responsavel pelo fornecimento diario de relatério com o VaR
(Value at Risk). No entanto, Gustavo Bezerra declarou que tal relatério era disponibilizado
com atraso de 2 dias e, para minimizar tal problema, Felipe Barros mantinha uma planilha
para estimar o VaR das carteiras dos fundos, que servia de pardmetro para as operagdes do
dia. Afirmou ainda que ndo havia confronto entre os valores de tal planilha com aqueles

constantes do relatorio gerado pela area de risco.

16.  No entendimento da SIN, a omisséo de Felipe Barros em confrontar os valores de VaR
gerados por planilha prépria com os elaborados pela geréncia de risco leva a crer que o
relatorio elaborado por tal area tinha um cunho meramente formal, com objetivo de cumprir
com o estabelecido em normativos. Considerando as declaragdes dos entdo responsaveis pela
Bancoob DTVM, a area técnica concluiu que a segregacdo de atividades s existia no papel,
pois, na pratica, as atividades de back-office, precificacdo e gestdo de ativos estavam reunidas

em uma unica pessoa, Felipe Barros e, posteriormente, Gustavo Bezerra.
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17. A SIN também identificou, nas atas de reunides da Bancoob DTVM (fls. 382 a 413),
que o titular da geréncia de risco do Bancoob Banco participava de reunifes semanais para
discutir tendéncias de mercado e estratégias para os fundos administrados pela Bancoob

DTVM, demonstrando que, de fato, ndo havia segregacéo de atividades.

18.  Com o intuito de reforcar seu entendimento acerca da falta de segregacéo de atividades
na Bancoob DTVM, a SIN mencionou trecho de expediente assinado por Gustavo Bezerra,
entdo diretor responsavel pela instituicdo, enderecado a auditoria interna do Bancoob Banco

em 27.5.2008,° no qual informa que:

“as precificagbes (...) foram herdadas da gestdo passada, que se encerrou em
31/12/2007, cujo comando e implantacdo seguiam as orientagcdes do Senhor Felipe
Barros. Dentro do conceito de segregacdo de fungdes (Chinese Wall), essas
atividades devem ser tratadas de forma separada da area de gestdo, assim como

ocorre nas demais institui¢fes financeiras participantes do mercado...

... a planilha em questdo foi desenvolvida pelo Senhor Felipe Barros e trata-se de um
processo totalmente automatizado por meio de macros e protegida por senhas as
quais desconheco, sugiro revisdo do processo operacional na precificacdo desses

ativos”.

19. A forma de precificacdo também foi exposta nos depoimentos de Felipe Barros (fls.
221 a 226) e Gustavo Bezerra (fls. 228 a 233), os quais esclareceram que a precificacdo das
opcdes negociadas na BM&F referentes a taxa de juros (IDI) e ao dolar (DOL) era realizada a
partir de planilha no Excel, alimentada por Felipe Barros e disponibilizada diariamente para
area de back-office, que importava tais informacOes diretamente para o sistema de

processamento das carteiras dos fundos.

20.  Diante dos normativos vigentes a época,’ a SIN esclareceu que o gestor é responsavel
pela escolha e pela negociacdo dos ativos que integram a carteira do fundo de investimento,

enquanto cabe ao administrador, entre outras responsabilidades, precificar os ativos e divulgar

¢ Encaminhamento de Informagdes n° BAGR-041/2008 (fls. 216 a 219).
" Leiam-se: art. 15, inciso |, da Instrugdo CVM n° 306/1999; art. 65, inciso VI, art. 68, inciso | e art. 71, inciso 11-
b da Instrugdo CVM n° 409/2004; item 1.2.1.5 do Anexo a Instrugdo CVM n° 438/2006.
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aos cotistas e a CVM diariamente o valor da cota e o patrimonio liquido, além de

disponibilizar mensalmente o demonstrativo de composicéo e diversificacdo da carteira.

21.  Em complemento, a &rea tecnica mencionou o Edital de Audiéncia Publica SDM
n°14/11, de 22.11.2011, que tratou da minuta de Instrucdo que viria a regular a atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios. No seu entendimento, o art. 28 esclarece
que as atividades de controladoria de ativos, incluida a precificacdo, devem estar totalmente

segregadas das atividades de gestéo:

Art. 28. A administragdo de fundos de investimento, exercida exclusivamente por
administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, compreende o
conjunto de servigos relacionados, direta ou indiretamente, ao funcionamento e a
manutencdo do fundo, prestados pelo préprio administrador ou por terceiros

contratados.

8§ 1° As atividades de custddia e de controladoria de ativos e de passivos devem estar

totalmente segregadas das atividades de gestdo do fundo de investimento.

22.  Nesta linha, segundo a SIN, o fato de a mesma instituicdo atuar como administradora e
gestora ndo pode eximi-la do cumprimento da regra de segregacdo de atividades, um dos
pilares da regulacdo da industria de fundos de investimento. No presente processo, 0 préprio
diretor responsavel pela administracdo de carteiras selecionava os ativos que integravam 0s
Fundos Bancoob, e depois estabelecia seus precos, sem qualquer revisao ou critica por parte

da area de back-office do Bancoob Banco.

11.2 — Metodologia de Precificacao dos Ativos

23.  Conforme ja relatado, a precificacdo das opcdes de juros e de dolar era feita com base
em planilha de Excel, o que causou distor¢cdes nas cotas dos Fundos Bancoob, as quais foram

corrigidas quando tais ativos passaram a ser precificados com base no valor de mercado. Os

ajustes estéo resumidos na tabela a seguir:

Cotaem

Variagdo
27.6.2008 30.6.2018 27.6.2008 30.6.2008

FCC 15,29 581.426.957,81 501.727.334,55 2,722266 2,349109 -13,71%
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Diamante 38,10 45.316.159,97  33.616.850,45 2,439957 1,810031 -25,82%

Coopmutuo 7,77 202.021.981,54 188.499.986,31 1,954679 1,823846 -6,69%

24.  No que tange a precificacdo de tais opcles, a Bovespa Supervisdo de Mercados
(“BSM”) esclareceu (fls. 419) que sao divulgadas no sitio da Bolsa na internet e no Boletim
Diéario, desde 9.12.2005, precos de referéncia para todas as séries em aberto das opcdes
negociadas, em base didria. O Manual de Marcagdo a Mercado adotado pela Bancoob DTVM
(fls. 355 a 381), por seu turno, estabelecia que as opg¢des sobre indice IDI e DOL, quando

iliquidas, deveriam ser aprecadas com base no modelo denominado Black-76.2

25.  De acordo com a SIN, com excecédo da volatilidade, todos os demais inputs do modelo
anterior poderiam ser obtidos junto a propria BM&F e ao mercado. A SFI, por seu turno,
constatou junto a administradores de fundos de investimentos que, alternativamente aos
prémios de referéncia da BM&F, ha o costume de se “efetuar uma coleta de volatilidades
junto a um pool de corretoras de mercadorias atuantes nesse segmento da BM&F, a fim de se

obter um preco que reflita os negdcios ou as intengdes de negdcios nesse mercado”.

26.  Em seus esclarecimentos acerca do modelo utilizado, Felipe Barros declarou® que a
planilha era atualizada por meio das “(...) seguintes variaveis: taxa de juros presente, projecéo
da taxa de juros no vencimento da opc¢do (mercado), projecdo da taxa SELIC no vencimento
da opcdo, prazo e volatilidade do ativo objeto”. Esclareceu também que a “inclusdo da
projecdo SELIC no modelo foi uma adaptagdo necesséria, devido a particularidade do ativo, o
qual leva em consideracdo o comportamento da taxa ao longo do tempo, e ndo apenas no
vencimento”, bem como que a proje¢do da taxa SELIC ndo era uma variavel do modelo de
Black-76, mas que “a sua inclusdo na planilha de precificagdo impactava diretamente no

calculo da curva de volatilidade implicita, esta sim uma variavel do modelo”.

8 O modelo Black-76 é derivado do modelo de Black-Scholes. E muito usado no mercado internacional para o
aprecamento de opgdes de taxas de juros e de titulos de renda fixa. No mercado brasileiro é comumente
empregado na precificacdo de opgdes sobre contratos futuros em geral, como délar, indice e commodities.

% Fls. 221 a 226.
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27.  Desta forma, as volatilidades empregadas pela Bancoob DTVM para algumas series de
opcoes, segundo a SIN, ndo guardavam qualquer relacdo com a pratica de mercado. O efeito
da utilizacdo de tal metodologia foi a sobrevalorizacdo irreal dos ativos financeiros e, por

conseguinte, das cotas dos Fundos Bancoob.

28.  No que diz respeito a precificacio de tais ativos, Gustavo Bezerra declarou que:*° “a
precificacdo era realizada pelo Sr. Felipe Barros por meio de planilha Excel totalmente
automatizada”, diga-se, planilhas “travadas” por meio de macros protegidos por senha que o

antigo gestor, Felipe Barros, ndo havia disponibilizado.

29. A SIN identificou que as opc¢des de juros e de dolar seguiam um procedimento
diferente de precificagio em relacdo aos demais ativos adquiridos pelos fundos de
investimento administrados pela Bancoob DTVM. Tal procedimento consistia na utilizacéo de
uma planilha Excel, usada pelo diretor responsavel, na qual, diariamente, ao final do pregéo,
eram gerados precos tedricos de mercado para as opcdes integrantes das carteiras dos fundos
de investimento. Ao final do dia, a area de back-office simplesmente “importava 0s precos
nela contidos diretamente para o sistema de processamento de carteiras dos fundos”.

30.  No depoimento prestado a SFI,!* Felipe Barros afirmou desconhecer, no ambito do
Bancoob Banco, a existéncia de uma “area responsavel por checar ou validar os precos
atribuidos aos ativos mantidos nas carteiras dos fundos (...) o back-office recebia os precos e

fazia o processamento das carteiras”.

31.  No entendimento da SIN, o modelo de precificacdo customizado por Felipe Barros,
contrariando as melhores préaticas de mercado e as proprias regras da CVM, foi chancelado
“cegamente” tanto por Gustavo Bezerra quanto pelas demais areas do Bancoob Banco que
prestavam servigcos para 0s fundos de investimento administrados pela Bancoob DTVM,
tendo vigorado por varios anos sem que tivessem sido checadas as premissas relacionadas a
volatilidade implicita, responsavel por promover uma sobrevalorizacéo irreal dos ativos que

integravam a carteira dos fundos.

32. O tema referente a precificacdo de opc¢des foi tratado internamente em algumas
ocasifes. Como exemplo, pode-se verificar o reporte feito pela geréncia de risco do Bancoob

10 Fls. 422.
11 Fls. 221 a 226.
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Banco a Auditoria Interna do Banco, no Memorando Interno de 29.5.2008,2 onde relata ter
identificado, na primeira quinzena de 2008, que as opg¢des que compunham as carteiras dos
fundos FCC, Diamante e Coopmutuo, sobretudo as opgdes sobre juros (IDI), “apresentavam
precos superestimados, quando da comparagdo com o0s precos efetivos de negociacao
observados no mercado e os pregos de referéncia divulgados pela BM&F”, condigao que
“acarretou na sobrevalorizagdo da cota de tais fundos ao longo do periodo em que as posicdes

foram carregadas”.

33.
cotas dos Fundos Bancoob. As tabelas a seguir demonstram as posi¢cdes sobre opcdes de juros

Tal metodologia de precificacdo, segundo a SIN, teria gerado distor¢des relevantes nas

(IDI) mantidas pelos fundos FCC, Diamante e Coopmutuo, no periodo compreendido entre
31.1.2008 e 30.6.2008. Nelas, faz-se a comparacgdo entre os precos de mercado calculados
pela Bancoob DTVM (“Prego AGR”) e o prémio de referéncia divulgado pela BM&F (Prego

Ref. BM&F), que correspondem aos ultimos dias Uteis dos respectivos meses.

FCC 20.06.2008 31.05.2008 30.04.2008 31.03.2008 20.02.2008 31.01.2008
Sériet Strike Tipo Quant Prec..u Prec.nRre[.'. Prac.u. Prec.DR,a[.T Preg‘..u. Preg‘.uRa[.'. Prec..u Prec.nRre[.'. Prac.u. Prec.DR,a[.T Preg‘..u. PracuR.er. Dif.p—ns.ic:i? em
AGR (1) BM&F(2) AGR(1) BM&F(2) AGR(1) BM&F(2) AGR (1) BM&F(2) AGR(1) BM&F(2) AGR(1) BM&F(2) RS(1-2p
IDIF9SH 243.000 CALL 2.600 | 329797 329724| 3.15392 3.15449| 293399 2933358 1.884.13  1.737.98 238598 227366 748.774,00
IDIN93B 260.000 CALL -1.400| 397609 397589 3.05340 3.07644| 233860 233236 = = = 48.720,00
IDIN93C 261.000 CALL 1400 | 3.11528  3.109.65| 224200 225969 1.600.78 1.585.89 = = = 3.962,00
IDIF9D4 244000 PUT 10.000 | 2.469,50 0,01] 2.320,11 0,01] 2.475,83 0,01] 2.295,19 8,02| 2.243,17 109,91 1.902,58 EARL 136.703.400,00
IDIFSD3 243.000 PUT 1.000 | 3.023,81 0,01 2.92820 0,05 2.819,39 2,12| 2.806.23 8510( 2.656,41  514,69( 225407 32567 SLiod0 bl
IDIFSD6 246000 PUT 8.000 | 3.875,00 4,05| 3.606,20 31,58| 3.216,57 94.66| 3.187,67  442,89(3.327,81 1.188,05| 2.884,84 80534 ([ Lionl ]
IDIFSDT 247.000 PUT 3.000 | 4.486,19 465,32 5.069,28 577,61( 5.167.19 765,28 5.351,02 1.138,13| 5.399,73 1.997.15| 4.970,36 1.503.94[ TR
IDIFSDH 243.000 PUT 5.000 | 1.826.53 0,01| 2.088,73 0,01] 2.374,61 0,01 2.317.11 0,43| 2.097,75 9,04| 1.750,84 kRN 62.163.850,00
IDINSDK 228.500 PUT 4.000 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 -
IDIF984 244.000 CALL 2.000 = = = 1.047.92 928.96 = 237.920,00
IDIF985 245.000 CALL 1.000 = = = 808,75 423,85 = 384.900,00
IDIF984 244000 CALL 3.000 - _ B - 167053  1.44907 §64.380,00
IDIF985 245.000 CALL 7.000 - - . - 124806 787,00 lililll

Valor total em RS:

431.984.276,00

Nota: * [DI = codigo referente a contrato de opgdo sobre indice de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia.
? [Diferenca posigio em RS (1-2)] = [Quantidade] = T [(Preco AGR (1)) - (Prego Ref. BM&F (2))]

DIAMANTE 31.03.2008 31.01.2008
Sériet  Strike Tipo Quant Prec..n. Prec.nRra[.'. Prec..u Prec.nRre[.'. Prec.u. PreeuRfef.. Prac..n. Preg‘.nRg[ﬁ. Prec..n. Prec.nRra[.'. Prec..u Prec.nRra[.'. Dif. pl:ls.icif:l. em
AGR (1) BM&F (2) AGR(1) BM&F(2) AGR(1) BM&F(2) AGR(1) BEM&F (2) AGR(1) BM&F(2) AGR(1) BM&F (2) RS (1-2¢
IDIN9SB 260.000 CALL -300 | 397609 3973.89| 3033540 3.07644| 233860 233136 - 10.440,00
IDIN93C 261.000 CALL 300 | 3.11528 3.109.65| 224200 2239609 1.600.78 1.583.89 - 849,00
IDIF9D1 250000 PUT 1000 | 7.240,35 3.257,93| 6.934,11 3.342,45| 6.871,51 3.512.81| 6.773,40 3.814.98| 6.743,98 4.643,22| 6.154,48 18.084.400,00
IDIF9DT 247.000 PUT 500 | 448619 463,32 5.069.28 37761 5.167.19 76328 335102 1.13813| 539973 199715 4.970.36 11.998.170,00
IDIF9D8 249.000 PUT 1000 | 7.130,00 2.321.47| 692010 2.414,32| 6.759,30 2.501,90( 6.691,71 2.902,39| 6.653,06 3.742,11| 6.082,04 23.088.430,00
IDIF9DH 243.000 PUT 500 | 1.826,53 0,01| 2.088,73 0,01] 2.374,61 0,01 2.317,11 0,43| 2.007,75 9,04| 1.750,84 6.216.385,00
IDINSDK. 228.500 PUT  3.000 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 .
IDIF985 245000 CALL 1500 1.248.06 691.440,00

Valor total em RS:

60.020.114,00

Nota: * [DI = codigo referente a contrato de opgdo sobre indice de taxa média de depasitos interfinanceiros de um dia.
? [Diferenca posigio em RS (1-2)] = [Quantidade] x T [(Prego AGE (1)) - (Prego Ref. BM&F (2))]

12 Fls. 427 e 428.
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COOPMUTUO

29.02.2008
Preco PrecoRef
AGR (1) BM&F(2)

30.06.2008 31.01.2008
Preco Preco Refl
AGR (1) BM&F (2)

3.976,09

31.03.2008
Preco Preco Ref
AGR (1) BM&F (2)
2.338.60 -

rie’  Strike

Tipo Quant.

IDIN9SB  260.000 10.440,00

IDINGSC 261.000 CALL 300 | 3.11528 1.600,78 - 849,00
IDIFSD0 248000 PUT 1500 | 7.277.00 6.676,96 6.62939 1.999.11| 6.497,97 42.341.550,00
IDIFSDT 247000 PUT 500 | 4.486,19 516719 535102 1.13813| 5.399,73 497036 11.908.170,00
IDIFSDH 243000 PUT 1500 | 1.826,53 2.374,61 2.317.11 0,43| 2.007.75 1.750,84 18.649.155,00
IDINSDK 228500 PUT  3.000 001 0,01 001 001 001 0,01 -

IDIF9SS 245000 CALL 1.500 1.248,06 691.440,00

73.691.604,00

Valor total em RS:
Nota: ! [DI = codigo referente a contrato de opgdo sobre indice de taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia.
? [Diferenca posigdo em RS (1-2)] = [Quantidade] = T [(Preco AGR (1)) - (Prego Ref. BM&F (2))]

34.

délar (DOL) mantidas pelos fundos FCC e Coopmutuo, no periodo compreendido entre

Ainda segundo a SIN, fato similar teria ocorrido com as posi¢cdes sobre opcdes de

29.12.2006 e 30.6.2008. As tabelas a seguir trazem uma comparacgéo entre o preco calculado
pela Bancoob DTVM e aquele divulgado pela BM&F nas datas-bases de 29.12.2006,
29.6.2007, 28.12.2007, 31.1.2008, 29.2.2008, 31.3.2008, 30.4.2008, 31.5.2008 e 30.6.2008.

FCC 30.06.2008 31.05.2008 30.04.2008 31.03.2008 29.02.2008 31.01.2008 28.12.2007 29.06.2007
Preco PrecoRef Preco PrecoRef Preco PrecoRef Prego PregoRef Preco PrecoRef Preco PrecoRef Preco PrecoRef Preco PrecoRef Dif pos

" AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) em RS (1-2)

Série*  Strike Tipo Quant

DOLNSS0 2000 CALL -300 200 0001 200 0001 200 0001 1001 7,093 604 7202) 2031 20951 2022 24,903
DOLNSS1 2100 CALL 100 098 0001 088 0001 098  0001| 480 2806 313 3372|1196 12437| 11,87 14,645

DOLNSS2 2150 CALL 100 064 0001 064 0001 064 0001 319 1697 215 2248 889 9597|891 11235 .

DOLNSS3 1900 CALL 200 001 0001 473 0043) 473 0043 B B . . .

DOLISS2 2100 CALL -200 B B B 030 0001 020 0011 174 2344 458 4722 .

DOLNSS3 1900 CALL 200 = = = - 12,79 14,555 3645  36716) 3743 43,745 =

DOLFSDN 1750 CALL 200 B B B - - - 267 1610 .

DOLFS§7 2.100 CALL -200 B B B - - - - 2341

DOLFS89 2200 CALL -400 B - - . B . . 1231

DOLNTSF 2050 CALL 400 B B B - - . . 003

DOLQTSF 2000 CALL 200 - - - - - - - 1068

DOLQ78 1925 CALL -200 B B B - - - - 3320 (10.530,00)
DOLQTSL 2025 CALL 200 B B B - - - = 693 6.030,00
DOLQTD] 1925 PUT 100 B B B - - . . 23,10 15.540,00
Valor total em RS: 16.335,00

Nota: ! DOL = codigo referente a contrato de Délar Futuro.
* [Diferenga posigio em RS (1-2)] = [Quantidade] x I [(Prego AGR (1)) - (Prego Ref. BM&F (2))] x [30]
* 0 fator "30" do calculo na nota 2 corresponde ao tamanho do lote

Posigioem  Prego Rel.
RS(1) BM&F

551440000 137,865

(335.600.00)  A7178

Preco

e Tipo Quant.
800

-200

AGR
137,860
35,56

DOLF78B
DOLFS83

2.000
2.500

DOLFS87 2100 CALL 100 17325 86625000 177,417 (20.835,00)
DOLN787 2.100 CALL 500 120,15 3.00375000 116111 100.975,00
DOLN789 2300 CALL -1000 21,80 (1090.00000) 32259 522.950,00
DOLNSS0 2000 CAILL 0 0.00 0,000

DOLNS81 2100 CALL 0 0,00 0,000

DOLNS82 2.150 CALL 0 0,00 0,000

DOLNSS3 1800 CALL 0 0.00 0,000

DOLFDL 2150 PUT 800 13,07 52280000 11,988

DOLG'DF 2150 PUT 200 20,00 20000000 21,455 21455000

Valor total em RS: 8.641.450,00 801383000  627.620,00
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COOPMUTUO 30.06.2008 31.05.2008 30.04.2008 11.03.2008 20.02.2008 31.01.2008 28.12.2007 29.06.2007 29.12.2006
Prego PregoRel Progo PregoRel Prege PregoRef Prego PregoRefl Pregn PregoRel Prege Prego  Prepo  PregoRel Prego PregoRefl Prepo PregoRef Dif posicio

Serie! Swrike Tipo Quant. ,cp (1) BM&F(2) AGR(1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AR (I) BM&F (2) AGR(1) ReL AGR(1) BM&F (2) AGR (1) BM&F (2) AGR (1) EM&F (2) em RS (127

DOLNSSO 2.000 CALL -200 200 o0001] 200 o001 200 o001 10,01 7003 604 7202 2031 20951 2022 24903 (24.280,00)
DOLNSSI 2100 CAIL 100 098 0001 09 0001 098 0001 48 2806 313 33712 1196 12437 1187 14,645 B - 7.185,00
DOLNSS2 2150 CAIL 100 064 0001 064 0001 o064 0001 319 1697 215 228 880 9507 801 11235 B B 1.400,00
DOLFSS3 2500 CALL -200 B - B B B B B 2,04 1,667 B (3.730,00)
DOLFSSC 2150 CALL 400 B - - - B - B 1666 16789 - 2.580,00
DOLITS? 2400 CAIL 200 - - - - - - E - 507 3673 ELHNT)
Valor total em RS: (2.875,00)

Nota: * DOL = cadigo referente a contrate de Dolar Future.
* [Diferenca posigio em RS (1-2)] = [Quantidade] x = [(Prego AGR (1)) - (Prego Ref BM&F (2))] x[50]
=0 fator "30" do cilculo na nota 2 comesponde a0 tamanho do lote

35.  Em vista do exposto, a SIN entendeu que a maioria das precificacdes realizadas pela
Bancoob DTVM nédo guardava relacdo com a precificacdo disponibilizada pela BM&F,
benchmark amplamente adotado pelo mercado. Nessa mesma esteira, a precificacdo
realizada pela Bancoob DTVM também ndo guardava relacdo com os precos praticados por
outros participantes do mercado selecionados pela SIN, para os quais foram solicitados que
precificassem o valor de algumas opg¢des integrantes das carteiras dos fundos de investimento

administrados pela acusada.™

36.  Durante a inspec¢do realizada junto a Bancoob DTVM, a SFI obteve junto a area
técnica da BM&F um estudo* no qual foram precificadas todas as séries de opcdes sobre
indice IDI e dolar pertencentes aos fundos FCC, Diamante e Coopmutuo, relativamente a
data-base de 30.6.2008, utilizando-se para tanto o modelo “Black-76. O resultado de tal
estudo convergiu para os prémios de referéncia divulgados pela propria BM&F por meio de

seu website.

37.  Além do referido estudo, a BM&F encaminhou a SFI a planilha eletrdnica utilizada
para a realizagdo dos calculos mencionados, contendo os prémios daquelas opgdes.’ Tal
planilha foi utilizada pela SFI para obter as volatilidades implicitas utilizadas pela Bancoob
DTVM, de modo a permitir uma compara¢cdo com as volatilidades utilizadas pela BM&F. A

tabela a seguir revela a diferenca entre as volatilidades.

13 Fls. 434 a 449.
14 Fls. 450 a 456.
15 Fls. 457.
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30.06.2008
Volatilidade (%t)

Série IDI
BM&F AGR
NSDE 001 0.28
FIDO 0.22 9,82
FoD1 0.22 8,13
FID8 0.22 8.8
FIDH 0,16 4,83
FosH 0.16 0,70
FID4 0.16 532
FID5 0,16 5,56
FID6 0,16 6,18
FID7 0.21 6,38
N9EE 0,62 0,63
N95C 0.62 0,67

38.  Ainda segundo a SIN, as disparidades de precificacdo ocorriam inclusive nos dias em
que havia negociacdo em nome dos Fundos Bancoob. Em 6.7.2007, por exemplo, os fundos
realizaram negociacbes com contratos da seérie F98H com precos entre R$ 665,00 e
R$ 700,00. Ao final do pregdo, a Bancoob DTVM contabilizou o ativo por R$ 1.666,92,
quando o preco de referéncia da BM&F para a mesma série foi de R$ 685,29. O FCC
encerrou o dia com posi¢do comprada de 5.000 contratos dessa série, contabilizando posicao
de R$ 8.334.600,00. Caso fosse utilizado o preco de referéncia da BM&F, a posi¢do na
carteira do FCC teria sido de R$ 3.426.450,00, o que resulta em uma “sobrevalorizagao irreal”

de R$ 4.908.150,00 em um unico dia.

39.  Diante de tais inconsisténcias, a SIN concluiu que a metodologia de precificacdo das
opcOes de juros e de dolar adotada pela Bancoob DTVM ndo guardava qualquer relagdo com
os precos de referéncia da BM&F, com o praticado pelos demais agentes de mercado e nem
mesmo com 0s precos dos ativos negociados pela prépria gestora por meio de operacdes
cursadas na BM&F.

40.  No entendimento da SIN, ao ndo realizar a marcacdo a mercado dos contratos de
opcdes de juros (IDI) e ddlar futuro (DOL) que compunham as carteiras dos fundos FCC,
Diamante e Coopmutuo, para que refletissem o seu valor provavel de realizagdo, restou
comprovada a infragdo ao disposto ao inciso Il do item 1.2.4.2 do Anexo & Instru¢do CVM
n® 438/2006. Tais falhas, segundo a SIN, feriram a relagéo fiducidria mantida com os cotistas
dos referidos fundos, em infragéo ao art. 65-A, inciso I, da Instrugdo CVM n° 409/2004.
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111 — Acusacao

41.  Diante do exposto, a SIN concluiu que deveriam ser responsabilizados Felipe Gomes
da Silva Barros e Gustavo Bezerra de Albuquerque, por infringéncia ao disposto nos seguintes

dispositivos:
(@) art. 14, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 306, de 5/05/1999;

(b) art. 15, inciso I, da Instru¢do CVM n° 306, de 5/05/1999, c/c os arts. 65, inciso VI, 68,
inciso I, e 71, inciso II, “b”, da Instrug¢do CVM n° 409, de 18/08/2004;

(c) art. 65-A, inciso I, da Instrucdo CVM n° 409, de 18/08/2004; e
(d) inciso Il do item 1.2.4.2 do Anexo a Instru¢cdo CVM n° 438, de 12/07/2006.

IV — Da manifestacdo da PFE

42. Ao examinar o Termo de Acusacdo, a Procuradoria Federal Especializada junto a
CVM (“PFE”) entendeu® que restaram atendidas as exigéncias elencados nos incisos 1 a IV
do art. 6° bem como a exigéncia prevista no art. 11, ambos da Deliberacdo CVM
n°® 538/2008.

43.  Adicionalmente, considerando haver nos autos indicios de que o Banco Cooperativo
do Brasil S.A. teve participacdo nas irregularidades cometidas, a PFE solicitou que o presente

caso fosse comunicado ao Banco Central do Brasil.’

\/ — Da proposta de celebracédo de Termo de Compromisso

44,  Todos os acusados apresentaram, tempestivamente, proposta de celebracdo de termo
de compromisso.'® Quanto a proposta da Bancoob DTVM, a PFE apontou® a necessidade de
verificacdo, por parte da SIN, quanto a cessacao e correcdo das irregularidades apontadas no

Termo de Acusacdo, em atendimento aos requisitos previstos no art. 11, 85°, incisos | e 11, da

16 Parecer/N°361/2015/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (fls. 483 a 486).

170 Comunido ao Banco Central do Brasil ocorreu em 23.1.2015 pelo Oficio CVM/SGE/N°07/2015 (fls. 494).

18 Proposta de Termo de Compromisso de Gustavo Bezerra de Albuquerque, de 6.5.2015 (fls. 744 a 756);
Proposta de Termo de Compromisso de Felipe Gomes da Silva Barros, de 4.5.2015 (fls. 757 e 757-v.); e
Proposta de Termo de Compromisso de Bancoob Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., de
17.2.2016 (fls. 771 a 773).

19 Parecer n° 00124/2015/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, de 27.10.2015 (fls. 761 a 763-v); Despacho
n® 00189/2015/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, de 10.11.2015 (fls. 764); e Despacho n° 00490/2015/PFE-
CVM/PGF/AGU, de 11.11.2015 (fls. 765).
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Lei n° 6.385/1976. Quanto as demais propostas, apresentadas por Felipe Barros e Gustavo

Bezerra, a PFE ndo vislumbrou 6bice juridico.

45. O Comité de Termo de Compromisso, por seu turno, recomendou?® a aceitacdo da
proposta apresentada pela Bancoob DTVM, por considera-la conveniente e oportuna. Por
outro lado, recomendou a rejeicdo das propostas apresentadas por Felipe Barros e Gustavo
Bezerra, com base nos critérios estabelecidos no art. 9° da Delibera¢cdo CVM n° 390/2001, por
entender que as obrigacGes ali assumidas ndo seriam capazes de desestimular a prética de

condutas assemelhadas.

46. Em 26.4.2016, o Colegiado acompanhou o parecer do Comité de Termo de
Compromisso e deliberou:?! (i) aceitar a proposta de Termo de Compromisso apresentada
pela Bancoob DTVM,; e (ii) rejeitar as propostas apresentadas por Felipe Barros e Gustavo

Bezerra.

VI — Das defesas

V1.1 — Das preliminares

47. O defendente Gustavo Bezerra alegou prescricdo da pretensdo punitiva da CVM.
Discordando do entendimento que vem sendo adotado pelo Colegiado da CVM, argumentou,
em sentido diverso, que s interrompe a prescri¢do o ato de que tome ciéncia o investigado.
No caso em tela, ndo teria recebido qualquer intimacdo desde o momento em que prestou
depoimento pessoal, em setembro de 2008, até ser intimado para apresentar suas razbes de
defesa, em 30.1.2015.

48.  Segundo o defendente, a falta de limite para 0 nimero de vezes em que a prescricdo
pode ser interrompida tornaria eterna a acdo punitiva do Estado. Ao interpretar dessa forma as
disposicdes da Lei n® 9.873/1999, a CVM estaria indo a contramao da intencédo do legislador,

que buscou evitar que procedimentos investigatorios fossem realizados ad eternum.

49.  Ponderou, por fim, que a duracdo do presente processo ndo seria razoavel, haja vista a

garantia introduzida no ordenamento juridico pela Emenda Constitucional n® 45/2004.%2

20 parecer do Comité de Termo de Compromisso, de 23.2.2016 (fls. 776 a 789).
21 Extrato da Ata da Reunido do Colegiado n° 16/2016 (fls. 792 e 793).
2 Art. 5°(...)
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V1.2 — Da defesa de Gustavo Bezerra

50. Quanto ao mérito (fls. 711 a 737), Gustavo Bezerra alegou que Felipe Barros, que
atuava no Banco Bancoob desde 2002, tendo se tornado diretor e socio da Bancoob DTVM
desde sua constituicdo em 2005, foi o verdadeiro responsavel pela estipulacdo do sistema de
precificacdo para operacOes de opcles de juros e de dolar, tendo, inclusive, criado a planilha

utilizada para realizar tais célculos.

51.  Afirmou que F.P.P era o responsavel pela area de Gestdo de Risco do Banco Bancoob,
que cuidava dos procedimentos de coleta, tratamento e validacdo dos dados utilizados para a
precificacdo dos ativos pertencentes aos fundos. F.P.P. era responsavel pelo back-office do
Banco Bancoob, que realizava a precificacdo dos ativos pertencentes aos fundos, exceto das

opcOes de ddlar e de juros.

52.  Gustavo Bezerra informou que assumiu a administracdo da Bancoob DTVM em razéo
do desligamento de Felipe Barros, em 28.12.2007, tendo assumido o cargo de gerente
responsavel técnico pela administragdo e gestdo das carteiras da instituicdo. Alegou, contudo,
que a gestéo das carteiras somente Ihe foi conferida quando o Sistema de Cadastro da CVM
reconheceu a saida de Felipe Barros, ou seja, em 4.3.2008.

53.  Esclareceu que, até a saida de Felipe Barros, desconhecia que a precificacdo de tais
ativos ndo estava sendo conferida pela area responsavel do Bancoob Banco, cujo titular era
F.P.P. Também argumentou que, embora tenha preenchido a planilha de precificacdo algumas
vezes, enquanto ainda era subordinado de Felipe Barros, ndo tinha acesso as formulas
matematicas utilizadas na planilha, uma vez que eram protegidas por senha, de conhecimento

exclusivo de seu criador.

54.  Ressaltou que, nos poucos meses em que atuou como diretor responsavel, adotou
medidas concretas para a corre¢cdo dos problemas, tendo comunicado a F.P.P e a outros
administradores da instituicdo, por e-mail e presencialmente em reunifes, que a precificagéo
dos ativos dos Fundos Bancoob n&o deveria ser atribuicdo sua. Segundo o defendente, a partir

de marco de 2008, foram iniciadas medidas visando a correcdo da precificacdo, conforme se

()
LXXVIII a todos, no ambito judicial e administrativo, sdo assegurados a razoavel duracdo do processo e 0s
meios que garantam a celeridade de sua tramitag&o.
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constataria do memorando (fls. 427 e 428) em que F.P.P informa que “foi adotada a
estruturacdo de relatério especifico para acompanhamento de precificacdo das opgGes de IDI,

de forma a facilitar a tomada de decisdo quanto a resolugdo do problema”.

55.  Outras medidas teriam sido adotadas no més de marco de 2008, dentre as quais se
destacariam: (i) apds ter recebido ordem para ndo mais operar opcBes de dolar e juros na
BM&F, passou a aumentar as posi¢fes em contratos DI Futuro para compensar as possiveis
perdas decorrentes da estratégia de opgdes; (ii) em meados de abril de 2008, decidiu montar
uma trava de baixa com diferentes strikes de opc¢des IDI, com vencimento em julho de 2009 e

possibilidade de perda limitada.

56. Mantendo a sua postura ativa, argumentou que encaminhara expediente a auditoria
interna do Banco Bancoob em 27.5.2008,%3 na qual afirmou que as atividades de precificacdo
deveriam “ser tratadas de forma separada da area de gestdo, assim como ocorre nas demais
institui¢des participantes do mercado”. Na mesma oportunidade, sugeriu a revisdo do
processo operacional de precificacdo desses ativos. Relatou ainda nova manifestagdo feita a
auditoria interna em 10.6.2008, na mesma direcdo, evidenciando sua diligéncia frente ao

problema de precificacdo de opcoes.

57.  Por outro lado, o defendente frisou que, antes de possuir autorizagdo da CVM e
assumir a responsabilidade pela gestdo das carteiras dos fundos, nada poderia ter feito para

resolver o problema, ja que tal prerrogativa cabia ao seu superior hierarquico.

58.  Argumentou ainda que, a despeito de suas atitudes e manifestacOes, o problema de
precificacdo foi de dificil solucdo, sendo necessarias 35 medidas distintas que s6 encerraram

em novembro de 2009, apds seu desligamento, em 21.8.2008.

59.  Assim, como ndo foi o causador nem o responsavel pela precificacdo incorreta dos
ativos, ndo poderia ser condenado por tais atos. Além disso, de acordo com o defendente, a
acusacdo nao logrou éxito em individualizar as condutas, viciando o Termo de Acusagdo ao

deixar de considerar a responsabilidade subjetiva de cada acusado.

60.  Sustentou, ademais, que a precificacdo dos ativos era de responsabilidade de F.P.P.,
que sequer foi acusado no presente processo. O proprio Termo de Acusacéo teria reconhecido

2 Fls. 216 a 219.
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que as funcdes de gestor ndo se confundem com as funcdes do administrador, a quem caberia

precificar os ativos. Desse modo, a acusagao deveria recair exclusivamente sobre F.P.P.

61.  Por fim, Gustavo Bezerra afirmou que ocupara o cargo de gestor dos fundos Bancoob
por prazo tdo exiguo que ndo se poderia responsabiliza-lo por falta de diligéncia para sanar
todos os vicios herdados da gestdo anterior. Alegou que teria permanecido no cargo por
apenas 5 meses, enquanto o problema de precificagdo teria levado mais de um ano e meio
para ser resolvido. Segundo alegado, o préprio Colegiado da CVM ja teria reconhecido que
ndo sdo passiveis de punicdo os administradores que permanecem em Seus respectivos cargos

por tempo insuficiente para que possam se desincumbir de seus deveres.

V1.3 — Da defesa de Felipe Barros

62. Em sua defesa, Felipe Barros (fls. 526 a 528) informou que foi o responsavel pela
gestdo das carteiras dos fundos administrados pela Bancoob DTVM, no periodo de 14.3.2005
a 28.12.2007, quando se desligou do quadro funcional da instituicdo. O defendente alegou que
a precificacdo das opgOes era realizada por meio de uma planilha eletronica que calculava a
volatilidade implicita das opcGes, valendo-se das premissas de mercado discutidas em
reunides semanais no ambito da Bancoob DTVM.

63. O defendente sustentou que todos os procedimentos e calculos inerentes aos fundos de
investimento eram de pleno conhecimento da administracdo do Bancoob Banco e
permaneciam em execu¢do, mesmo quando estava ausente, em viagens ou férias. Informou
ainda que nunca houve omissdo em confrontar 0 VVaR gerado em planilhas proprias com o0s
resultados elaborados pela geréncia de riscos do Bancoob Banco, porém o confronto ocorria

quando tais resultados eram recebidos, ou seja, com dois dias de defasagem.

64. O defendente encaminhou copia do documento de constituicdo do Comité de
Investimento e de Crédito da Bancoob DTVM, criado, em 16.6.2006, com o objetivo de
analisar cenarios e tendéncias relacionados ao mercado financeiro, de capitais e derivativos,
além de avaliar a exposi¢do ao risco de mercado e de crédito dos ativos adquiridos pelos

fundos.
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65. O depoente esclareceu que ndo obteve qualquer vantagem financeira durante sua
gestdo na Bancoob DTVM, privando-se de operar em nome proprio, ou de seus familiares, em

qualquer ativo ou instrumento utilizado pelos fundos de investimento que geria.

66.  Por fim, Felipe Barros reconheceu que a metodologia de precificacdo utilizada nao
guardava relagdo com os precos de referéncia da BM&F, o que se deu por equivoco de
avaliacdo e ndo por ma-fé, ndo tendo havido qualquer finalidade de locupletamento indevido
em detrimento de terceiros, como de fato ndo obteve qualquer vantagem em decorréncia das

falhas apuradas.

VIl — Da Distribuicdo do Processo

67. Em reunido do Colegiado ocorrida no dia 12.1.2017, fui sorteado relator deste

processo (fls. 822).

E o relatério.

Rio de Janeiro, 11 de setembro de 2018.

Pablo Renteria

DIRETOR-RELATOR
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