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INTRODUGAO

1. Este estudo técnico tem por objetivo uniformizar entendimentos e procedimentos de
controle em relagcdo a aplicagcdo de recursos previdenciarios em Titulos Publicos do Tesouro
Nacional, tendo por fundamento a legislagdo aplicavel a matéria e a experiéncia de outras

instituicdes de controle da administracao publica e do mercado financeiro.

2. O presente estudo é direcionado aos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS
jurisdicionados a este Tribunal de Contas, bem como as unidade técnicas desta egrégia Corte,
uma vez que dispde sobre requisitos para aplicagcdo dos recursos previdenciarios em titulos
publicos e uniformiza os respectivos procedimentos de controle.

3. Para alcance dos objetivos propostos, a presente trabalho foi estruturada da seguinte
forma: a) historico da decisdo deste Tribunal de Contas sobre a matéria que deu origem a
demanda por este estudo; b) analise dos requisitos legais especificos para aplicagdo de recursos
previdenciarios em titulos publicos; c) procedimentos de controle das operagdes com titulos
publicos realizadas pelos RPPS; d) proposta de aprovacao de nota técnica.
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1. HISTORICO

4. A matéria foi objeto de debate no Processo n° 5.990-0/2010, referente as contas anuais de
gestdo de 2009 do Fundo Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Campo
Novo do Parecis — FUNSEM, no qual foi apontada a aquisicdo de titulos publicos a precos

superiores ao de mercado.

5. O Relator do Processo, Conselheiro Antonio Joaquim, votou de acordo com as conclusdes
da unidade técnica, no sentido de que os titulos publicos foram adquiridos pelo FUNSEM a precgo
superior ao de mercado, utilizando como parametro de mercado o PU' de referéncia divulgado
pela ANBIMA?, apos verificagdo de que tal PU de referéncia estaria compativel com os PU’s

efetivamente praticados no mercado e registrados no SELIC®.

6. O voto-vista do Conselheiro Waldir Teis, que divergiu do Relator, foi no sentido de que o
PU de referéncia da ANBIMA n&o poderia ser utilizado como pardmetro de mercado, pois, em
sintese, tal pratica representaria uma regulagdo desses pregos, 0 que seria incompativel com a
regra de “livre mercado”, pela qual os pregos séo estabelecidos a partir da relagédo entre oferta e

demanda.

7. O voto-vista do Auditor Substituto de Conselheiro Luiz Henrique Lima foi no sentido de que
haviam evidéncias de sobrepreco na operagédo, contudo, apresentou duvidas em relacdo a
metodologia de calculo utilizada pela unidade técnica para quantificacido do dano, concluindo pela
necessidade de definir um parametro seguro a ser utilizado no calculo do sobrepreco.

8. Por fim, o Pleno acolheu o voto-vista do Conselheiro Waldir Teis, com as sugestbes do
Auditor Substituto de Conselheiro Luiz Henrique Lima, determinando-se, por meio do Acérdao n°
3798/2010, a abertura de Tomada de Contas Especial “destinada a, apés definir um parametro a

PU - Prego Unitario.

ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, antiga ANDIMA -
Associagdo Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro.

3 SELIC - Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia, do Banco Central do Brasil - BACEN, é um sistema
informatizado que se destina a custddia de titulos escriturais de emiss@o do Tesouro Nacional, bem como ao registro
¢ a liquidagdo de operagdes com esses titulos.

DN —
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ser utilizado no célculo de sobrepreco na aquisicdo de titulos publicos federais, quantificar o
débito e promover a citacdo dos demais responsaveis solidarios”.

9. Registra-se, assim, que o presente estudo técnico destina-se a atender a determinacéo
contida no Acoérdao n° 3798/2010, na parte concernente a definicho de um parametro a ser
utilizado no calculo de sobrepreco na aquisicao de titulos publicos federais. Contudo, ndo se
restringe ao processo supramencionado, haja vista que, numa breve pesquisa realizada no
Sistema Control-P, observa-se que tramitam neste Tribunal de Contas outros processos que
tratam do tema em tela*, o que justifica a importancia de se uniformizar entendimentos e

procedimentos de controle sobre a aplicagao de recursos previdenciarios em titulos publicos.

4 Processos TCE/MT: 17.578-1/2010, 5.395-3/2011, 17.140-9/2010, 21.426-4/2009, 21.038-2/2010, 4.291-9/2010,
4.290-0/2010, 11.036-1/2009.



- b TRIBUNAL DE CONTAS DE MATO GROSSO
Tribunal de Contas Consultoria Técnica
N G Telefone: 3613-7563/7553/7554

e-mail: consultoria_tecnica@tce.mt.gov.br

INSTRUMENTC DE CIDADANIA

2. APLICAGAO DE RECURSOS PREVIDENCIARIOS EM TiTULOS PUBLICOS

2.1. Fundamento Legal

10. A Constituicdo Federal assegurou aos servidores publicos titulares de cargos efetivos o
direito a um regime de previdéncia de carater contributivo e solidario, mediante contribuicdo do
respectivo ente publico, dos servidores ativos e inativos e dos pensionistas, observados critérios
que preservem o equilibrio financeiro e atuarial do respectivo regime (CF, art. 40).

11. As regras gerais para a organizagdo e o funcionamento dos regimes proprios de
previdéncia social dos servidores publicos foram aprovadas pela Lei n® 9.717/98, que reafirma a
necessidade de preservagao de seu equilibrio financeiro e atuarial (art. 1°), veda a aplicagdo de
seus ativos em titulos publicos que nao aqueles emitidos pelo Governo Federal (art. 6°, VI) e
defere ao Conselho Monetario Nacional — CMN a competéncia regulamentar para dispor sobre a
aplicagao de seus recursos (art. 6°, V).

12. Ja as normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal,
aprovadas por meio da Lei Complementar n° 101/00 — LRF, estabelece que as disponibilidades
previdenciarias “ficardo depositadas em conta separada das demais disponibilidades de cada
ente e aplicadas nas condicbes de mercado, com observancia dos limites e condicbes de
protecdo e prudéncia financeira”, sendo vedada sua aplicagdo em titulos da divida publica
estadual ou municipal ou em concessao de empréstimo aos segurados e ao Poder Publico.

13. O Conselho Monetario Nacional, no exercicio da competéncia que lhe foi delegada pela
Lei n° 9.717/98, ja editou diversas resolugdes que trataram da aplicagdo dos recursos
previdenciarios dos RPPS®, sendo que todas elas autorizaram a aplicagao de até 100% dos ativos
financeiros previdenciarios em titulos de emissdo do Governo Federal, com a observagao que
desde 2007 essa autorizagdo se restringiu aos titulos de emissdo do Tesouro Nacional
registrados no SELIC.

5 A aplicagdo dos recursos previdenciarios dos RPPS foi regulamentada pela Resolugdo CMN n° 2.652/1999, com
vigéncia de 24/09/99 a 31/10/04; Resolugdo CMN n° 3.244/04, com vigéncia de 01/11/04 a 29/10/07; Resolugdo
CMN n° 3.506/07, com vigéncia de 30/10/07 a 27/09/09; Resolugdo CMN n° 3.790/09, com vigéncia de 28/09/09 a
28/11/10; e Resolugdo CMN n° 3.922/10, em vigéncia desde 29/11/10.
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14. A Resolucdo CMN n° 3.506/2007 estabeleceu regras a serem observadas para fins de
aplicacdo dos recursos previdenciarios em titulos publicos, dentre as quais se destaca aquela
prescrita em seu art. 22, §2°, concernente a necessidade de se realizar cotagao de preco junto as

instituicdes financeiras e de se observar os precos de referéncia para negociagdo no mercado®:

[...] o responsavel pela gestao, além da consulta as instituicbes financeiras,
devera observar as informagOes divulgadas, diariamente, por entidades
reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e elevado padrdo técnico
na difusdo de pregos e taxas dos titulos, para fins de utilizagdo como
referéncia em negociagbes no mercado financeiro, antes do efetivo
fechamento da operagéo.

15. A Resolugdo CMN n° 3.790/09, em seu art. 6°, §1°, complementou tais regras, no que se
refere a necessidade de que as operagdes com titulos publicos promovidas pelos RPPS devem
ser realizadas por meio de plataformas eletrénicas”:

[...] deverdo ser realizadas por meio de plataformas eletrénicas
administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nas suas respectivas
areas de competéncia, admitindo-se, ainda, aquisicbes em ofertas publicas
do Tesouro Nacional por intermédio das instituicbes regularmente

habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas.

16. Nos subtitulos a seguir serdo analisadas as regras estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional para aplicacdo dos recursos dos RPPS em titulos publicos. Tais regras referem-se a
necessidade de observancia dos precos de mercado dos titulos publicos (art. 22, § 2° da
Resolugdo CMN n° 3.506/2007) e da obrigatoriedade de realizacdo de pregdo em sistema
eletrénico para operagdes com os referidos titulos (art. 6°, §1°, da Resolugao CMN n° 3.790/09).

6 A referida regra, inaugurada pela Resolugdo CMN n° 3.506/2007, encontra-se vigente desde 30/10/2007, haja vista
que vem sendo repetida pelas demais Resolugdes do CMN que tratam da aplicagdo de recursos previdenciarios (art.
20 da Resolugdo CMN n° 3.790/09 e art. 16 da Resolugdo CMN n° 3.922/10). Por questdo metodologica sera
mantida mengdo a Resolucdo que inaugurou a regra, a fim de ndo gerar confusdo quanto ao seu inicio de vigéncia.

7 A referida regra, inaugurada pela Resolugdo CMN n° 3.790/09, encontra-se vigente desde 28/09/2009, haja vista que
vem sendo repetida pelas demais Resolugdes do CMN que tratam da aplicagdo de recursos previdenciarios (art. 7°,
§1°, da Resolugdo CMN n° 3.922/10). Por questdo metodoldgica sera mantida mengéo a Resolugdo que inaugurou a
regra em epigrafe, a fim de ndo gerar confusdo quanto ao seu inicio de vigéncia.
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2.2. Definigao de prego dos titulos publicos
2.2.1. Requisitos legais

17. O art. 22, § 2°, da Resolugdo CMN n° 3.506/2007 estabeleceu dois procedimentos a
serem observados pelos gestores dos RPPS antes da realizagdo de operagdes com titulos
publicos: a) consulta de precos junto as instituigdes financeiras; e b) consulta aos precos e
informagbes divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente idbneas pela sua
transparéncia e elevado padrao técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de

utilizagdo como referéncia em negocia¢des no mercado financeiro.

18. Registra-se que os procedimentos acima sdo cumulativos, ou seja, ambos devem ser
observados pelos RPPS antes do fechamento de qualquer negécio com titulos publicos, e tém
por finalidade impedir a ocorréncia de prejuizos aos fundos de previdéncia decorrentes de
operacoes realizadas com precos incompativeis com aqueles praticados pelo mercado financeiro.

19. Deve-se observar também que os procedimentos mencionados acima nao se confundem.
O primeiro consiste na realizacdo de uma cotacdo de precos pelos RPPS mediante consulta a
corretoras, bancos e outras instituicdes financeiras que operam no mercado de titulos publicos. O
resultado dessa cotagdo deve ser encarado com reservas, principalmente quando realizada
diretamente pelo gestor do fundo de previdéncia junto as instituicbes financeiras escolhidas por
ele, pois as instituicbes que cotam os precos tem interesse no negécio e visam o maior lucro
possivel, sendo que, em face do numero limitado de instituicbes consultadas, elas podem
associar-se entre si ou com o gestor do fundo de previdéncia para apresentar precos
incompativeis com aqueles praticados pelo mercado. A fim de evitar esse tipo de pratica, e
considerando que os RPPS sé podem negociar titulos publicos em plataformas eletrénicas, pode-
se inferir que as cotagdes de precos também devem ser realizadas por meio dos sistemas
eletrbnicos de negociacao desses titulos, a fim de propiciar a obtencdo de precos de forma
transparente e impessoal, alcangando todas as instituigbes que operam nos respectivos sistemas.

20. Em segundo lugar e considerando que a cotagcdo de precos junto as instituicdes
financeiras ndo é suficiente para evitar a negociacao de titulos publicos pelos RPPS com pregos
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incompativeis com os de mercado, o que se confirma pelo histérico de irregularidades ocorridas
com essas operacdes, conforme sera verificado em capitulo proprio desta nota técnica, o
Conselho Monetéario Nacional estabeleceu, acertadamente, a obrigatoriedade de se observar os
precos e informagdes divulgadas diariamente por entidades reconhecidamente idoneas pela sua
transparéncia e elevado padrao técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de

utilizagdo como referéncia em negocia¢cdes no mercado financeiro.

21. Registra-se que as informagdes publicadas por instituicdbes reconhecidamente idéneas nao
se confundem com o resultado das cotagdes de pregos realizadas junto as instituigcdes financeiras
que operam no mercado de titulos publicos. Isso porque estas ultimas entidades cotam precos de
acordo com sua conveniéncia e interesse, mesmo quando realizada por meio de sistema
eletrénico, ao passo que aquelas primeiras entidades utilizam-se de critérios técnicos
transparentes para calcular diariamente o pre¢o de mercado dos titulos publicos, sendo que as
informacbdes de pregos por elas divulgadas sio utilizadas como referéncia pelo mercado
financeiro, o que reflete a confianga do mercado em sua metodologia.

22. Assim, a fim de evitar prejuizos indevidos ao RPPS, o gestor do fundo de previdéncia deve
observar os precos de referéncia divulgados por instituigdes reconhecidamente idéneas pela sua
transparéncia e elevado padrdo técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, sendo que
eventual divergéncia entre o prego do negdcio e o preco de referéncia do mercado deve ser
devidamente justificada pelo gestor.

23. Para se verificar as fontes de informagdes sobre pregos de titulos publicos que devem ser
levadas em conta pelos RPPS para balizamento de suas operagbes, deve-se definir quais
entidades podem ser consideradas “reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e elevado
padrao técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de utilizagdo como referéncia

em negociagbes no mercado financeiro”.
2.2.2. Fontes de informagéo sobre precos de titulos publicos

24. Atualmente existem trés fontes de informacdes diarias sobre precos de titulos publicos que
poderiam servir de balizamento de precos para as operagdes realizadas pelos RPPS: a) Tesouro

10
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Direto, que publica seus PU’s base, de compra e de venda; b) Sistema SELIC do BACEN, que
publica os PU’s minimo, médio ponderado e maximo das operacgdes efetivamente realizadas e
liquidadas no ambito do referido sistema; c) ANBIMA, que divulga PU de referéncia para o

mercado financeiro calculado de acordo com metodologia propria.

Tesouro Direto

25. O Tesouro Direto® é um programa desenvolvido pela Secretaria do Tesouro Nacional que
possibilita a compra e venda de titulos publicos por pequenos investidores pela Internet, junto ao
Tesouro Nacional. E destinado exclusivamente a pessoa fisica e possui um limite mensal para
aquisicdo de titulos publicos correspondente a R$ 400 mil. No Tesouro Direto ndo ha negociagédo
de precos, uma vez que os precos de compra e venda dos titulos publicos sdo definidos pelo
Tesouro Nacional, conforme metodologia propria que leva em consideracéo os precos praticados

pelo mercado financeiro.

26. Como se percebe, o Tesouro Direto € um programa restrito destinado a pequenos
investidores pessoas fisicas, de forma que os RPPS n&o podem negociar titulos por meio desse
programa. Isso impossibilita a utilizagdo dos pregos praticados no Tesouro Direto como referéncia
exclusiva para controle da adequabilidade dos precos negociados pelos RPPS, muito embora

possam ser utilizados como parametro complementar as demais fontes de informacao.

SELIC

27. O SELIC® é um sistema informatizado que se destina a custddia de titulos escriturais de
emissdo do Tesouro Nacional, bem como ao registro e a liquidagcado de operagdes com esses
titulos. O BACEN divulga um resumo das operagdes diarias efetivamente realizadas com os
titulos registrados no SELIC, organizadas por tipo de titulo e respectivo vencimento, com
destaque para o numero de operagdes realizadas, a quantidade de titulos negociados e o PU de
negociagcao minimo € maximo, além da média ponderada. Considerando que os RPPS s¢ estédo
autorizados a investir seus recursos em titulos publicos registrados no SELIC, os resumos de

suas operagdes podem ser Uteis aos RPPS, com as ressalvas delineadas a seguir.

8 Site: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/historico.asp
9 Site: http://www4.bcb.gov.br/pom/demab/negociacoes/apresentacao.asp

11
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28. O SELIC nao possui uma metodologia de precificacdo de titulos publicos com base em
critérios técnicos e estatisticos aceitos pelo mercado financeiro, mas divulga o pre¢o minimo,
médio e maximo das operagdes efetivamente realizadas, contemplando, inclusive, aquelas
operagdes que se encontram com pregos incompativeis com os valores de mercado,
influenciando o calculo do preco médio do dia. Isso ocorre porque o mercado de titulos publicos
nao é bem desenvolvido no pais, apresentando poucas operagdes, de forma que os negdcios
irregulares, com desencaixe de precos, acabam por influenciar as informagdes divulgadas pelo
BACEN. Por isso o mercado financeiro ndo utiliza as informagdes do SELIC como referéncia de
preco de mercado para fins de balizamento de suas operagdes e para marcagao a mercado dos
titulos que compdem suas carteiras de investimento.

29. Isso nao significa, contudo, que as informagdes de operagdes efetivamente realizadas e
constantes do SELIC ndo tém utilidade, haja vista servirem de parametro para verificacdo da
aderéncia dos precos de referéncia da ANBIMA com os praticados no mercado, conforme se vera

nos itens a seguir.

ANBIMA

30. A ANBIMA™ é uma associagdo privada das instituicbes que atuam nos mercados
financeiro e de capitais. Atuando como agente regulador privado, criou e supervisiona o
cumprimento das regras de seus Codigos de Regulacido e Melhores Praticas, atuando conjunta e
construtivamente com as instituicdes publicas brasileiras para regular as atividades das entidades
que atuam nos mercados financeiro e de capitais.

31. A ANBIMA é um dos principais provedores de pesquisas e estatisticas sobre os mercados
que representa, produzindo e divulgando informacdes sobre os mercados financeiros e de
capitais. Visando estimular a transparéncia dos mercados secundarios de titulos publicos e
privados, a entidade divulga diariamente indices e taxas médias, utilizados como parametros de
referéncia para os agentes destes mercados.

10 Site: http://www.andima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp
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32. Em relagdo ao mercado de titulos publicos, desde 2000 a ANDIMA, atual ANBIMA, divulga
precos de referéncia para os titulos publicos em todos os vencimentos. Essa divulgagao,
conforme descrito na metodologia publicada pela referida entidade, teria sido solicitada pelo
préprio Banco Central do Brasil, com o objetivo de preencher a necessidade de pardmetros de
precificacdo de papéis visando incrementar a liquidez e o desenvolvimento do mercado
secundario de titulos publicos e fornecer um parametro contabil para marcacdo a mercado dos
titulos que compdem as carteiras e fundos de investimentos das instituicbes financeiras.

33. Em face do pouco volume de operagdes no mercado secundario de titulos publicos, a
ANBIMA desenvolveu uma metodologia de precificacdo com base em pesquisas diarias de
intencdo de negdcios junto a um grupo representativo de instituigdes que atuam no mercado
financeiro. Essa metodologia de precificacao de titulos publicos consta do Anexo VI do Cadigo
Operacional do Mercado', marco regulatério privado ao qual estdo submetidas todas as
instituicdes financeiras e de capitais associadas a ANBIMA. A metodologia da ANBIMA nao
considera os precos efetivamente praticados no mercado, em razdo de que o mercado de titulos
publicos brasileiro apresenta-se pouco desenvolvido, de forma que a ANBIMA criou uma amostra
de instituicdes financeiras idéneas, que preenchem determinados requisitos, e informam
diariamente as taxas avaliadas pela instituicdo como pregco justo para cada vencimento,
independentemente de ter ocorrido negécio. Em outras palavras, sua metodologia configura uma
verdadeira cotagdo de pregos levantada a partir de uma amostra de informantes composta pelas
instituicdes mais ativas no mercado secundario de titulos publicos federais. Os precos obtidos
junto as instituicbes informantes, apds adequado tratamento estatistico, geram os chamados PU
ANBIMA calculados diariamente para cada vencimento dos diversos titulos, e divulgados

previamente a abertura dos mercados, com base nas informacgdes do dia anterior.

34. Os PU ANBIMA nao configuram uma tabulagao oficial de pregos dos titulos publicos, mas
possui natureza referencial e indicativa. O que ocorre € que o mercado financeiro utiliza-se das
informacdes da ANBIMA como referéncia para realizagdo de negdcios e para marcagédo a

mercado dos titulos que compdem suas respectivas carteiras de investimentos. Por isso que os

11 ASSOCIACAO NACIONAL DAS INSTITUICOES DO MERCADO FINANCEIRO. Cédigo Operacional do
Mercado. Anexo VI: Titulos Publicos Federais: Critérios e Calculo e Metodologia de Precificagdo. Disponivel em
<http://www.andima.com.br/comites/codigos.asp>. Acessado em: 6 nov. 2011.
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precos calculados pela ANBIMA servem de referéncia para o mercado financeiro, ndo por
imposicdo legal, mas em razdo de que o proprio mercado pauta seus negocios com base nessas
informacgdes. Uma prova disso decorre do fato de que os manuais de marcagdo a mercado dos
fundos de investimentos compostos por titulos publicos federais, mantidos pelas principais
instituicdes financeiras do pais (Banco do Brasil, Caixa Econbmica Federal, Bradesco, lItau,
HSBC, dentre outros), elegem os pregos calculados pela ANBIMA como fonte primaria de
informacao para fins de marcacdo a mercado dos titulos publicos que compdem os respectivos
fundos de investimentos. Apenas nos casos em que as taxas e precos calculados pela ANBIMA
nao guardam aderéncia ou correspondéncia com as taxas efetivamente negociadas é que essas
instituicdes utilizam como fonte secundaria de informagdes o resultado de pesquisa de mercado

promovida por cada uma delas.

35. O que se percebe, na verdade, é que as operacbes efetivamente realizadas no mercado
financeiro guardam forte aderéncia as taxas e precgos calculados pela ANBIMA. Nesse sentido, a
prépria ANBIMA, ao ressalvar que as informagbes divulgadas por ela n&o refletem negdcios
concretamente realizados, infere que “‘as comparagbes ex-post com as taxas efetivamente
praticadas revelam uma forte aderéncia entre ambas as informacgdes, sobretudo para aqueles

vencimentos em que o niimero de registros no SELIC é mais significativo.”?

36. Enfim, o que faz as informagdes da ANBIMA ser referencial para o mercado financeiro nao
€ a oficialidade ou compulsoriedade de suas taxas e pre¢os, mas a confianga do mercado nos
critérios cientificos utilizados pela instituicdo para a precificacdo de titulos publicos, o que se
reflete na aderéncia dos precos efetivamente praticados no mercado em relagdo ao PU indicativo
calculado pela ANBIMA.

37. Tais caracteristicas levam a conclusdao de que a ANBIMA pode ser considerada uma
entidade reconhecidamente idénea pela sua transparéncia e elevado padrdo técnico na difusdo
de precos e taxas de titulos publicos, informacdes essas que sao utilizadas como referéncia em
negociagcdes no mercado financeiro. Em razdo disso, e por expressa disposicdo normativa
constante das resolugées do Conselho Monetario Nacional que estabelecem os requisitos para
aplicagdo de recursos dos RPPS em titulos publicos, os gestores desses fundos de previdéncia

12 Idem, op. cit., p. 29 e 30.
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podem observar os PU de referéncia da ANBIMA para balizamento dos precos dos negdcios que

realizarem.

38. E admissivel a ocorréncia de pequenas divergéncias entre o PU de negécio e o PU
ANBIMA correspondente ao percentual normal de variacdo entre o PU ANDIMA e os precos
efetivamente praticados no mercado, constantes do SELIC, calculado a partir do histérico recente
de precos disponibilizados pelas referidas fontes de informacdo. No calculo desse percentual
normal de variacao deve-se observar as seguintes diretrizes a fim de excluir as informagdes de
precos do SELIC que possam estar incompativeis com as condi¢gdes de mercado: a) considerar o
PU SELIC minimo, médio ou maximo que possuir maior aderéncia ao PU ANBIMA, levando-se
em conta os dados de toda a amostra; b) excluir os dias cuja variagao entre os PU SELIC minimo,
médio e maximo estejam desproporcionais entre si ou em relagcdo a variagdo observada nos
demais dias da amostra.

39. Deve-se registrar que o PU ANBIMA sé pode ser utilizado como referéncia quando
compativel com as condigdes de mercado. Nesse sentido, como visto alhures, os manuais de
marcacao a mercado dos titulos publicos das instituicbes financeiras em geral elegem o PU
ANBIMA como fonte primaria de informagéao, contudo, se for detectada falta de aderéncia desse
PU com as condigbes de mercado, as instituigdes financeiras langam mao de metodologia
diferenciada para marcag¢ao a mercado dos titulos que compdem suas carteiras de investimentos.
Como dito, essa situagdo €& excepcional, pois os dados estatisticos divulgados pela prépria
ANBIMA evidenciam uma forte aderéncia do PU ANBIMA aos pregos praticados no mercado.

40. Sendo assim, se por um lado pode-se inferir que em situagdes excepcionais € admissivel
a ocorréncia de divergéncias significativas entre o PU de negécio e o PU de referéncia da
ANBIMA, por outro lado essas divergéncias devem ser devidamente justificadas tendo por
fundamento a falta de aderéncia do PU ANBIMA aos PU’s praticados no mercado. A analise
dessa aderéncia deve ser promovida mediante comparagao do historico recente do PU ANBIMA
com as informacgdes obtidas do SELIC. Ao promover essa comparagao deve-se levar em conta
que os PU’s SELIC nao representam necessariamente as condicbes de mercado, em razao de
que a baixa liquidez do mercado de titulos publicos associada a existéncia de operagcbes com

precos incompativeis com o mercado acabam por influenciar as informagdes obtidas por meio da
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referida fonte. Sendo assim, ao se verificar a falta de aderéncia do PU ANBIMA as informagdes
constantes do SELIC o gestor do fundo de previdéncia deve agir com prudéncia, realizando
operacbes fora dos pregos de referéncia ANBIMA somente quando presentes fatores e
circunstancias econdmicas que expliquem, de forma indubitavel, as razdes da falta de aderéncia

entre os referidos precos.
2.2.3. Conclusées referentes a definicdo de precgo dos titulos publicos

41. Para fins de definicdo do limite de prego dos titulos publicos a serem negociados pelos
RPPS, o gestor do fundo de previdéncia deve observar os seguintes requisitos antes do
fechamento do negdcio: a) cotacdo eletrénica de precos junto as instituicdes financeiras por meio
de plataformas eletronicas de negociacdo, a exemplo do CetipNet e Sisbex; b) consulta aos
precos e informacgdes divulgadas, diariamente, pela ANBIMA, entidade reconhecidamente idénea
pela sua transparéncia e elevado padrao técnico na difusdo de precgos e taxas de titulos publicos,
0s quais sao utilizados como referéncia em negociagées no mercado financeiro; c¢) verificagéo da
aderéncia do PU ANBIMA com os precos efetivamente praticados no mercado, considerando para
tanto o histérico de operagdes constantes do SELIC; d) justificativa do limite de prego definido
pelo RPPS para operacdo, bem como em relagdo a eventuais incompatibilidades entre o PU
negociado e o PU ANBIMA.

2.3. Realizagao de leilao por meio de plataformas eletronicas
2.3.1. Requisitos legais

42. O art. 6° §1°, da Resolugdo CMN n° 3.790/09 prescreve que as operagbes com titulos
publicos realizadas pelos RPPS devem ser promovidas por meio de plataformas eletrénicas
administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobiliarios.

43. Pode-se afirmar que antes dessa previsdo normativa as operagdes com titulos publicos
promovidas pelos RPPS ocorriam predominantemente no mercado de balcao, sendo realizadas
mediante contato direto com as mesas de operagbes das corretoras e instituicbes financeiras,
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muito embora bem antes da exigéncia regulamentar em tela ja existiam plataformas eletronicas

destinadas a negociacao de titulos publicos.

44. Essa forma de negociacdo no mercado de balcdo acarretava algumas distorcbes no
mercado de titulos publicos, principalmente no que tange ao processo de formagao de precos dos
ativos pertencentes as carteiras de investimentos dos fundos de previdéncia, vez que o contato
direto com as corretoras impedia o gestor dos RPPS de conhecer as intengées de negdcio das
diversas entidades que atuam no mercado secundario de titulos. Tal fato, associado a nao
realizacdo de pesquisa de pregos de mercado pelo gestor do RPPS, aumentava o risco e a

incidéncia de negdcios realizados a precos incompativeis com o de mercado.

45, Nesse contexto, a regra em epigrafe tem por objetivo proporcionar maior competitividade e
transparéncia a essas operagdes, sendo possivel elencar os seguintes beneficios decorrentes da
negociagdo por meio de plataformas eletrénicas™: a) melhor formagdo dos pregos dos titulos
negociados, pois a utilizagdo de plataforma eletrénica possibilita uma menor dispersao nos pregos
praticados, haja vista que o conhecimento das intencbes de negécios existentes no mercado
dificulta o fechamento das operag¢des com preco muito divergente dos precos referenciais; b)
maior transparéncia e impessoalidade nos negdcios realizados, ja que as intengdes de negdcios
dos RPPS sédo acessiveis a qualquer agente do mercado, e 0s pregos negociados sao publicos a

qualquer agente econdémico.

46. Para atingir esses objetivos, ndo basta que a operacdo seja realizada em sistema
eletrbnico de negociagcao, mas é necessario que seja procedida mediante leildo, por meio do qual
se da publicidade da intencdo de negdécio do RPPS a todos os operadores do respectivo sistema
eletrénico, possibilitando a obtengdo da melhor oportunidade de negdcio dentro do limite de prego

definido pelo fundo de previdéncia.

47. Sendo assim, pode-se concluir que a regra inaugurada pelo art. 6°, §1°, da Resolugéo

CMN n° 3.790/09, veio estabelecer a obrigatoriedade de que as operagbes com titulos publicos

13 BRASIL. Ministério da Previdéncia Social. A utilizacdo de sistemas eletrénicos para negocia¢do de titulos e
valores mobiliarios de renda fixa pelas entidades fechadas de previdéncia complementar. Brasilia: MPS, 2005.
Disponivel em <http://www.mps.gov.br/arquivos/office/3 081014-111325-152.pdf>. Acessado em: 9 nov. 2011.
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promovidas pelos RPPS devem ser realizadas por meio de leildes em plataformas eletrénicas
administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela

Comisséao de Valores Mobiliarios.
2.3.2. Plataformas eletrénicas

48. Em analise a documento elaborado pelo Ministério da Previdéncia Social em 2005, que
serviu de subsidio ao processo de regulamentacao da utilizacdo de sistemas eletrbnicos para
negociacao de titulos e valores mobiliarios de renda fixa pelas entidades fechadas de previdéncia,
verifica-se que ja aquela época existiam no Pais pelo menos duas plataformas eletrbnicas de
negociacao e registro de titulos publicos, quais sejam, CetipNet e Sisbex, sendo que
recentemente o Banco Central do Brasil”® fez referéncia a esses mesmos sistemas em nota
técnica elaborada sobre o0 assunto em tela.

49. A fim de proporcionar uma visao sobre o funcionamento dessas plataformas eletrénicas,
serdo elencadas a seguir as principais caracteristicas dos sistemas supracitados, tendo por base

o estudo promovido pelo Ministério da Previdéncia Social.

CetipNet

50. A CETIP — Camara de Custddia e Liquidacdo é uma instituicdo que, desde 1986, atua
voltada para o desempenho integrado de fung¢des de suporte ao mercado de balcdo e seus
derivativos, disponibilizando a seus participantes (instituicbes financeiras, corretoras, fundos de
investimento, seguradoras, fundos de pensdo e outros), sistemas para custoédia, registro e

divulgacéo de operagdes de ativos e derivativos de balcio.

51. A sua plataforma de negociacdo, denominada CetipNet, criada em janeiro de 2004,
proporciona meios e facilidades aos participantes da cAmara para cotar operagdes ou realiza-las

em ambiente de participacdo controlada.

14 Idem, op. cit., p. 14 a 17.

15 BRASIL. Banco Central do Brasil. Departamento de Supervisdo de Cooperativas ¢ Instituicdes Nao Bancarias. Nota
Técnica 20/2011, de 14/07/2011: Analise das operagdes com precos atipicos no mercado secundario de titulos
publicos federais. (VER ANEXO)
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52. A plataforma de negociacao CetipNet permite a realizagao de diversas operagdes online,
como por exemplo, a negociagdo de titulos de renda fixa (publicos e privados) e valores
mobiliarios, a cotacdo eletrénica e leildes de colocacdo primaria ou de negociacdo no mercado
secundario, com diversas caracteristicas desenvolvidas para facilitar a negociagéo e a integracéo
das mesas de operagao com o back-office dos investidores.

53. Por meio do modulo de cotagao eletrénica da plataforma CetipNet as instituicdes podem
cadastrar, a qualquer momento, uma solicitagao de cotacao de pregos de titulos publicos, pratica
antes somente realizada por telefone, fax ou e-mail. Pelo sistema, a solicitacdo é dirigida as
instituicdes previamente escolhidas ou a totalidade dos participantes cadastrados e o resultado é
divulgado para todos que fizeram propostas, garantindo ao processo mais transparéncia,
agilidade e seguranca.

54, O sistema eletrénico da CETIP dispbe também de um maddulo para a realizacéo de leildes
eletrénicos de colocagao primaria e de negociagado secundaria de titulos de renda fixa (publicos e
privados) e valores mobiliarios, custodiados ou ndo na CETIP. Este médulo eletrénico garante
mais flexibilidade ao participante para definir as caracteristicas do leildo. Os leildes podem ser de
taxa ou PU, com a quantidade de titulos definida em lotes ou por unidade.

55. O servigo de liquidagao financeira da CETIP adota o conceito delivery versus payment
(DVP) que protege os participantes contra eventuais falhas na entrega dos titulos ou no
pagamento. A sua adogao assegura a finalizagdo das operagdes somente se os titulos estiverem
efetivamente disponiveis na posicdo do vendedor e os recursos relativos a seu pagamento forem
disponibilizados pelo comprador.

Sisbex
56. A Clearing’ de Ativos da BM&F estd em funcionamento desde 2004, atuando como

garantidora das operagdes com titulos publicos federais realizadas no sistema eletrénico SISBEX,

atendendo assim, aos requisitos de funcionamento estabelecidos pelo BACEN.

16 Camara de ativos da BM&F para Registro, Compensagédo e Liquidagdo de Operagdes com Titulos de Renda Fixa.
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57. Por meio dessa clearing, a BM&F presta servicos de registro, compensacao e liquidagao
de operagdes com titulos de renda fixa, tanto de emissdo publica quanto de emissdo de

instituicdo financeira privada.

58. A cdmara de ativos esta associada ao SISBEX, uma das plataformas eletronicas de
negociacao e registro adotado pela BM&F, em que as ofertas de compra ou de venda estédo
permanentemente a disposicdo de todos os participantes, possibilitando melhor formacdo de
preco, sendo imediata e ampla a divulgagao das cotagdes efetivamente praticadas em mercado.

2.3.3. Conclusées referentes a realizagao de leildo por meio de plataformas eletrénicas

59. As operagbes de compra e venda de titulos publicos federais realizadas pelos RPPS
devem ser promovidas por meio de leildes em plataformas eletronicas administradas por sistemas
autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios, a
exemplo das plataformas CetipNet ou Sisbex, tendo por objetivo propiciar maior competitividade e

transparéncia as operagdes realizadas.
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3. CONTROLE DAS OPERAGOES REALIZADAS PELOS RPPS

3.1. Introducgao

60. O presente titulo tem por objetivo estabelecer diretrizes e procedimentos para o controle
das operagdes com titulos publicos realizadas pelos RPPS, valendo-se, para tanto, da experiéncia
de outras instituicoes fiscalizadoras da administragdo publica e do mercado financeiro.

61. Para o alcance desses objetivos, o presente titulo foi estruturado da seguinte forma: a)
experiéncia de outras instituicdes de controle da administracdo publica e do mercado financeiro;
b) analise dos principais argumentos de defesa dos responsaveis pelas operagdes; c) critérios
para apuracdo e calculo do dano; d) critérios para apuragcdo da responsabilidade pelo dano
causado.

3.2. Experiéncia de outras instituicoes de controle

62. A analise da experiéncia de outras instituicdes de controle € importante em razdo de que
as operacgdes com titulos publicos realizadas pelos RPPS encontram-se submetidas a diferentes
6rgaos de controle, conforme segue: a) Poder Legislativo, titular do controle externo sobre a
Administracdo Publica, que, dentre as suas formas de atuagdo, destacam-se as comissbes
parlamentares de inquérito, que tém poderes de investigagdo préprios das autoridades judiciais, e
sdo criadas para a apuracgao de fato determinado e por prazo certo; b) Banco Central do Brasil, no
que concerne a fiscalizacdo e controle de todo mercado financeiro; ¢) Comissdo de Valores
Mobiliarios, no que tange ao controle do mercado de valores mobilidrios; d) Ministério da
Previdéncia Social, em relagdo ao controle dos RPPS em face do cumprimento das normas
previdenciarias; e) Tribunais de Contas, a quem compete julgar as contas dos administradores e
demais responsaveis por dinheiros, bens e valores publicos da administracdo publica direta e
indireta, e as contas daqueles que derem causa a perda, extravio ou outra irregularidade de que
resulte prejuizo ao erario, podendo aplicar multa e condenar o responsavel a ressarcir o dano
causado ao erario; f) Ministério Publico, no que concerne a promocéao da responsabilidade civil ou
criminal dos infratores, mediante processo judicial.
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63. O controle realizado por essas instituicbes difere-se em razdo da competéncia e dos
limites ao poder investigativo de cada uma delas. Assim, por exemplo, o Banco Central tem por
objetivo fiscalizar o cumprimento das regras aplicaveis ao mercado financeiro e aplicar as
sang¢des cabiveis aos infratores dessas regras, sendo que nesse processo a autoridade
monetaria tem acesso a todas as informagdes dos negocios realizados no mercado secundario de
titulos publicos. Por outro lado, os Tribunais de Contas objetivam apurar a regularidade da
operagcao no que concerne ao patriménio do RPPS, de forma que eventual irregularidade é
considerada para fins de julgamento de contas, aplicagdo das penalidades cabiveis e
recomposi¢ao do dano ao erario, no entanto estas instituicbes de controle s6 tém acesso as
informacbes das operagdes realizas pelos RPPS que lhes s&o jurisdicionados, ndo podendo
levantar o sigilo que protege as demais operagdes realizadas no mercado de titulo publicos.

64. Por conta dessas caracteristicas, os procedimentos e diretrizes de controle definidos neste
estudo técnico levara em conta a experiéncia de outras instituicdes, porém restringindo-se a
esfera de competéncias e aos limites de atuagdo dos Tribunais de Contas.

3.2.1. Poder Legislativo: Congresso Nacional

Caso 1: CPMI dos Correios - Sub-Relatoria dos Fundos de Penséo

65. A Comissao Parlamentar Mista de Inquérito, conhecida como CPMI dos Correios, recebeu
denuncias referentes a um esquema montado pelo empresario Marcos Valério, por meio do qual
algumas instituicbes financeiras recebiam investimentos de entidades privadas de previdéncia
complementar (fundos de penséao) para aquisicao de titulos publicos e outros valores mobiliarios,
sendo que as operagdes eram efetuadas em prejuizo as referidas entidades de previdéncia.

66. Para apurar tais fatos, foi criada no ambito daquela Comissdo uma Sub-relatoria de
Fundos de Penséao que iniciou oficialmente seus trabalhos em outubro de 2005. Para trabalhar na
Sub-relatoria foi formada uma equipe de técnicos de varias autarquias e 6rgaos fiscalizadores:
Tribunal de Contas da Unido, Banco Central do Brasil, Secretaria de Previdéncia Complementar
(SPC) e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Auxiliaram ainda a Sub-relatoria: a empresa de
autoria Ernst & Young, a Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F), a Bolsa de Valores de Séao
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Paulo (Bovespa) e a Consultoria Legislativa do Senado Federal. As conclusbes decorrentes da
investigagdo promovida por essa Sub-relatoria constam do Relatério Final dos Trabalhos da
“CPMI dos Correios™".

67. A investigacdo da Sub-relatoria de Fundos de Pensdo da CPMI dos Correios ndo se
restringiu aos titulos publicos, mas englobou todos os tipos de valores mobiliarios negociados
pelos fundos de pensdo investigados, adotando-se uma metodologia especifica para cada

mercado analisado.

68. A metodologia utilizada para analise das operagbes com titulos publicos ndo teve por
parametro os pregos referenciais de mercado divulgados pela ANBIMA, mas sim as cadeias
negociais de operacdes que apresentaram diferencas superiores a R$ 50 mil, conforme descrigdo
da metodologia constante do Relatério Final da CPMI dos Correios’®:

A metodologia pode ser detalhada como segue:

* Recebimento da base de dados do Banco Central do Brasil (Selic)
contendo todas as transagbes realizadas pelos fundos de pensdo com
titulos publicos no periodo de 1° de janeiro de 2000 a 31 de agosto de 2005;
 Estruturagéo das cadeias negociais com titulos publicos que tenham sido
transacionados no mesmo dia por diferentes agentes e onde um fundo de
pensdo figurava como ponto inicial ou final da cadeia (vendedor ou
comprador);

+ Identificagdo e compilagdo das transagbes cuja evolugdo dos PUs na
cadeia negocial tenha resultado em ganho para os agentes intermediarios
superiores a R$ 50 mil;

» Compilagdo dos ganhos auferidos pelos agentes intermediarios para cada
um dos fundos de pensdo e beneficiarios (agentes intermediarios /
corretoras).

17 BRASIL. Congresso Nacional. Comissdo Parlamentar Mista de Inquérito destinada a investigar as causas ¢
conseqiiéncias de denuncias de atos delituosos praticados por agentes publicos nos Correios. Relatorio Final dos
Trabalhos da “CPMI dos Correios”. Vol. 1Il. Cap. 9: Fundos de Pensdo. Brasilia: Congresso Nacional, 2006, pp.
1170 a 1583. Disponivel em <http://www2.senado.gov.br/bdsf/item/id/84897>. Acessado em 11 nov. 2011.

18 Idem, op. cit., p. 1238.

23


http://www2.senado.gov.br/bdsf/item/id/84897

69.

UL

Tribunal de Contas

Mato Grosso

INSTRUMENTC DE CIDADANIA

TRIBUNAL DE CONTAS DE MATO GROSSO
Consultoria Técnica

Telefone: 3613-7563/7553/7554

e-mail: consultoria_tecnica@tce.mt.gov.br

A fim de demonstrar a aplicagao pratica dessa metodologia, considera-se o seguinte

exemplo de negociagdes de titulos publicos em cadeia:

70.

Data da operacao: 13/04/2007

Titulo Negociado: NTN-F com vencimento em 1/01/2017
Quantidade: 4.163

PU Anbima: R$ 953,45

X Y 947,63 3.944.992,00 -

Y z 948,15 3.947.168,00 2.176,00
Z E 1.031,64 4.294.726,00 347.558,00
E F 1.064,39 4.431.056,00 136.330,00
F Fundo prev. 1.065,01 4.433.629,00 2.573,00

Na negociacdo em cadeia exemplificada acima, que envolve 5 operagdes, o
fundo de previdéncia encontra-se na ponta final da cadeia, como comprador
dos titulos.

Verifica-se que em duas das operagbes que compdem a referida cadeia as
instituicdes intermediarias auferiram um ganho desproporcional, bem acima
de R$ 50 mil, o que evidencia a ocorréncia de aquisicao de titulos a precos
superiores ao de mercado.

Para apuracdo do prejuizo causado ao Fundo de Pensio é considerado o
menor PU negociado no ambito da referida cadeia de negociagao,
correspondente a R$ 947,63, abaixo do PU Anbima do dia.

Por essa metodologia os prejuizos causados aos fundos de pensao nao foram apurados e

calculados com parametro num precgo referencial de mercado (ANBIMA), mas sim com base na

analise da cadeia de negociagdes com titulos publicos da qual tenha participado o fundo de

pensdo. Nesses termos, foram consideradas irregulares aquelas operagbes integrantes de

cadeias de negociagbes em que as instituigdes intermediarias tenham auferido ganho superior a

19 BRASIL. Banco Central do Brasil. Departamento de Supervisdo de Cooperativas ¢ Instituicdes Nao Bancarias. Nota

Técnica 20/2011, de 14/07/2011: Analise das operagdes com precos atipicos no mercado secundario de titulos
publicos federais. p. 3. exemplo com adaptagdes.
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R$ 50 mil reais. Para calculo do prejuizo causado ao fundo de pensao, tomou-se por parametro
de mercado o menor prego praticado na respectiva cadeia de negocia¢des, concluindo pelo dano
mesmo que as demais operagdes tivessem sido realizadas a um preco equivalente ao precgo

indicativo calculado pela ANBIMA, inclusive em relagao aquela realizada pelo fundo de pensao.

71. Nao é possivel a utilizagdo dessa metodologia pelos Tribunais de Contas, uma vez que
seria necessario obter informagdes de todas as operagdes da cadeia de negociagdes analisada,
nao sendo suficiente apenas as informagdes da operagao realizada pelo fundo de previdéncia,
fugindo, assim, do dominio publico, e passando a depender de dados de operacdes protegidas
pelo sigilo bancario, o qual o Tribunal de Contas nao esta autorizado a afastar.

3.2.2. Banco Central do Brasil

Caso 1: Banco do Estado do Ceara — BEC

72. A fim de subsidiar a elaboracao da presente nota técnica, este Tribunal de Contas solicitou
e obteve vistas do Processo TC-011.420/2003-8 do Tribunal de Contas da Unido, referente a
Tomada de Contas Especial originaria de denuncia acerca de possiveis fraudes relacionadas a
operagdes com titulos publicos realizadas pelo BEC, sendo que a analise do referido processo foi
promovida pelo Auditor Publico Externo Bruno Anselmo Bandeira, na sede da SECEX-Ceara, nos
dias 03 e 04/10/11%.

73. Da analise promovida verificou-se que o Tribunal de Contas da Unido utilizou-se do
resultado da Verificagao Especial PT 0301224619 realizada pelo Banco Central do Brasil, cujos
autos integrais constam do Anexo | do Processo TC-011.420/2003-8 daquela Corte de Contas, e
cuja conclusao ¢é sintetizada na Nota Técnica PGBCB/COPAD n° 263/2005, que dispbe sobre a
existéncia de prejuizos para o BEC na ordem de R$ 8,7 milhdes.

74. Estudando as informacdes constantes da Verificagdo Especial PT 0301224619 realizada

pelo Banco Central do Brasil, constata-se que a referida instituicido considerou, para fins de

20 Ver Apéndice — Analise do Processo TC-011.420/2003-8
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apuracdo e calculo do dano, os pregos de referéncia do mercado divulgados pela ANBIMA,
conforme consta dos papéis de trabalho que instruiram o referido processo, verbis?':

Para efeito de comparacgao dos precos praticados nas operagdes de compra
e venda de titulos realizadas pelo BEC, consideramos o PU de mercado
Andima. Utilizamos esse PU como parametro em funcédo da credibilidade
que a Andima desfruta entre as instituigcdes financeiras atuantes no mercado
e de serem por ela publicados diariamente, para todos os Titulos Publicos
Federais custodiados no Selic. Levamos em conta, ainda, o fato de os PU’s
de mercado Andima, para os titulos objeto dessa andlise, estarem muito
préximos dos PU’s médios calculados com os negocios reais de cada dia,

conforme pode ser observado na planilha constante do presente processo.

75. A verificacdo especial promovida pelo BACEN junto ao BEC ensejou a instauragcdo do
Processo Punitivo PA 0501299947, no qual foi proferida, em primeira instancia, a Decisdo
DECAP/GTPAL n° 71/2007, que concluiu que o BEC realizou operagdes com pregos superiores
aos de mercado, nos seguintes termos?*:

6. A Tabela 1 das intimagdes [...] demonstra que em todas as compras e
vendas efetuadas pelo BEC o PU da transagdo superou de forma
significativa o PU divulgado pela Andima. E fato que, como alegado pelas
defesas, em parte dos dias o PU médio das operagbes celebradas foi
também superior ao PU Andima, mas em valores bastante inferiores aos
praticados pelo BEC. [...]

7. Fica evidente, portanto, que o BEC poderia ter realizado os negdcios com
PU’s inferiores aquele que praticou, uma vez que operagbes da espécie
foram efetuadas na mesma data no mercado.

[...]

21. Dessa forma, estando os autos em boa ordem, considerando ter restado
caracterizada a realizacdo de operagdes de compra e venda de titulos
publicos federais a pregos superiores aos de mercado, em detrimento dos

21 BRASIL. Banco Central do Brasil. Processo de Verificacdo Especial PT 0301224619. Papel de Trabalho. Apud:
Tribunal de Contas da Unido. Processo TC-011.420/2003-8. Anexo L. fIs. 1-A TCU.

22 BRASIL. Banco Central do Brasil. Processo Punitivo PA 0501299947. Decisdo primeira instincia DECAP/GTPAL
2007/0071. Apud: Tribunal de Contas da Unido. Processo TC-011.420/2003-8. Vol. VI. fls. TCU 1045/1057.
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interesses do BEC e tendo em vista a participagdo de cada um dos
acusados, DECIDO aplicar a penalidade de MULTA [...]

76. E importante registrar que, embora tenha utilizado o PU ANBIMA como parametro primario
de comparacgao para efeito de apuracéo e calculo do dano, o BACEN analisou ainda as cadeias
de negociagbes das operagdes fiscalizadas, a fim de identificar ganhos desproporcionais aos
intermediarios dos negocios promovidos pelo BEC, bem como considerou as informacgbes de
outros negocios realizados com 0 mesmo tipo de titulo e na mesma data em que o BEC operou
no mercado, a fim de demonstrar que era possivel a aquisicdo dos mesmos titulos por precos
menores que os praticados nas operagdes por ele realizadas.

77. A analise das cadeias de negociagdes e das demais operagdes realizadas com os mesmo
titulos negociados pelo BEC nao influenciaram no calculo do dano, mas apenas reforgaram a
constatacido de que as operagbes do BEC ndo estavam compativeis com as condicbes de
mercado. Sendo assim, pode-se afirmar que o parametro primario utilizado pelo BACEN no caso
em analise foram os PU’s ANBIMA, complementados pela analise das cadeias de negociagdes e
das demais operacdes realizadas no mesmo dia e com titulos da mesma espécie.

Caso 2: Euro DTVM

78. Em procedimento de fiscalizagdo promovido pelo Banco Central do Brasil foi constatado
que a Euro DTVM SA, ex Turfa DTVM SA, tinha realizado um grande numero de operagdes com
titulos publicos e em prejuizo aos fundos de pensdo e de previdéncia, o que ensejou a abertura
do Processo BCB 0601334719, por meio do qual a referida empresa e seus soécios foram
condenados, em primeira instancia, as penas de adverténcia, inabilitagdo temporaria e multa
pecuniaria, em razdo da negociagao de titulos publicos sob condigbes artificiosas de preco para
produzir ganhos ilegitimos em beneficio proprio e de terceiros, e em desfavor de entidades
previdenciarias e de fundos de investimentos.

79. E curioso observar que em todos os casos citados como exemplo no presente estudo
técnica, as operacgbes tidas por irregulares, ou parte delas, tinham sido promovidas com a

intermediacdo da Euro DTVM SA, ex Turfa DTVM SA, o que encontra-se compativel com as
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constatacbes do BACEN, de que havia um alto nimero de operagdes irregulares praticadas pela
referida empresa, sempre em prejuizo dos fundos de previdéncia.

80. Registra-se que a decisdo em tela foi objeto do Recurso Voluntario 11.450, destinado ao
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, sendo que uma das razdes recursais
apresentadas pela Euro DTVM SA consistia em desqualificar a precificacdo divulgada pela
ANBIMA, sob o fundamento de que os parametros adotados pelo BACEN para apuracao dos
resultados, consistentes nos PU’s ANBIMA, sdo desautorizados pela prépria associagao e nao
poderiam servir de base para caracterizacao da suposta artificialidade nos pregos praticados.

81. Percebe-se, mais uma vez, que na condenacdo em primeira instdncia o BACEN
considerou os PU’s ANBIMA como fonte primaria de informacgao para apuracéao e calculo de dano
em operagdes com titulos publicos, sendo que, por meio do Acordao n° 8.468/08, o Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional manteve a decisdo de primeira instancia do BACEN e

reafirmou a adequacéo dos PU’s ANBIMA como referéncia para o mercado financeiro.

Caso 3: Nota Técnica do Banco Central do Brasil

82. Em face dos inumeros casos de irregularidades detectadas pelo BACEN, a referida
instituicdo elaborou, por meio do Departamento de Supervisdo de Cooperativas e Instituicdes Nao
Bancarias, a Nota Técnica Desuc/Dsup2/Supin n° 20/2011, de 14/07/11, destinada a analise das

operagdes com pregos atipicos no mercado secundario de titulos publicos federais (ver anexo).

83. A referida nota técnica dispde sobre a detecgdo da pratica de negociagcdes em cadeias,
semelhantemente a metodologia da Sub-relatoria dos Fundos de Pensdo da CPMI dos Correios,
visto alhures, porém agregando-se a sua metodologia a utilizagdo dos PU’s ANBIMA como

precos de referéncia de mercado.

84. Seguem trechos da nota técnica do BACEN que esclarece a pratica de negociagées em
cadeia com titulos publicos em prejuizo aos fundos de previdéncia?:

23 BRASIL. Banco Central do Brasil. Departamento de Supervisdo de Cooperativas ¢ Instituicdes Ndo Bancarias. Nota
Técnica 20/2011, de 14/07/2011: Analise das operagdes com precos atipicos no mercado secundario de titulos
publicos federais. pp. 1/3. (VER ANEXO)
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O art. 2° da Lei 4.728/65, em seus incisos lll e IV, estabelece como
atribuicbes do Banco Central, dentre outras, evitar manipulagdes e fraudes
destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou pregos de
titulos ou valores mobiliarios, bem como assegurar a observancia de
praticas comerciais equitativas por todos que exergcam profissionalmente

fungdes de intermediacao desses ativos. [...]

Sempre por meio de distor¢des deliberadas de pregos, normalmente em
desfavor de entidades fechadas de previdéncia e fundos de investimentos
de titularidade destas entidades, com base em critérios pré-estabelecidos,
estas operagdes ocorrem nao apenas em condi¢des isoladas de compra e
venda entre as instituicdes e as entidades de previdéncia, mas também, e
principalmente, por meio de cadeias de negociacao, realizadas no mesmo

dia (day-trade) ou, eventualmente, em dias proximos (swing-trade).

Nestas cadeias, os titulos sdo comprados e vendidos sequencialmente
pelas instituicdes do mercado de distribui¢cdo, tendo, em uma das pontas,
uma dessas instituicdes que adquire ou disponibiliza o titulo em condigbes
normais de mercado e, em outra, um fundo de pensao ou um RPPS que os
adquire ou vende em definitivo em condi¢cdes desvantajosas. Entre uma
ponta e outra, surgem instituigdes responsaveis pelas alteragbes artificiosas
de prego, seja alterando (com ganho) os pregos, seja comprando ou
vendendo com precos ja alterados, embora sem ganhos significativos.

A pratica de negociagdes em cadeia teria como objetivo atribuir um carater
de normalidade as operagdes fora de prego, por meio de repeticéo artificiosa
dos padrdes anormais nas operagdes sucessivas. [...]

Os principais personagens [da cadeia de negociagdes] podem ser descritos
da seguinte forma:

a) Pontas da cadeia: instituigbes que vendem os papeis no inicio da cadeia.
Podem estar envolvidas ou ndo no esquema. As envolvidas caracterizam
essa condigao porque compram ou vendem a prego fora do praticado no
mercado.

b) Grandes ganhadores: participante que obtém ganhos expressivos e

incomuns ao vender titulos a prego fora do praticado no mercado.
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c) Formadores da cadeia: sdo as instituicbes que participam da cadeia,
comprando e vendendo a pregos acima do mercado, ainda que nao aufiram
ganho percentual significativo.

d) Grande perdedores: assumem as perdas correspondente ao ganho dos
grandes ganhadores [normalmente os grandes perdedores sdo fundos de
previdéncial.

85. Em outro trecho da referida nota técnica, o BACEN confirma a utilizagdo dos PU’s

ANBIMA como parametro de sua atuagao®:

24 Idem, op. cit., p. 5.

Por representarem pregos para todos os titulos em todos os vencimentos, e
se originarem das proprias entidades do mercado por meio da sua
associagao de classe, o PU Andima vem sendo utilizado pelo Banco Central
para parametrizar sua atuacgao, visando detectar e coibir as operagdes de
titulos em condi¢des de precos artificiosos, por meio do estabelecimento de
paradmetros e margens razoaveis de variagao. As instituicdes envolvidas nas
operacgdes artificiosas, em contrapartida, adotam o argumento de que tais
precos sao indicadores de referéncia, cujo cumprimento nao é padrao estrito

do mercado, tampouco exigéncia regulamentar.

Contudo, conforme reconhecido pela prépria ANDIMA, “embora estes sejam
pregos sintéticos — no sentido de néo refletirem negdcios concretamente
realizados —, as comparagbes ex-post com as taxas efetivamente praticadas
revelam uma forte aderéncia entre ambas as informagbes, sobretudo para
aqueles vencimentos em que o numero de registros no SELIC é mais

significativo.”

Ressalta-se que, como o PU Andima divulgado para determinado dia é
relativo as informagdes colhidas no dia anterior, sdo esperadas e aceitaveis
pequenas variagdes entre este pregco e os pregos efetivamente praticados,
em funcao de variagbes de conjuntura, de um dia para o outro. Neste caso,
contudo, o que se espera € uma divergéncia entre o preco de mercado
efetivamente praticado e o preco indicado, no dmbito de todo o mercado, de
forma indistinta. Algo bem distinto do que se observa nas cadeias day-trade
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de negociagbes atipicas, nas quais as distorgdes ocorrem de forma
assimétrica, concentrando-se somente em uma das pontas, compradora ou

vendedora, via de regra a ponta formada pelos fundos de previdéncia.

86. Segue exemplo de operacao day-trade com titulos publicos realizada no SELIC, por meio
do qual resta evidenciado a metodologia do BACEN na analise dessas operagbes?:

Data da operacao: 13/04/2007

Titulo Negociado: NTN-F com vencimento em 1/01/2017
Quantidade: 4.163

PU Andima: R$ 953,45

Vendedor  Comprador \ PQ Valor 'gotal Desvio.ao Resultado Resultqdo
egociado negociado | PU Andima efetivo da venda potencial

X Y 947,63 3.944.992,00 -0,7% - -26.298,00

Y z 948,15 3.947.168,00 -0,6% 2.176,00

z E 1.031,64  4.294.726,00 8,1% 347.558,00

E F 1.064,39  4.431.056,00 11,6% 136.330,00

F Fundo prev  1.065,01 4.433.629,00 11,6% 2.573,00 462.340,00

87. Pelo exposto acima, verifica-se que o BACEN utiliza-se de dois critérios para apuragao e
calculo de dano nas operagdes com titulos publicos realizadas por fundos de previdéncia: a)
analise da cadeia de negociagdes, a fim de verificar a ocorréncia de condi¢des artificiosas na
formagdo do prego do titulo negociado, com ganhos expressivos e incomuns a uma das
instituicdbes que intermediaram a operacdo, em contrapartida de prejuizos aos fundos de
previdéncia; b) comparacao dos precos da operagcao com o preco de referéncia da ANBIMA, a fim
de calcular o prejuizo auferido pelo fundo de previdéncia por nao ter observado as condi¢des de

mercado.

88. E importante mencionar que a analise promovida pelo Banco Central esta restrita ao seu
ambito de jurisdigdo, e objetiva exercer o controle das instituicbes que operam no mercado
financeiro, ndo tendo por escopo responsabilizar os gestores dos RPPS e tampouco promover o
ressarcimento ao erario, competéncia essa privativa dos Tribunais de Contas.

25 Idem, op. cit., p. 3.
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3.2.3. Tribunal de Contas da Uniao

89. Conforme visto alhures, este Tribunal de Contas solicitou e obteve vista do Processo TC-
011.420/2003-8%° do Tribunal de Contas da Unido, referente a Tomada de Contas Especial
originaria de denuncia acerca de possiveis fraudes relacionadas a opera¢cdes com titulos publicos
realizadas pelo BEC, sendo que foi verificado que o TCU utilizou-se do resultado da Verificacao
Especial PT 0301224619 realizada pelo Banco Central do Brasil, sintetizado na Nota Técnica
PGBCB/COPAD n° 263/2005, que concluiu pela existéncia de prejuizos para o BEC na ordem de
R$ 8,7 milhdes.

90. O Tribunal de Conas da Uniao concluiu que as operagdes foram realizadas a precgos
incompativeis com o praticado no mercado, na linha adotada pelo Banco Central, tomando-se
como parametro os PU’s de referéncia da ANBIMA, sendo que, por meio do Acoérddao n°
1.494/2009 TCU-Plenario, julgou irregulares as contas, aplicou multa e condenou os gestores ao

ressarcimento do prejuizo.

91. Em sede de recurso, julgado pelo Acérddao n® 1.779/2011 TCU-Plenario, o Tribunal de
Contas da Uniao reformou parcialmente a decisdo para rever a condenagao de alguns agentes, e
retirar o débito, tendo em vista que, com a privatizagdo do BEC, ndo haveria mais interesse
juridico da Unido na condenagao. Contudo, permaneceu a irregularidade e a multa em relagdo ao
responsavel direto pela operagao.

92. Convém registrar o posicionamento manifestado pela Secretaria de Recursos — Serur, e
acolhido pelo Ministro Relator no Acérdao n® 1.779/2011 TCU-Plenario, em face do argumento
dos responsaveis pelas operagdes analisadas segundo o qual os prec¢os unitarios divulgados pela
Anbima ndo servem de parametro confiavel para aferir a economicidade das operacgdes, verbis?:

72. Antes de tudo, deve-se destacar que, pela propria metodologia de
apuragao do indice divulgado pela Andima, existe a possibilidade de ele ndo

refletir os precos de mercado, corroborando a tese dos ora recorrentes. Isso

26 Ver Apéndice — Analise do Processo TC-011.420/2003-8

27 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Processo TC 011.420/2003-8. Acorddo n° 1.779/2011 TCU-Plenario.
Recurso Reconsideragdo. Relator Min. Raimundo Carreiro. Julgado em 6/7/2011. Disponivel em <http://www.
teu.gov.br/Consultas/Juris/Docs/judoc/Acord/20110718/AC 1779 27 11 _P.doc>. Acesso em 6 nov. 2011. p. 17/20
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porque a coleta de informagdes para compor o indice é feita em momento
prévio em relagdo ao da sua negociagdo, e por consulta a agentes
econdmicos que nao necessariamente praticam essas transacgdes, para so
entdo dar tratamento estatistico aos dados obtidos e formar o indice. [...]

[...]

74. Além disso, da folha 11 do anexo 1, costa informacdo do Banco
Central segundo a qual o indice apresenta grande credibilidade e se
aproximou muito dos pregos unitarios médios calculados com os negdcios
reais de cada dia. Por si sb, essa afirmagdo poderia ser vista como
argumento de autoridade e, por isso, insuficiente para suportar uma
condenacao. No entanto, a tabela de fl. 84, v.p. apresenta informagdes que
permitem comparar o PU do indice divulgado pela Andima com o PU Médio
das operacgOes efetivamente praticadas (preco de mercado), de onde se
conclui que o primeiro é muito proximo do segundo, sobretudo na média. Tal
fica evidenciado na seguinte tabela cujos dados foram colhidos daquela de

fl. 84, v.p.:

Data | C/V Prego Unitdrio AM O/A oM
Operagao Andima Mercado
02/08/2002 C| R$ 1.353,73 | RS 1.334,73 | R$ 1.310,73 | 101,83% | 101,42% | 103,28%
05/11/2002 C| RS 1.418,40 | RS 1.356,15 | R$ 1.356,54| 99,97% | 104,59% | 104,56%
05/11/2002 V| R$ 1.444,15| R$ 1.398,96 | R$ 1.398,00 | 100,07% | 103,23% | 103,30%
08/11/2002 C| RS 1.416,54 | RS 1.347,38 | R$ 1.346,66 | 100,05% | 105,13% | 105,19%
08/11/2002 V| R$ 1.458,74| R$ 1.429,25| RS 1.428,82 | 100,03% | 102,06% | 102,09%
12/11/2002 C| R$ 1.423,17 | RS 1.357,12 | R$ 1.357,41 | 99,98% | 104,87% | 104,84%
12/11/2002 V| R$ 1.45896 | R$ 1.438,56 | R$ 1.429,30 | 100,65% | 101,42% | 102,08%
14/11/2002 C| RS 1.426,55| RS 1.362,31 | R$ 1.362,14 | 100,01% | 104,72% | 104,73%
14/11/2002 C| R$ 1.421,56 | RS 1.350,20 | R$ 1.361,83 | 99,15% | 105,29% | 104,39%
14/11/2002 V| R$ 1.452,13 | R$ 1.407,38 | R$ 1.402,62 | 100,34% | 103,18% | 103,53%
14/11/2002 V| R$ 1.458,84 | R$ 1.411,82| R$ 1.407,40 | 100,31% | 103,33% | 103,65%
09/12/2002 C| R$ 1.450,35| RS 1.381,14 | R$ 1.375,05 | 100,44% | 105,01% | 105,48%
09/12/2002 C| RS 1.454,50 | RS 1.392,75| R$ 1.393,00 | 99,98% | 104,43% | 104,41%
09/12/2002 V| R$ 1.472,06 | R$ 1.430,05| R$ 1.427,18 | 100,20% | 102,94% | 103,14%
11/12/2002 C| RS 1.456,86 | RS 1.395,72 | R$ 1.395,57 | 100,01% | 104,38% | 104,39%
20/12/2002 C| RS 1.439,28 | RS 1.393,47 | RS$ 1.394,38 | 99,93% | 103,29% | 103,22%
26/12/2002 C | RS 1.440,66 | RS 1.392,87 | R$ 1.398,27 | 99,61% | 103,43% | 103,03%
07/01/2003 C| RS 1.44546 | RS 1.408,08 | R$ 1.409,29 | 99,91% | 102,65% | 102,57%
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Data | C/V Prego Unitdrio AM | oA | om
Operagdo Andima Mercado

13/01/2003 C| RS 1.460,42 | RS 1.426,85| R$ 1.440,39 | 99,06% | 102,35% | 101,39%
22/01/2003 C| RS 1.486,61 | RS 1.436,75 | R$ 1.442,65| 99,59% | 103,47% | 103,05%
22/01/2003 V| R$ 1.511,25 | R$ 1.482,13 | R$ 1.479,28 | 100,19% | 101,96% | 102,16%
28/01/2003 C| R$ 1.491,70 | RS 1.438,56 | R$ 1.432,45| 100,43% | 103,69% | 104,14%
30/01/2003 C| RS 149447 | RS 1.411,94 | R$ 1.445,69 | 97,67% | 105,85% | 103,37%
28/01/2003 C| RS 80523 | R$ 783,54 *
28/01/2003 V| R$ 96519 | R$ 959,48 | R$ 959,70 | 99,98% | 100,60% | 100,57%
30/01/2003 V| R$ 806,88 R$ 786,60 *

MEDIA 99,98% | 103,47% | 103,44%

75. Assim, verifica-se que, sem grandes desvios, o PU Andima tem a valores
muito préximos do prego de mercado, o que € exemplarmente refletido na
média desses valores. Isso quer dizer que, a0 menos para as operagdes
realizadas, o indice tem fidedignidade para servir de pardmetro prévio para
representar o pre¢co de mercado, que s6 pode ser constatado depois de as
operacgoes realizadas.

[...]

77. A tabela acima discrimina com precisdo os dias em que o indice
esteve acima do pregco de mercado (bem como os em que esteve abaixo),
sendo plausivel a tese de que a aquisi¢ao de titulos com prego acima dos
divulgados pela Andima seja pratica comum no mercado, a depender do
proposito especifico. O que faltou a defesa dos recorrentes foi indicar qual o
propodsito  especifico, ou qualquer outro fator, que justifique a
desconformidade reiterada com o critério eleito pela prépria entidade. [...]
78. Nao resta duvida de que os valores divulgados pela Andima
prestam-se meramente como referéncia, havendo deficiéncias quando
considerado como parametro absoluto. Isso ndo quer dizer, no entanto, que
o critério deve ser descartado. Ele apresenta falhas como qualquer outro que
pretenda antecipar os pregos pelos quais haverdo transagdes econdmicas.
O indice reflete o comportamento médio do mercado. Havendo uma
desconformidade com ele, deve-se apresentar alguma razdo para tanto, o
que nao foi feito no caso concreto.

[..]
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80. As oscilagbes de prego ndao comprometem a credibilidade do
parametro. Como visto acima, seus valores foram muito proximos da média
das operagbes que efetivamente ocorreram. Dessa forma, serve como
critério seguro tanto quanto qualquer outro parametro que generalize
previamente praticas comerciais. Em economia capitalista, marcada pela
liberdade de negociagdo, tem-se que o prego justo é o que as partes
ajustam. Com isso, ndo ha como ter um critério absoluto para aferir a
economicidade das operagdes de mercado. Desprezar o indice Andima por
nao ser seguro implica rejeitar qualquer outro [...].

81. A alegacao de que o pardmetro utilizado para aferir a economicidade
das operagbes, qualquer que seja, é insuficiente porque ndo se pode
antecipar o futuro inverte a légica da andlise. Como ja dito anteriormente,
nao é o lucro ou prejuizo resultante da operagdo que serve de baliza para
decidir sobre sua economicidade. Mesmo um prejuizo seria admissivel se
esse fosse o comportamento do mercado. A operagido deve ser examinada
no momento de sua realizagdo e em relagao as informacdes disponiveis
nesse momento (PU da Andima, por op¢édo do BEC), tal como foi feito. O
gue importa é saber se, entre as alternativas possiveis, a escolha feita é a
gue se podia esperar de um gestor diligente. Para tanto, é preciso examinar
as circunstancias concomitantes a transagéo, e nao as futuras.

82. Certo é que as transagdes com titulos publicos ndo precisam ocorrer
ao prego unitario divulgado pela Andima. As negociagdes, de fato, envolvem
margem de liberdade que pode culminar em operag¢des com valores distintos
dessa referéncia. No entanto, como ja argumentado, a reiterada pratica com
valores distintos desse critério demanda justificativa que nao consta dos

autos.

Os argumentos acima devem ser tomados com reserva pois se referem a operacgdes

realizadas por um banco comercial € ndo por um RPPS, sendo certo que os bancos comerciais
ndo se submetem as regras especificas destinadas aos RPPS. Embora esses argumentos
reforcem a tese de que os PU’s ANBIMA sdo referéncias para o mercado, ao considerar que
servem de parametro para as operagdes realizadas por um banco comercial, por outro lado
acabam relativizando esse nivel de referéncia, ao aceitar que os titulos podem ser negociados a
valores distintos aos divulgados pela ANBIMA, desde que justificada a divergéncia entre ambos.
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Para os RPPS esse nivel de relativizagdo deve ser encarado com ressalvas, pois, como visto, as
normativas do Conselho Monetario Nacional que dispdem sobre a aplicagdo dos recursos
previdenciarios estabelecem a obrigatoriedade de se observar os precos e informagdes
divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e
elevado padrao técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de utilizacdo como
referéncia em negocia¢cdes no mercado financeiro, sendo certo que a ANBIMA preenche esses
requisitos, ndo se tendo verificado a existéncia de outra instituicdo com tais caracteristicas.

3.2.4. Ministério da Previdéncia Social

94. Ao Ministério da Previdéncia Social — MPS foi deferida a competéncia para fiscalizar os
RPPS, conforme art. 9° da Lei n® 9.717/98. No exercicio dessa atribuicdo o MPS tem identificado
casos de prejuizos aos RPPS em operagdes com titulos publicos a pregos incompativeis com os
de mercado, utilizando-se como parametro de comparagao os PU’s de referéncia da ANBIMA,
conforme demonstrado a seguir, em trabalho conjunto realizado entre o MPS e o Tribunal de

Contas do Estado de Tocantins.
3.2.5. Tribunais de Contas Estaduais

Caso 1: Tribunal de Contas do Estado de Tocantins

95. O Tribunal de Contas do Estado de Tocantins, em trabalho realizado em parceria com o
Ministério da Previdéncia, identificou operagcées com titulos publicos realizadas pelo RPPS
daquele Estado a pregos incompativeis com os de mercado, tomando por base os PU ANBIMA,
condenando os responsaveis a ressarcir o valor de R$ 24 milhdes em razdo de sobrepreco na
aquisicdo dos titulos publicos, em solidariedade com os dirigentes das corretoras envolvidas,
dentre as quais se encontra a EURO DTVM, tudo nos termos do Acérddo TCE-TO 246/2009.

96. E digno de nota o voto do Conselheiro Relator que conduziu & decisdo plasmada no
Acérdao n° 246/2009, na parte em que dispde sobre a utilizacao do PU ANBIMA como referéncia

para as operacdes com titulos publicos realizadas pelos RPPS%;

28 ESTADO DE TOCANTINS. Tribunal de Contas do Estado de Tocantis. Processos n° 1763/2006 ¢ 3731/2006.
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11.78. Acerca da contestacdo dos precos ANDIMA efetuada pelos
responsaveis, as justificativas ndo podem prosperar pelos motivos ja
explicitados nos itens 11.17 a 11.25 deste Voto, quando as justificativas
apresentadas foram as mesmas. Nos referidos itens ressaltamos que
conforme as proéprias transcricbes dos responsaveis as fls. 601 e Manual de
Referéncia de Precificagdo de Ativos Financeiros da ANDIMA, as Taxas
indicativas divulgadas pela ANDIMA se referem as taxas avaliadas pela
instituicdo como prego justo de negdcio para cada vencimento, de acordo
com as curvas individuais, independentemente de ter ocorrido negécio com

0 papel.

11.79. Os demais argumentos de defesa apresentados [...] também néo

podem ser acolhidos, pelas seguintes razdes:

a) Nao obstante os precos praticados pelo IGEPREV na aquisigdo dos
titulos se encontrem na faixa de precos registrados no SELIC, os mesmos
foram adquiridos sempre aos pregcos maximos, € nao aos pregos minimos.
O SELIC registra todos os precos dos negocios realizados, sejam estes
coerentes ou ndo com o mercado, coerentes ou nao com o0s parametros
ANDIMA, ou seja, mostra apenas o resultado do que ocorreu nas operagoes
realizadas. Assim, os precos dos titulos adquiridos pelo IGEPREV estarédo
dentro das faixas registradas pelo SELIC o que nao significa que este prego
esteja adequado a realidade. A aquisi¢ido feita em atendimento ao principio
da economicidade e objetivando a maior rentabilidade dos investimentos
resultaria na aquisi¢ao de titulos pelos pregos minimos;

b) Ainda no que se refere a utilizagdo dos pregos indicativos da ANDIMA —
Associacao Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro como o efetivo
valor de mercado dos titulos e ndo os registrados no SELIC, registre-se que
a ANDIMA recebeu do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil a
atribuigado de divulgar pregos para os titulos federais negociados no mercado
secundario, assim como as taxas indicativas dos agentes, em relagédo as
rentabilidades desses ativos. Ademais, nos termos da Circular BACEN 3.086

Acorddo n°® 246/2009 — 1°Camara. Relator Conselheiro Manoel Pires dos Santos. Julgado em 26/05/09. Boletim
Oficial do TCE-TO, Palmas, 28/05/09, pp. 2/3. Disponivel em <http://www.tce.to.gov.br/Boletim/Arquivos/1371530
a2£d759d6d264ae39883fc87c.pdf>. Acesso em 6 nov. 2011. Obs.: trecho do voto do relator obtido informalmente.
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de 15.02.2002, Instrugdo CVM n° 365 de 29.05.2002 e Cddigo de Auto-
Regulacdo da ANBID — Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos,
os Fundos de Investimentos se utilizam, para efeito da “marcagdo a
mercado” dos titulos publicos federais componentes de suas carteiras e
como fonte primaria de precos, os indicativos da ANDIMA, conforme as
Diretrizes de Marcagdo a Mercado da ANBID. Assim, considerando que a
maior parte dos recursos dos RPPS encontra-se alocada em fundos de
investimento lastreados em titulos publicos federais e que estes titulos que
compdem a carteira dos respectivos fundos de investimento, para efeito de
“marcacao a mercado” e valorizagdo de suas cotas, estdo sendo utilizados
os parametros ANDIMA, referidos pardmetros devem também ser utilizados

quando da aquisi¢gado ou venda de titulos publicos federais.

c) Ademais, conforme Oficio Desuc/Gabin-2006/095 emitido pelo Banco
Central do Brasil, datado de 06 de abril de 2006 (as fls. 197 dos autos n°
3731/2006), referido 6rgdo também apurou que no exercicio de suas
atribuicbes (...) em resultado de trabalho de monitoramento indireto de
negociagdes definitivas com Titulos Publicos Federais registrados no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia — SELIC, identificou
operagdes que, em tese, apresentam parametros de negociagao divergentes
dos observados no mercado, envolvendo o Instituto de Gestao
Previdenciaria do Estado do Tocantins. Destaca ainda que as negociagbes

foram apontadas como atipicas [...], e que:

“(..) As operacoes listadas podem ter sido lesivas ao patriménio daquele
Instituto, ja que ocorreram a pregos unitarios (PU) incompativeis com os
praticados no mercado, tomando-se por base os precos de negociagédo dos
mesmos papéis divulgados em boletins da Andima.”

Caso 2: Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro

Por fim, cita-se precedente do Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro, exarado

no Processo n° 102.980-7/2003, que, nos termos do voto do Relator, condenou em débito os
gestores do RPPS daquele Estado no valor de R$ 31 milhdes, em solidariedade com as
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corretoras envolvidas nas operacdes analisadas, devido a aquisicdo de titulos publicos a precos
superiores ao de mercado.

98. Destaca-se que tanto no presente caso, quanto no caso do Tribunal de Contas de
Tocantins, a condenacgao se deu em relacao a fatos ocorridos anteriormente a Resolugao CMN n°
3.506/2007, que veio determinar, de forma expressa, que os RPPS devem observar os precos
indicativos publicados por instituicdo reconhecidamente iddnea quando da aquisicdo de titulos
publicos. Tais condenagdes, anteriores a referida Resolugdo, justifica-se em razdo de que a
necessidade de se observar os precos de mercado para aplicagdo de recursos publicos decorre
dos principios constitucionais da economicidade e da eficiéncia, aos quais estdo adstritos todos
os 6rgéaos e entidades que compdem a Administragdo Publica, sendo dispensavel a existéncia de
uma norma infraconstitucional expressa para tanto.

3.3. Principais argumentos de defesa dos responsaveis pelas operagoes

99. Da andlise as experiéncias das instituicbes de controle supramencionadas, percebe-se
que a quase totalidade delas, com exce¢cdo da CPMI dos Correios do Congresso Nacional,
utilizaram-se dos PU’s ANBIMA como parametro para verificagdo da adequabilidade das
operacgoes fiscalizadas as condigdes de mercado.

100. Em razdo dessa realidade, torna-se necessario analisar os principais argumentos de
defesa apresentados pelos responsaveis por operagdes irregulares, concernentes a eventual
inadequacao do PU ANBIMA como parametro de controle, os quais, num primeiro olhar, podem

parecer convincentes, porém, apds uma analise mais cuidadosa, revelam-se improcedentes.
3.3.1. Prejuizo apurado é meramente contabil e as operagbes séo rentaveis aos RPPS

101. O argumento em tela consiste em duas alegagdes: a) a de que a comparagao dos pregos
negociados com o PU ANBIMA n&o representa prejuizo efetivo, pois 0 mesmo sé seria realizado

mediante resgate ou alienagao dos titulos; e b) a de que a aquisigdo de titulos a valores
incompativeis com o PU ANBIMA nao gera prejuizos, pois as operagdes sao rentaveis aos RPPS.
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102. A primeira alegacéo esta relacionada com a marcagao a mercado dos titulos publicos, o
que se diferencia da aquisicdo de titulos publicos a precos incompativeis com os de mercado,

fazendo-se necessario estabelecer a diferenca entre essas situacgoes.

103. Pode-se afirmar que a marcagdo a mercado dos titulos que compdem a carteira de
investimento do RPPS ocorre mensalmente, apdés sua aquisicdo, e reflete eventual
desvalorizagdo dos titulos no periodo considerado, representando um prejuizo meramente
contabil, cuja realizagdo dependeria do resgate do investimento, ou seja, da venda dos titulos,
hipétese na qual, por si s6, ainda assim n&o se poderia atribuir a responsabilidade do prejuizo ao
gestor, pois, a principio, ele nao teria como prever o comportamento futuro do mercado.

104. Ja na negociagdo de titulos publicos a pregcos incompativeis com os de mercado, o
prejuizo se realiza imediatamente, no momento da compra ou venda dos titulos, em razao de dolo
ou culpa do gestor que ndo pautou seu negdcio no valor de mercado dos referidos titulos,
conforme informag¢des disponibilizadas no momento da operacdo, sendo que, se tivesse
observado o valor de mercado, poderia ter adquirido a mesma quantidade de titulos a um valor

bem menor, ou, sobre outro angulo, poderia ter adquirido mais titulos com o mesmo valor.

105. Em relagdo a segunda alegagcdo, de que mesmo para aquisicao de titulos publicos em
valores superiores ao de mercado a operagao poderia ser rentavel ao RPPS, nao havendo perdas
do capital aplicado, deve-se mencionar que o prejuizo apurado nao decorre do rendimento
auferido ou nao, mas de que no momento da compra poderia ter pago um valor menor pelos
mesmos titulos, o que representaria um lucro bem maior do que o auferido nas condicées em que

os titulos foram adquiridos.

106. Esse é o entendimento esposado pelo Tribunal de Contas do Estado de Tocantins por

meio do Acdrdao n° 246/2009, merecendo destaque o seguinte trecho do voto do relator®:

11.79. Os demais argumentos de defesa apresentados [...] no item 11.72

deste Voto, também nao podem ser acolhidos, pelas seguintes razdes:

[..]

29 Idem, op. cit.
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d) Quanto ao lucro ou prejuizo contabil, s6 se verifica, de fato, quando da
venda dos titulos, e em momento algum foi apontado no relatério deste
Tribunal e do Ministério da Previdéncia Social o contrario. No entanto,
asseverar que nao houve nenhuma perda nas operagdes ja ndo é possivel,
conforme demonstrado, pois os valores despendidos adicionalmente ao
preco de mercado impactam na rentabilidade das operagdes. O que foi
apontado no relatério foram os desencaixes a maior, indicando que os
titulos poderiam ser adquiridos a precos inferiores aos praticados pelo
IGEPREV, o que resultaria em maior rentabilidade. Assim, o que ocorreu foi
uma aquisicao antieconémica, vez que os referidos 80.500 titulos poderiam
ter atingido R$ 24.256.890,00 a menos, caso tivessem sido praticados os
precos minimos indicados pela ANDIMA;

e) A questdo tratada nos autos ndo é relativa a obtencdo da rentabilidade
escolhida como meta atuarial, mas os pregos de mercado das compras de
titulos efetuados. A meta financeira/atuarial ndo se confunde com as perdas
apuradas no momento da compra apuradas no relatério de auditoria, vez
que referida meta é o minimo a ser atingido. Assim, ter atingido ou superado
a meta nao resulta, necessariamente, em ter alcangado o maximo
rendimento ou a melhor aquisicdo de investimentos dentre todas as
alternativas possiveis no mercado financeiro. O que se questiona é a
rentabilidade das operagbes como um todo, nos termos do artigo 1° da
Resolugdo CMN n° 3244/2004 e 3506/2007;

f) A venda de parte dos titulos em precos superiores ao valor de compra
evidencia lucro nas operagdes, entretanto ndo altera a irregularidade
concernente ao “momento da compra” dos referidos titulos, os quais, caso
adquiridos aos pregos minimos, resultariam, inclusive, em apuragao de

maior lucro.

107. E também o posicionamento da unidade técnica do Tribunal de Contas da Unido, que foi
adotado pelo Relator no Acordéo n® 1.494/2009 TCU-Plenario, assim sintetizado®:

17. Segundo os técnicos do BACEN, essa carteira com prazo de vencimento
mais longo, ao que pese ter sido adquirida por pregcos superiores ao de

30 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Processo TC 011.420/2003-8. Instru¢do SECEX-CE. Individualizacdo da
responsabilidade, cdlculo do dano e proposta de citagdo. Elaborada Auditor Federal de Controle Externo Carlos
Amilcar Teles Tavora, em 15/10/04. Vol. II. fls. TCU 234/246.
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108. Nessa mesma linha
Contas da Unido, no que foi

nos seguintes termos®':
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mercado, mostrou-se rentavel em virtude da queda do risco brasil e da taxa
de juros no decorrer de 2003, cenario esse que gerou a valorizagdo dos
titulos. Ainda assim, acentuam, houve perda para o banco no momento da
compra, pois ‘com o0s mesmos recursos utilizados para aquisicdo dos
papéis, o BEC poderia ter adquirido uma carteira bem maior, obter a mesma

rentabilidade, gerando assim, maior riqueza patrimonial.”

18. Como exemplo citam o titulo com vencimento em 17/05/06, adquirido
em 05/11/02, ao preco unitario de R$ 1.418,40, perfazendo a quantidade de
20.000 e volume financeiro de R$ 28.368.063,64. Se esse titulo houvesse
sido adquirido ao precgo unitario de mercado Andima, que naquela data era
de R$ 1.356,14, com o mesmo volume de recursos teriam sido comprados
20.918 titulos, e ndo somente 20.000.

se manifestou a Secretaria de Recursos — Serur, do Tribunal de
acompanhada pelo Relator do Acérdao n° 1.779/2011 TCU-Plenario,

67. O argumento ndo pode ser acolhido. A analise remete ao item 67
desta instrucdo, em que se verificou que, embora a carteira constituida com
os titulos negociados a preco superior ao de mercado tenha sido rentavel,
poderia o ser ainda mais caso as operagbes tivessem ocorrido em
conformidade com os precos de referéncia mercadolégica. Naquele trecho
da instrugdo, mostrou-se como os relatdrios citados nesse argumento n&o
prestam a defesa dos recorrentes.

68. O fato de o prejuizo ndo constar da escrituragdo contabil da
entidade ndo significa que inexistiu. Sabe-se que a economia e a
contabilidade possuem tratamento diverso sobre assuntos patrimoniais
analogos. O prejuizo foi aferido de um ponto de vista econémico, em que se
considerou que o custo de oportunidade da aquisicdo dos titulos a prego
superior ao de referéncia de mercado foi a auséncia de aquisi¢cao de titulos
analogos em maior quantidade, que teria gerado frutos civis ainda maiores.

da Unido. Processo TC 011.420/2003-8. Acérddio n° 1.779/2011 TCU-Plendrio.

Recurso Reconsideragdo. Relator Min. Raimundo Carreiro. Julgado em 6/7/2011. Disponivel em <http://www.
teu.gov.br/Consultas/Juris/Docs/judoc/Acord/20110718/AC_1779 27 11 _P.doc>. Acesso em 6 nov. 2011. p. 15/17
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Ora, se o custo da operagao trouxe resultado menos expressivos do que
uma alternativa igualmente viavel, tem-se caracterizado o prejuizo. A ética
contabil ndo é adequada ao caso concreto porque avalia apenas as
alteragdes patrimoniais ligados a entidade, ndo servindo como base para
aferir se o gestor fez a melhor escolha entre as possiveis porque considera
apenas a escolha feita sem comparar com as demais alternativas. Pelo
principio da eficiéncia (artigo 37 da CF/88), tem-se que o gestor deve
sempre buscar a solugdo tendente a gerar o maior beneficio para o
interesse publico. No caso concreto, incumbia aos responsaveis a escolha
que gerasse maior retorno possivel. Assim, a questdo deve ser analisada
pelo método econdmico, pelo que se vé a caracterizagéo de prejuizo. [...]

70. A analise feita pelo Banco Central ndo foi restrita a dtica do
desembolso. Antes, levou em conta o custo de oportunidade das operagoes
realizadas, tal como exposto acima. O desembolso foi utilizado apenas para
calcular o montante do débito porque é um mecanismo seguro para esse
efeito. A par disso, mesmo se apds as operagdes financeiras o resultado
fosse negativo, poder-se-ia ter que a gestdo fosse regular. Para tanto,
bastaria que esse resultado acompanhasse o mercado. Assim, é fulminada
por mais um argumento a tese de que o lucro assegura a economicidade da
operagado. Estando esse critério prejudicado pela sua dependéncia de
fatores mercadolégicos externos, o parametro seguro para a afericdo da
regularidade das operacdes de fato é a 6tica do desembolso. Em outros
termos, poder-se-ia falar em obtengdo do mesmo resultado a um custo
menor (o valor de mercado). A diferenca entre o custo da transagéo e o de

mercado é, nessa otica, a expressao do prejuizo gerado ao Banco, servindo
de critério preciso para mensurar o débito. (grifo nosso)

3.3.2. PU Anbima néo é obrigatorio e as operagbes sédo pautadas pela liberdade de mercado
O argumento em tela pode ser externado por meio das seguintes alegagbes: a)
regime de livre mercado; c) os precos efetivamente praticados no mercado s&o os divulgados

pelo SELIC; e d) a prépria ANBIMA reconhece que os valores dos titulos por ela divulgados nao

servem de base para operagdes a serem realizadas no mercado.
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110. No entendimento daqueles que defendem que inexiste norma impositiva sobre precos e
taxas de titulos (alegagao “a”), os pregos indicativos da ANBIMA n&o sao obrigatérios e espelham
amostragens parciais colhidas ao longo do dia. Para esses, os PU’s ANBIMA servem sim como
pardmetro do mercado, mas sdo meros prognésticos para auxiliar os investidores, ndo havendo
nenhum dispositivo legal que estabeleca que os RPPS, nas compras de titulos publicos, devem

efetuar a aquisicdo, no maximo, pelo valor médio de referéncia do mercado.

111. Tal linha de interpretagdo nao parece correta, pois, no que se refere especificamente aos
negocios realizados pelos RPPS, a Resolugao CMN n° 3.506/2007 inaugurou dois procedimentos
a serem observados pelos gestores dos RPPS quando da realizagdo de operagdes com titulos
publicos: a) consulta de pregos junto as instituicdes financeiras; e b) consulta aos precos
divulgados, diariamente, por entidades reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e
elevado padrao técnico na difusao de pregos e taxas dos titulos, para fins de utilizagdo como
referéncia em negociagbes no mercado financeiro, sendo que, atualmente, ndo se tem

conhecimento de outras instituicdes, além da ANBIMA, que relinem essas caracteristica.

112. No entendimento daqueles que defendem que os titulos sdo negociados em regime de
livre mercado e que seus precos sao estabelecidos pela relagdo entre oferta e demanda
(alegagao “b”), ndo ha como precisar o melhor momento do dia para se comprar um titulo em

baixa, evitando dessa forma a compra em alta ou por valores maiores.

113. No que tange a esse argumento, deve-se esclarecer que a utilizagdo do PU ANBIMA
como parametro de mercado n&o objetiva estabelecer uma tabela de pregos para os titulos
publicos, mas sim solucionar uma falha de mercado, pois, justamente em razdo da falta de
transparéncia do mercado secundario de titulos publicos, ensejada pela forma de negociagdo em
balcdo, que ndo permite o conhecimento das intengcbes de negdcio por todos os operadores do
mercado, e ainda em virtude da frequéncia de irregularidades ocorridas em operag¢des com titulos
publicos com prejuizo aos RPPS, conforme demonstrado no sub-titulo anterior, é que o Conselho
Monetario Nacional estabeleceu a necessidade dos gestores dos RPPS pautarem seus negocios
em informagdes utilizadas como referéncia em negociagdes no mercado financeiro, destacando-
se como tal o PU ANBIMA.
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114. Ja os que alegam que os pregos efetivamente praticados no mercado sédo os divulgados
pelo SELIC, e nédo pela ANBIMA (alegacgéao “c”), ndo consideram o histérico de irregularidades nas
operagbes com titulos publicos envolvendo RPPS, pois, além do preco irregular praticado pelo
RPPS influenciar na formagédo dos precos do dia, deve-se considerar ainda que, segundo a
experiéncia do BACEN, tal esquema funciona mediante a pratica de negociagbes em cadeias,
que objetiva atribuir um carater de normalidade as operagbes fora de preco, por meio da
repeticdo artificiosa dos padrdes anormais de precos em operagdes sucessivas, conforme
demonstrado nos paragrafos 82/87 supra, influenciando ainda mais a formac&o dos precos do dia
constantes do SELIC.

115. Por isso, os RPPS nao devem pautar seus negdcios com base exclusivamente nas
informacdes divulgadas no SELIC, e tampouco os 6rgaos de controle devem padronizar seus
procedimentos tendo por parametro primario a referida fonte de informacéao.

116. A alegacdo de que a propria ANBIMA reconhece que os valores dos titulos por ela
divulgados ndo servem de base para operagdes a serem realizadas no mercado (alegacao “d”)
decorre do Termo de Exoneragdo de Responsabilidade publicado em seu site®:

A ANDIMA - Associagdo Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro
disponibiliza em seu site informagdes, noticias, dados e opinides
("informacdes") de interesse do mercado financeiro, geradas por sua equipe
técnica ou por outras entidades pertencentes ou ndo ao Sistema Financeiro
Nacional.

Alertamos os usuarios, entretanto, que todas as informagdes divulgadas no site
da ANDIMA, seja de que natureza forem, possuem carater e objetivos
estritamente referenciais e indicativos, ndo devendo jamais ser consideradas ou
utilizadas como numeros, estatisticas, opinibes ou dados oficiais,
recomendacgbes de investimento ou como fundamento para a realizagdo de

transagdes comerciais, financeiras ou quaisquer outras disponiveis no mercado.

A ANDIMA, portanto, por ndo garantir a acuracia, pontualidade, integridade ou

perfeicdo das informacdes veiculadas em seu site, ndo se responsabilizara,

32 ANDIMA. Termo de Exoneragdo de Responsabilidade. Disponivel em <http:/www.andima.com.br/

responsabilidades.asp>. Acesso em: 11 nov. 2011.
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igualmente, por eventuais danos ou prejuizos em que venha a incorrer o
usuario por sua utilizagdo para quaisquer fins, assumindo, neste caso, o préprio

usuario que delas fizer uso, integral e exclusiva responsabilidade.

117. Em relagcédo a esse argumento, deve-se esclarecer que a ANBIMA, como visto alhures, é
uma associagao privada, e ndo uma instituicao oficial destinada a estabelecer pregos obrigatérios
para negociagdes com titulos publicos. Tal instituicdo promove a precificacdo diaria de titulos
publicos, para cada vencimento, sendo que as informacgdes por ela divulgadas acabam servindo
de referéncia para aqueles que operam nesse mercado. Sendo assim, ao divulgar essas
informagbes, a ANBIMA nado pode induzir tais agentes a utilizar suas publicagbes como
recomendacdo ou fundamento para realizagdo de negocios, pois, se assim fizer, estara
assumindo a responsabilidade pelo resultado do mercado, o que, eventualmente, poderia gerar o
dever de indenizag&o por algum dano causado ao investidor. Por isso encontra-se publicado em
seu site o referido “Termo de Exoneragdo de Responsabilidade”, por meio do qual afasta sua
responsabilidade pelas informagdes por ela divulgadas. Contudo, isso nao descaracteriza a

natureza referencial de mercado dos seus PU’s.

3.4. Critérios para apuragao e calculo do dano
3.4.1. Comparagéo do PU negociado com o PU Anbima

118. Apods anadlise da experiéncia de outras instituicdes de controle da administracdo publica
sobre as operacdes com titulo publicos, pode-se inferir pela existéncia de dois critérios para
apuracdo do dano: a) comparagcao dos precos da operagdo com o prego de referéncia da
ANBIMA; e b) andlise da cadeia de negociagbes, a fim de verificar a ocorréncia de condi¢des
artificiosas na formacgao do preco do titulo negociado, com ganhos expressivos e incomuns a uma

das instituicbes que intermediaram a operagao, em contrapartida de prejuizos ao RPPS.
119. Verificou-se que apenas as instituicdes de controle que poderiam levantar o sigilo bancario

das operagdes ocorridas no dia promoveram a analise da cadeia de negociacdes, a exemplo da

CPMI dos Correios e do BACEN, com o destaque de que este ultimo agregou a sua metodologia
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a utilizacdo do PU ANBIMA a fim de apurar e calcular o prejuizo causado aos fundos de
previdéncia.

120. Ja a metodologia das demais instituicbes de controle, a exemplo do Ministério da
Previdéncia Social, Tribunal de Contas da Unido e Tribunais de Contas dos Estados, teve por
parametro o PU ANBIMA, ndo tendo sido promovida analise da respectiva cadeia de negociagdes.

121. Isso se explica pelo fato de que, para se promover a analise da cadeia de negociagdes de
cada operacdo, deve-se levantar o sigilo das demais operag¢des ocorridas dentro da referida
cadeia, ndo sendo suficientes as informagdes da operagdo analisada. No entanto, as referidas
instituicbes de controle, e em especial os tribunais de contas, ndo possuem competéncia para
levantamento do sigilo bancario dessas operagdes.

122. Embora se reconhega que a analise da cadeia de operacgdes reforcaria a constatagdo de
irregularidade, uma vez que evidenciaria ganhos expressivos e incomuns as instituicbes
intermediarias das operagdes fiscalizadas, o fato € que tal procedimento é desnecessario, haja
vista que a Resolugdo CMN n° 3.506/2007 estabeleceu que o gestor do fundo de previdéncia
deve consultar os precos e informacdes divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente
idbneas pela sua transparéncia e elevado padrao técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos,
para fins de utilizagdo como referéncia em negociagdes no mercado financeiro, sendo que,
atualmente, ndo se tem conhecimento de outras instituicbes, além da ANBIMA, que rednem
essas caracteristicas.

123. Em razdo disso, o PU ANBIMA pode ser utilizado como parametro de controle das
operacbes com titulos publicos promovidas pelos RPPS, mas isso nao significa que os negdcios
realizados pelos RPPS devem ser pautados em precos idénticos ao PU ANBIMA, sendo
admissivel a ocorréncia de pequenas divergéncias entre o PU de negocio e o PU ANBIMA
correspondente ao percentual normal de variagdo da aderéncia entre o PU ANBIMA e os precos
efetivamente praticados no mercado, constantes do SELIC, calculado a partir do histérico recente
de precos disponibilizados pelas referidas fontes de informacdo. No calculo desse percentual
normal de variacdo deve-se observar as seguintes diretrizes a fim de excluir as informagdes de

precos do SELIC que possam estar incompativeis com as condi¢gdes de mercado: a) considerar o
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PU SELIC minimo, médio ou maximo que possuir maior aderéncia ao PU ANBIMA, levando-se
em conta os dados de toda a amostra; b) excluir os dias cuja variagao entre os PU SELIC minimo,
médio e maximo estejam desproporcionais entre si ou em relacdo a variagdo observada nos

demais dias da amostra.

124. Nesse sentido, a verificacdo da compatibilidade do PU do negécio com as condi¢des de
mercado pode ser promovida por meio dos seguintes procedimentos: a) levantamento das
informagbdes da operagcdo analisada; b) levantamento dos PU’s ANBIMA e SELIC da data da
operacao analisada e dos dias anteriores, correspondente a uma amostra suficiente para refletir
as condi¢cdes de mercado; ¢) comparag¢ao dos PU’s de negdcio, SELIC e ANBIMA em cada data,
a fim de evidenciar a variagao entre eles; d) revisao analitica dos dados a fim de verificar se o PU
de negdcio encontra-se compativel com as condicbes de mercado, considerando-se para tanto o
PU ANBIMA e sua aderéncia aos PU’s SELIC.

125. Registra-se, por fim, que os precos de referéncia da ANBIMA de um determinado dia sé
sdo divulgados no dia seguinte, de forma que ndo é possivel ao gestor do RPPS ter
conhecimento do PU de referéncia ANBIMA do dia em que realizar o negdcio. Tal caracteristica
deve ser levada em conta para fins de verificagdo da compatibilidade do PU do negdécio com as
condi¢cdes de mercado, porém, uma vez concluido pela existéncia do dano, o mesmo deve ser
apurado com base no PU de referéncia da ANBIMA da data da operacao. Dessa forma, para o
céalculo do dano deve-se multiplicar a diferenca entre o PU de negdcio e o PU ANBIMA pelo

numero de titulos negociados, considerando-se, para tando, o PU ANBIMA do dia da operacgéo.
3.4.2. Exemplo de apuracéo e calculo do dano com base no PU Anbima

126. Os exemplos a seguir objetivam demonstrar a metodologia de apuracao e calculo do dano

proposta neste estudo técnico.
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Exemplo 1: Sobrepreco

Tabela 1 — Operagdoes Analisadas

N° Data Tlpo~ Il?stltuu;'ao Titulo Emissdo Vencimento Valpr Cotas PU negocio Total _Operagao
operagao financeira Nominal A B C=AxB

1 1 14/11/07 Compra Alfa NTN-F  05/01/07 01/01/17 1.000,00 13.345 1.096,44  14.631.991,80

TOTAL ‘ 13.345 ‘ - 14.631.991,80

Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC.

Tabela 2 — Analise da Aderéncia do PU ANBIMA aos precos de mercado

Operacgoes Analisadas SELIC / BACEN ANBIMA
o PUmin.  PU méd. PU max. PU compra
N°  Data i N° PU " oovar. PY  oivar. PY PU  /ANBIMA /ANBIMA /ANBIMA  /ANBIMA
compra Operacdes min. médio max.  ANBIMA % % % %

- | 08/11/07 - 015 917,80 | 0,34% | 920,95 1,84% 937,88 903,98 101,53%  101,88% 103,75% -
- 09/11/07 - 016 908,80 | 0,97% 917,72 1,36% 930,21 912,60 99,58%  100,56% 101,93% -
- 13/11/07 - 053 908,72 | 0,55% 913,75 1,84% 930,56 899,51 101,02% 101,58% 103,45% -
01  14/11/07 | 1.096,44 028 874,11 3,48% | 905,64 21,07% 1.096,44 909,44 96,11% 99,58% 120,56% 20,56%

Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC; Relagdo de PU’s SELIC de fls. ___ TC; Relagdo de PU’'s ANBIMA defls. __ TC.

Analise dos dados:

a) O PU de compra (R$ 1.096,44) da operagao realizada pelo RPPS no dia 14/11/2007 corresponde
ao PU maximo negociado na respectiva data.

b) A variacao do PU médio para o PU maximo, ou de compra (21,07%), € bem superior a variagao do
PU médio para o PU minimo (3,48%).

c) A variagao do PU médio para o PU maximo na data da operagédo analisada (21,07%), € bem
superior a variagao ocorrida nos trés dias que antecederam a operagao (1,36% a 1,84%).

d) O PU maximo da data da operagdo analisada, que corresponde ao PU de compra, encontra-se
16,90% acima do maior PU maximo dos trés dias anteriores a operacgéo.

e) O PU maximo da data da operagdo analisada, que corresponde ao PU de compra, encontra-se
20,56% acima do PU ANBIMA da mesma data.

f) O PU ANBIMA da data da operacdo e dos dias anteriores demonstraram forte aderéncia aos
respectivos PU Selic minimo e PU Selic médio.
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g) As evidéncias acima levam a conclusdo de que o PU praticado pelo RPPS no dia 14/11/2007
apresenta-se excessivo, estando acima do valor justo de mercado, configurando sobrepreco na
aquisicao de titulos publicos.

Tabela 3 — Calculo do Dano

N°  Data Tivo Instituicido | Cotas | PU compra | PU Anbima | Diferenga | Sobrepre¢co UPF/MT UPF's/MT
P Financeira A B (o3 D=B-C E=AxD F G=E/F
01 14/11/07 | Compra Alfa 13.345 1.096,44 909,44 187,00 2.495.577,16 27,38 91.145,9883
TOTAL ‘ 13.345 ‘ - . - 2.495.577,16 ‘ - 91.145,9883
Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC; Relagdo de PU’'s ANBIMA de fls. ___ TC.
Exemplo 2: Sobrepreco
Tabela 1 — Operagdes Analisadas
N°  Data Tlpo~ |r.IStItUI§.50 Titulo Emissdo Vencimento Valpr Cotas  PU negécio Total _Operagéo
operagao financeira Nominal A B C=AxB
2 25/03/09 Compra Alfa NTN-F | 05/01/07 01/01/17 1.000,00 13.345 994,18 13.267.332,10
TOTAL ‘ 13.345 ‘ - 13.267.332,10
Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC.

Tabela 2 — Andlise da Aderéncia do PU ANBIMA aos pregos de mercado

Operagdes Analisadas SELIC / BACEN ANBIMA
PU min. | PU méd. PU max. PU compra
PU N° PU PU PU P
N° | Data compra | Operagdes | min. % var. médio % var. méax.  ANBIMA IAN‘I,ZIMA lAN?A!MA IANE;:MA /AN‘I,ZIMA
- | 18/03/09 - 024 872,81 3,11% | 900,79 | 0,86% 908,58 917,65 95,11% 98,16% 99,01% -
- | 19/03/09 - 012 862,76 | 4,94% 907,61 1,60% 922,10 913,38 94,46% 99,37% 100,95% -
- | 20/03/09 - 013 888,01 2,88% | 914,32 0,90% 922,52 913,18 97,24% | 100,12% 101,02% -
- | 23/03/09 - 006 888,39 1,52% | 902,10 = 0,86% 909,84 911,43  97,47% 98,98% 99,83% -
- | 24/03/09 - 011 885,87 | 2,32% | 906,92 | 0,94% 91547 907,91 97,57% 99,89% 100,83% -
02 | 25/03/09 994,18 031 881,71 7,37% 951,84 7,49% | 1.023,10 910,40 96,85% 104,55% 112,38% 9,20%

Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC; Relacdo de PU’s SELIC de fls. ___ TC; Relacdo de PU’'s ANBIMA defls. ___ TC.

Analise dos dados:

a) O PU de compra (R$ 994,18) da operagéo realizada pelo RPPS no dia 25/03/2009 encontra-se
entre o PU médio e o PU maximo negociado na respectiva data.
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b) A variagdo do PU meédio para o PU maximo na data da operagdo analisada (7,49%), € bem
superior a variagao ocorrida nos dias que antecederam a operacao (0,86% a 1,60%).

c) O PU da operacao analisada encontra-se 5,59% acima do maior PU maximo dos dias anteriores a
data em que a operagéo analisada foi realizada.

d) O PU da operagéo analisada encontra-se 9,20% acima do PU ANBIMA da mesma data, percentual
bem acima da variagdo normal entre os PU’s ANBIMA e os PU’s Selic médio e Selic maximo dos dias
anteriores a operacao, cuja o indice de variagéo foi de no maximo 1%.

e) A falta de aderéncia do PU ANDIMA em relagdo aos PU Selic médio e PU Selic maximo da data da
operagdo analisada se justifica em razdo de que esses PU’s sofreram uma variagdo expressiva e
incomum em relagao aos valores observados nos dias anteriores.

f) As evidéncias acima levam a conclusdo de que o PU praticado pelo RPPS no dia 25/03/2009

apresenta-se excessivo, estando acima do valor justo de mercado, configurando sobrepreco na
aquisicao de titulos publicos.

Tabela 3 — Calculo do Dano

Ne Data Tivo Instituicao Cotas PU compra PU Anbima | Diferenga | Sobrepre¢co UPF/MT UPF's /MT
P Financeira A B (o3 D=B-C E=AxD F G=E/F

02 25/03/09 Compra Alfa 13.345 994,18 910,40 83,78 1.118.044,10 31,99 34.949,7999
| TOTAL 13.345 - - - 1.118.044,10 - 34.949,7999
Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC; Relagdo de PU’'s ANBIMA de fls. ___ TC.
Exemplo 3: Operacdo Regular

Tabela 1 — Operagoes Analisadas
N° Data Tipo_ Il?stituig'éo Titulo Emissio Vencimento Valpr Cotas PU negécio Total _Operagﬁo
operagao financeira Nominal A B C=AxB
1 1 14/11/07 Compra Alfa NTN-F | 05/01/07 01/01/17 1.000,00 13.345 914,48  12.203.735,60
TOTAL ‘ 13.345 ‘ - 12.203.735,60

Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC.
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Tabela 2 — Analise da Aderéncia do PU ANBIMA aos pregos de mercado

e-mail: consultoria_tecnica@tce.mt.gov.br

Operagoes Analisadas SELIC / BACEN ANBIMA
° PU min. = PU méd. PU max. PU compra
N° | Data Y N ~ P,U % var. EU. % var. P,U U IANBIMA  /ANBIMA = /ANBIMA IANBIMA
compra | Operagées =~ min. médio max. | ANBIMA % % % %

- | 08/11/07 - 015 917,80 | 0,34% | 920,95 1,84% 937,88 903,98 101,53%  101,88% 103,75% -

- 09/11/07 - 016 908,80 | 0,97% 917,72 1,36% 930,21 912,60  99,58% 100,56% 101,93% -

- 13/11/07 - 053 908,72 | 0,55% | 913,75 1,84% 930,56 899,51 101,02%  101,58% 103,45% -
01 14/11/07 914,48 028 874,11 3,48% 905,64 21,07% 1.096,44 909,44  96,11% 99,58% 120,56% 0,55%

Fonte: Notas de Negociagdo de Titulos de fls. __ TC; Relacéo de PU’s SELIC de fls. ___ TC; Relacdo de PU’'s ANBIMA defls. ___ TC.

Analise dos dados:

a) O PU de compra (R$ 914,48) da operagéo realizada pelo RPPS no dia 14/11/2007 encontra-se
entre o PU médio e o PU maximo negociado na respectiva data, estando muito préoximo do PU médio.

b) O PU de compra encontra-se 0,55% acima do PU ANBIMA da data da operacéo.

c) O PU ANBIMA da data da operagao e dos dias anteriores demonstraram forte aderéncia aos

respectivos PU Selic minimo e PU Selic médio, comportando variagdes de 0,56% a 1,88%.

d) O desencaixe entre o PU de negécio e o PU ANBIMA (0,55%) encontra-se inferior ao percentual

normal de variagdo da aderéncia entre o PU ANDIMA e os precos efetivamente praticados no

mercado, constantes do SELIC, calculado a partir do histérico recente de precos analisados (0,56% a
1,88%).

e) As evidéncias acima levam a conclusdo de que o PU praticado pelo RPPS no dia 14/11/2007 nao

se apresenta excessivo, ndo havendo evidéncias de que se encontra incompativel com as condi¢bes

de mercado.

3.4.3. Analise da cadeia de negocia¢des

127. Em determinadas situagbes a metodologia especificada nos subtitulos anteriores,

consistente na comparagido do PU de negdcio com o PU ANBIMA, pode revelar-se inconclusiva,

nao se podendo afirmar se a operagdo encontra-se compativel ou ndo com as condigbes de

mercado.
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128. Nessa hipoétese, que pode ocorrer em razédo da pequena variagao entre o PU de negdcio e
o PU ANBIMA, associada a falta de seguranga das informagdes constantes do SELIC para fins de
verificagdo da aderéncia do PU ANBIMA as condi¢gdes de mercado, é possivel que este Tribunal
de Contas promova a analise da cadeia de negocia¢cbes correspondente a operagdo analisada,
bem como de outras cadeias de negociacbes que tenham ocorrido na respectiva data e que

possam ter contribuido para formacao de precos artificiosos.

129. Para tanto, o Tribunal de Contas devera utilizar-se da técnica de circularizagao para
obtencdo dessas informagdes do Banco Central do Brasil, devendo articular junto a referida
instituicdo de controle do mercado financeiro uma forma de colaboragdo que nao implique em

inobservancia do sigilo bancario das informagbes requeridas.
3.5. Critérios para apuragao da responsabilidade pelo dano

130. Na apuragao da responsabilidade pelo dano deve-se considerar a conduta de todos os
agentes que deram causa ao resultado ilicito, estando sob a jurisdicdo do Tribunal de Contas os
gestores, servidores e conselheiros dos RPPS, aos quais podem ser atribuidas quaisquer das
sangoes previstas na Lei Organica e no Regimento Interno desta Corte de Contas, de acordo com
as respectivas responsabilidades, além da condenagao pelo ressarcimento do dano ao erario.

131. Ja as instituicdes financeiras que intermediaram as operacbes, € as empresas e
consultores contratados pelos RPPS para assessora-los na realizagdo dessas operagoes, assim
como seus respectivos socios e diretores, deve-se reconhecer que os mesmos mantém mera
relagéo contratual com os RPPS, e, portanto, ndo estdo submetidos a jurisdicao deste Tribunal de
Contas. Contudo, podem ser considerados responsaveis solidarios pelos prejuizos causados aos
RPPS, de acordo com suas respectivas condutas, tendo em vista o disposto no art. 71, inciso |,
da Constituicdo Federal, cumulado com os arts. 50, 927, 932 e 942 do Cadigo Civil.

132. Na apuragdo da responsabilidade subjetiva pelo dano causado ao RPPS deve-se
considerar as seguintes diretrizes: a) identificar a conduta do agente, por agcdo ou omisséo,
dolosa (intencdo de produzir o resultado ou assuncdo do risco de produzi-lo) ou culposa
(negligéncia, imprudéncia ou impericia); b) demonstrar o nexo de causalidade por meio de
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evidéncias de que a conduta do responsavel contribuiu significativamente para o resultado ilicito;
c) verificar a presenga de alguma excludente da ilicitude (caso fortuito, forca maior, fato de
terceiro, culpa exclusiva da Administragéo); d) analisar a culpabilidade do agente, consistente na
avaliagdo da reprovabilidade de sua conduta; e) verificar a presenca de alguma excludente ou
atenuante da culpabilidade (boa-fé, auséncia de potencial conhecimento da ilicitude,
inexigibilidade de conduta diversa).

133. Conclui-se, portanto, que, para apuragdo da responsabilidade pelo dano, deve-se
considerar as condutas de todos os envolvidos, a fim de se identificar a responsabilidade
subjetiva de cada gestor ou servidor dos RPPS, bem como a responsabilidade solidaria das
instituicdes financeiras e consultorias que intermediaram e assessoraram a operacao.
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4. PROPOSTA DE NOTA TECNICA

134. Diante do estudo promovido, propde-se a aprovagdo da seguinte Nota Técnica,
direcionada a orientar os gestores dos regimes proprios de previdéncia, na parte que trata dos
requisitos para aplicagao dos recursos previdenciarios em titulos publicos, e as unidades técnicas
desta Corte de Contas, no que se refere aos procedimentos de controle sobre essas operagdes:

NOTA TECNICA N° _ /2011

REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL. APLICAGAO DE RECURSOS
PREVIDENCIARIOS EM TiTULOS PUBLICOS. POSSIBILIDADE. REQUISITOS LEGAIS.

1. E legal a aplicagdo dos recursos dos RPPS em titulos do Tesouro Nacional registrados
no SELIC, desde que observados os requisitos previstos nos atos normativos do Conselho
Monetario Nacional que tratam da matéria.

2. Pesquisa de Pregos: Para fins de definicdo do limite de prec¢o dos titulos publicos a
serem negociados pelos RPPS, o gestor do fundo de previdéncia deve observar os
seguintes requisitos antes do fechamento do negdcio: a) cotagéo eletrénica de precos junto
as instituigcdes financeiras por meio de plataformas eletrénicas de negociacao, a exemplo do
CetipNet e Sisbex; b) consulta aos pregos e informagdes divulgadas, diariamente, pela
ANBIMA, entidade reconhecidamente idénea pela sua transparéncia e elevado padrao
técnico na difusdo de pregos e taxas de titulos publicos, os quais sdo utilizados como
referéncia em negociagbes no mercado financeiro; c) verificacdo da aderéncia do PU
ANBIMA com os pregos efetivamente praticados no mercado, considerando para tanto o
histérico de operacdes constantes do SELIC; d) justificativa do limite de precgo definido pelo
RPPS e de eventuais incompatibilidades entre o PU negociado e o PU ANBIMA.

3. Realizagao das Operacdes: As operagdes de compra e venda de titulos publicos federais
dos RPPS devem ser promovidas por meio de pregdes em plataformas eletrbnicas
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administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobiliarios, a exemplo das plataformas CetipNet e Sisbex, tendo por

objetivo propiciar maior competitividade e transparéncia as operagdes realizadas.

TRIBUNAL DE CONTAS. CONTROLE DAS OPERAGOES DOS RPPS COM TIiTULOS
PUBLICOS. CRITERIOS PARA APURAGAO E CALCULO DO DANO.

1. O Tribunal de Contas tem competéncia para controlar as operagdes com titulos publicos
realizadas pelos RPPS sob o aspecto da legalidade, legitimidade e economicidade.

2. Para fins de verificagdo da adequagao dos precos dos titulos negociados pelos RPPS as
condicoes de mercado deve-se considerar o PU ANBIMA como parametro de controle, com
base nos seguintes procedimentos: a) levantamento das informagbes da operagao
analisada; b) levantamento dos PU’s ANBIMA e SELIC da data da operacao analisada e
dos dias anteriores, correspondente a uma amostra suficiente para refletir as condi¢des de
mercado; ¢) comparac¢ao dos PU’s de negdcio, SELIC e ANBIMA em cada data, a fim de
evidenciar a variagao entre eles; d) revisdo analitica dos dados a fim de verificar se o PU de
negocio encontra-se compativel com as condicbes de mercado, considerando-se para tanto
o PU ANBIMA e sua aderéncia aos PU’s SELIC.

3. E admissivel a ocorréncia de pequenas divergéncias entre o PU de negécio e o PU
ANBIMA correspondente ao percentual normal de variagdo da aderéncia entre o PU
ANBIMA e os precos efetivamente praticados no mercado, constantes do SELIC, calculado
a partir do histérico recente de pregos disponibilizados pelas referidas fontes de informacgao.
No calculo desse percentual normal de variagido deve-se observar as seguintes diretrizes a
fim de excluir as informacdes de precos do SELIC que possam estar incompativeis com as
condicoes de mercado: a) considerar os PU’s SELIC minimo, médio ou maximo que possuir
maior aderéncia ao PU ANBIMA, levando-se em conta os dados de toda a amostra; b)
excluir os dias cuja variagdo entre os PU’s SELIC minimo, médio e maximo estejam

desproporcionais entre si ou em relagéo a variagdo observada nos demais dias da amostra.
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4. Se a metodologia proposta revelar-se inconclusiva num determinado caso concreto, ndo
se podendo afirmar se a operacdo analisada encontra-se compativel ou ndo com as
condi¢cbes de mercado, é possivel promover a circularizagdo de informagdes junto ao Banco
Central do Brasil a fim de se verificar se houve alteragao artificiosa dos pregcos de mercado
do titulo analisado, seja por meio de alteragdes dos pregcos com ganhos incomuns a
determinadas instituigdes ou pela negociagdo em cadeia com os precos ja alterados.

5. Concluindo-se pela incompatibilidade dos pregos negociados com as condigbes de
mercado, o calculo do dano deve ser promovido mediante a multiplicagao da diferenca entre
o PU de negdcio e o PU ANBIMA pelo numero de titulos negociados, considerando-se, para
tanto, o PU ANBIMA do dia da operacéo.

6. Para apuragdo da responsabilidade pelo dano, deve-se considerar as condutas
individuais de todos os envolvidos, a fim de se identificar a responsabilidade subjetiva de
cada gestor e/ou servidor dos RPPS, bem como a responsabilidade solidaria das

instituicdes financeiras e consultorias que intermediaram e/ou assessoraram a operacao.

Cuiaba-MT, 02 de dezembro de 2011.

Bruno Anselmo Bandeira Edicarlos Lima Silva
Auditor Publico Externo Auditor Publico Externo
Secretario-Chefe da Consultoria Técnica Consultor de Estudos e Normas da Consultoria Técnica
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APENDICE

Analise de Processo do Tribunal de Contas da Uniao referente a
apuracio de irregularidades em operacées com Titulos Publicos

Objeto: Processo TC-011.420/2003-8 do Tribunal de Contas da Unido, que trata de Tomada de Contas Especial originaria de denuncia
acerca de possiveis fraudes relacionadas a operagdes com titulos publicos realizadas pelo Banco do Estado do Ceara (BEC).

Objetivo: Identificar a metodologia adotada pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) na apuragdo e calculo do dano decorrente de
operacdes irregulares com titulos publicos.

Observacoes:

1.

Foi solicitado ao TCU copia do Processo TC-011.420/2003-8, conforme Oficio 2985/PRES/TCE, o que foi negado pelo Ministro
Relator sob o argumento de que o processo em tela contém informagdes protegidas pelo sigilo bancario, sendo autorizado apenas
vistas do processo. Nesses termos, a analise do referido processo foi promovida pelo Auditor Publico Externo Bruno Anselmo
Bandeira nos dias 03 € 04/10/11, na sede da Secretaria de Controle Externo do Estado do Ceara.

O Anexo I do Processo TC-011.420/2003-8 do TCU corresponde a copia da Verificagdo Especial PT 0301224619 do Banco Central
do Brasil (BACEN), por meio da qual a autoridade monetaria analisou as operagdes realizadas pelo BEC e concluiu pela existéncia
de prejuizo ao banco em razdo da incompatibilidade dos precos negociados com as condigdes de mercado, utilizando o PU ANBIMA
como parametro para o calculo do dano, sendo que o resultado dessa Verificagdo Especial serviu de suporte aos trabalhos do TCU,
que utilizou a mesma metodologia empregada pelo BACEN para o calculo do dano, ou seja, comparou os pre¢os negociados com os
PU de referéncia da ANBIMA da data de cada operagao analisada.

A seguir consta 0o quadro de andlise do referido processo, com identificacdo dos documentos e informagdes mais importantes
concernentes a apuracao e calculo do dano. A fim de resguardar as informacdes protegidas pelo sigilo bancario foi omitida a
identificagdo das instituicdes financeiras e demais entidades que realizaram negocios na data das operagdes analisadas e que nao
constam das decisoes do TCU publicizadas em sua pagina eletronica.
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FLS.
TCU

Anexo 1 —
Principal

fls. TCU
01/13

ANALISE DO PROCESSO TC-011.420/2003-8

(Anexo 1 — Verificacao Especial PT 0301224619 — BACEN)

DESCRICAO
DOCUMENTO

Papel de Trabalho
BACEN/DESUP, de 19/09/03

Preparado por Antonio Luiz
Jardim — Inspetor

Verificacdo Especial
PT 0301224619

Obs.: Verificacdo Especial
Realizada no BEC. Primeira
analise do BACEN.

INFORMACAO

Trechos do documento:

“Com excecdo de duas operacdes de compra de titulos realizadas pelo BEC [...] todas as demais
operagdes, que se concentraram no periodo de 05/11/02 a 30/01/03, foram realizadas com a Turfa
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.” (TCU, fl. 1A)

“Para efeito de comparagdo dos precos praticados nas operacdes de compra e venda de titulos
realizadas pelo BEC, consideramos o PU de mercado Andima. Utilizamos esse PU como parametro em
funcdo da credibilidade que a Andima desfruta entre as instituicdes financeiras atuantes no mercado e
de serem por ela publicados diariamente, para todos os Titulos Publicos Federais custodiados no Selic.
Levamos em conta, ainda, o fato de os PU’s de mercado Andima, para os titulos objeto dessa analise,
estarem muito proximos dos PU’s médios calculados com os negocios reais de cada dia, conforme
pode ser observado na planilha constante do presente processo (BACEN, fls. 28/36)” (TCU, fl. 1A)

“Apresentamos a seguir uma descri¢ao das operagdes por data, seguidas de tabelas resumo no final das
descrigdes, demonstrando que o Banco teve um prejuizo [...] considerando os pregcos de mercado
Andima para esses titulos nas respectivas datas.” (TCU, fl. 1A)

“A origem das perdas acima mencionadas foi a compra de titulos por um valor superior ao preco que
estes titulos valiam no mercado na data da compra, sendo a perda o valor que a Institui¢ao poderia ter
deixado de gastar, para adquirir os mesmos titulos, nas mesmas quantidades, a pregos normais de
mercado.” (TCU, fl. 2)
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“Nos nossos calculos foram considerados, como parametro, os precos de mercado Andima. Entretanto
integra esse processo uma planilha excel impressa (BACEN, fls. 28/36), contendo todas as operacdes
de compras/vendas definitivas, efetuadas com esses titulos nas datas em que o BEC operou. Observa-se
que os precos praticados nas operagdes realizadas pelas demais instituicdes foram inferiores aos
praticados pelo BEC, o que demonstra que era possivel a aquisi¢do dos mesmo titulos por precos
menores que os praticados nas operagdes por ele realizadas.” (TCU, fl. 2)

Exemplo da andlise por data e operacdo: (TCU, fl. 3) (Retirado da planilha de fls. 14/20 TCU — Ver
Modelo 1 abaixo)

“Data: 05/11/2002

a) Operagdo: venda definitiva de titulos publicos pelo BEC

O BEC vendeu 20.000 LFT’s com vencimento em 15/12/2004, para a TURFA DTVM
ao PU de RS 1.444,15, pelo valor financeiro de R$ 28.883 mil. Nesta data o PU de
mercado Andima para esse titulos era R$ 1.398,96, significando que o BEC vendeu os
titulos a um PU 3,23% acima do PU de mercado. [...]

Informagdes adicionais: Na mesma data, a TURFA vendeu os titulos adquiridos do
BEC para a XXXXX, ao PU de R$ 1.398,47, [...] que, por sua vez, o vendeu ao
YYYYY, na mesma data, ao PU de R$ 1.398,60 [...]. Por sua vez, o YYYYY os
vendeu ao DEMAB, no mesmo dia 05.11, ao PU de R$ 1.399,60 [...].
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b) Operagao: compra definitiva de titulos ptblicos pelo BEC

O BEC comprou 20.000 LFT’s da TURFA DTVM, com vencimento para 17.05.06, ao
PU de R$ 1.418,40, pelo valor financeiro de R$ 28.368 mil. Nessa data, o PU de
mercado Andima para esses titulos era de R$ 1.356,15, significando que o BEC
comprou esses titulos a 4,59% acima do PU de mercado. Por sua vez, a TURFA
DTVM os adquiriu do YYYYY, com intermediacdo da XXXXX, a um PU de R$
1.359,68 (0,26% acima do PU de mercado), e financeiro de R$ 27.193.713,44.

Informagdes adicionais: Na mesma data, foram negociados no mercado um lote de
262.017 desses mesmo titulos, entre empresas do conglomerado BBBBBB, ao PU de
R$ 1.356,31 e valor financeiro de R$ 355.375 mil, 0,01% acima do PU de mercado.”

Exemplo de tabela (tabela de titulos vendidos ¢ idéntica): (TCU, fl. 10/11)

“Tabela de Titulos adquiridos pelo BEC — LFT’s

DATA OP ‘ VEC. TIT. ‘ CEDENTE ‘ CESSIONARIO QTDE ‘ VL. FIN. OP. FIN MERC* ‘ DIF ‘
05-NOV-02 17-MAI-06 TURFA BC EST CE 20000 28.368.064 27.122.919 (1.245.145)

* Os valores de mercado foram calculados utilizando os PU’s dos titulos publicados pela Andima para
o dia. Esses PU’s sdo praticamente iguais aos PU’s médios reais calculados com os negocios ocorridos

no mercado.”
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DOCUMENTO

INFORMACAO

“Os precos praticados nas operacdes com a Turfa foram sempre acima dos precos de mercado,
inclusive quando o banco era vendedor. As operacdes de venda dos titulos pelos banco eram, na sua
maioria, casadas com operagdes de compra. As diferencas percentuais dos PU’s em relagao ao PU de
mercado dos titulos, na compra, eram sempre maiores que as diferengas percentuais nas operagoes de
venda. Essas operagdes, na forma que foram estruturadas, garantiam ganhos para a TURFA e perdas
para o Banco, considerando os precos de mercado.” (TCU, fl. 11)

“Considerando os valores pagos pela Instituicdo na aquisi¢ao dos titulos, comparados com seus pregos
de mercado, o banco pagou aproximadamente R$ 7.424 mil a mais que se pagaria se 0s negocios
tivessem sido realizados a precos de mercado. Ja os valores percebidos pela Instituicdo nas operagdes
de venda de titulos, comparado com os valores desses titulos no mercado, foram recebidos
aproximadamente R$ 2.543 mil a mais do que receberia a valores de mercado, sendo o resultado dessas
negociacdes uma perda liquida de R$ 4.881 mil para o BEC, com relagdo aos valores de mercado
ANDIMA dos titulos comprados e vendidos no periodo.” (TCU, fl. 11)

“Os titulos vendidos, principalmente em fun¢do de seus prazos de vencimento serem mais curtos,
possuiam um desagio menor. Ja os titulos adquiridos possuiam prazos mais longos e em funcao disso
os deségios de seus valores eram maiores.” (TCU, fl. 11)

“Os autos desagios nos titulos de prazos mais longos em relacdo aos seus valores de face, propiciou
que fossem montadas as operagdes de trocas das carteiras por valores entre o valor de mercado e o
valor de face dos titulos, vendendo uma carteira de prazo mais curto e adquirindo outra de prazo mais
longo, com perdas para o BEC. [...]” (TCU, fl. 11)

“O fato das operacdes com titulos publicos federais realizadas pelo BEC, nos meses de novembro de
2002 a janeiro de 2003, terem tido como contraparte somente a Turfa DTVM, instituicdo de pequeno
porte e de pouco expressao/tradicdo no mercado, todas realizadas a precos a cima do mercado, com
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FLS.
TCU

Anexo 1 —
Principal

fls. 14/22

Anexo 1 —
Principal

fls. 78/89

Anexo 1 —
Vol 3

DESCRICAO
DOCUMENTO

PLANILHA DE ANALISE
DAS OPERACOES COM
TITULOS PUBLICOS
FEDERAIS DO BEC,
ANEXADA AO
DOCUMENTO ANTERIOR

Papel de Trabalho
BACEN/DESUP, de 21/01/04

Preparado por Anténio Luiz
Jardim — Inspetor

Verificagao Especial
PT 0301224619

Obs.: Verificagao Especial
Realizada no BEC.
Continuidade da analise pelo
BACEN

PLANILHAS DAS
OPERACOES DO BEC E DE

INFORMACAO

resultado desfavoravel ao Banco em beneficio da referida distribuidora, aponta indicios de que estas
operacdes foram estruturadas com objetivo de transferir recursos do Banco para a Turfa DTVM.”

VER MODELO 1

Tabelas do documento: (exemplos)

Compras efetuadas

Data op C/IV TITULO VENCTO QTDE | VR ESTOQ VR Negocio Valor Ajuste Valor de | Ajuste de
mercado mercado mercado mercado
instituicio instituicio | Andima Andima

05/11/02 C LFT 17/05/06 20000 | 28.368.063,64 | 28.368.063,63 |27.704.027,61 | -664.036,03 | 27.122.918,86 | -1.245.144,77

Totais

Vendas efetuadas

DATA OP C/V TITULO VENCTO QTDADE VR VR VR REVERSAO | LUCRO _NA

ESTOQUE NEGOCIO MERCADO DE OPERACAO
INSITUICAO | PROVISAO
05/11/02 \% LFT 15/12/04 20000 28.719.932,98 | 28.883.000,00 | 27.979.254,36 | 740.678,62 163.067,02
TOTAIS
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FLS.
TCU
fls. 543/578

Anexo 1 —
Vol 3

fls. 561/565

DESCRICAO
DOCUMENTO

TODAS AS OPERACOES
DE CADA DATA

Despacho DESUP/GTBHO de Conclui pela ocorréncia de prejuizos ao BEC.
17/11/04

INFORMACAO

Por Maria de Fatima C Alves “Desta forma, e, considerando-se atendido o que se pede no despacho DESUP/DISUP 2004/021, DE

— Coordenadora de
Fiscalizagao

10/08/04, submetemos [...] proposta de arquivamento do presente processo, ao tempo em que
lembramos que continua em fase de elaboracdo a Proposta de Instauragdo de Processo Administrativo,

contra a institui¢do e administradores responsaveis, bem como a proposta de comunicacdo ao

Verificagdo Especial Ministério Publico.

PT 0301224619

Obs.: Verificagao Especial
Realizada no BEC. Despacho
pelo arquivamento. Conclusdo
pela instauracao de PAP.
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FLS. DESCRICAO
TCU DOCUMENTO

PROCESSO INSTRUCAO SECEX/CE
Vol 2

fls. 234/246  Realizada por Carlos Amilcar
Teles Tavora, em 15/10/04

PROCESSO Acoérdao 460/05 — Sigiloso
Vol 2
fls. 251/261 Conhece da dentincia e solicita

a informagao ao BACEN

ANALISE DO PROCESSO TC-011.420/2003-8
(Volumes do Processo — TCU)

INFORMACAO

Trechos da instrucao:

“17. Segundo os técnicos do BACEN, essa carteira com prazo de vencimento mais longo, ao que pese
ter sido adquirida por pregos superiores ao de mercado, mostrou-se rentavel em virtude da queda do
risco brasil e da taxa de juros no decorrer de 2003, cendrio esse que gerou a valorizagdo dos titulos.
Ainda assim, acentuam, houve perda para o banco no momento da compra, pois 'com os mesmos
recursos utilizados para aquisi¢do dos papéis, o BEC poderia ter adquirido uma carteira bem maior,
obter a mesma rentabilidade, gerando assim, maior riqueza patrimonial."”

“18. Como exemplo citam o titulo com vencimento em 17/05/06, adquirido em 05/11/02, ao prego
unitario de R$ 1.418,40, perfazendo a quantidade de 20.000 e volume financeiro de R$ 28.368.063,64.
Se esse titulo houvesse sido adquirido ao preco unitario de mercado Andima, que naquela data era de
R$ 1.356,14, com o mesmo volume de recursos teriam sido comprados 20.918 titulos, ¢ ndo somente
20.000.”

Individualiza a responsabilidade pelo débito e conclui pela citacao.
Proposta da SECEX/CE para diligéncia ao BACEN (Consta do relatério do relator):

“9. De outro lado, considerando que a auditoria do Bacen ja se debrugou sobre a questao e para melhor
esclarecimento da mesma junto a esta Corte de Contas, entendo deva ser realizada diligéncia ao Bacen
para que o mesmo informe se durante a sua fiscalizagdo realizada no BEC constatou:

I) a existéncia de possiveis irregularidades ocorridas em operagdes de mercado aberto, a exemplo da
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INFORMACAO

troca de titulos, realizada pelo BEC, durante o segundo semestre de 2002 e o primeiro semestre de
2003;

I) em havendo tal constatacao, informar qual a natureza das irregularidades e enviar a esta Corte as
informacdes que se seguem:

1) qual o montante envolvido na operacao;

i1) em razao da troca dos titulos acima, apresentar tabela especificando: o custo de aquisi¢do, o custo de
mercado, més a més, desde a aquisi¢ao até a data do término da fiscalizagdo, e se o BEC constituiu a
respectiva provisao para o ajuste ao mercado, de acordo com a Circular 3.068, visando retratar
contabilmente o valor provavel da realizacdo, bem como o impacto sobre a contabilidade do Banco nos
periodos indicados;

iii) qual o prejuizo do BEC na operagao;

1v) o problema pode ser considerado como de gestao (institucional) ou desvio de conduta, pontual, de
responsaveis identificaveis, resultante de falhas nos controles internos;

v) quais medidas adotadas pelo BEC e pelo Bacen em relagao ao fato.”

Determinacao do Acordao:

“9.2. determinar ao BACEN que — como o¢rgdo gestor do processo de privatizagdo do BEC e
responsavel pela fiscalizagdo dos atos praticados pela Instituicdo -, envie a esta Corte de Contas, [...]
os documentos e informacdes que comprovem todas as medidas administrativas adotadas, no ambito
de sua competéncia e da competéncia do BEC, com vistas ao completo esclarecimento dos fatos objeto
da presente denuncia, com destaque para apuracdo, de forma conclusiva, dos atos praticados; sua
natureza; identificagdo dos responsaveis; quantificacdo dos prejuizos que tenham sido causados ao
BEC, em decorréncia das fraudes apuradas; e as providéncias levadas a efeito para o ressarcimento aos
cofres da Institui¢dao dos respectivos danos, devidamente atualizados na forma da lei;”
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FLS.

U R INFORMACAO
PROCESSO Nota-Técnica BACEN Fatos foram objeto de Verificacdo Especial (PT 0301224619)
Vol 2 ?120156//00082/82/PGBCB/COPAD, Foi aberto Processo Administrativo Punitivo (PT 0501299947)
fls. 275/277 Comunicagao dos fatos ao MPF (PT 0501301596)
Atendimento de solicita¢ao do
TCU - Acordio 460/2005 Encaminha cépia integral da Verificagdo Especial PT 0301224619 (Anexo I TCU), a qual concluiu
pela existéncia de prejuizos ao BEC na ordem de R$ 8,7 milhdes.
PROCESSO INSTRUCAO TCU Trechos instrugao:
Vol 2 “Segundo o BACEN, [...] o BEC realizou diversas operagdes de compra e venda de titulos publicos
fls. 308/315  Andlise Nota Técnica BACEN federais a pregos superiores aos que eram praticados pelo mercado, sendo que o resultado liquido

2005/263

Proposta de citagdao

dessas negociagdes representou uma perda de R$ 8.687 mil para o BEC. Referido valor foi obtido
comparando os pregos praticados pelo BEC nas operagdes sob comento com os precos de mercado,
sendo considerado como referencial de mercado o PU Andima.”

Evidencia o prejuizo com a mesma tabela do BACEN.

Propde citagdo e promove individualizacao das condutas e responsabilidades, conforme exemplo:

“Periodo de xxx a xxxx (responsabilidade solidaria)

Responsaveis: fulano e beltrano

Ocorréncia: realiza¢do, no periodo, de operagdes de compra/venda de titulos publicos
federais por precos superiores aos precos de mercado divulgados pela Andima, resultando
em perda para o BEC no valor de RS ....
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FLS.
TCU

PROCESSO
Vol 2
fls. 317/324

PROCESSO
Vol 6

fls.
1045/1057

DESCRICAO
DOCUMENTO

Acordao 273/06 — Sigiloso

Converte dentuncia em TCE e
determina citacdo dos
responsaveis solidarios

Decisao de primeira instancia

DECAP/GTPAL 2007/0071

Referente Processo Punitivo -
PA 0501299947, decorrente
da apuragdo de irregularidades
e prejuizos pelo PT
0301224619

INFORMACAO
Débitos:
Operacao Titulo Puablico Valor das Operacdoes Valor de Mercado Diferenca
Compras LFTN 219.446.333 215.339.352 4.106.981

Data para atualizacdo: 31/08/02, correspondente a ultima operagdo do periodo citado.”

Converte denuincia em TCE e determina citagdo dos responsaveis solidarios.

Trechos da decisdo:

“6. A Tabela 1 das intimagdes [...] demonstra que em todas as compras e vendas efetuadas pelo BEC o
PU da transagdo superou de forma significativa o PU divulgado pela Andima. E fato que, como
alegado pelas defesas, em parte dos dias o PU médio das operacdes celebradas foi também superior ao
PU Andima, mas em valores bastante inferiores aos praticados pelo BEC. [...]”

“7. Fica evidente, portanto, que o BEC poderia ter realizado os negocios com PU’s inferiores aquele
que praticou, uma vez que operacoes da espécie foram efetuadas na mesma data no mercado.”
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“10. E mesmo que se aceitasse que os precos divulgados pela Andima ndo espelham, fielmente, a
realidade do mercado, como alegam os defendentes, ¢ nao se pudesse afirmar a existéncia de
disponibilidade de oferta de papéis exatamente nos niveis desses pregos divulgados, pode-se, sim,
afirmar que havia disponibilidade de ofertas dos papéis a precos unitarios inferiores aos praticados pelo
BEC, em razdo da existéncia de operagdes nesses niveis, efetuadas por outras instituigdes. Além disso,
ndo foi apresentada pelas defesas qualquer comprovacdo de que tenham sido efetuadas cotagdes no
mercado e que essas apresentassem valores compativeis com aqueles que praticou.”

“21. Dessa forma, estando os autos em boa ordem, considerando ter restado caracterizada a realizagao
de operacdes de compra e venda de titulos publicos federais a precos superiores aos de mercado, em
detrimento dos interesses do BEC e tendo em vista a participagdo de cada um dos acusados, DECIDO
aplicar a penalidade de MULTA [...]”
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MODELOS DE PLANILHA DE LEVANTAMENTO E CALCULO DO DANO
(Memoria de Calculo, Tabelas Comparativas)

Modelo 1

PLANILHA DE ANALISE DAS OPERACOES COM TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS DO BEC

DATA TITULO A DATVENC NOMECO TIPCTA NOMECO = TIPOCTA QTD PU OP PU PU MEDIO | PU CURVA | VL FIN OP % em VLR FIN VL PG x Prej da
MOV NTA CED CED NTA CES CES ANDIMA REAL relagio ANDIMA ANDIMA TURFA
merc

OPERACOES DE COMPRA DE TiTULOS PELO BEC JUNTO A TURFA DTVM

08-NOV-02 210100 18-OUT-06 TURFA INTERMED BEC PROPRIA 5000 1.416,54 1.347,38 1.465,57 7.082.723.,43 5,13% 6.736.893,18 345.830
DTVM
08-NOV-02 210100 18-OUT-06 XXXXX INTERMED TURFA INTERMED 5000 0,0 1.347,38 1.465,57 -
DTVM
08-NOV-02 210100 18-OUT-06 = TESOURO | CLIENTEES XXXXX INTERMED 5000 1.347,31 1.347,38 1.465,57 6.736.561,22 0%
FIF P
08-NOV-02 210100 18-OUT-06 yyyyy PROPRIA 77777 CLIENTE 196 1.338,30 1.347,38 1.465,57 262.308,47 -0,67%
ESPEC
08-NOV-02 210100 18-OUT-06 WWWWW CLI ESPEC yyyyy PROPRIA 21 1.338,30 1.347,38 1.465,57 28.104,48 -0,67%
08-NOV-02 210100 18-OUT-06 WWWWW CLI ESPEC YYYYy PROPRIA 122 1.338,30 1.347,38 1.465,57 163.273,64 -0,67%
08-NOV-02 210100 18-OUT-06 WWWWW CLI ESPEC yyyyy PROPRIA 53 1.338,30 1.347,38 1.346,66 1.465,57 70.930,35 -0,67%
5392
Modelo 2

PLANILHA COM OPERACOES COM TiTULOS PUBLICOS REALIZADAS PELO BEC
ANEXO I DO PROCESSO TCU - FL. 543

DATA MOV C/V ‘ VENCTO ‘ NOME CED NOME CES QDE PU ORIGINAL VALOR FINAN ‘ PU ANDIMA ‘ VL FIN ANDIMA AJ ANDIMA PERCENT
16/05/02 C 13/09/06 TURFA DTVM BEC 30.000 1.309,84 39.295.308,99 1.289,46 38.683.860,00 -611.448,99 1,581%
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DATA OP

16/05/02
16/05/02

PLANILHA COM NEGOCIOS (TODOS) REALIZADOS EM DETERMINADO PERIODO (MAIO A JULHO DE 2002)
ANEXO I DO PROCESSO TCU - FLS. 549/555

TITULO VCTO NOME CED NOME CESS QTDE PU OP PU ANDIMA PU MEDIO PU CURVA | VL FINAN OP | % em relacao FINAN
REAL mercado ANDIMA
210100 13/09/06 TURFA DTVM BEC 30.000 1.309,84 1.289,46 1.347,57 39.295.308,99 1,58% 38.683.852,47
210100 13/09/06 XXXXX TURFA DTVM 30.000 1.280,61 1.289,46 1.347,57 38.418.441,96 -0,69% 38.683.852,47

DIFERENCA

611.456,52
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ANEXO

Nota Técnica Bacen:
Analise das operagcoes com precos
atipicos no mercado secundario
de titulos publicos federais.
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ANEXO

Ll
b o
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Departamento de Supervisao de Cooperativas e Instituicoes Nao Bancarias

Nota Técnica/Desuc/Dsup2/Supin-2011/20 Data: 14/07/2011

Analise das operagdes com precos atipicos no
mercado secundario de titulos publicos federais.

Objetivo

O objetivo deste estudo técnico é elaborar um documento contendo varios aspectos das
operagcbes com pregos atipicos realizadas no mercado secundario de titulos publicos federais.
Muitas das informagdes e situagdes apontadas foram apuradas e discutidas quando da realizacao
da inspecéo integrada de day-trade e PLD/CFT, em 2009.

Interessados

O estudo sera direcionado ao Gabin e geréncias técnicas do Desuc, tendo como interessados o
Desig, responsavel pelo monitoramento do mercado secundario de titulos publicos, e o Decic,
responsavel por promover o atendimento das demandas externas relativas a assuntos da

competéncia das unidades vinculadas a Diretoria de Fiscalizacao.

Consideracgoes

Apuracao de operagbes atipicas, de intermediacdo ou de compra e venda definitiva de titulos
publicos e privados, liquidadas no SELIC — Sistema Especial de Liquidagcdo e Custddia e na
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CETIP S/A — Balcado Organizado de Ativos e Derivativos, a pregos e/ou com ganhos fora do
padrao do mercado, propiciando resultados expressivos para as instituicbes envolvidas, em
detrimento da contraparte final (em geral, entidades previdenciarias ou fundos de investimento).

O art. 2° da Lei 4.728/65, em seus incisos lll e IV, estabelece como atribuicbes do Banco Central,
dentre outras, evitar manipulagdes e fraudes destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda,
oferta ou precos de titulos ou valores mobiliarios, bem como assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas por todos que exergcam profissionalmente fungbes de intermediacao destes

ativos.

Tais irregularidades constituem, respectivamente, infringéncia aos seguintes normativos:

a) Artigo 44, caput e § 4° da Lei 4.595/64, combinado com o artigo 4°, § 6°, da Lei 4.728, de 14 de
julho de 1965 e Circular 1.273, de 29 de dezembro de 1987 (COSIF 1.1.2.4 e 1.1.2.7);

b) Artigo 37 da Lei 4.595/64, combinado com a Circular 1.273/87 (COSIF 1.1.2.3 e Fungéo da
conta 2.2 — rubricas 1.3.1.05.00-2 e 7.1.5.75.00-7) e artigo 1° da Circular 3.237, de 7 de maio de
2004, e Regulamento Anexo (MNI 6.3.4.2d);

c) Artigos 31 e 44, § 4°, da Lei 4.595/64, c/c a Circular 1.273/87 (COSIF 1.1.2.3 e 1.1.2.4).

Sempre por meio de distor¢coes deliberadas de precos, normalmente em desfavor de entidades
fechadas de previdéncia e fundos de investimento de titularidade destas entidades, com base em
critérios pré-estabelecidos, estas operagdes ocorrem nao apenas em condi¢coes isoladas de
compra e venda entre as instituicbes e as entidades de previdéncia, mas também, e
principalmente, por meio de cadeias de negociacdo, realizadas no mesmo dia (day-frade) ou,

eventualmente, em dias proximos (swing-trade).

Nestas cadeias, os titulos sdo comprados e vendidos sequencialmente pelas instituicbes do
mercado de distribuicdo, tendo, em uma das pontas, uma dessas instituicbes que adquire ou
disponibiliza o titulo em condi¢des normais de mercado e, em outra, um fundo de pensao ou um
RPPS' (ou fundo de investimento de titularidade destes fundos) que os adquire ou vende em
definitivo em condicbes desvantajosas. Entre uma ponta e outra, surgem instituicoes
responsaveis pelas alteragdes artificiosas de preco, seja alterando (com ganho) os precos, seja
comprando e vendendo a precos ja alterados, embora sem ganhos significativos.

1 Regime Proprio de Previdéncia Social
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A pratica de negociagcdes em cadeia teria como objetivo atribuir um carater de normalidade as
operacgdes fora de preco, por meio da repeticao artificiosa dos padrées anormais nas operagoes
sucessivas. O entendimento, contudo, é que este padrdo de comportamento, fundado em
compras e vendas sequenciais em condi¢cbes atipicas de mercado, longe de proporcionar
aparéncia de licitude aos procedimentos, reforca a condicio artificiosa das operagdes e a postura
deliberada das instituicdbes envolvidas em camuflar as praticas cuja ilicitude, pelo simples fato de

buscarem ocultar esta caracteristica, demonstram ter ciéncia.

Exemplo de uma operagéo day-trade com titulos publicos cursada no SELIC:

Exemplo de Cadeia de Negociacio Atipica Registrada no SELIC

Data da Operacdo: 13/04/2007
Titulo Negociado: NTN-F (950.199) com vencimento em 1/01/2017
Quantidade: 4.163
PU Andima: R$ 95395 Valores em RS
. Resultado i
Vendedor Comprador PU Negociado Valor .Tulal Pesvio i 29 Efetivo de Resultado Potencial
Negociado [PU Andima de Compra [/ Venda
Venda
X Y 947,63 3.944.992,00 -0,7% -26.298,00
Y Z 948,15 3.947.168,00 -0,6% 2.176,00
Z E 1.031,64 4.294.726,00 8,1% 347.558,00
E F 1.064,39 4.431.056,00 11,6% 136.329,00
F Fundo de Prev | 1.065,01 4.433.629,00 11,6% 2.573,00 462.340,00

Observa-se que, para compor as operagdes em condicdes de precos artificiosas, as instituicoes
usualmente utilizam-se de titulos com prazos longos de vencimento e baixa liquidez, com
consequente dificuldade de precificagdo. Nesta condicdo, os titulos mais frequentemente
utilizados sdo a NTN-B, indexada ao IPCA, com vencimentos até 2045 e a NTN-C, indexada ao
IGP-M, com vencimentos que chegam a 2031. Como a precificacdo do titulo depende das
previsbes a respeito da estrutura a termo das taxas basicas de juros e dos indexadores
envolvidos, quanto maior o prazo de vencimento maior a volatilidade do preco dos titulos para

uma mesma curva de previsdo dos indicadores envolvidos.

Embora a definicdo de pregos justos para estes papéis, na auséncia de mercados secundarios
suficientemente ativos, contenha elementos subjetivos, ha ferramentas definidas pelo préprio

mercado para direcionar este procedimento.

Ademais, muitos dos titulos envolvidos sdo negociados periodicamente no mercado primario (a
NTN-B, por exemplo, uma vez por més), por meio de leildes promovidos pelo Banco Central por
conta do Tesouro Nacional, constituindo estas ocasides oportunidade para se aferir os melhores
indicadores de precos de mercado, tal como possibilita o sistema de leildo, e a aderéncia destes

precos aos pregos de referéncia adotados nos dias proximos.
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ANDIMA

Desde 2000, a ANDIMA - Associacao Nacional das Entidades do Mercado Financeiro divulga
precos de referéncia para os titulos publicos em todos os vencimentos. Essa divulgacao,
conforme descrito na metodologia publicada pela Associacao, teria sido solicitada pelo préprio
Banco Central, com o objetivo de preencher a necessidade de parametros de precificagdo de
papéis visando nao apenas incrementar a liquidez e o desenvolvimento dos mercados, ainda
pouco liquidos em alguns prazos ou modalidades em comparagdo com os padrdes internacionais,
como também auxiliar os procedimentos de marcagao a mercado para fins de registro contabil.

Em face do pouco volume de operagdes, cujos papéis menos liquidos chegam a registrar dias
sem negociacdo no mercado secundario, a ANDIMA desenvolveu uma metodologia de
precificagdo com base em pesquisas de intengdo de negdcios efetuadas diariamente entre um
conjunto representativo de instituicdes, selecionadas a partir dos seguintes grupos: dealers do
Banco Central; instituicbes especializadas em intermediagdo (brokeragem); e, mais
recentemente, gestores de fundos de investimento. Essas instituicdes fornecem para a ANDIMA
dois tipos de referéncias: as taxas maximas e minimas efetivamente praticadas no dia; e os
precos de referéncia para cada titulo e vencimento, independentemente da sua participagdo em
operacgdes, calculados com base em metodologias internas, e que representam os precos justos
para intencdo de negdécios de cada entidade. Estes ultimos precos, apds o adequado tratamento
estatistico, geram os chamados PU Andima, calculados diariamente para cada vencimento dos
diversos titulos, e divulgados previamente a abertura dos mercados, com base nas informacdes
do dia anterior.

Por representarem precos para todos os titulos em todos os vencimentos, e se originarem das
proprias entidades do mercado por meio de sua associagao de classe, o PU Andima vem sendo
utilizado pelo Banco Central para parametrizar sua atuacdo, visando detectar e coibir as
operacdes de titulos em condicbes de precos artificiosos, por meio do estabelecimento de
parametros e margens razoaveis de variagdo. As instituicbes envolvidas nas operagdes
artificiosas, em contrapartida, adotam o argumento de que tais pregos sao indicadores de
referéncia, cujo cumprimento ndo é padrao estrito do mercado, tampouco exigéncia regulamentar.

Contudo, conforme reconhecido pela prépria ANDIMA, “embora estes sejam pregos sintéticos -
no sentido de néo refletirem negdcios concretamente realizados -, as comparagbes ex-post com
as taxas efetivamente praticadas revelam uma forte aderéncia entre ambas as informacées,
sobretudo para aqueles vencimentos em que o0 numero de registros no SELIC é mais

significativo.”
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Ressalte-se que, como o PU Andima divulgado para determinado dia é relativo as informacdes
colhidas no dia anterior, sdo esperadas e aceitaveis pequenas variacbes entre este preco e os
precos efetivamente praticados, em funcdo de variagdes de conjuntura, de um dia para o outro.
Neste caso, contudo, o que se espera € uma divergéncia entre o prego de mercado efetivamente
praticado e o prego indicado, no dmbito de todo o mercado, de forma indistinta. Algo bem distinto
do que se observa nas cadeias day-frade de negociagbes atipicas, nas quais as distor¢oes
ocorrem de forma assimétrica, concentrando-se em somente em uma das pontas, compradora ou

vendedora, via de regra a ponta formada pelos fundos de previdéncia.

SELIC?

No SELIC, a participagdo das corretoras e distribuidoras em cadeias day-trade ocorre por meio

das contas proprias, de intermediacao e de clientes.

Em conta de intermediagao (codigo 069), a instituicao atua essencialmente como corretor, unindo
as pontas compradoras e vendedoras, sem compromisso com a liquidacdo da operacao e,
portanto, sem necessidade de aporte de recursos. O ganho da instituicao intermediaria advém da
diferencga entre o PU de venda, recebido pelo vendedor, e o PU de compra, pago pelo comprador.
Por sua natureza, a titularidade desta conta € permitida apenas a instituigdes do mercado de
distribuicdo. A ocorréncia de generosas diferencas entre os PUs de compra e venda deixa
evidente, nesta modalidade de transagdo, mais do que em quaisquer outras, o carater artificioso
da transacdo, uma vez que, a parte compradora pode-se argumentar que sempre € possivel, em
face de mecanismos de negociagdo eletronica hoje disponiveis no mercado® encontrar

diretamente o vendedor, ao prego justo.

Na chamada conta prépria (cédigo 030), a instituicdo negocia papéis de sua carteira propria,
ainda que comprados e vendidos no mesmo dia. O que distingue esta categoria é a necessidade
de aporte dos recursos necessarios a operagdao. Contudo, como a liquidagdo é feita com
defasagem de tempo, usualmente D+2, é possivel que a instituicdo liquide o compromisso com
recursos oriundos do proprio comprador do titulo, o que aproxima bastante esta modalidade da
operacao de intermediacao. Nos trabalhos de Inspecao Integrada, foram constatados casos de

vendas para entidades de previdéncia, por meio de operagdes de conta prépria, nas quais a

2 Nao contempla as alteracdes recentes nas regras ¢ definigdes do Selic.

3 As plataformas eletrdnicas de negociagdo sdo sistemas automaticos de cotagdo e efetivagdo de negodcios (leildo), nos
quais todas as partes compradoras e vendedoras sdo cientificadas em tempo real das ofertas de compra e venda para
determinado vencimento em determinado momento. O SELIC, na condi¢do de uma cdmera unicamente de registro e
liquidacdo, ndo dispde ainda deste tipo de instrumento. A BMF&Bovespa, por meio do Sisbex, e a CETIP, com a
CETIPNet, contudo, ha algum tempo oferecem estas plataformas, ndo so para titulos privados como também para
titulos publicos, sendo que, neste ultimo caso, os negdcios efetivados nos sistemas eletronicos sdo liquidados no
SELIC, por meio de mecanismos especiais de transmissao de ordens e transferéncias.
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entidade pagou os recursos antecipadamente, permitindo a instituicdo responsavel pela venda a

liquidacdo regular na transagao, mesmo sem dispor dos recursos.

Embora haja, nas cadeias day-trade informadas nos mapas de monitoramento, predominéancia
das operacgdes de intermediagao, justificadas pela facilidade operacional, é possivel as operagdes
ocorrerem indistintamente tanto em uma modalidade como em outra. Além da necessidade de
aporte de recursos, a operagao propria diferencia-se da operagao de intermediagéo pelo risco de
variagdo de taxa. Em uma situagdo normal de negociagédo, nas quais as pontas compradora e
vendedora sao independentes, a instituicdo que opera em regime de day-frade, por meio da sua
carteira propria, assume o risco de ndo encontrar condicdo vantajosa de venda que justifique a
compra, ou vice versa. No caso das operacbes artificiosas, ao assumir-se a hipétese postulada
pelas proéprias instituicbes envolvidas quanto a aleatoriedade natural dos precos, fica evidente que

0s negdcios sdo estruturados previamente, de forma a anular a incerteza do descasamento.

Na chamada conta de cliente, as instituicdes operam ordens de compra e venda por conta de
clientes, pessoas juridicas nao financeiras que nao podem participar de forma direta do SELIC.
Estas contas podem ser de “Cliente 1” mantidas por participante do SELIC (liquidante ou nao-
liquidante), para o registro das operagdes por ele realizadas com seus respectivos clientes e de
“Cliente 2” mantidas por participante liquidante do SELIC, para registro das operacdes realizadas
por seus clientes com outros participantes do SELIC.

A dificuldade para monitoramento indireto das operacdes por conta de clientes decorre da
auséncia de identificacdo destes clientes nos registros do SELIC. Contudo, pela forma como
estes clientes sdo codificados conforme a sua natureza, é possivel saber quando esta envolvido
um fundo de previdéncia ou um fundo de investimento, que sdo as entidades n&o financeiras mais

visadas no trabalho de monitoramento.

No caso de negociagbes por conta prépria, a responsabilidade da instituicdo € evidente; nas
operacbes de intermediagdo, a responsabilidade advém da obrigagdo de manter condi¢des
equitativas para as duas partes envolvidas; nas operagbes de cliente, em face do dever da
instituicdo de zelar pelas condigbes normais de mercado nos negécios realizados pelas entidades
nao integrantes do sistema de distribuig&o.

Resultados Efetivo e Potencial

Para aferir os ganhos e perdas envolvidos nas operagdes artificiosas, foram incorporados dois
conceitos criados pelo Departamento de Monitoramento e Gestdo da Informagéo (Desig) para
este dimensionamento: o resultado definitivo e o resultado potencial.
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O resultado definitivo € a diferenga entre o valor da compra e o valor da venda na sequencia de
uma cadeia de negocia¢do, podendo ocorrer tanto nas negociagdes por conta propria como em
conta de intermediacdo. Este resultado, independentemente da conta por meio do qual é auferido,
representa receita da instituicdo, devendo compor seu resultado e ser oferecido a tributagao,

liquido das despesas dedutiveis.

Ja o resultado potencial, de compra ou de venda, é calculado pela diferenga entre o preco unitario
negociado e o prego de referéncia de mercado — PU Andima, multiplicada pela quantidade de
titulos negociados. A impossibilidade de se falar em resultado efetivo decorre do
desconhecimento do pregco com o qual o titulo gerador do resultado foi adquirido, no caso de
resultado na venda; ou posteriormente vendido, ou mesmo mantido até o vencimento, no

resultado de compra.

Considerando-se que o PU Andima, com pequenas variagcdes, representa o preco com que as
instituicdes representativas do mercado se dispdem a negociar um titulo, as compras ou vendas
com margens significativas em relagdo a este prego representam ganhos ou perdas econdmicas
no instante imediato da negociagcdo, que se consubstanciam, no caso destas Ultimas,
independentemente da rentabilidade posterior do titulo.

O conceito de resultado efetivo depende da premissa de que o mercado secundario de titulos
dispbe de instrumentos que permitem aos participantes, independentemente de sua condigao
como instituicao financeira, nao-financeira ou pessoa fisica, e salvaguardadas as diferencas de
precos decorrentes de fracionamentos e custos de transacao, conhecer os pregos de intengao de
negocios e efetivamente transacionar em parédmetros proximos a estes pregos. Esta premissa &

validada pela existéncia de sistemas eletrdnicos de negociacdo como a CETIPNet e o Sisbex.

Em decorréncia da forma como as cadeias de negociacao sao estruturadas, a regra geral € que o
resultado efetivo figue com as instituicdes do mercado de distribuicdo, que compram e vendem
sequencialmente no meio das cadeias de negociacdo, e o resultado potencial as entidades de
previdéncia ou seus fundos de investimento, que vendem os titulos no inicio da cadeia ou os

compram ao final.

Ganhadores das Operagoes Atipicas

Sao os participantes do mercado que, por meio de cadeias de negociacdo ou operacdes
singulares, obtém ganhos expressivos e incomuns em face das margens correntes praticadas no
mercado, seja comprando titulos a precos préximos ao de referéncia no mercado e os vendendo

a precos artificialmente elevados, ou vice versa. Os relatérios de monitoramento do DESIG
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mostram freqlentes nesta condigdo as corretoras e distribuidoras independentes, embora a

participacao de conglomerados bancarios tenha se ampliado desde o inicio do monitoramento.

A partir dos relatérios de monitoramento foram constados diversos casos com indicios de
manipulacdo dos resultados visando, aparentemente, ocultar as praticas artificiosas. A estratégia
consiste em estruturar diversas operagdes com resultados contrarios, alternando situagdes nas
quais, em operagoes isoladas, as entidades de previdéncia ora ganham em detrimento das
instituicbes do mercado de distribuicdo, ora perdem, com o resultado consolidado, contudo,
sempre a favor destas ultimas. Esta compensacao pode ocorrer de duas formas: no conjunto das
operacgdes, o resultado consolidado das operagdes ganhadoras € maior do que o das perdedoras;
aos pares de operacgbes, nos quais a entidade de previdéncia compra e vende dois papéis
distintos com mesmo PU de negociagao, mas a pregos de referéncia distintos, de forma a incorrer

em resultado potencial desfavoravel.

A estruturacdo de resultados consolidados pode ser feita alternando-se operagdes no SELIC e na
CETIP, o que dificulta a caracterizagdo da condigdo artificiosa no conjunto das operacdes. Esta
dificuldade decorre das limitagdes do monitoramento, que descarta operacdes consideradas
irrelevantes (mas que podem ser significativas na estruturagdo) e néo cruza os resultados do
SELIC com a CETIP.

Perdedores das Operagoes Atipicas

Séo as instituigdes que assumem a perda correspondente ao ganho dos grandes ganhadores,
usualmente as entidades de previdéncia e fundos de investimento de titularidade exclusiva destas
entidades. A perda ocorre por meio da compra ou venda definitiva de titulos a precos

significativamente depreciados na venda ou valorizados na compra.

Usualmente, os perdedores sado entidades fechadas de previdéncia complementar, ligadas a
empresas publicas ou de economia mista, regulados pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc) ou regimes préprios de previdéncia dos estados e municipios
(RPPS), regulados pela Secretaria da Previdéncia Social (SPS).

No caso dos regimes proprios de previdéncia, a fiscalizagao envolve também os Tribunais de
Contas dos estados, para os quais sao encaminhadas as comunicacbes de indicios de
irregularidade. Quanto aos institutos de previdéncia ligados a empresas publicas e de economia
mista no ambito federal, contudo, o TCU ja se manifestou, nos termos do Oficio 156/2006-
TCU/SECEX-2, no sentido de faltar-lhe competéncia para fiscalizacdo das referidas entidades.
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Formadores de Cadeias das Operagoes Atipicas

Séo as instituicdes que participam da cadeia de negociacdo, comprando e vendendo titulos em
condicbes de prego artificiosas. Mesmo que estas instituigdes ndo usufruam de ganhos
extraordinarios, ao dar curso as operacbes fora de preco permitem que outras instituicbes o
facam, contribuindo para o objetivo final de impor prejuizo aos fundos de previdéncia. A atuagao
destas contrapartes pode ocorrer tanto por meio de operagdes proprias como de intermediagao.
No caso das primeiras, em que as compras e vendas constituem operagbes independentes, é
razoavel admitir que as instituicbes ndo apenas tém ciéncia da condicdo anormal de pregos como
conhecem de antem&o as contrapartes envolvidas e o0s pregos que serdo praticados. Do
contrario, seria necessario admitir que as disparidades de preco, em mesma intensidade na
compra e na venda, ainda que extremas, sdo meras coincidéncias. Isso reforga o carater
artificioso das operagbes, destacando-as das outras cujos pregos refletem as flutuagdes usuais e

esperadas de mercado.

Por este motivo, é forcoso atribuir também as instituicbes formadoras de cadeia a mesma
responsabilidade imputada as instituicbes ganhadoras, na medida em que a irregularidade
principal seja a atuagdo em condigbes artificiosas, ficando o ganho extraordinario como evidéncia
adicional para caracterizagdo de conduta irregular. De resto, limitar-se ao resultado como
evidéncia da pratica irregular deixaria a supervisdo vulneravel as diversas possibilidades de
transferéncia extra-contabil de recursos entre instituicdes, capazes de ajustar posteriormente os
resultados indevidamente auferidos pelo concurso de diversas instituicdes com diferentes funcdes
na estruturacédo dos pregos, mas sob o mesmo propésito.

Demais Participantes das Operagoes Atipicas

Sao as instituicdbes que, por meio de operacdes definitivas, fornecem os papéis no inicio da
cadeia, os compram no final, ou dao curso, por meio de operacdes definitivas ou de
intermediacgao, a transagdes no meio da cadeia, mas sempre a pregos proximos aos de referéncia
no mercado. A situagdo mais usual, observada nos relatérios de monitoramento desse mercado,
€ a operacao iniciar-se com uma instituicdo bancaria, a pregcos proximos aos precos de mercado,
e finalizar, com perdas, em um fundo de previdéncia. Mas o sentido oposto, quando a cadeia se
inicia por meio de venda definitiva por parte uma entidade de previdéncia, também pode ocorrer,
embora menos frequente, mas com os mesmos resultados.
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Agentes Auténomos

O agente autdbnomo de investimento € a pessoa fisica ou juridica ndo financeira que obtém
registro na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM para exercer, sob a responsabilidade e como
preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicido de valores mobiliarios, a atividade de
distribuicdo e mediagao de valores mobiliarios.

A atividade de agente autdnomo apresenta dupla regulagédo e regulamentagao, subordinando-se
ao Banco Central do Brasil por meio da Resolugdo 2838/01, quando envolvidas operagcbes com
titulos e, até 22/6/2006, também valores mobiliarios; a partir desta ultima data, a Instrucao CVM
434/06 (substituida pela Instrugdo CVM 497/11), no caso de investimentos em valores mobiliarios.
A Resolugdo 2838, bastante sucinta em relacdo a Instrugcdo subsequente, estabelece a
necessidade de que os agentes autbnomos sejam autorizados pela CVM, limitando-se as
condi¢cbes adicionais a necessidade de contrato com as instituicbes das quais atua com preposto
e vedacdo de operagbes que envolvam a entrega ou recebimento de valores dos clientes

investidores.

A instrucdo CVM dispde de forma minuciosa sobre a atividade de agente autbnomo. Além de
estabelecer sobre os requisitos e procedimentos necessarios ao pedido de autorizacado, fixa
normas de conduta mais severas, das quais se destacam: a necessidade de que o profissional
autorizado empregue na sua atividade o cuidado e a diligéncia que todo homem probo costuma
dispensar a administracdo de seus préprios negocios; a vedacédo de atuar como contraparte em
operagdes que envolvam seus clientes ou prestar-lhes servicos de consultoria, bem como delegar
a terceiros atividades previstas no contrato. Além disso, imputa as instituicbes contratantes a
responsabilidade pelas operagdes promovidas pelos agentes autbnomos, e considera falta grave
desses agentes o aconselhamento de clientes das instituicdes para as quais prestem servigos

com vistas a obter, para si ou para outrem, vantagem indevida.

Em termos praticos, o agente autbnomo atua junto as instituicbes do mercado de distribuicdo da
mesma forma que os correspondentes no pais o fazem nas instituicbes bancarias, realizando
ambos, mediante autorizacdo prévia e sob determinadas condi¢des, atividades privativas de
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central. No caso dos agentes autbnomos, o
relacionamento limita-se a prospec¢ao e captacido de clientes, recepgao e registro de ordens e
transmissdo dessas ordens para os sistemas de negociagdo ou de registro cabiveis e prestagao
de informagdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigcos prestados pela instituicao
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado,
sendo-lhes vedado, dentre outras limitagdes dispostas no artigo 13 da Instrugdo 497, receber de

clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar, por qualquer razao e inclusive a titulo de
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remuneracao pela prestacdo de quaisquer servigos, numerario, titulos ou valores mobiliarios ou

outros ativos, bem como prestar servigos de consultoria ou analise de valores mobiliarios.

Embora os agentes autbnomos sejam mais atuantes no mercado mobiliario, o0 Banco Central tem
constatado a contratacdo destes prestadores de servigo por parte de corretoras e distribuidoras

independentes também para atuagao no mercado de titulos, uma situagdo em principio regular.

No curso dos trabalhos de Inspecao Integrada, foram apurados alguns casos de corretoras e
distribuidoras utilizando-se de servigos de agentes autbnomos de investimento, uma situagdo em
principio regular. A anormalidade, contudo, esta na propor¢gdo com que os ganhos das operacgdes
em condicdes artificiosas, auferidos por estas instituicbes, sendo repassados a estes agentes, a
titulo de remuneragéo de servigos prestados, algumas vezes em proporgdes superiores a 90%.

Verificaram-se também alguns casos de pagamentos a titulo de captagdo de clientes ou
intermediacdo de negdcios realizados para empresas nado autorizadas para atuar na fungao de
agentes autdbnomos. Sob a premissa de que o mercado de distribuicdo de titulos e valores
mobiliarios é regulado e fechado, somente se admitindo a participagdo das entidades integrantes
deste mercado nos termos da lei e os agentes autbnomos sob sua responsabilidade, esta
situagao caracterizaria a atuagcao nao autorizada no mercado, passivel de comunicagdo a CVM,
6rgao ao qual compete a autorizagao e fiscalizagao destes agentes.

Outra anormalidade detectada, ja efetivamente na condicdo de irregularidade na esfera de
atuacao do Banco Central, esta na forma como se registraram estes fluxos de pagamento que,
em lugar da condicdo de despesas com servigos técnicos especializados, como correto, s&o
deduzidos dos ganhos auferidos, e pagos diretamente aos beneficiarios. A estratégia, que visaria
ocultar os ganhos desproporcionais e fugir de eventuais monitoramentos, implica na
apresentagao de informagdes contabeis manipuladas ao Banco Central e omissao de resultados

tributaveis junto a autoridade fiscal.

Esquema Operacional:

A figura a seguir representa o esquema operacional, mostrando o fluxo de recursos e titulos nas
cadeias de operacéo de day-frade, e as instituigdes envolvidas:
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Os principais personagens podem ser descritos da seguinte forma:
a) Pontas da cadeia: instituicbes que vendem os papéis no inicio da cadeia. Podem estar
envolvidas ou ndo no esquema. As envolvidas caracterizam esta condigcdo porque compram ou

vendem a preco fora do praticado no mercado.

b) Grandes ganhadores: participante que obtém ganhos expressivos e incomuns ao vender titulos
a preco fora do praticado no mercado.

c) Formadores da cadeia: sédo as instituicdes que participam da cadeia, comprando e vendendo a
precos acima do mercado, ainda que nao aufiram ganho percentual significativo.

d) Grandes perdedores: assumem a perda correspondente ao ganho dos grandes ganhadores.

O fluxo de titulos pode ser invertido, o que ocorre quando a fundacdo ou fundo de previdéncia

participa do esquema vendendo o titulo.
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