PROCESSO RJ 2007 / 1118

Reg. n®: 5678 / 2007

Interessados: Caixa Econdémica Federal e Wilson Risolia Rodrigues

Assunto: Recurso de oficio apresentado pela SIN, decorrente da absolvicdo do Sr. Wilson Risolia Rodrigues e da Caixa Econémica Federal em
julgamento de processo de rito sumario.

Diretor: Durval Soledade

RELATORIO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores — SIN, a partir da constatagao de

infracdo ao disposto no artigo 15, § 2° do Regulamento Anexo a Circular BACEN n° 2616 / 95 e ao artigo 30, § 1° da Instrugdo CVM n® 409 / 04111‘
caracterizada pelo néo fornecimento pela Caixa Econémica Federal do termo de adesao previsto no caput do artigo 30 da mesma Instrugéo.

Da Origem

2. O presente processo originou-se de dendncia do Ministério Publico Federal no Estado do Ceara, tendo em vista reclamagao do Sr. Herlano Bezerra de
Queiroz (fls. 01 a 04), com relagédo a administracédo dos recursos por ele aplicados na Caixa Econémica Federal no fundo FAC Selegdo, no montante de
R$ 50.000,00.

3. O Sr. Herlano Bezerra alega que, apds varias solicitagdes a Caixa Econémica Federal, ndo Ihe foi entregue o contrato de adeséo ao fundo e, tampouco
Ihe foi dada ciéncia de que compunham a carteira do fundo titulos privados do Banco Santos, ressaltando que ja naquela época a referida instituicao
financeira passava por dificuldades. Relatou também ter ficado surpreso quando soube que seus recursos "vinham sendo subtraidos"” em 10 % do capital
aplicado, visto que a propria gerente do banco, em tempo préximo do ocorrido, havia lhe dito que "poderia ficar tranquilo" com relagdo as aplicagoes.

4. Conforme instada pelo Ministério Publico, a Caixa Econdmica Federal esclareceu que: (i) ndo localizara em seus arquivos o contrato de adesdo a que
se referia o requerente; (ii) possuia 40 clientes, sendo que somente 3 questionaram o fato envolvendo o Banco Santos; (iii) informa aos seus clientes que
os fundos de investimento, incluindo os de renda fixa, sdo investimentos de risco, ainda que a gestao dos recursos seja feita com as melhores condigbes
técnicas; e (iv) como o FAC Selegdo adota a politica de investimentos de aplicar recursos preferencialmente em titulos de baixo risco de crédito, a opgéao
pelo investimento em titulos do Banco Santos respaldou-se na avaliagdo elaborada por duas conceituadas consultorias de investimentos, a Moody s e a
Austin Rating, que classificaram os titulos como de baixo risco.

5. Em vista destes acontecimentos, o Ministério Publico encaminhou a CVM a denuncia efetuada pelo Sr. Herlano Bexerra de Queiroz. Em se tratando,
por sua vez, de infragdo de natureza objetiva consubstanciada na violagao ao Art. 15, § 2° do Regulamento Anexo a Circular BACEN n® 2616 / 95 e ao
Art. 30, § 12 da Instrugdo CVM 409 / 04, referente a ndo comprovagao do fornecimento do termo de ades&o previsto no caput do artigo 30 da referida
Instrugdo para o Sr. Herlano Bezerra de Queiroz, a SIN procedeu a instauragdo do presente Processo Administrativo Sancionador, intimando a Caixa
Econdémica Federal e seu Diretor responsavel pela gestdo de recursos de terceiros, o Sr. Wilson Risolia Rodrigues.

Das razoes de Def

a) Wilson Risolia Rodrigues (fls 32 a37)

6. Engquanto o fundo de investimento no qual o reclamante aplicara parte de seus recursos vinha apresentando excelentes resultados, nada obstante
tratar-se de um fundo de baixo risco de crédito, o referido cotista ndo economizava elogios a exceléncia da administragéo e gestdao imprimida pela CAIXA
e, por conseguinte, pelo ora Defendente.

7. Em sede preliminar, o Defendente alega que, na condicdo de diretor responsavel pela administragdo e gestdo dos fundos de investimento
administrados pela Caixa Econémica Federal, ndo pode ser responsabilizado pela eventual ndo localizagdo do termo de adesao do Sr. Herlano Bezerra
de Queiroz, haja vista ndo existir norma que lhe imponha a co-responsabilidade, a instituicdo administradora, pela conferéncia, guarda e conservagéo de
tais documentos. As normas citadas pelo Reclamante determinam a instituicdo administradora a providéncia em comento, e ndo a pessoa fisica do seu
diretor responsavel. O acusado citou, ainda, o Processo CVM RJ 2002 / 8479.

8. Prevé o Cédigo Civil Patrio que mais vale a intengdo do contratante, do que aquilo que eventualmente se avengou, ou ndo, por escrito. Sao estas as
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diretrizes instituidas nos artigos 111, 112 e 113 deste diploma legislativo ==

9. Quanto ao mérito, o Defendente alega que a intengdo do cliente, ora Reclamante, era e sempre foi obter a maior rentabilidade possivel com a sua
aplicagdo. Tanto é que sacou, de livre e espontanea vontade e sem qualquer constrangimento, os recursos que possuia em sua caderneta de poupanga,
para aplica-los, em partes iguais, em CDB e fundo de investimento. Se realmente quisesse a maxima garantia, aliada a maxima rentabilidade, continuaria
com seu dinheiro investido na caderneta de poupanga. Inconteste, pois, que procurou o investidor uma rentabilidade maior, e, por consequiéncia, o risco
na mesma proporgao.

10. Da mesma forma, o proprio investidor afirma que acompanhava quase que diariamente e pessoalmente os rendimentos auferidos em seu
investimento, ndo podendo agora, alegar desconhecimento da composigdo da carteira e dos riscos inerentes a aplicagdo. Era do conhecimento do cotista
que nao se tratava efetivamente de um simples fundo de renda fixa de perfil conservador, uma vez que o mesmo buscava atingir taxas de retorno do
investimento mais elevadas e, portanto, com maiores riscos, como exsurge da politica de investimento inserida no regulamento do Fundo, verbis:

"DA POLITICA DE INVESTIMENTO

Art. 22 O objetivo do FUNDO ¢é atuar no sentido de proporcionar aos condéminos a valorizagdo de suas cotas mediante a aplicagdo de recursos em
carteira composta integralmente por cotas de Fundos de Investimento Financeiro, que apliquem, preferencialmente., em Titulos Privados de baixo
risco de crédito (...)

()

Art. 42 Os investimentos dos condominos. por sua propria natureza, estardo sempre sujeitos a perdas de patrimoénio em funcéo de flutuacdes
do mercado, risco de crédito ou na possibilidade de adocédo de politica de investimento agressiva, ndo podendo a ADMINISTRADORA em
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hipotese alguma, ser responsabilizada por eventual depreciacdo dos ativos da Carteira (...)" (grifos deles)

11. O Defendente sempre observou a necessaria cautela visando a resguardar seus investidores dos possiveis riscos existentes nas aplicagbes em
fundos de investimento e jamais deixou de cumprir quaisquer determinagées emanadas dos 6rgaos reguladores — CVM e BACEN.

12. Os clientes da CAIXA, ao investirem nos seus fundos de investimento, sempre tomaram — e ainda tomam — ciéncia inequivoca dos eventuais riscos
por meio do prospecto e regulamento do fundo.

13. O ora Defendente, assim como a prépria CAIXA, jamais sofreram, por parte da CVM, qualquer apenagdo ou mesmo uma simples admoestagao,
verbal ou escrita, por mais infima que se possa considerar, nestes anos todos em que vem atuando na administragdo profissional, séria, zelosa e eficaz
dos recursos de seus clientes aplicados em Fundos de Investimento Financeiro.

14. O Defendente requer a absolvigdo de toda e qualquer acusagédo de descumprimento de normas, a declaragao de improcedéncia total da reclamagao
e o consequente arquivamento do processo administrativo.

b) Caixa Economica Federal (fls 38 a 54) :

15. Por se tratar de questao prejudicial, antes mesmo de apresentar os fundamentos de defesa, cumpre destacar a inaplicabilidade da Instrugdo CVM n?®
409 / 04 ao processo em questdo. A referida Instrugdo foi publicada no DOU em 24 / 08 / 2004, com data de vigéncia a partir de 90 dias de sua
publicagdo; portanto mencionada norma regulatéria ndo estava apta a produzir efeitos juridicos a época da aplicagado realizada pelo Investidor
denunciante, ou seja em 10/ 09/ 2004.

16. A CAIXA administra fundos de investimentos desde 1991 e até o presente momento nunca lhe fora instaurado qualquer processo administrativo, seja
por determinagé@o do BACEN seja por decisdo dessa D. Autarquia.

17. No tocante a suposta infragdo imputada a Caixa, por néo ter sido localizado o termo de adesdo, cumpre observar que, ndo obstante o disposto no § 2°
do artigo 15 do regulamento Anexo a Circular BACEN 2616 / 95 — diferentemente do que dispdes hoje o § 12 do artigo 30 da Instrugdo CVM 409 — nao
havia imposi¢édo a instituicdo administradora de disponibilizar esse documento ao BACEN, a CVM ou a terceiro. Vale lembrar que nem sequer havia a
previsao de "termo de adesao", ja que cabia ao administrador a responsabilidade de definir a forma dessa adesé&o.

18. O regulamento do fundo, vigente a época, em obediéncia aos normativos entdo em vigor, dispunha no § 12 do artigo 33: "A qualidade de condémino
caracteriza-se pela abertura de conta dep6sito em seu nome."

19. A CAIXA tem se preocupado em trazer transparéncia e informagdo ao Mercado e aos investidores, razdo pela qual realiza reciclagem com seus
profissionais para acompanharem as novas diretrizes e tem periodicamente realizado treinamento de seus gerentes responsaveis pelo atendimento de
investidores, além de buscar o aperfeigopamento na guarda e arquivo de documentos.

20. Atualmente, em se tratando de primeira aplicagdo em um fundo de investimento, se realizada via Internet Bank, o termo de adesdo é assinado
eletronicamente e seu registro fica disponivel no sistema interno do banco.

21. De qualquer modo, nao é razoavel a imputacéo de infragdo que a época tampouco era prevista e tipificada.

22. O reclamante sempre recebeu seus extratos regularmente, além das convocagdes de assembléias, resumos de deliberagdes e demais comunicados.
Cabe anotar que o fundo de investimento no qual o investidor aplicou, teve suas demonstragdes financeiras inteiramente aprovadas por Assembléia Geral
Ordinaria de Cotistas, realizadas posteriormente ao evento "Banco Santos". Diante disso, ndo se pode admitir tratar-se de pessoa desinformada a
respeito de seus investimentos.

23. Nao bastasse, segundo informado pelo Superintendente, "Os clientes sdo informados de que os fundos de investimento, inclusive os de renda fixa,
sdo investimentos de risco (...) € os pregos dos ativos financeiros estdo sujeitos a sofrerem oscilagdes aleatérias que, na maioria dos casos, séo
impossiveis de serem previstas com antecedéncia. Em certas ocasides a desvalorizagdo do fundo atinge também o principal, causando prejuizo ao
cotista".

24. Apesar dos riscos envolvidos, o investidor permaneceu com sua aplicagao no fundo.

25. O investidor aplicou em um FIC (entdo FAC) com politica de investimento em renda fixa, cuja composigdo da carteira do fundo investido previa a
possibilidade de aplicagdo em até 10 % do patriménio em titulos privados.

26. Cabe lembrar também que em consonancia com o espirito fiduciario inerente a sua funcdo, a CAIXA tomou todas as providéncias que lhe competia
para defender os direitos do Fundo e, por conseqiiéncia, dos seus cotistas, representando-os perante o FGC, habilitando o crédito do Fundo de
Investimento na faléncia do Banco Santos e acompanhando o andamento do processo. Ainda, determinou o fechamento do fundo para novas aplicagcdes
a fim de preservar aos cotistas remanescentes a distribuicdo equanime de eventuais valores recebidos da massa falida.

27. Conclui-se que o investidor ao se aperceber do evento "Banco Santos" foi levado a buscar razdes que poderiam Ihe favorecer na recuperagdo dos
valores de suas cotas, até entdo nunca antes investigadas, inconformado pela "perda" na valorizagdo das mesmas.

28. A ora Defendente, com base na Deliberagdo CVM 390 / 01, manifestou sua intengdo de celebrar termo de compromisso. Requer, também, a
declaracéo de improcedéncia do presente processo.

Do Posicionamento da SIN

29. Inicialmente, a SIN menciona o artigo 17 da Instrugdo CVM n? 306 / 99 ] que caracteriza a responsabilidade objetiva das infragdes ora em analise,
independente de julgamento de culpa ou dolo.

30. Acolheu ao argumento do acusado Wilson Risolia Rodrigues que fez alusdo ao Processo CVM RJ 2002 / 8479, no qual foi absolvido o diretor de uma
empresa, ressaltando que uma falha apontada, aparentemente isolada, ndo esta associada diretamente a um ato ou omissao dolosa, ou mesmo culposa
do acusado.

31. Sendo assim, a ndo assinatura de Termo de Adesdo sendo um caso isolado, depreende-se que a responsabilidade pela omissdo do Termo de
Adesao cabe primordialmente 2 CAIXA ECONOMICA FEDERAL, e nio ao seu Diretor responsavel pela gestéo de recursos de terceiros.

32. Desta forma, foi absolvido o Sr. Wilson Risolia Rodrigues das acusagdes que Ihe foram formuladas, isentando-o assim de quaisquer penalidades, ja
que a referida Superintendéncia acolheu o argumento de que a responsabilidade pela omissao do termo de adesao caberia primordialmente a CAIXA (Fls.
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59 a 61).

Da Proposta de Termo de Compromisso

33. A CAIXA, mesmo sem reconhecer ilicitude na conduta analisada apresentou proposta de Termo de Compromisso que, entretanto, foi rejeitada pelo
Comité de Termos de Compromisso e pelo Colegiado.

34. Nao tendo sido aceita proposta de Termo de Compromisso, o presente processo retornou a SIN para conclusao.
Da Deciséao da SIN

35. A SIN constatou que, de fato, a Instrugdo CVM 409/04 nZo se encontrava em vigor quando o recorrente entrou no fundo; e, que, anteriormente, ndo se
obrigava que os fundos entéo existentes obtivessem o Termo de Adeséo dos seus cotistas.

36. Decidiu, por fim, absolver a Caixa Econémica Federal das acusagdes que lhe foram formuladas, isentando-a de quaisquer penalidades, tendo em
conta as decisdes e pareceres do Colegiado desta CVM nas reunides de 21/08/2007, Processo PAS 2007 / 3560 e de 04/12/2007, Processo PAS 2006 /
4663,

37. Dessa forma, a SIN submete ao Colegiado, como recurso ex officio, a deciséo de absolvigdo do Sr. Wilson Risolia Rodrigues (item 32) e da Caixa
Econdémica Federal (item 36).

E o relatorio.
VOTO

1. Preliminarmente, cabe assinalar que ndo se pode aplicar a Instrugao n° 409 / 04 ao presente caso, uma vez que, a época dos fatos, notadamente a
entrada do reclamante no fundo FAC Selegéo, o referido dispositivo ainda ndo se encontrava em vigor, e, portanto, ndo poderia produzir efeitos jurigenos.
Tanto a Caixa quanto o gestor Wilson Risolia Rodrigues ndo estavam, pois, adstritos ao respeito ou cumprimento deste comando legal. O Estado
Democratico de Direito tem fundamento no principio da legalidade, proveniente do anglo-saxao rule of law, que, por sua vez, possui como corolario
universal o principio do "nullum cirimen, nulla penna sine lege previa, certa, stricta et scripta”. Nao ha crime ou pena sem prévia cominagéo legal. Desta
forma, ninguém pode ser punido, inclusive na seara administrativa, sem que seu crime ou ilicito estivesse, anteriormente a conduta, previsto em lei. Além
do mais, o artigo da norma em epigrafe declara obrigagdo que deve ser efetivada quando da entrada do cotista no fundo, ndo se podendo, por ventura,
argumentar que tal Instrugdo é aplicavel ao caso concreto, visto que sua entrada em vigor coincidiu com o funcionamento regular do fundo.

2. Em relagédo a infragdo constante na Circular BACEN 2616 / 95, que em seu artigo 15, § 2° dispde que "é indispensavel, por ocasido do ingresso do
condémino no fundo, sua ades&o aos termos do regulamento respectivo, cabendo a instituicdo administradora as responsabilidades de definir a forma e
providenciar que seja efetivada tal ades&o.", outras referéncias podem ser feitas. No caso em tela, o regulamento do fundo dispunha que "a qualidade de
condémino caracteriza-se pela abertura de conta depdsito em seu nome". Ndo ha divida que neste episddio, a Caixa definiu a forma e providenciou a
efetivagdo da adesdo do condémino Herlano Queiroz. N&o através de contrato propriamente dito, mas através de abertura de conta em seu nome, fato
este que nunca foi negado pelo acusado. A Circular em andlise ndo exigia a celebracdo de um termo de adeséo escrito, e deixava a cargo da
administradora definir a forma desta ades&o. Esta norma foi, portanto, cumprida, diligentemente pela administradora.

3. Por fim, eventualmente, mesmo que se condenasse a Caixa, ndo se poderia condenar o gestor de recursos de terceiros, o Sr. Wilson Risolia
Rodrigues, uma vez que a norma impde deveres a instituicdo administradora e ndo ao gestor, individualmente considerado.

4. Em termos de precedentes, nos Processos Administrativos Sancionadores 2006 / 4663 e 2007 / 3560, semelhante decisao foi tomada.

5. Pelas razbes expostas, concluo pelo acerto da decisdo da SIN, pela absolvigdo dos acusados Caixa Econdmica Federal e Wilson Risolia Rodrigues de
todas as acusagoes que lhes foram impostas.

E como voto.
Rio, 25 de abril de 2008

Diretor Durval Soledade

(1) Circular BACEN n® 2616 / 95

Art. 15. As quotas do fundo devem ser nominativas,intransferiveis e mantidas em conta de depésito em nome de seus titulares.

Paragrafo 2¢ E indispensavel, por ocasido do ingresso do conddmino no fundo, sua adeséo aos termos do regulamento respectivo, cabendo & instituicdo
administradora as responsabilidades de definir a forma e providenciar seja efetivada tal adesao.

Instrucao CVM n2 409 / 04

Art. 30. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante termo préprio, que:

| — recebeu o regulamento e, se for o caso, o prospecto;

Il — tomou ciéncia dos riscos envolvidos e da politica de investimento;

Il — tomou ciéncia da possibilidade de ocorréncia de patriménio liquido negativo, se for o caso, e, neste caso, de sua responsabilidade por conseqlientes
aportes adicionais de recursos.

§12 O administrador deve manter a disposigcdo da CVM o termo contendo as declaragdes referidas no caput deste artigo, devidamente assinado pelo
investidor, ou registrado em sistema eletrénico que garanta o atendimento ao disposto no caput.

(2) Art. 111. O siléncio importa anuéncia, quando as circunstancias ou os usos o autorizarem, e nao for necessaria a declaragdo de vontade expressa.
Art. 112. Nas declaragdes de vontade se atendera mais a intengdo nelas consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem.
Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua celebragao.

(3) Art. 17. A pessoa natural ou juridica, no exercicio da atividade de administracéo de carteira de valores mobilidrios, é diretamente responsavel, civil e
administrativamente, pelos prejuizos resultantes de seus atos dolosos ou culposos e pelos que infringirem normas legais, regulamentares ou estatutarias,
sem prejuizo de eventual responsabilidade penal e da responsabilidade subsidiaria da pessoa juridica de direito privado que a contratou ou a
supervisionou de modo inadequado

3/3



