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REQUERIMENTO N° 127, DE 1999

REQUEREMOS, nos termos do art. 58, § 3°, da Constituicdo Federal, e na forma do
art. 145 e seguintes do Regimento Interno do Senado Federal, a criagdo de Comissdo Parlamentar de
Inquérito - CPI, composta de 11(onze) membros titulares e de 7 (sete) suplentes, obedecido o principio da
proporcionalidade partidaria, destinada a apurar, no prazo de 120 (cento e vinte) dias, fatos do conhecimento
do Senado Federal, vinculados pela imprensa nacional, envolvendo institui¢cGes financeiras, sociedades de
crédito, financiamento e investimento que constituem o Sistema Financeiro Nacional - cujos procedimentos
estdo a exigir explicacdes perante a sociedade brasileira e 0 Congresso, face as irregularidades que 0s
permeiam, praticados por seus administradores e/ou proprietarios.

Desde logo, indicamos os seguintes fatos determinados, com documentacdo anexa,
numerados de 1 a 8, motivadores da presente CPI, por forca do preceito constitucional aplicado a espécie:

1) apurar a responsabilidade do Banco Central do Brasil na operagéo de socorro aos
bancos FONTECINDAM e MARKA, que possibilitou as referidas instituicbes bancarias a aquisicdo de
dolares abaixo da cotacdo do dia;

2) Apurar a responsabilidade pelo vazamento de informacgdes que propiciaram a
diversos bancos lucros exorbitantes, por ocasido da maxidesvalorizagéo do real em janeiro deste ano;

3) Apurar a responsabilidade das instituicdes financeiras que se colocaram a salvo
da desvalorizacdo cambial, obtendo inclusive grandes lucros, enquanto 0s seus correntistas e aplicadores
amargaram elevados prejuizos;

4) Apurar a responsabilidade pela retirada do Pais, de forma irregular e fraudulenta,
de cerca de 400 milhdes de ddlares, mediante a utilizacdo do FIEX;

5) Apurar os exorbitantes lucros obtidos por bancos estrangeiros, como decorréncia
da aplicacdo majoritéria de seus recursos na aquisicao de titulos publicos, em detrimento da concessdo de
crédito aos setores produtivos da economia nacional.

6) Apurar as razBes pelas quais persiste a fragilidade do sistema financeiro nacional,
apo6s a macica injecdo de recursos através do PROER, evidenciada pela recente liquidacdo de diversos
estabelecimentos bancarios.



JUSTIFICACAO

“...0 Banco Central ndo tem independéncia para dizer o que quiser. Tem apenas
a independéncia para cumprir com uma funcdo preestabelecida pela sociedade. A
autonomia do Banco Central deve necessariamente vir acompanhada de
transparéncia”. (Arminio Fraga Neto, ao Senado Federal, durante a sabatina
para exercer o cargo de Presidente do BCB em 26/02/99).

“Em janeiro, o Marka e o FonteCidram apostaram que o real ndo seria
desvalorizado, erraram e perderam milhes. Foram ajudados pelo BC, que lhes
vendeu dolares a pregos camaradas. Na época, 0 BC escondeu a operagao.
Quando a histéria veio a publico, justificou o salvamento alegando que o objetivo
era proteger o sistema financeiro” (Veja, 31/03/99, pag. 113).

“Eu sabia que o banco ia quebrar e saquei R$2 milhdes”, (Francisco Moura,
s6cio do Banco Marka, Isto E Dinheiro, 24/03/99, pag. 77, e Jornal da Globo,
24/03/99).

“O dinheiro para isso saiu do mesmo lugar de onde saiu quando houve quebra
de outros bancos. De onde saiu o dinheiro do PROER (o extinto programa do BCB
que saneou e vendeu bancos como o Nacional e 0 Econdmico). De onde sai o
dinheiro em geral do pais. Do seu, do meu, e de todo 0 mundo. E igual”. (Arminio
Fraga Neto, Presidente do BCB e 0 Globo de 27/03/99, pag. 25 - Economia).



Ora por ineficiéncia, ora por sua ganancia, 0S
bancos que constituem o Sistema Financeiro Nacional vém sendo o maior efeito
demonstragdo da “economia-cassino”, como denomina Pierre Slana, onde 0s
investimentos volateis criam a ilusdo de Otica das reservas cambiais, e na qual a
ciranda financeira passa a constituir o ponto de alavancagem do lucro de alguns
desses bancos.

Evidentemente que ndo se discrimina o lucro, mas
¢ quase insensato que, justamente no més em que o Brasil sofreu forte ataque
especulativo em sua moeda, o lucro de 181 bancos, em janeiro de 1999, foi de
R$ 3.340 bilhdes, valor duas vezes maior que o lucro durante todo o
exercicio de 1998, em torno de R$ 1.870 bilhdo.

E oportuno reproduzir parte do texto do Correio
Braziliense de 28/03/99, da coluna Visdo do Editor, do jornalista José
Negreiros: “ Muitos outros banqueiros tém levado vantagem nos ultimos
tempos. Os donos de nove deles (Boston, BBM, Morgan, ING, Garantia,
Pactual, Matrix, Citibank e Banco Europeu para a América Latina) compraram
grandes somas de doélares baratos as vesperas da desvalorizacdo cambial de 13
de janeiro e ganharam muito dinheiro com isso”.

Ao tratar do assunto, a ISTO E de 10/03/99 na
matéria “Os intocaveis” do jornalista Laszl6 Varga, escreve: “A vida tem sido
muito facil para os bancos. Nao bastasse seu excelente desempenho no ano
passado — 0 HSBC Bamerindus chegou a contabilizar um lucro 220% melhor
que o de 1997 — muitos banqueiros aproveitaram bem a desvalorizacdo do real
em janeiro. Em apenas 30 dias, segundos dados preliminares do sistema do
Banco Central (Sisbacen), seus resultados cresceram até 4,030% sobre todo o
segundo semestre de 1998...”

Entretanto o paradoxo é que, naqueles dias de
janeiro, ao inaugurar o novo nucleo de jornalismo da TV Globo, em Séo Paulo,
0 Senhor Presidente da Republica conclamou os brasileiros para ajuda-lo a
superar os tempos de “sangue, suor e lagrimas” que o pais estava atravessando.

De destacar, a matéria de Felipe Patury, na
VEJA de 17/02/1999, que ao abordar as operac¢des de cambio ocorridos no.......



No minimo, durante a investigacdo cabera arguir
as irregularidades a luz da Lei n°® 8884 de 11/06/1994, - que trata das infracdes
contra a ordem econdmica, no que tange ao aumento arbitrario de lucros.

Com relacdo aos lucros exorbitantes, a Associacéo
Nacional das Instituicdes de Mercado Aberto — Andima divulgou relatério onde
0 destaque é o lucro auferido pelos bancos estrangeiros através dos titulos
publicos. A folha de S&o Paulo, em 23/03/1999 apresentou quadro
demonstrativo das informacdes, ilustrando a coluna do jornalista Celso Pinto,
as fls. 7 do Caderno 1, além do editorial “Ciranda Financeira”, do qual
destacamos 0s seguintes trechos:

“Os bancos privados, especialmente o0s
estrangeiros tiveram muito mais receita, ano
passado, aplicando em titulos, basicamente do
governo, do que concedendo empréstimos.
Voltou-se a situacdo que existia na época de
hiperinflacdo e que havia sido revertida nos
primeiros anos do Plano Real”.

No editorial:

“No final de 1998, os titulos geravam 43% da
receita dos bancos estrangeiros, enquanto 0s
empréstimos produtivos respondiam por apenas
17%”.

Outro fato determinado, € o que jornais e revistas
de circulacdo nacional, como a VEJA, de 17/02/1999, em matéria do jornalista
Felipe Patury sob o titulo “Caca a fraude”, chama de “salvamento na
surdina”.

A inexplicada e ineplicavel operacdo beneficiou
0s bancos privados Marka e FonteCidam, com a venda de délares abaixo da
cotacdo do mercado, sem contrapartidas ou garantias.

O Banco Marka quebrou em seguida, e a ajuda
financeira inusitada, livrou as pessoas naturais ou juridicas que detinham o
controle direto ou indireto da instituicdo “ajudada”, de terem seus bens.



A CPI do Sistema Financeiro Nacional investigara
também, a extravagante constatacdo de que alguns
Bancos conseguiram defender seu patriménio, e
ndo tiveram a mesma eficiéncia quanto ao
dinheiro dos clientes investidores.

Sobre o assunto, & oportuno transcrever alguns
registros da imprensa:

“O fato é que num pais onde o governo ndo da
brecha para o0 aumento da producdo, as
instituicbes financeiras sdo o melhor negocio.
Com ou sem informacdo sigilosa. Mas nem
sempre o correntista se beneficia de tamanho
sucesso. O Unibanco defendeu muito bem o
patrimoénio proprio de R$ 2,7 bilhGes e garantiu
um lucro de R$ 85,2 milhGes. Estavamos em uma
posicdo defensiva e ndo especulativa, reage o
presidente Joaquim de Castro Neto.. J& o
Unibanco Management, que cuida do dinheiro de
clientes, ndo usou a mesma estratégia” (ISTO E,
10/03/99, pag. 83).

“No dia 13 de janeiro, quando o governo alterou
a banda cambial, diretores do Marka
anteciparam a quebra iminente e promoveram
uma verdadeira corrida aos fundos para salvar
0 seu proprio patrimdnio. Documentos obtidos
pela DINHEIRO mostram que pelo menos um
deles, Francisco de Assis Moura de Melo,
acionista do banco e entdo presidente da
Marka Nikko Asset Management, empresa
responsavel pela administracdo das carteiras,
sacou R$ 2 milhdes e foi para casa tranquilo. Um
dia depois, os demais clientes dos fundos
geridos por ele receberam a ma noticia: seus
investimentos haviam virado p6é” (ISTO E
DINHEIRO, 24/03/99, pag. 76).



“No dia 13 de janeiro, quando o governo alterou a
banda cambial, diretores do marka anteciparam
a quebra iminente e promoveram uma
verdadeira corrida aos fundos para salvar o
seu proprio patriménio. Documentos obtidos
pela DINHEIRO, mostram que pelo menos um
deles, Francisco de Assis Moura de Melo,
acionista do banco e entdo presidente da
Marka Nikko Asset Management, empresa
responsavel pela administracdo das carteiras,
sacou R$2milhdes e foi para casa tranqiilo. Um
dia depois os demais clientes dos fundos geridos
por ele receberam a ma noticia: seus
investimentos haviam virado p6” (ISTO E
DINHEIRO, 24/03/99, pag. 76).

Outro ponto a ser investigado pela CPI, € 0o que o
Correio Braziliense de 25/03/99, na coluna do jornalista Ari Cunha chama de
“guerra da Receita contra os ministros da area econémica”... “Antes, Everardo
Maciel falava por conta propria, mas agora diz o que pensa em nome de fiscais e
acusa banco estrnageiros de sonegarem impostos”... “Os bancos citados séo
Citibank, J.P. Morgan, Deutsche Bank, Creédit Suisse, First Boston, Garantia e 0
Credit Commercial de France”.

O Senado Federal também irad apurar, na CPI do
Sistema Financeiro Nacional, a atuacdo do Banco do Brasil frente a ENCOL,
empresa construtora que teve decretada sua faléncia, e que Ihe deu um prejuizo
de R$ 200 milhdes. As irregularidades nos empréstimos concedidos pelo Banco
do Brasil a ENCOL, envolvem diretores, funcionarios e auditores.

O jornalista Vicente Nunes, na Gazeta
Mercantil de 26/03/99, pag. A-19, registra: “...a auditoria que o Ministério
da Fazenda iré fazer no Banco do Brasil sera uma espécie de “intervencao
branca”, ...”Questionado sobre o assunto, o Ministro da Fazenda, Pedro
Malan, disse que sabia das investigacbes, mas ressaltou que ndo estava
informado sobre detalhes do caso”.

Destaque-se que o presidente da ENCOL
encontra-se foragido, em virtude da decretagdo de sua prisdo preventiva,
acusado de crime falimentar e desvio de patrimonio.



ROTEIRO

Observagéo: E oportuno ressaltar que os depoimentos prestados perante 0s
membros da CPI, quando esclarecedores de mais de um fato
determinado, deverdo, por conveniéncia processual, abranger todos

eles.



1- FATO DETERMINADO: Operacdo secreta de socorro aos Bancos Marka e Fontecindam, em 13 e 14 de
janeiro de 1999, pelo Banco Central do Brasil.

1.1 - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

. ARMINIO FRAGA - Presidente do Banco Central a partir de 04/04/99

. FRANCISCO LAFAYETE DE PADUA LOPES - Presidente Interino do BANCO CENTRAL;

. CLAUDIO NESS MAUCH - Diretoria de Fiscalizagdo Bancaria do BACEN;

. LUIZ CARLOS ALVAREZ - Diretor de Fiscalizacdo do BACEN a partir de  04/03/99.

. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Presidente do Banco MARKA ;

FRANCISCO DE ASSIS MOURA DE MELO - Diretor da MARKA NIKKO ASSET

MANAGEMENT;

. LUIZ ANTONIO GONCALVES - Sécio do FONTECINDAM;

. EDUARDO MODIANO - Sécio do FONTECINDAM;

. FERNANDO CESAR CARVALHO - Sécio do FONTECINDAM;

. ROBERTO STEINFELD - Sécio do FONTECINDAM,;

. RUBENS NOVAES - Consultor econémico;

. LUIZ EDUARDO FERNANDEZ - Presidente da Associacdo dos Clientes Lesados do MARKA
NIKKO ASSET MANAGEMENT;

. NEY CASTRO ALVES - Vice-Presidente do Conselho da BM&F;

. DIRETORES DO BM & F A EPOCA DOS FATOS.



1.2 - PROVIDENCIAS

1.2.1 - CONVOCAR:

- Dr. Arminio Fraga.

- Dr. Luiz Carlos Alvarez.

- Dr. Francisco Lafaiete de Padua Lopes.
- Dr. Claudio Ness Mauch.

- Dr. Ney Castro Alves.

- Sr. Salvatore Alberto Cacciola.

- Sr. Luiz Antbnio Gongalves.

- Sr. Eduardo Modiano.

- Sr. Rubens Novaes.

- Sr. Luiz Eduardo Fernandez.

1.2.2 - REQUISITAR:

A Bolsa de Mercadoria e Futuros -BM&F , relagdo dos contratos firmados no mercado
futuro de dolar no periodo de 1° de dezembro de 1998 a 28 de fevereiro de 1999.



2 - FATO DETERMINADO: Vazamento de informacfes que propiciaram a diversos bancos lucros
exorbitantes, por ocasido da maxidesvalorizagdo do real em janeiro de 1999.

2.1. - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

FRANCISCO LAFAYETE DE PADUA LOPES - Presidente Interino do BACEN e Diretor de
Politica Monetéaria de 20/03/96 a 03/03/99 do BACEN.
. LUIZ CARLOS ALVAREZ - Diretor de Fiscalizagdo do BACEN a partir de 04/03/99.
. ADMINISTRADORES E CONTROLADORES DOS BANCOS BBM, MORGAN, ING, Banco
de Boston, GARANTIA, PACTUAL, CITIBANK, REAL E MATRIZ, de acordo com 0
cadastro a ser fornecido pelo BACEN.

DIRETORES DO BM&F a época dos fatos.



3- FATOS DETERMINADOS: Prejuizos dos clientes e aplicadores de bancos e fundos de investimentos em
contraposi¢cdo aos lucros obtidos pelos bancos e instituicdes financeiras, por ocasido da
maxidesvalorizagdo do real.

3.1- PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS:

JORGE SIMINO - Diretor do UNIBANCO;
. ADMINISTRADORES E CONTROLADORES DO UNIBANCO, BOAVISTA, de acordo com
cadastros fornecidos pelo BACEN;
LUIZ CARLOS ALVAREZ - Diretor de Fiscalizacdo do BACEN a partir de 04/03/99.
MICHEL ZIEMINSKI - Aplicador do UNIBANCO (Fundo Hedge DI Premium);
LUIZ EDUARDO FERNANDES - Presidente da Associacdo dos Clientes Lesados do MARKA
NIKKO ASSET MANA GEMENT;



4 - FATO DETERMINADO: Utilizacdo do FIEX - Fundo de Investimento do Exterior, para a retirada do Pais,
de forma irregular e fraudulenta, de cerca de 400 milhGes de ddlares.

4.1 - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

. FRANCISCO LAFAIETE DE PADUA LOPES - Presidente interino do BACEN;
. CLAUDIO NESS MAUCH - Diretor de Fiscalizagdo do BACEN a época;
. LUIZ CARLOS ALVAREZ - Diretor de Fiscalizagdo do BACEN, a partir de 04/03/1999;



5- FATO DETERMINADO: Apurar os exorbitantes lucros obtidos por bancos estrangeiros, como decorréncia

da aplicagdo majoritaria de seus recursos na aquisicao de titulos publicos, em detrimento da
concessdo de crédito aos setores produtivos da economia nacional.

5.1 - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

. ARMINIO FRAGA NETO - Presidente do Banco Central do Brasil,
. GUSTAVO BARROSO FRANCO - Ex-Presidente do Banco Central do Brasil;
. GUSTAVO LOYOLA - Ex-Presidente do Banco Central do Brasil;

ADMINISTRADORES DE BANCOS ESTRANGEIROS QUE ATUAM NO PAIS.

5.2 - PROVIDENCIAS:

Requisitar copia do estudo realizado pela Consultoria Austin Asis, sob a coordenagéo do

Prof. Alberto Matias, a pedido do Correio Brasiliense, sobre a rentabilidade do Sistema
Financeiro Nacional.




6 - FATO DETERMINADO: Real situacdo do Sistema Financeiro Nacional, apds a macica injecdo de recursos
através do PROER..

6.1 - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

. ARMINIO FRAGA NETO - Presidente do Banco Central do Brasil;
. GUSTAVO BARROSO FRANCO - Ex-Presidente do Banco Central do Brasil;
. GUSTAVO LOYOLA - Ex-Presidente do Banco Central do Brasil,

6.2 - PROVIDENCIAS:

6.2.1- Requisitar ao Banco Central, listagem de todas as instituicBes integrantes do Sistema
Financeiro Nacional, liquidadas nos ultimos 5 anos, indicando a razdo da liquidacdo e o
valor do passivo deixado, e informagGes sobre qual a situacédo, atual, de cada uma delas.

6.2.2-  Requisitar ao Banco Central do Brasil a listagem de todas as institui¢cfes financeiras que
receberam recursos do PROER, indicando data da operacdo de socorro e cronograma
completo do retorno dos empréstimos (prestagdes pagas, vencidas e ndo pagas e vincendas).



7 - FATO DETERMINADO : Sonegacao de impostos que estariam sendo praticada pelos bancos CITIBANK,
J.P. MORGAN, DEUTSCHE BANK, CREDIT SUISSE FIRST BOSTON, CREDIT COMMERCIAL DE

FRANCE.

7.1 - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

. EVERARDO MACIEL - Secretario da Receita Federal ;

. NELSON PESSUTO - Presidente do SINDIFISCO;

. CLAUDIO NESS MAUCH - Diretor de Fiscalizagdo do BACEN a época;

. LUIZ CARLOS ALVAREZ - Diretor de Fiscalizacdo do BACEN a partir de 04/03/99.

. ADMINISTRADORES E CONTROLADORES DOS BANCOS REFERIDOS, DE ACORDO
COM O CADASTRO A SER FORNECIDO PELO BACEN.



8 - FATO DETERMINADO: Apurar responsabilidade de concessdo de empréstimos, de dificil ou impossivel
recuperacdo, pelo Banco do Brasil S/A, a construtora ENCOL.

8.1 - PESSOAS A SEREM CONVOCADAS SOBRE OS FATOS.

. ANDREA CALABI - Presidente do Banco do Brasil

. EDSON SOARES FERREIRA - Diretor de Crédito e Seguridade

. CARLOS GILBERTO CAETANO - Diretor de Financas e de Rela¢des com o Mercado
. PAULO CESAR FERREIRA XIMENES - Ex-Presidente do Banco do Brasil

. JAIR BILACHI - Ex-Presidente do PREVI

. MANOEL PINTO - Ex-Superintendente do Banco do Brasil no Distrito Federal



SENADO FEDERAL

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO
DO SISTEMA FINANCEIRO

RELATOR: SENADOR JOAO ALBERTO SOUZA

MINUTA PARA DISCUSSAO:

Fato Determinado n° 1:
Operacao secreta de socorro aos
Bancos Marka e FonteCindam,
em 13 e 14 de janeiro de 1999,
pelo Banco Central do Brasil.

terca-feira, 27 de novembro de 2007, 17:32:28.



INDICE

1. A AJUDA AOS BANCOS MARKA E FONTECINDAM ........ccccceviiinnn 31

11.1. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E A SITUACAO
CAMBIAL EM JANEIRO DE 1999 ... 31

11.1.1. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E A CONSTITUICAO.... 32
11.1.2. O CONSELHO MONETARIO NACIONAL .....cocoovererrrereeeereerenee. 37
11.1.3. APOLITICA CAMBIAL E O BANCO CENTRAL DO BRASIL ....38
11.1.4. AS JUSTIFICATIVAS JURIDICAS PARA A ATUACAO DO

BANCO CENTRAL NA BM&F .......ooooorereeeoeeeeeseeeeeeeeeesesseesseeseessseesse e 42
11.1.5. 0 TRATAMENTO DOS CONTRATOS FUTUROS E DE OPGOES
N[0 X ee]n1TcTo Ko 17T 47
11.1.6. A BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS (BM&F) .................. 51
11.1.7. A BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS (BM&F), 0 BANCO
DO BRASIL E O BANCO CENTRAL ....ovororerreeeeeeesseeseeesseeseeeeseessseesesseee 56
11.1.8. O PREJUIZO INCORRIDO PELO BANCO CENTRAL NOS
MERCADOS FUTUROS DE DOLAR ... 64
11.1.9. 0S RECURSOS PARA AS OPERAGOES DO BANCO CENTRAL
NA BMEF ..cooooooooeeeeeeeeeeeeeeesseeseeeeeeseses e 67

11.2. ARECONSTITUIGAO DOS FATOS .....ooovvrrrrrricesiesssssesssssssssssssin 72
11.2.1. O BANCO CENTRAL E A BM&F ........ciiieceeccieecerccesecesssssessssssssnn 74

11.2.1.1. ANTES DE 13 DE JANEIRO DE 1999 .........cccceerecrrerererrsrsrrrrrrrnn 75
11.2.1.2. EM 13 DE JANEIRO DE 1999..........ccceeeeeeeeeserserssssssssssssssssssssssn 76
11.2.1.3. EM 14 DE JANEIRO DE 1999.........cccceeeeeeeeeeeeresssssssssssssssssssssssn 77
11.2.1.4. A CARTA DA BMEF .......ooooorrrrrecesssssssssssssssssssssssssssssssssn 84
11.2.1.5. EM 15 DE JANEIRO DE 1999.........cceeeeeeeeeseeesessssssssssssssssssssssrn 86
11.2.1.6. EM 18 DE JANEIRO DE 1999..........cccceeeeeeeeeeerereessssssssssssssssssssn 87
11.2.1.7. EM 19 DE JANEIRO DE 1999.........cccceeeeeeeeseeerersssssssssssssssssssssrin 88
11.2.1.8. EM 20 DE JANEIRO DE 1999..........cccceeeeeeeeeseseressssssrssssssssssssssn 91

11.2.1.9. APOS 20 DE JANEIRO DE 1999........ccceeiiueieereieereeieeeees e, 93



11.2.2. O BANCO CENTRAL E O FONTECINDAM ......ccooiiiiiiiiiieieee 94

11.2.3. O BANCO CENTRAL EO MARKA ..o, 104
11.2.3.1. O COMPORTAMENTO DO BANCO MARKA .......c.coveveeerennn, 104
11.2.3.2. EM 13 DE JANEIRO DE 1999.......cmmmmmvvvermmnnrenisinssssnnesssinsnanas 106
11.2.3.3. A TRANSFERENCIA DAS POSICOES PERDEDORAS DO
MARKA BANK PARA O BANCO MARKA ..o, 111
11.2.3.4. EM 14 DE JANEIRO DE 1999......coiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 115
11.2.3.5. EM 15 DE JANEIRO DE 1999......coiiiieeeeeeeeeee oo 117
11.2.3.6. APOS 15 DE JANEIRO DE 1999......o0iioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennns 119
11.2.3.7. OS FUNDOS MARKA NIKKO . ...oooeoeeeeeeeeeeee e e 120

11.3. O BANCO CENTRAL E A CRISE SISTEMICA ....cooov oo, 122

11.3.1. O RISCO DE CRISE SISTEMICA E A SUA ADMINISTRACAO

PELO BANCO CENTRAL ..ooeeeee oo ee e 123

11.3.2. A COMPARACAO COM A CRISE DE 1929 .......cccoovvvviriireinne, 130

11.3.3. A INEXISTENCIA DE ESTUDOS PREVIOS SOBRE O IMPACTO

DAS DECISOES DO BANCO CENTRAL NOS MERCADOS................. 132

11.3.4. A INDEFINICAO DO BANCO CENTRAL QUANTO A

NATUREZA DO RISCO SISTEMICO, EM JANEIRO DE 1999............... 135

11.3.5. 0 LUCRO RECORDE DO SETOR NO PRIMEIRO SEMESTRE DE

1000 .. oottt ettt ettt e 136

11.4. ANALISE ECONOMICA ..o e 137

11.4.1. A FALTA DE CONSISTENCIA NOS PROCEDIMENTOS

ADOTADOS PELO BANCO CENTRAL ..o 137

11.4.2. A ALTERNATIVA ADOTADA PELO BANCO CENTRAL ......... 140

11.4.3. OS GANHOS DO BANCO CENTRAL REFERENTES AOS

AJUSTES DOS DIAS 14 E 15 DE JANEIRO .....coveveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 146

11.4.4. AEVIDENCIACAO DO PREJUIZO.......ccoveiriiieeieeeeeee e, 150

11.5. A ANALISE JURIDICA ..o e 152

11.5.1. OS ATOS PRETENSAMENTE PRATICADOS COM BASE NO
VOTO BCB NOB/99.....ceiiiiiiiiiieeic e 152

11.5.2. AATUACAO DA BM&F NO EPISODIO .......ccoevereirrererereine, 156



11.5.3. A QUESTAO DA IMPESSOALIDADE E DA PUBLICIDADE..... 160

[1.5.4. O SOCORRO A FUNDOS ......coiuieiieeeiieeeeesee s, 163
11.5.5. OS DEVERES JURIDICOS DOS ADMINISTRADORES.............. 165
11.5.6. A DISCRICIONARIEDADE DO BANCO CENTRAL QUANTO A
DECISAO DE LIQUIDAR ......c.oiiiiiesisieeierseisseesesseesesies s senesnenes 170
11.5.7. AS ACOES JA TRAMITANDO ....c..ooovviririrsisienieesressses s, 175

11.6. AS CONCLUSOES ..ottt 176

11.7. AS RECOMENDAGOES .......oooveeeieieeeeeeeeeeee s 179
11.7.1. AO MINISTERIO PUBLICO ......ooovvieeiceeesceeesee e, 179
11.7.2. AO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO ......c.ccoovvivirirseeeene, 180
11.7.3. AO PODER EXECUTIVO ....oiiieieceieeeeeeeeee e 180
11.7.4. AO SENADO FEDERAL ......ovviiieeeeseeeeeseve e 181
11.7.5. A CAMARA DOS DEPUTADOS........ccoiiiieeiirrsiieeesesisiensinnnen, 181
11.7.6. AO CONGRESSO NACIONAL.......coovevieieeieeeeseeeeseeeeee e, 181
11.7.7. AO BANCO CENTRAL ..ottt 181

ANEXO | - RELATORIO DAS OPERACOES DE DEBENTURES
OPERADAS PELO BANCO MARKA ..o e 251

ANEXO Il -PROJETO DE LEI QUE REGULA O
ACOMPANHAMENTO DAS ATIVIDADES DO CONSELHO
MONETARIO NACIONAL PELO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO



II. A AJUDA AOS BANCOS MARKA E FONTECINDAM
I.1. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E A SITUACAO

CAMBIAL EM JANEIRO DE 1999

Para melhor entender os fatos apreciados pela CPI, faz-se necessario tecer um

quadro das instituicOes e das organizagdes envolvidas. Assim, o Sistema Financeiro Nacional
desdobra-se nos seguintes 0rgaos e entidades:

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Orgaos de Regulacéo e Fiscalizago

CMN -
Conselho
Monetario
Nacional

Banco Central do
Brasil (Bacen)

Comisséao de
Valores
Mobiliarios
(CVM)

Superindendéncia de
Seguros Privados
(SUSEP)

Secretaria de
Previdéncia
Complementar
(SPC)

InstituicGes

Bancos Multi"los com Carteira Comercial

Financeiras
Captadoras e
Depositos a Vista

Bancos Comerciais

Caixas Econdmicas

Cooperativas de Credito

Bancos Multiplos sem Carteira Comercial

Bancos de Investimento

Bancos de Desenvolvimento

Intermediérios
ou Auxiliares

Demais Sociedades de Crédito, Financiamento e
Instituicdes Investimento
Financeiras Sociedades de Crédito Imobiliario

Companhias Hipotecarias
Associagdes de Poupancga e Empréstimo
Bolsas de Mercadorias e de Futuros
Bolsas de Valores
Outros Sociedades Corretoras de Titulos e Valores

Mobiliarios

Sociedades Distribuidoras de Titulos e

Administradoras
de Recursos de

Financeiros Valores Mobilirios
Sociedades de Arrendamento Mercantil
Sociedade de Corretores de Cambio
Agentes Autdnomos de Investimento
Entidades Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
Ligadas aos Entidades Abertas de Previdéncia Privada
Sistemas de Sociedades Seguradoras
Previdéncia e Sociedades de Capitalizacio
Seguros Sociedades Administradoras de Seguro-Salde
Entidades Fundos Mutuos

Clubes de Investimentos

Carteiras de Investidores Estrangeiros

Terceiros Administradoras de Consorcio
Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia
Sistema de SELIC
Liquidacao e Central de Custoddia e de Liquidacdo
Custodia Financeira de Titulos — CETIP

Caixas de Liquidacdo e Custddia

Fonte: dados do Banco Central.



11.1.1. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E A CONSTITUICAO

O constituinte de 1988 reservou um capitulo especifico para o
sistema financeiro nacional. Trata-se do art. 192 da Constituicdo Federal, que
preconiza a regulacdo desse sistema por meio de lei complementar, com vistas a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade. Cabe destacar que o elenco de matérias disposto nos incisos €
numerus apertus. Em outras palavras, a titulo de regular o sistema financeiro
nacional, o legislador pode dispor, por meio de lei complementar, sobre matérias
ndo elencadas no artigo em comento.

Dessa maneira, a Lei n® 4,595, de 31 de dezembro de 1964, que
“dispbe sobre a politica e as instituicbes monetarias, bancarias e crediticias,
cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias”, bem como suas
alteracOes, adquiriu o status de lei complementar.

Cabe ao Conselho Monetario Nacional (CMN) formular politicas da
moeda e do crédito, objetivando o progresso econdmico e social do Pais. * Entre
outras finalidades imediatas, tais politicas visam a:

a) regular o valor interno da moeda, de forma a prevenir e corrigir surtos
inflacionarios ou deflacionarios, depressbes econdmicas e outros
desequilibrios conjunturais;

b)regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de
pagamento do Pais, tendo em vista a melhor utilizacdo dos recursos em
moeda estrangeira;

c) propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
financeiros, com vistas a maior eficiéncia dos sistemas de pagamentos e
de mobilizacao de recursos;

d) zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras. *

O inciso 11 do art. 192 da Constituicdo Federal determina que a lei
complementar disciplinadora do sistema financeiro nacional disponha sobre as
condigOes para a participagdo do capital estrangeiro nas instituigdes financeiras,
de seguro, resseguro, previdéncia e capitalizacdo, bem como do érgédo oficial
fiscalizador. Ja o art. 52 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitorias
(ADCT) veda a instalacdo de novas agéncias, assim como 0 aumento de
participacdo no capital de instituicdes financeiras com sede no Pais, de entidades
financeiras domiciliadas no exterior, enquanto ndo forem fixadas tais condicdes.
No entanto, o paragrafo unico do art. 52 do ADCT excepciona as autorizacdes

L Art. 2° da Lei n° 4.595/64.
2 Art. 3° da Lei n° 4.595/64.



resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de interesse do
governo brasileiro da vedacao estabelecida no caput.

Segundo o inciso IV do art. 192 da Constituicdo Federal, cumpre a lei
complementar dispor sobre a organizacédo, o funcionamento e as atribuicdes do
Banco Central e demais entidades financeiras, tanto publicas quanto privadas.
Na condicédo de lei complementar, a Lei n° 4.595/64 cuida do Banco Central do
Brasil (Capitulo 11l — arts. 8° a 16), definido como autarquia federal, cujos
servidores submetem-se ao regime juridico tnico.

Mas foi no capitulo reservado as financas publicas, entre as normas
gerais, que o constituinte cuidou da fiscalizacdo das instituicdes financeiras.
Segundo o art. 163, essa matéria, assim como as operacdes de cambio realizadas
por 6rgdos e entidades da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, deve ser regulada por meio de lei complementar. * Por conseguinte,
a matéria concernente a fiscalizacdo pode ser tratada em separado da regulacao
do sistema financeiro nacional.

Em que pese o potencial conflito da iniciativa com o disposto no
art. 61, 8 1° da Constituicdo Federal, 0 Senador Paulo Hartung apresentou, em
12.05.1999, o Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 333, de 1999, que: °

“Regulamenta o inciso V do art. 163 da Constituicdo Federal, dispondo sobre a fiscaliza¢do
das instituicdes financeiras, o risco da liquidacio dessas instituicGes, autoriza a criagcdo da
Agéncia Nacional de Fiscalizagdo das Instituicbes Financeiras — ANFIF e do Instituto
Segurador de Créditos contra Instituicdes Financeiras — ISIF, e d& outras providéncias.” ®

Nesse sentido, a concentracdo das atividades de supervisdo e
fiscalizacdo bancéaria do sistema financeiro nacional em entidade distinta da que
cuida da politica monetaria figura desejavel.

As evidéncias colhidas pela CPI corroboram a percepcdo de
necessidade de melhoria dos controles internos do Banco Central. Para tanto, é
imprescindivel a adequada segregacdo de funcdes. Além de permitir a
autorizacOes resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de
interesse do governo brasileiro da vedacdo estabelecida no caput.

¥ Conforme o art. 8° da Lei n° 4.595/64, o enquadramento dos servidores do Banco Central foi confirmado pelo
Supremo Tribunal Federal, na apreciagdo da ADIN n° 449-2, em 29.08.1996.

* Art. 163, incisos V e VI, da Constituicdo Federal.

> Art. 61. A iniciativa das leis complementares e ordinarias cabe a qualquer membro ou comissdo da Camara
dos Deputados, do Senado Federal ou do Congresso Nacional, ao Presidente da Republica, ao Supremo
Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores, ao Procurador-Geral da Republica e aos cidadaos, na forma e nos
casos previstos nesta Constituicao. § 1° S&o de iniciativa privativa do Presidente da Republica as leis que: ... 1l
— disponham sobre: a) criacéo de cargos, fungdes ou empregos publicos na administracdo direta e autarquica
ou aumento de sua remuneracdo; ... ) criacdo, estruturacdo e atribuicbes dos Ministérios e dérgdos da
administracdo publica; ...

® A proposicao aguarda parecer do Senador José Fogaca, na Comissao de Assuntos Econdmicos.



Segundo o incido 1V do art. 192 da Constituicdo Federal, cumpre a
lei complementar dispor sobre a organizacdo, o funcionamento e as atribuicoes
do Banco Central e demais entidades financeiras, tanto publicas quanto privadas.
Na condicédo de lei complementar, a Lei n° 4,595/64 cuida do Banco Central do
Brasil (Capitulo Il — arts. 8° a 16), definido como autarquia federal, cujos
servidores submetem-se ao regime juridico Unico.

Mas foi no capitulo reservado as finacas publicas, entre as normas
gerais, que o constituinte cuidou da fiscalizacdo das instituicbes financeiras.
Segundo o art. 163, essa matéria, assim como as operagdes de cambio realizadas
por Orgdos e entidades da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, deve ser regulada por meio de lei complementar.* Por conseguinte, a
matéria concernente a fiscalizacdo pode ser tratada em separado da regulacao do
sistema financeiro nacional.

Em que pese o potencial conflito da iniciativa com o disposto no
art. 61, 8 1° da Constituicdo Federal, 0 Senador Paulo Hartung apresentou, em
12.05.1999, o Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 333, de 1999, que:®

*“ Regulamenta o inciso V do art. 163 da Constituicdo Federal, dispondo sobre
a fiscalizagéo das institui¢des financeiras, o risco da liquidagéo dessas instituigdes, outoriza
a criacdo da Agéncia Nacional de Fiscalizacdo das Instituicbes Financieras — ANFIF e do
Instituto Segurador de Créditos contra Instituicbes Financeiras — ISIF, e da outras
providéncias.”®

Nesse sentido, a concentracdo das atividades de supervisdo e
fiscalizacdo bancaria do sistema financeiro nacional em entidade distinta da que
cuida da politica monetaria figura desejavel.

As evidéncias colhidas pela CPl corroboram a percepcédo de
necessidade de melhoria dos controles internos do Banco Central. Para tanto, €
imprescindivel a adequada segregacdo de funcdes. Além de permitir a
especializacdo do Banco Central com respeito a politica monetaria, a segregacao

% Conforme o art. 8° da Lei n° 4.595/64, o enquadramento dos servidores do Banco Central foi confirmado pelo
Supremo Tribunal Federal, na apreciagdo da ADIN n° 449-2, em 29.08.1996.

* Art. 163, incisos V e VI, da Constituicio Federal.

> Art. 61. A iniciativa das leis complementares e ordinarias cabe a qualquer membro ou comissdo da Camara
dos Deputados, do Senado Federal ou do Congresso Nacional, ao Presidente da Republica, ao Supremo
Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores, ao Procurador-Geral da Republica e aos cidadaos, na forma e nos
casos previstos nesta Constituicdo. § 1° Sdo de inicativa privativa do Presidente da Republica as leis que: ...Il —
disponham sobre: a) criagéo de cargos, fun¢des ou empregos publicos na administragdo direta e autarquica ou
aumento de sua remuneracdo: ... €) criacdo, estruturacdo e atribuicbes dos Ministérios e drgdos da
administracdo publica: ...

® A proposicao aguarda parecer do Senador Jose Fogaca, na Comissao de Assuntos Econdmicos.



aumentaria a transparéncia das acOes de socorro a entidades financeiras, bem
como demandaria novo tratamento ao risco de crise sistémica.

Embora o Banco Central ja venha trabalhando no sentido de
aperfeicoar o sistema de pagamentos, a responsabilizacdo dos proprios agentes
do mercado financeiro pelo adimplemento das obrigacdes contraidas seria
estimulada por uma agéncia que ndo detivesse o poder de emitir moeda ou
titulos. Ademais, melhoria a visibilidade das politicas monetarias, bem como o
conceito da opinido publica quanto as relagbes entre o Banco Central e o
mercado financeiro, permitindo-o especializar-se na politica monetéria.

A constituicdo de uma Unica agéncia de supervisdo do sistema
financeiro também evitaria os conflitos de competéncia nas areas limitrofes do
Banco Central, da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e da Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC), bem como a eventual caréncia de supervisao por falta de
clareza nas respectivas responsabilidades.

Os argumentos contrarios a segregacao de funcbes ora preconizada,
que foram apresentados pelo ex-Presidente do Banco Central, ndo tém o condéo
de afastar a sua necessidade como forma de evitar que se repitam os fatos em
apreco: ’

a) viés de alta de juros e seus efeitos sobre a solidez do sistema
bancério dependem muito mais da consisténcia na conducdo da
politica econdmica do que dos eventuais cuidados da
fiscalizacdo. Alias, o caso dos bancos Marka e FonteCindam é
paradigmatico;

b) novo 6rgao absorveria as competéncias e os servidores dos hoje
existentes. Isso permitiria, inclusive, racionalizar o uso desses
recursos, porquanto, “as fronteiras entre atividades como
crédito, valores mobilidrios, seguros e previdéncia vao se
tornando cada vez menos claras” ®;

c) empréstimo de ultima instancia significa, como 0 nome sugere,
um marco entre liquidar o ente ou permitir que ele continue
operando. A maior segregacdo de funcdes reduz a
responsabilidade sobre o risco moral da Autoridade Monetaria e
fortalece o comportamento prudencial dos entes integrantes do
sistema financeiro. Ademais, a transferéncia de ativos e passivos
de boa qualidade prescinde da emissdao de moeda, sob quaisquer

" Depoimento prestado por Gustavo Franco & CPI, em 08.09.1999.

® FRANCO, Gustavo H. B.. Tépicos de uma agenda positiva para o aperfeicoamento do Sistema Financeiro
Nacional (contribuicdo aos trabalhos da Comissdo Parlamentar de Inquérito destinada a apurar fatos relativos
ao Sistema Financeiro Nacional, Requerimento 127/1999), 24 de agosto de 1999 (documento apresentado a CPI,
em 08.09.1999).



das suas formas. Nesse sentido, partilhar o 0Onus das
reorganizacOes entre os agentes dos mercados financeiros, em
lugar do Tesouro Nacional, viria em prol do equilibrio das contas
publicas;

d)a atividade de fiscalizar os consorcios também poderia ser
absorvida por uma agéncia especifica para o mister exclusivo de
supervisionar o sistema financeiro, aliviando o Banco Central
dessa e de outras atribuic6es correlatas.

Tal especializacdo da Autoridade Monetaria é recomendada
também por estudiosos da matéria:

“Ja se retiraram das atribuicbes do Banco Central mecanismos de fomento e de
desenvolvimento e, ainda, sua ascensdo sobre o mercado de capitais. Progressos como a
separacdo das contas e das atividades com o Banco do Brasil também ocorreram.
Permanecem, no entanto, algumas func¢Ges divorciadas de sua verdadeira vocagao, como, por
exemplo, a atividade de fiscalizacdo do Sistema Financeiro Nacional e o poder de liquidagéo
extrajudicial, ambas varia¢cGes do poder de policia e, portanto, estranhas ao verdadeiro
objetivo do Banco Central”. °

E mister salientar a aprovacéo, pelo Senado Federal, da Proposta de
Emenda a Constituicdo (PEC) n° 21, de 1997, de autoria do Senador José Serra e
Outros, que “revoga o inciso V do artigo 163 e o artigo 192 da Constituicédo
Federal, bem como o artigo 52 do Ato das Disposicdes Constitucionais
Transitorias”. A proposicdo viabiliza atualizar matérias esparsas na regulacéo
do sistema financeiro.

Enviado para a Camara dos Deputados, em 29 de setembro de 1999,
0 Substitutivo do Senador Jefferson Péres altera a redacdo do inciso V do art.
163 para “fiscalizacdo financeira da administracdo publica direta e indireta”.
Quanto ao art. 192, a PEC revoga os incisos e paragrafos, além de facultar a
regulacdo do sistema financeiro nacional em partes, por intermédio de leis
complementares esparsas. A alteracdo efetuada no caput do art. 52 do ADCT é
de mera adequacao ao disposto no art. 192 da Lei Maior. *°

® SADDI, Jairo S.. O poder e o cofre: repensando o Banco Central. S&o Paulo: Textonovo, 1997, p. 234.
10’ Na Camara dos Deputados, a proposicao pode ser localizada como a PEC n° 53, de 1999.



11.1.2. O CONSELHO MONETARIO NACIONAL

O Conselho Monetério Nacional, criado pela Lei n°® 4.595/64, deve
fixar as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive compra e venda de
ouro e quaisquer operacGes em moeda estrangeira, a par de outorgar ao Banco
Central o monopolio das operacdes de cambio, quando ocorrer grave
desequilibrio no balanco de pagamentos ou houver serias razdes para prever a
iminéncia de tal situacdo. Deve, ademais, baixar normas que regulem as
operacdes de cambio, inclusive swaps', fixando limites, taxas e outras
condicdes. '

A Medida Provisoria n°® 542, de 30.06.1994, que criou o Plano Real,
simplificou a composi¢do do CMN, integrado tdo-s6 pelo Ministro da Fazenda
(na qualidade de Presidente), pelo Ministro do Planejamento e Or¢camento e pelo
Presidente do Banco Central. ** Aprovada pelo Congresso Nacional, a
determinacdo consta no art. 8° na Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, que
resultou da conversao daquela medida provisoria.

Segundo o § 1° desse mesmo artigo, o Presidente pode deliberar,
nos casos de urgéncia e relevante interesse, ad referendum dos demais membros.
Tal deciséo deve ser submetida ao colegiado na primeira reunido que se seguir.
Trata-se do voto virtual, denominacdo utilizada pelo ex-Presidente do Banco

Central, Francisco de Padua Lopes, em seu depoimento a CPI:
“... No Conselho Monetario, por exemplo, as vezes se aprovam os chamados votos virtuais. O
sujeito diz:
— Assituacao é essa, vou fazer um voto assim. Todos concordam?
— Sim.
— Ent&o, esta certo. Vou l4 e faco o voto.
Dessa forma se decide, e é feito o voto virtual. As vezes as pessoas brincavam muito sobre o
voto virtual, dizendo: “Esse ai ja ndo é mais nem virtual, ja € imaginario”. Mas isso acontece
freqientemente. ‘Vamos fazer o voto virtual, vamos definir um voto e esse voto sera feito em
tais e tais termos, e essa reunido de diretoria decidiu’.” **

A gravidade das consequéncias das decisdes do Conselho
Monetério, bem como sua composicdo, assim como o interesse publico
subjacente a estabilidade do sistema financeiro, determinam: (a) a retirada da
faculdade do voto ad referendum, por facultar decises acodadas e inopinadas,
bem como (b) a necessidade de o Tribunal de Contas da Unido (TCU)

11 «gyvap: troca de um ativo por outro para, por exemplo, mudar datas de vencimentos ou os titulos que estdo na
carteira do investidor. O SWAP, ou troca de indexador, é uma das formas de mercado derivativo mais
conhecida. Ha operagdes de SWAP na Bolsa, que tém regras e, em alguns casos, até garantias, € no mercado de
balc&o, em geral as mais arriscadas, por ndo obedecerem a parametros. Os contratos de SWAP foram lancados
pela BM&F em abril de 1993” (Glossario da BM&F).

12 Art. 4° da Lei n° 4.595/64.

¥ FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servicos. 10. Ed.. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed.,
1997, p. 13.

4 Depoimento prestado por Francisco de Padua Lopes & CPI, em 17.08.1999, SC-52 e SC-53.



acompanhar as reunides do Conselho Monetario, na qualidade de ouvinte, sem
possibilidade discutir ou votar.

Embora as proposicfes que alterem as atribuicdes de 6rgdos da
administracdo publica sejam de iniciativa exclusiva do Presidente da Republica,
a participacdo do TCU em nada altera essas atribui¢des. Pelo contréario, contribui
quando da avaliagdo dos procedimentos tendentes a concretizar as
determinacdes do Conselho, por ocasido da anélise das tomadas e prestacdes de
contas. Ademais, pode a Corte de Contas alertar o Congresso Nacional sobre
eventuais repercussdes que exijam a atuacdo do Ultimo. Embora as mudancas
nas atribui¢cbes do Conselho Monetario Nacional e do seu Presidente possam ser
entendidas como da prerrogativa exclusiva do Presidente da Republica, a
presenca do TCU pode ser requerida pelo Senado Federal. Para tanto, faz-se
necessario alterar o art. 8° da Lei n°® 9.069/95, conforme anexo.

O grau de responsabilidade das decisGes do Conselho Monetério
Nacional, que aprova a programacdo monetaria para o trimestre antes do
encaminhamento para a Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado
Federal®™, figura desproporcional ao nimero de pessoas que efetivamente pode
influir sobre a matéria. Note-se que o Congresso Nacional pode tdo-so aprovar
ou rejeitar “in totum” a programacdo monetaria, vedada a introducdo de
alteracbes. Ademais, fica 0 Banco Central autorizado a executar a programacao
proposta, no caso de o Congresso Nacional ndo aprova-la até o final do primeiro
més do trimestre a que se destina.

Seria de bom alvitre que a programacdo monetaria e o relatério da
sua execucdo, de responsabilidade do Presidente do Banco Central do Brasil,
contivesse, além das estimativas das variacbes dos principais agregados
monetarios compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda e a
analise da evolucdo da economia, o resultado patrimonial previsto e ocorrido.
Isso demanda alteracéo dos art. 6° e 7° da Lei n® 6.069/95.

11.1.3. APOLITICA CAMBIAL E O BANCO CENTRAL DO BRASIL

Na vigéncia do Plano Real, a importacdo de bens representou um
dos fundamentos para o controle de precos e, por conseguinte, da inflacdo. Para
tanto, contribuiu a sobrevalorizacdo do real em relacdo ao dolar. Isso facilitou as
importacdes e a consequente reducdo dos precos internos.

A denominada ancora cambial ensejou a formulacédo da politica de
faixas de flutuacdo (bandas) para os mercados interbancarios de cambio, nos
segmentos de taxas livres e flutuantes. Nessa linha, o Banco Central divulgou o

15 Art. 6° da Lei n° 9.069/95.



Comunicado n° 4.479, de 06.03.1995 *®, pelo que se obrigava a intervir nos
mercados interbancarios, por meio de leilGes eletrnicos, toda vez que os limites
superior ou inferior das bandas fosse atingido pelas taxas de mercado. Ao lado
disso, a Autarquia poderia, “eventualmente, atuar no interior da ‘faixa de

flutuacdo’, a fim de prevenir oscilacdes indevidas nas cotacdes”. *’

Em outras palavras, o Banco Central comprometeu-se a vender
d6lares nos mercados & vista *°, também conhecidos por mercados pronto ou
spot, de modo a garantir os limites fixados para a cotacdo. ** Na esteira da
politica governamental, o0 Banco Central assumiu o risco cambial dos agentes
econémicos, porquanto se comprometeu a vender divisas, nos mercados pronto,
com 0 objetivo de garantir precos relativos fixados para a moeda norte-
americana.

O Conselho Monetéario Nacional manifestou-se sobre a sistematica
de bandas por meio da Resolugdo n° 2.234, de 30.01.1996, ou seja, quase um
ano depois do Comunicado do Banco Central.

De forma geneérica, a politica de faixas de flutuacdo vigeu até
15.01.1999. As 10h56m daquela sexta-feira, o Banco Central divulgou o
Comunicado n° 6.563 pelo sistema de informagbes do Banco Central
(SISBACEN). Assim, a Autoridade Monetéria informava que néo interviria nos
mercados de cadmbio naquele dia. Novo comunicado a respeito do regime
cambial seria dado a conhecer no dia 18.01.1999 (segunda-feira). * Os termos
utilizados pela Autarquia foram:

“..1 =0 BANCO CENTRAL DO BRASIL NAO INTERVIRA NOS MERCADOS DE CAMBIO
NA DATA DE HOJE ...”. 2

O Comunicado n° 6.565, de 18.01.1999, apenas referendou a
mudanca de orientacdo da politica cambial, j& vislumbrada no dia 15. A partir
daquela segunda-feira, o Banco Central deixou que o mercado interbancario
(segmentos livre e flutuante) definisse a taxa de cambio a vista, reservando-se a
possibilidade de intervencédo ocasional e limitada.

18 Subscrito por Gustavo Henrique Barroso Franco, Diretor de Assuntos Internacionais.

7 Comunicado n° 4.479, da Diretoria de Assuntos Internacionais, de 06.03.1995, divulgado por meio do
SISBACEN, na mesma data, as 10h 34m. Copia desse documento consta do material trazido pelo Sr. Arminio
Fraga quando veio depor perante a CPI, em 14.04.1999.

18 “Mercado a vista: mercado em que a entrega da mercadoria e a liquidagdo financeira se processam logo
apos a realizagéo do negdcio em pregdo” (Glossario da BM&F).

9 0s mercados de délar comercial e turismo foram unificados ap6s a liberacéo das cotacdes pela Autoridade
Monetéria, em janeiro de 1999.

20 Subscrito por Demésthenes Madureira de Pinho Neto, Diretor de Assuntos Internacionais.

2 Comunicado n° 6.563, de 15.01.1999, do Diretor de Assuntos Internacionais.



Entre 06.03.1995 e 15.01.1999, houve alteragbes nos limites
superiores e inferiores das faixas de flutuacdo. A penultima delas ocorreu por
intermédio do Comunicado n° 6.002, de 20.01.1998, que fixou os limites em R$
1,12 e R$ 1,22 por dolar dos Estados Unidos. ** Seguiu-se nova alteracdo dos
limites inferior e superior (R$ 1,20 e R$ 1,32, respectivamente), em
Comunicado de 13.01.1999 . A mudanca de limites, acompanhada pela
substituicdo do Presidente do Banco Central, ndo afetou o compromisso daquela
Autarquia intervir nos mercados interbancarios de cadmbio por meio de leilbes
eletrénicos. Mas o comunicado inovou ao prever revisao dos limites da banda ao
final de cada periodo consecutivo de trés dias Uteis.

E oportuno salientar que, nas palavras do préprio Banco Central, o
possivel vazamento de informacdes, por ocasido da maxidesvalorizacdo do real
em janeiro de 1999 (Fato Determinado n° 2), converge para o conhecimento da
substituicdo do Presidente da Autarquia como indicativo da mudanca de politica
cambial. * Assim, os Bancos Marka e FonteCindam aparentemente
desconheciam a troca da Presidéncia da Autoridade.

Com o intuito de suavizar o impacto das especulages em torno das
mudancas na diretoria da Autoridade Monetaria e modo de melhorar seu o
desempenho no tocante a defesa do poder de compra da moeda nacional,
destaca-se 0 Projeto de Lei Complementar n® 200-A, de 1989, que tramita na
Camara do Deputados sob a designacdo de PLS n° 198/89 — Complementar, que
“dispbe sobre os requisitos para o exercicio dos cargos de diretoria e
presidéncia do Banco Central do Brasil”, de autoria do entdo Senado Itamar
Franco.

Em verdade, “o interesse e a relevancia do tema fez, inclusive, o
proprio Executivo enviar & Camara o seu proprio projeto”. * Trata-se do
Projeto de Lei Complementar n°® 252, de 1998, também ora em exame na
Comissao Especial destinada a apreciar e dar Parecer sobre Todos os Projetos
de Lei em Tramite nesta Casa, especialmente os Constantes do Anexo Unico do
Ato de Criacdo, Relativos a Regulamentacdo do Sistema Financeiro Nacional,
conforme previsto no Artigo 192, da Constituicdo Federal. Tal Comissdo foi
criada em 05.05.1999 e instalada em 12.05.1999.

22 Subscrito por Demésthenes Madureira de Pinho Neto, Diretor de Assuntos Internacionais.

2 Comunicado n° 6.560, de 13.01.1999, de Demésthenes Madureira de Pinho Neto, Diretor de Assuntos
Internacionais.

24 0 Mercado de Cambio a Vista, § 8° (Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, &
CPI, em 15.04.1999).

% FRANCO, Gustavo H. B.. Tépicos de uma agenda positiva para o aperfeicoamento do Sistema Financeiro
Nacional (contribuicdo aos trabalhos da Comissdo Parlamentar de Inquérito destinada a apurar fatos relativos
ao Sistema Financeiro Nacional, Requerimento 127/1999), 24 de agosto de 1999 (documento apresentado a CPI,
em 08.09.1999).



Todavia, ndo houve reunifes dessa Comissdo neste segundo
semestre. Mostra-se conveniente acelerar o andamento da matéria, em virtude da
instabilidade que provoca nos mercados financeiros, resultante do vinculo entre
a composicdo da diretoria do Banco Central — mormente seu Presidente — e a
conducdo das politicas monetaria e cambial.

As crises internacionais de liquidez, ao longo dos ultimos anos,
determinaram forte pressdao no mercado doméstico de cambio. Isso intensificou
a atuacdo do Banco Central, mais especificamente do Departamento de
Operacdes Internacionais (DEPIN) no mercado fisico de moedas, via leildes, a
par do aumento de volume na emissdo de titulos indexados ao dolar. Embora a
desvalorizacdo do real fosse uma das alternativas possiveis para evitar a pressao
sobre o cambio, ja durante a crise da Asia, em 1997, a Autoridade Monetaria
optou por outra solucao:

“A atuacdo do Banco Central no mercado futuro de cambio fez-se necessaria para prover
liquidez e estabilidade a este instrumento de hedge cambial. O mercado futuro de cambio
carateriza-se como instrumento de protecdo aos agentes que possuem posicOes, ativas ou
passivas, em moeda externa, pois podem realizar operagdes casadas de forma a compensarem
possiveis perdas decorrentes de variagdes cambiais.

Caso o Banco Central ndo atuasse no mercado futuro de cambio, seria necessario o
provimento de algum outro instrumento de hedge, como os titulos cambiais indexados ao
dolar, ja citados acima. Entretanto, deve ser ressaltado que tais papéis sdo Uteis apenas aos
agentes com captacdo em moeda externa, enquanto o mercado futuro, por permitir posi¢oes
vendidas e compradas, protege tanto posi¢des passivas (risco de desvalorizagdo), quanto
ativas (risco de valorizagéo).

Além disso, se a Autoridade Monetaria ndo atuasse no mercado futuro, seria obrigada a
incrementar suas vendas no mercado & vista, aumentando a evasdo de reservas
internacionais, para assegurar o sistema de bandas. Assim, a presenca no mercado futuro,
serviu para reduzir as pressoes sobre o mercado a vista de cambio, guardando coeréncia com
a politica cambial entdo em vigor” (sem destaque no original). %

A BM&F, por sua vez, referiu-se ao assunto da seguinte forma:

“Ao longo do Ultimo ano o Banco Central passou a ser o principal vendedor de hedge
[protecdo] cambial e a sua atuacdo no mercado futuro de cambio % com certeza colaborou
com o objetivo do Governo de preservar o valor do Real. Ndo tivesse o Banco Central se
utilizado do mercado futuro de cambio, provavelmente as conjunturas do mercado o teriam
forcado a promover a desvalorizacdo cambial muito antes. Sem o mercado futuro, aliado a
limitagdo em vender titulos indexados a taxa de cambio, a Unica opcao do Banco Central seria
a venda de moeda estrangeira”. %

2 Oficio n°® DIRET 99/2.810.1, de 30.07.1999. “Comprado: ou long, em inglés, é o investidor que detém
guantidades positivas de um ativo no mercado a vista, ou, ainda, 0 que tem a propriedade de um ativo ou direito
de dispor desse ativo. Diz-se que o investidor tem uma posicdo comprada ou que esta long ... Vendido:
investidor que detém quantidades negativas de um ativo no mercado a vista (short), em inglés). No mercado de
commodities, a posi¢ao vendida significa que o investidor concordou, através de um contrato, em vender uma
commodity em uma data futura por determinado preco. No mercado de agdes, por exemplo, o individuo pode ter
vendido a descoberto, ou seja, sem ter o ativo em méos ...” (Glossario da BM&F).

2T “Mercado futuro: compreende as operacdes de compra e venda, realizadas em pregdo, de contratos
autorizados pela Bolsa, para liquidacao em data futura” (Glossario da BM&F).

8 BM&F, Of n° 038/99-SG, de 23 de abril de 1999.



Mas a atuacdo do Banco Central do Brasil nos mercados de
derivativos ?°, além de ndo encontrar suporte legal, consoante exposto no
proximo item, mostrou-se uma pratica pouco transparente e, portanto, a ser
evitada. Tais arrazoados justificam a proibicdo constante do Memorando de
Politica Econdmica, firmado em 8 de margo de 1999, com o Fundo Monetéario
Internacional:

“... O Banco Central deixara de intervir no mercado de futuros de cambio a partir de margo de
1999”. %

Ao mudar a orientacdo da politica cambial nos dias 15 e 18 de
janeiro, o Banco Central perdeu a oportunidade de decretar o recesso da BM&F
e liquidar suas posicdes, de forma a limitar os prejuizos vislumbrados desde o
dia 13 de janeiro. Noutras palavras, sua saida dos mercados de cambio foi
parcial, uma vez que sustentou o lado sabidamente perdedor nos mercados
futuros. O 6nus dessa liquidacdo anormal dos contratos seria a insatisfacdo
daqueles que esperavam levar as posicdes até a data contratada. Como esses
mercados destinam-se a protecdo ou especulacdo dos agentes econémicos, na
pratica, o Banco Central tdo-somente assegurou o hedge e o ganho das
contrapartes. Disso resultaram vultosas transferéncias de renda da Autarquia
para as contrapartes.

11.1.4.AS JUSTIFICATIVAS JURIDICAS PARA A ATUACAO DO
BANCO CENTRAL NA BM&F

Constatada a insuficiéncia da atuacdo adstrita ao mercado fisico (de
dolar e da emissdo de titulos vinculados ao cambio para manter a normalidade
operacional do mercado financeiro brasileiro, 0o DEPIN consultou a Procuradoria
do Banco Central sobre a legalidade da adocdo de mecanismos de hedge
(protecdo) cambial sob as formas de langamento de opgOes de compra e venda
de ddlares contra reais e atuacdo nos mercados futuros e de opgdes de dolares
31O Parecer concluiu que:

““a) a operacgdo com parceiros que nao instituicdes financeiras esbarra na vedacdo do art. 12
da Lei 4.595/64 e, portanto, a alternativa é restringir o universo de parceiros as instituicdes
financeiras autorizadas a operar em cambio;

b) a realizacéo por parte desta Autarquia de operac6es de venda de dolar futuro ou de opgGes
de délar encontra respaldo no art. 11, inc. I11, da Lei 4.595/64; ...” %,

29 “Derivativo: instrumento financeiro cujo valor depende ou deriva (dai a express&o) dos movimentos de prego
de outros ativos” (Glossario da BM&F).

%' No § 19 do Capitulo V. Setor Externo (http://www.fazenda.gov.br/portugues/ajuste/fmimpe.html).

31 “Mercado de opcdes: compreende as operacdes realizadas em pregéo, relativas & negociacéo de contratos de
opcOes, sobre séries autorizadas pela Bolsa” (Glossario da BM&F).

% Parecer n° DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997,emitido pelo Procurador César Cardoso, em resposta a
consulta formulada pela Senhora Chefe do Departamento Internacional (DEPIN).



O Parecer do Departamento Juridico do Banco Central reconhece
que as operacdes nos mercados futuros nao equivalem as operac@es de compra e
venda de moeda. Mas justifica a atuacdo do Banco Central pelo exercicio do

poder-dever de agir:
“... a operacao ora examinada [atuacdo nos mercados futuros e de opgdes] € abrangida pelo
permissivo acima citado, tendo em vista que ela se apresenta como um meio legitimo e
necessario para que o Banco Central cumpra adequadamente o comando do art. 11, inc. IlI,
da Lei 4.595/64 e satisfaca mais amplamente o interesse publico que aquela norma busca
entender” (sem destaque no original).

Trata-se de questionar a forma utilizada para atender ao interesse
publico. A legitimidade deriva da observancia aos principios gerais de direito.
Ora, a norma ndo e exemplificativa, mas restritiva, e o dispositivo citado ndo
alberga o instrumento utilizado pela Autoridade Monetaria. Ou seja, ndo é
possivel vislumbrar legitimidade no uso de instrumentos sem transparéncia e
ndo previstos em norma que é restritiva. A proposito, essa restricdo justifica-se
pelo impedimento de a Autoridade Monetaria transacionar com entidades néo
financeiras, uma vez que a contraparte dos contratos detidos pelo Banco Central
pode ser até mesmo pessoa fisica. 1sso evidencia a coeréncia, a articulacdo e a
atualidade da Lei n°® 4.595/64 no que toca a matéria.

Em outras palavras, a tentativa de justificar a desobediéncia da
forma prescrita com a finalidade dos atos praticados enseja revisdo pelos 6rgaos
competentes, uma vez que o dispositivo mencionado ndo faculta o uso daquele

instrumento financeiro:

“Art. 11. Compete ainda ao Banco Central do Brasil **: ... Il — atuar no sentido do
funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de cAmbio e do
equilibrio no balanco de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda
estrangeira, bem como realizar operagdes de crédito no exterior e separar os mercados de
cambio financeiro e comercial; ...” (sem destague no original).

O outro argumento utilizado consiste no brocardo: “a quem se
permite 0 mais, ndo se deve negar o menos”. Nessa linha, se o Banco Central
pode comprar e vender moeda estrangeira (considerado o mais), poderia realizar
a venda de dolar futuro ou de opcdes de dolar (o menos). Contudo, a relacdo de
principal e acessorio entre os varios instrumentos financeiros, mormente 0s
derivativos, necessita de demonstracdo. Afinal, sdo operacbes diferentes; a
compra e venda de moeda a vista difere substancialmente das operacdes nos
mercados a termo * ou futuros. Trata-se de mercados coordenados, néo
subordinados.

% Alterado pelo Decreto-lei n° 278/67 (Banco Central da Republica do Brasil, na redacao original).

3 “Mercado a termo: compreende as operacdes de compra e venda realizadas em pregéo, relativas a contratos
autorizados pela Bolsa, para liquidacdo no final do prazo estabelecido nos contratos ou antecipadamente, por
solicitacdo do cliente comprador” (Glossario da BM&F).



A compra e venda de divisas e as opera¢cdes em mercados de
derivativos sdo tdo diferentes que dividem a propria fiscalizacdo do Banco

Central:

“Os inspetores se dividem de acordo com suas especialidades, de tal forma que cada equipe
possui especialistas nas seguintes areas: ‘operacdes de tesouraria’, aquelas que a instituicdo
realiza por sua propria conta, como negociagdes envolvendo titulos e contratos futuros;
‘operacdes de crédito’, que representam um ativo importante, desde que os valores a receber
sejam de boa qualidade; ‘operacdes de cdmbio e internacionais, que envolvem todas as
negociacdes com moeda estrangeira e agéncias e neg6cios no exterior; e ‘sistemas’, cuja
equipe fornece um importante apoio as atividades dos inspetores das outras areas, pois, além
de organizar todo o banco de dados sobre o qual sera realizada a supervisdo, garante a
seguranca das informacdes” (sem destaque no original). *°

A virtualidade dos mercados financeiros prescinde dos suportes
fisicos, ou seja, do fluxo real da economia, bastando-lhe as meras expectativas.
Nesse ambiente, fluxos de caixa divergentes traduzem as diferentes operacdes
realizadas pelo exercicio dos instrumentos disponiveis nos diversos mercados. A
diversificacdo dos instrumentos financeiros conhecidos por derivativos pode, de
um lado, reduzir os riscos, mas, de outro, pode exacerba-los, em face de
controles inadequados.

Ha regras diferentes para os mercados pronto e futuro. A mera
utilizacdo da média diéria de precos praticados no primeiro, por ocasido do
vencimento dos contratos futuros e de opgdes de doélar, ndo autoriza o
entendimento de subsidiariedade sem maiores esclarecimentos. O preco € um
dos indicadores mais importantes e € com base nele que se pode entender
algumas das diferencas entre os diferentes mercados.

Operar no mercado pronto pressupde um fluxo financeiro distinto
daquele praticado nos mercados a termo, porquanto ha transferéncia imediata e
integral de valores em lugar do compromisso para entrega futura a prego certo.
Ambos, todavia, ttm em comum a nocdo de transferéncia integral dos bens
envolvidos, fato que os diferencia das operacdes em mercados futuros. O
mercado, a termo, ndo serviria aos objetivos operacionais de assegurar as
cotacbes do dolar nos limites definidos por comunicados do Banco Central,
conforme a experiéncia da Tailandia, em 1997. *

A distin¢do entre os mercados pronto e a termo ilustra a noc¢éo de
valor presente e futuro e, conseqlientemente, de justo preco. Na operacdo a
termo, o preco negociado deve considerar uma taxa que abrigue as expectativas
futuras tanto do comprador quanto do vendedor e traga as estimativas de valor

% COSTA, Emilio Carlos Dantas. Supervisdo bancaria — conceitos gerais. . Intervencdo e liquidacdo
extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 82-83.

% Asiaticos, alvo de zombaria, atuaram de maneira ldgica: Eles estavam vendendo para os ocidentais bem-
treinados que lucravam fortunas (http://www.estado.com.br/edicao/especial/globa/globa8.html).



futuro a um valor presente. Via de regra, o valor praticado na transacgao a termo,
que embute maior grau de risco, € maior do que o valor na operacio a vista. E
intuitiva a idéia de maior preco na venda a prazo, uma forma de venda a termo,
do que na venda a vista.

O ex-Presidente do Banco Central tem clara nocdo de que as
expectativas influenciam os precos:

“E claro que é muito importante entender - creio tratar-se de um ponto que ndo ficou bem
esclarecido nesta CPI - que ha uma enorme diferenca entre a cotacdo do délar futuro na
BM&F e a cotagdo do dolar a vista no chamado mercado interbancario. Sdo totalmente
distintos 0 mercado futuro, na BM&F, e 0 mercado interbancério, onde se negocia o délar a
vista. Essas cotagBes tém vida totalmente independentes, somente costumam igualar-se na
data de vencimento dos contratos futuros. No mercado de délar futuro, sdo negociados
contratos associados & cotacao do délar a vista, é verdade, mas em algum momento do futuro.
Em principio, isso ndo tem nada a ver com a cotacdo do ddlar a vista hoje. H4 uma
diferenca fundamental, que foi pouquissimo enfatizada nesta CPI, entre o mercado futuro
de dolar e o mercado a vista de dolar. O mercado futuro de délar negocia expectativas sobre
o futuro, o mercado a vista negocia realidades. E claro que expectativas e realidades tornam-
Se @ mesma coisa no presente, mas ndo em situagfes normais.

No dia 14 de janeiro, dia importante em nossas discussdes, o ddlar a vista, no mercado
interbancario, estava R$1,32 por ddlar, mas sua cotacdo futura, na BM&F, foi de R$1,25 por
dolar. O parémetro de mercado relevante para avaliar as operagdes do Banco Central na
BM&F tem que ser, necessariamente, a cotacio da BM&F, de R$1,25 por délar. E verdade
que se pode argumentar que essa cotacdo estava contida pelo limite de oscilacdo diaria
existente na BM&F. Também é verdade que o pregao do mercado futuro, da BM&F, negociou
um volume menor do que o normal, mas de modo algum desprezivel. Quatrocentos e quatro
milhdes de ddlares ndo pode ser considerado um volume de negécio desprezivel, afinal,
naquela data, esses US$404 milhdes equivaliam a 4,4 milhdes de cestas basicas. Nao pode ser
97esprezivel, ainda que abaixo do volume normal de negociagéo.” (sem destaque no original).

Os quatrocentos milhdes servem apenas de valor nocional, ou seja,
ndo ha desembolso. Essa quantia € apenas escritural e serve como uma especie
de base de calculo dos ajustes a serem transferidos. Quanto as negociacdes
estabelecidas, o ilustre ex-Presidente ndo afastou a possibilidade de que fossem
meras transferéncias de renda e de resultados entre agentes em conluio.
Evidéncias de fraudes cambiais nesse sentido constam relacionadas ao Fato
Determinado n° 4.

Nos mercados futuros, transferem-se entre os participes os ajustes
didrios correspondentes as diferencas de indices multiplicadas pelo valor
negociado, que serve td0-s6 de referéncia (notional value) para a operacdo. *®

3" Depoimento prestado por Francisco Lafaiete de Padua Lopes & CPI, em 17.08.1999, SC-5 e SC-6.
% Especificacdes do Contrato de Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial
(http://www.bmf.com.br).



Esses ajustes didrios encerram no vencimento do contrato, data em que
convergem os precos dos mercados futuro e pronto.

Existem outros instrumentos derivativos, com alguns efeitos
semelhantes aos dos mercados futuros. Nas opc¢Oes sobre disponivel, por
exemplo, o ajuste entre os comitentes * é efetuado somente no vencimento do
contrato, pela diferenca entre um valor determinado antecipadamente e o valor
no mercado pronto. *°

Dessa comparacao, resta concluir que os mercados pronto, futuros,
de opcdes e de swaps sdo distintos. Os trés altimos, acompanhados de outras
espécies de instrumentos financeiros conhecidos genericamente por derivativos,
a exemplo dos swaps (trocas de posicdes), embora sirvam para efetuar protecédo
(hedge) cambial, configuram diferentes fluxos de caixa e de responsabilidade,
além de serem transacionados em mercados distintos e relativamente
autébnomos.

Ha ressalvas quanto a atuacdo do Banco Central, resultante da
limitacdo legal de a Autoridade Monetaria operar com espécies de entidades que
nédo financeiras, exceto quando expressamente autorizado por lei. Tal lei ndo foi
dada a conhecer nos trabalhos da CPI.

O Parecer ndo considerou o principio da legalidade restritiva no
tocante as operacdes de compra e venda de contratos futuros e de opgbes de
dolar, isto €, o principio que prescreve ser licito ao administrador publico fazer
aquilo que a lei expressamente determina. Ressalte-se que esse carater restritivo
foi prestigiado no caso do relacionamento entre o Banco Central e as entidades
nédo financeiras, prestigiado pelo seguinte dispositivo legal:

“Art. 12 - O Banco Central do Brasil operard exclusivamente com institui¢cbes financeiras
publicas e privadas, vedadas operagdes bancérias de qualquer natureza com outras pessoas
de direito publico ou privado, salvo as expressamente autorizadas por lei.”” (sem destaque no
original). *

Com esses argumentos, a Autoridade Monetaria pretendeu justificar
praticas ja estabelecidas, tendo por objeto a disponibilizacdo, pela BB
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (BB DTVM), dos instrumentos
necessarios para efetivar as ordens do Banco Central, relativas as operagdes nos

% “Comitente: pessoa fisica ou juridica que atua na Bolsa, comprando e vendendo contratos de mercadorias e
ativos financeiros, através de clientes” (Glossario da BM&F).

0 Especificacdes do Contrato de Opgdes de Venda sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial
(http://www.bmf.com.br).

L “Syvaps” sd0 0s instrumentos mais comuns. Gazeta Mercantil, de 19 de agosto de 1999, Financas e Mercados,
p. B-1.

*2 Art. 12 da Lei n° 4.595/64.



mercados futuros. ** Consigna-se que, tanto o referendo do Conselho Monetario,
quanto o Parecer do Departamento Juridico foram posteriores aos fatos, situacao
relativamente comum nos fatos examinados pela CPI.

Além disso, a utilizacdo dos servicos de competéncia do Banco
Central junto ao mercado encontra limites, nos termos da Lei n°® 4.595/64:

“Art. 13. A execugdo de encargos e servicos de competéncia do Banco Central do Brasil
podera ser contratada com o Banco do Brasil S.A. por determinagédo do Conselho Monetario
Nacional, pelo prazo e nas condicdes por este fixados” (sem destaque no original). **

Em verdade, a sistematica de atuacdo da Autarquia nos mercados
futuros de dolar “decorreu de entendimentos mantidos entre a superior
administracdo de ambas instituicbes”, “inexistindo contrato formal entre o
Banco Central e o Banco do Brasil”, consoante informou a Autoridade
Monetaria a CPI. *

Figura conveniente disciplinar a intermediacdo da Autoridade
Monetéria com os mercados financeiros por meio de dealers credenciados, sem
prerrogativas especiais para qualquer outro agente governamental. Recorde-se
que o Banco do Brasil S/A também foi autoridade monetaria, mas perdeu tal
condicdo na década passada. Assim, ndo mais se justifica qualquer excecao aos
principios da impessoalidade, da moralidade e da eficiéncia publicas. Nesse
sentido, seria conveniente a revogacao do dispositivo. A iniciativa da proposicéo
cabe ao Poder Executivo, por forca do art. 61, § 1°, da Constituicdo Federal.

11.1.5. O tratamento dos contratos futuros e de op¢des no codigo civil

Nos mercados futuros e de opgdes, os indices de precos e os valores
contratados servem apenas para calcular as quantias que serdo efetivamente
transferidas entre os participes (players). Juridicamente, tanto os contratos
futuros quanto os de opcdes de dolar configuram contratos aleatorios,
assemelhados ao jogo ou a aposta:

“No que respeita aos negécios juridicos de diferenca de cotacdo de titulos e valores, aplicam-
se as mesmas regras as dividas de jogo e aposta, porque, no fundo, é dessa Ultima categoria
que se trata. E um negdcio juridico que apenas formalmente se dirige & entrega de mercadoria
e de titulos de crédito, posto que ele ndo tenha por propésito a entrega de determinada
mercadoria ou de determinado titulo, mas apenas a diferenga de preco entre o ajustado e o
que tiver na data do vencimento” “.

*3 Conforme Despacho do Subprocurador-Geral Luiz Gonzaga Farrago, em 25.11.1996.

* Redacao do Decreto-lei n° 278/67.

* Bacen, Oficio n°® DIRET-99/2810.1, de 30.07.1999.

* Clévis V. do Couto e Silva. A obrigaco como processo. Tese de Concurso da Cadeira de Direito Civil da
Faculdade de Direito da Universidade do Rio Grande do Sul, 1964, p. 109 e 110.



A propésito, o Projeto de Codigo Civil ** mantém a redacéo do

Codigo vigente, que equipara ao jogo os contratos em que a liquidacdo se da
pela diferenca entre o pre¢o ajustado e a cotacdo vigente no vencimento:

“Art. 1479. Sdo equiparados ao jogo, submetendo-se, como tais, ao disposto nos artigos
antecedentes, 0s contratos sobre titulos de bolsa, mercadorias ou valores, em que se estipule a

xl

liguidacdo  exclusivamente  pela

xl

diferenca entre o0 preco ajustado e a
cotacdo que eles tiverem, no vencimento do ajuste.” *

Em 1964, os mercados de derivativos ndo tinham a dinamica que
tém hoje. Considerando as evolugdes sociais ocorridas desde entdo, seria salutar
afastar a redacdo do Cddigo, elaborado em 1916, dos contratos negociados nos
estreitos limites das bolsas reconhecidas e fiscalizadas. Afinal, a administracdo
do risco evoluiu como um elemento necessario para a realizacdo de outros
negocios:

T Art. 816 do Projeto de Lei Complementar (PLC) n® 118, de 1984, remetido & Camara dos Deputados em
05.08.1998 (PARTE ESPECIAL, LIVRO | - DO DIREITO DAS OBRIGACOES, TITULO VI - DAS VARIAS
ESPECIES DE CONTRATO, CAPITULO XVII - DO JOGO E DA APOSTA).

8 Lei n° 3.071, de 1° de janeiro de 1916 (LIVRO Il — DO DIREITO DAS OBRIGACOES, Titulo V - Das
Vérias Espécies de Contratos, Capitulo XV — Do jogo e da aposta).



“O sistema ndo questiona a existéncia nem a validade dos contratos, pois os futuros e os
swaps, mesmo em face do art. 1479 do Cédigo Civil, sdo véalidos e podem produzir efeitos,
tanto que o pagamento dos ajustes e margens diarios ndo podem ser repetidos, reduzindo-se o
problema a sé exigibilidade das prestacdes devidas se houver recusa ou inadimplemento
voluntério” *°.

Os mercados financeiros e de capitais sdo disciplinados pelo
Conselho Monetario e fiscalizados pelo Banco Central e pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, com a finalidade de evitar fraudes e manipulacdes
destinadas a criar condi¢es artificiais de demanda, oferta ou preco de titulos ou
valores mobilidrios distribuidos no mercado e assegurar a observancia de
praticas comerciais equitativas pelos intermediarios. *° Dessa maneira, cabe ao
Conselho Monetéario regulamentar os mercados de liquidacdo futura, bem como
as atividades das entidades que os administram e de seus participantes,
expedindo normas sobre os contratos e as operagdes. >

Com fulcro nessa competéncia, o0 Conselho Monetéario resolveu que
as bolsas de mercadorias e de futuros devem prever, em suas normas
operacionais, dispositivos que possibilitem prevenir ou corrigir situacoes
anormais de mercado, que possam configurar infracbes a normas legais ou
regulamentares, ou que consubstanciem préaticas ndo equitativas, modalidades de
fraude ou manipulacdo. Assim, compete as bolsas de mercadorias e de
futuros adotar, uma vez detectada qualquer irregularidade, providéncias
para regularizar o funcionamento do mercado respectivo e cientificar o
Banco Central e a Comissdo de Valores Mobiliarios do ocorrido. *

Interessa notar que, no ambito das respectivas competéncias, 0

Banco Central e a Comisséo de Valores Mobiliarios, podem:
“a) suspender a execucdo de normas adotadas pelas bolsas de mercadorias e de futuros,
julgadas inadequadas ao seu regular funcionamento, e determinar a adocdo daquelas que
considere necessarias;
b) sustar a aplicacao de decisdes das bolsas de mercadorias e de futuros, no todo ou em parte;
c) decretar o recesso de bolsas de mercadorias e de futuros, com o fim de prevenir ou corrigir
situacBes anormais de mercado, definidas na regulamentacéo vigente;
d) adotar outras medidas que entender necessarias ao bom funcionamento do mercado.”
(sem destaque no original). >

* SZTAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma visdo juridica. S&o Paulo: Cultural Paulista, 1998, p. 242. Em suas
conclus@es, a autora oferece duas propostas: retirar do art. 1479 os contratos futuros celebrados em bolsas
reconhecidas e fiscalizadas ou facilitar a edicdo de normas pelas autarquias federais, redefinindo suas
competéncias.

%0 Arts. 1° e 2° da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, que “disciplina o mercado de capitais e estabelece
medidas para o seu desenvolvimento”.

51 Caput dos arts. 1° e 2° do Decreto-lei n° 2.286, de 23 de julho de 1986.

52 CMN, Resolucdo n® 1.190, de 17.09.1986 (“Negociacdo em bolsas de mercadorias ou de futuros — Sujeic&o a
aprovacao do Banco Central do Brasil ou da Comissao de Valores Mobiliarios”).

%% Resolucdo n° 1.645, de 6 de outubro de 1989, do Conselho Monetério Nacional.



Todavia, o Sr. Luiz Antonio Gongalves — Presidente do Banco
FonteCindam — afirmou, em seu depoimento a CPI, que vinha discutindo com a
BM&F a possibilidade de liberacdo dos limites de oscilacdo, ato que ndo cabia
ao Banco Central. Este poderia se manifestar favoravelmente a uma eventual
pretensdo daquela. Acrescentou que tomou ciéncia das conversacOes telefonicas
entre a BM&F e Banco Central, em conseqiiéncia dos contatos estabelecidos
com ambas as entidades. >

Segundo a Resolucdo n° 1.190, de 17 de setembro de 1986, do
Conselho Monetario Nacional, os modelos de contratos utilizados na BM&F
tém aprovacao prévia do Banco Central ou da CVM: >

“l — Determinar que, previamente a sua implementacdo, os modelos de contrato para
negociacao em bolsas de mercadorias ou de futuros sejam submetidos a aprovacéo do Banco
Central do Brasil ou da Comissdo de Valores Mobiliarios, essa ultima na hip6tese de estar o
objeto respectivo referenciado em qualquer dos valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei
n° 6.385, de 07.12.76 ...”.

Por conseguinte, ha proposicdo anexa de acrescentar paragrafo
unico ao artigo em comento, excepcionando o0s contratos aprovados pelas
entidades fiscalizadoras competentes e utilizados exclusivamente em bolsas
reconhecidas.

Com respeito ao Projeto de Cadigo Civil, figura meritério aguardar
sua promulgacdo para que seja efetuada emenda no mesmo sentido.
Infelizmente, o atual Projeto, oriundo da Camara dos Deputados e ja revisado
pelo Senado Federal, encontra-se na Casa de origem, tdo-sd para rever as
alteracOes efetuadas pela Casa revisora. Pretender alterd-lo, nesse momento,
dificultaria sobremaneira a sua tramitacao.

> Depoimento prestado por Luiz Antdnio Gongalves a CPI, em 13.05.1999, SC-174.
% Cuja ementa tem o seguinte teor: "Negociacdo em bolsas de mercadorias ou de futuros — sujeicdo a
aprovacgao do Banco Central do Brasil ou da Comissao de Valores Mobiliarios™.



11.1.6. ABOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS (BM&F)

A BM&F - associagdo civil, sem finalidade lucrativa, com sede em
Sao Paulo — pode instalar escritérios em qualquer praca do Pais ou do Exterior.
Trata-se de entidade privada, que detétm competéncia para a auto-
regulamentacédo. Ela possui uma estrutura de salvaguardas que permite garantir a
integridade dos direitos contratuais das operacdes. O fato € que a BM&F néo
registrou inadimpléncia no pagamento dos ajustes, mesmo apos a liberacéo da
taxa de cambio. *°

Uma dessas salvaguardas consiste no deposito das margens de
garantia pelos comitentes. Elas sdo recalculadas diariamente e devem ser
disponibilizadas para a BM&F, na forma solicitada, sob pena de declaragédo de
inadimpléncia. °’

No caso dos contratos futuros, existe um processo de liquidacao,
realizado no dia seguinte (D+1), pelo preco médio ponderado da ultima meia
hora de pregdo 2. Se o cliente mantiver sua posicdo em aberto, quer comprada,
quer vendida, as regras da BM&F determinam uma movimentagdo financeira
(os chamados ajustes diarios) entre os comitentes, calculada com base na
variacdo dos precos registrados naquela Bolsa. Assim, se 0s precos praticados na
BM&F ndo mudarem de um dia para outro, ndo hd movimentacao financeira em
favor de uma das contrapartes. Esses ajustes repetem-se até o vencimento do
contrato.

No prospecto "Clearing BM&F", a Entidade assevera a qualidade e
confiabilidade do sistema de dilui¢do do risco que administra e garante:

"... 0 estabelecimento da regra de liquida¢do em D+1 reforca a garantia do sistema como um todo, ja
que existe embutido nas operacdes apenas um dia de risco de inadimpléncia. Ou seja, se um dos
participantes deixar de honrar seus débitos referentes ao dia anterior, as providéncias cabiveis serdo
tomadas imediatamente, sendo acionado prontamente todo o processo de execucéo de garantias."

Nos mercados futuros, além da liquidacéo diaria, a BM&F, desde fevereiro de 1998, mantinha
limites para oscilagdo maxima de precos dos contratos futuros de cambio, correspondentes a 1% para o primeiro
més de vencimento; 1,5% para o segundo; 2% para o terceiro. O objetivo dos limites seria evitar a pratica de

precos irreais, em momentos de panico, transferéncias injustas de renda e insolvéncia de
participantes.>®

5 http://www.bmf.com.br.

" Ativos Depositados em Garantia na Bolsa De Mercadorias & Futuros — Segregacdo e Controles
(http:/lwww.bmf.com.br/pages/contratosl/oficios/oficio_07298.htm).

%8 Importa esclarecer que pregdo é utilizado como sindnimo de movimento, sem identificar qualquer modalidade
especifica de transacéo.

% Impacto da Alteracéo da Politica Cambial nos Mercados da BM&F
(http:/lwww.bmf.com.br/pages/publicacoesl/ImpactoAlteracaol.asp)



Esses limites, que servem para reduzir os riscos das operacoes,
justificaram a falta de liquidez dos mercados futuros de cambio, em virtude
de os precos estabelecidos deixarem de corresponder as expectativas
daquele mercado. Assim, configurou-se quadro de auséncia do justo preco
(fair value). Isso ocorreu na segunda semana de janeiro de 1999, em
consequéncia do aumento para R$ 1,32 do limite superior da banda no mercado
pronto.

Note-se a abrupta reducdo dos contratos futuros de dolar
negociados entre os dias 13 e 18 de janeiro de 1999. No jargédo técnico, houve
pouca liquidez naquele mercado, ou seja, 0 volume de contratos negociados foi
extremamente reduzido. O quadro seguinte fornece uma idéia da dindmica dos
mercados futuros, registrando as posi¢des dos contratos em aberto *;

% Representa 0 nlimero de contratos que geram fluxo financeiro no caixa do cliente. Note-se que o ajuste ocorre
no dia subsequente, quando se trata de mercados futuros de doélar.



CONTRATOS FUTUROS ENTRE 4 E 29 DE JANEIRO (FLUXO)

DIA DOL/FUT_/FEV9 DOL/FUT_/MAR9 OUTROS MESES
4 34.185 4.615 270
5 46.000 3.270 620
6 30.200 1.715 750
7 64.945 9.280 210
8 46.501 2.540 260
11 42.665 36.450 210
12 57.216 41.760 0
13 4.923 101 0

14 * 23.221 650 0
15 7.060 205 0
18 8.835 1.445 200
19 7.100 21.565 40

20 ** 20.535 19.706 380
21 11.912 8.558 0
22 17.110 15.443 10
25 12.169 12.062 0
27 14.891 20.757 110
28 14.928 21.620 305
29 19.051 41.410 1.607

* inclui 20.550 contratos negociados entre o Banco Central, os Bancos Marka e FonteCindam e os
fundos deste.

** inclui 3.700 contratos negociados entre o Banco Central e o Fundos Marka Nikko.
Fonte: dados da BM&F.

A dificuldade para reverter posicdes nos dias 14 e 15 de janeiro é
descrita em carta enviada ao Banco Central, datada de 12 de fevereiro de 1999,
ou seja, um més ap6s a maxidesvalorizacdo, pelo Banco FonteCindam. Ela
refere os entendimentos mantidos com a Autoridade Monetéria, em virtude da
“existéncia de limites de variagdo para o doélar futuro estabelecidos pela
BM&F”. O Banco FonteCindam propunha, consoante a correspondéncia,
posicionamento favoravel da Autoridade sobre a eliminacdo dos limites de
oscilacdo ou, alternativamente, a realizacdo de operacdes diretas ® pela taxa
estabelecida como teto da banda no mercado a vista, “face a inexisténcia de
cotacdo real para o mercado futuro”.

81 “Negécio direto: operacdo realizada no pregéo, em que a Corretora de Mercadorias atua como compradora
e vendedora, representando comitentes diferentes” (Glossario da BM&F).
62 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, 8 CPI, em 15.04.1999, fl. 21.



Na perspectiva da BM&F, o aumento das margens de oscilagao,
conhecidas por volatilidade, exigiria 0 aumento das garantias e, nos dias 13 e 14

de janeiro, equivaleria a reconhecer a:
“... provavel antecipacdo da desvalorizagdo cambial, vez que o mercado interpretaria esse fato como
forma da Bolsa e, por conseqiiéncia, o mercado como um todo, se precaver de uma iminente
desvalorizacdo cambial” %,

A partir do dia 15 de janeiro de 1999, a BM&F comecou a
flexibilizar os limites de oscilacdo para os contratos futuros, de modo a permitir
que as cotacdes encontrassem seu justo preco o mais rapidamente possivel. Tais
limites aumentaram para 2% em 15 de janeiro, 6% em 18, 11% em 19 e sem
limites no dia 27. ®

Se 0s precos dos contratos futuros estavam limitados, 0 mesmo néo
se pode afirmar dos de opcdes de dolar. O limite da variacdo diaria de precos é
valido somente para os contratos futuros, ou seja, inexistem limites diarios para
a flutuacdo dos precos das opcOes de délar, embora persista a exigéncia de
depdsito das margens de garantia que assegurem os valores em operacdo. O
ajuste entre os comitentes ocorre somente no vencimento do contrato, pelo
exercicio da diferenca entre um valor antecipadamente definido e o vigente no
mercado pronto.

Os tipos de opcBes indicam o valor pré-definido na data do
vencimento. Assim, a opcdo FEO1, que foi a op¢do mais negociada no periodo,
considera o valor de R$ 1,24 no vencimento, ou seja, 0 ajuste efetuado em 1° de
fevereiro de 1999 correspondeu a diferenca entre esse valor e a cotacdo
praticada no mercado pronto. O preco da opgdo, ou seja, o valor a ser
desembolsado, corresponde a diferenca entre a cotacdo do pronto em 1° de
fevereiro e o valor do preco de exercicio (R$ 1,24). Para poder comparar 0S
valores praticados nos mercados futuros com os nos mercados de opcdes de
délar, é mister somar o prémio com o preco de exercicio. *

Houve extraordindria liquidez nesses mercados, nos dias que se
seguiram a divulgacdo da descontinuidade da politica de bandas no mercado
pronto pela Autoridade. Cumpre destacar o expressivo volume de contratos de
opcOes de dolar negociados nos dias 15 e 18, enquanto o mercado de contratos
futuros buscava se regularizar:

%3 Oficio n° 038/99-SG, de 23 de abril de 1999, da BM&F, fl. 5.
% Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900935520, fl. 6.
% “Prémio: o preco de negociacdo da opcao, estabelecido no pregdo da Bolsa” (Glossario da BM&F).



VENDA DE OPCOES DE DOLAR NA BM&F EM JANEIRO

DIA [DOL/OPD [DOL/OPD [DOL/OPD [DOL/OPD [DOL/OPD [DOL/OPD [DOL/OPD [DOL/OPD [OUTROS
_JFE01 | /JFE02 | /FEO5 | /FEO6 | /FEO7 | /FE08 | /FE09 | /FE10  |MESES
4 11.100 310 80 115 4.000 200 1
5 13.150 1.800 200 3.135 0
6 6.842 370 10 100 20 272 200 50
7 6.700 50 100 210 100 0
8 3.455 30 20 500 200
11 1.435 200 200 5
12 4470 1.650 20
13 2.785 300 100 0
14 7.610 75 100 100 20 0
15 90.326 300 1.400 100 5
18 34.885 360 30 750 5
19 13.260 300 5
20 945 145 200 5
21 1.925 5 100 200 700 5
22 105 100 5
25 1.280 100 100 451
27 100 50
28 195 10 10 500 53
29 90 150 500 200

Fonte: dados da BM&F.

Segundo a BM&F, nos dias 13 e 14 de janeiro, houve vendas “no
mercado spot (disponivel), US$ 3,66 e US$ 4,24 bilhdes, ao prego médio de R$
1,3042/US$ e 1,3175/US$ respectivamente”. ®® No quadro, aparecem as vendas
de dolares da Autoridade nos mercados prontos em 12, 13 e 14 de janeiro:

Dolares vendidos pelo Banco Central — Pronto * (US$ milhdes)

COMERCIAL FLUTUANTE comercial e flutuante

DATA C \ liquido Taxa C \% Liquido |taxa média| Liquido |taxa médiado | Valor em R$

média do do liquido liquido

liquido
A B C D E F G H | J K L

05/01/1999 150,00| (150,00) 1,21 102,00] (102,00) 1,21 (252,00) 1,21 (304,49)
12/01/1999 461,41 (461,41) 1,21 112,00{(112,00) 1,21 (573,41) 1,21 (693,88)
13/01/1999 69,30( (69,30) 1,21 (69,30) 1,21 (83,99)
14/01/1999 1.774,87|(1.774,87) 1,21 443,201 (443,20) 1,21| (2.218,07) 1,21 (2.686,35)
15/01/1999 1.359,20](1.359,20) 1,32 598,20( (598,20) 1,32 (1.957,40) 1,32| (2.583,77)
19/01/1999 * | 18,44 2.135,99((2.117,55) 1,32 722,70|(722,70) 1,32( (2.840,25) 1,32 (3.749,13)
20/01/1999 4,50 10,00 (5,50) 1,19 (5,50) 1,19 (6,54)
26/01/1999 590,06 (590,06) 1,70 85,45( (85,45) 1,79 (675,51) 1,71 (1.156,89)
Total| (8.591,44) 1,31| (11.265,04)

* As datas da coluna A sdo referentes a liquidacéo das operacgGes. A contratacdo ocorreu em 2 dias Uteis anteriores para
todas as operacoes.
Fonte: dados do Banco Central do Brasil.

% BM&F, Oficio n° 038/99-SG, de 23 de abril de 1999, fl. 5.




Nesses trés dias, 0 Banco Central vendeu divisas no valor de US$
7,134 bilhdes. Assim, a inseguranca quanto aos destinos do cambio fez
incrementar as vendas no mercado pronto entre os dias 8 e 15 de janeiro.

Comparando-se 0s precos praticados nos mercados pronto, futuros e
de opcOes, percebe-se que o preco medio das opgbes FEOL reflete as
expectativas dos agentes nesses dias:

PRECOS NOS MERCADOS VINCULADOS AO DOLAR (R$)

DIA | Mercado pronto Mercados geridos pela BM&F
(cotacéo de
fechamento) *
Contratos futuros(preco Contrato de opcoes
médio) FEO1 (prémio médio +
1,24)
FEV9 MAR9

11 1,210900 1,222470 1,238548 1,245902
12 1,211400 1,223660 1,240563 1,246205
13 1,319300 1,237646 1,260793 1,258734
14 1,319400 1,250022 1,279704 1,346413
15 1,465900 1,275022 1,337290 1,450648
18 1,538400 1,351523 1,497764 1,457624
19 1,558000 1,500190 1,583890 1,507794
20 1,573500 1,564265 1,595024 1,568111

* Trata-se da Ptax ou média de precos utilizada para o ddlar comercial.
Fonte: dados do Banco Central e da BM&F.

No dia 18, os precos dos mercados futuros ainda ndo haviam
alcancado os mercados pronto e de opcdes. A equiparacdo de precos somente
ocorreu a partir do dia 19 de janeiro. Aliés, nesse dia, os valores refletiam
expectativas de reducdo do preco praticado nos mercados pronto.

11.1.7. ABOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS (BM&F), O Banco do
Brasil E O BANCO CENTRAL

As semanas iniciadas no dia 4 e findas em 15 de janeiro evidenciam
algumas mudancas importantes no comportamento dos agentes que operavam no
mercado cambial, principalmente o Banco Central, que era a parte vendedora e
dominante no mercado futuro de cambio. Tais mudancas ndo passaram
despercebidas. Segundo declaracdo de Claudio Monteiro de Castro, apontado

como uma das pessoas fisicas que obteve excelentes ganhos na BM&F, “percebi que a
BB DTVM operou de modo diferenciado, por isso fiz uma pequena aposta”. ¢’

7 |ISTOE Dinheiro, n° 88, de 05.05.1999, p. 34. O Sr. Claudio Monteiro de Castro aparece como uma das
pessoas fisicas cujos ganhos decorrentes das desvalorizacdo do real foram excepcionais.



Existem limites de concentracdo de 15% por comitente e de 45%
por grupo para as posi¢cdes em aberto, impostos pela BM&F, sob a alegacéo de
evitar que a concentragdo excessiva permita influenciar ou manipular o
mercado:

“O SR. MANOEL FELIX CINTRA NETO - V. Ex? estd falando sobre os limites de
concentracdo de mercado?

O SR. JOAO ALBERTO - Exatamente.

O SR. MANOEL FELIX CINTRA NETO - Existe. Em todos os contratos que a BM&F tem,
além de todos os controles, tém os limites de concentragdo no mercado, ou seja, 0 nimero de
contratos em aberto em posse de um sé comitente. Tem o limite, no caso de contrato de
cambio, de 15% por cliente, sendo que, trés empresas diferentes dentro de um mesmo grupo
econdmico poderiam ter, no maximo, um limite de 45% das posi¢des.

O SR. EDEMIR PINTO - Para completar, a pergunta basicamente tem trés itens: limites de
posicdes em aberto, os valores das margens requeridas e com relagéo aos ajustes diarios.

A completar, dentro dos limites, a Bolsa, além de também determinar limites para seus
clientes, determina limites maximos também por concentracgéo via corretora e de alavancagem
por membros de compensacéo. Dentro dos limites individuais por cliente, para cada mercado
e para cada vencimento, é importante ressaltar que os limites sédo individuais por vencimento,
e ndo de todos os vencimentos somados.

Dentro do estabelecimento de margem, para cada contrato, a Bolsa tem um critério de
estabelecimento de margem, que é estabelecido de acordo com o risco que esse contrato
apresenta, dia-a-dia. E 0s ajustes sdo os valores que equalizam as posi¢des diariamente.

A BM&F, como o Presidente Manoel Cintra, no inicio, explicou... Os nossos mercados, todos
eles, sem exce¢do, sdo liquidados em d+1, ou seja, todas as operacGes realizadas no dia de
hoje, amanhd, sendo dia Util, serdo todas elas liquidadas, com os comprados e com 0s
vendidos. Isto é o que chamamos de ajuste diario, que é um mecanismo de protecdo para
salvaguarda do sistema.””®

Segundo o depoimento da Diretoria da BM&F a CPI, houve
rompimento desses limites de concentracdo na crise da Asia, em 1997, e no dia
12 de janeiro de 1999, “quando o Banco Central vendeu um volume muito
grande de contratos, num total de quase 40 mil contratos no dia 12” %

E o Banco do Brasil S/A que tem autorizacdo legal para atuar como
agente do Banco Central do Brasil. " Mas ele nfo foi o responséavel pelas
operacdes sob exame. Atuou de forma discreta no mercado de contratos futuros
da BM&F, em janeiro de 1999, por intermédio das agéncias do Rio de Janeiro e
de S&o Paulo.

Segundo informou a Sra. Maria do Socorro Costa de Carvalho,
Chefe do DEPIN, em seu depoimento a CPI, o Banco Central operava no
mercado futuro por meio da BB DTVM, que agia como cliente de varias
corretoras. O Conselho Monetério Nacional desonerou a BB DTVM, excluindo-
se da base de calculo dos limites operacionais as posi¢cdes em que o Banco
Central detivesse a titularidade. Trata-se do Voto CMN n° 186/97-A, de

%8 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-10 e SC-11.

% Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999. Pelo depoimento, o Banco do Brasil
operava por meio de trés agentes: do Banco comercial, da DTVM e do BB Investimentos.

"% Nos termos do art. 13 da Lei n° 4.595/64, j transcrito.



31.10.1997™, do Conselheiro Gustavo H. B. Franco, emitido, com base no Voto
BCB n° 402/97-A, dos Diretores Sérgio Darcy da Silva Alves e Demosthenes
Madureira de Pinho Neto, com o seguinte teor:
“..6. As intervencdes deste Orgdo nos mercados futuros determinadas pela recente crise,
todavia, tém implicado a assuncao, por parte da BB — DTVM, de posi¢des que podem ensejar,
na pratica, excessos de seus limites operacionais, de vez que, por questdes estratégicas, as
operacG@es realizadas estdo sendo registradas como integrantes da carteira prépria da referida
distribuidora.
7. Diante de tal quadro, tendo em conta a necessidade da manutencdo do mecanismo
desenvolvido, propomos a adogdo de medida no sentido de desonerar a BB-DTVM das
posi¢cdes em relagdo as quais ndo detenha, de fato, titularidade, excluindo-se da base de
célculo dos limites operacionais regulamentares todas aquelas decorrentes de operacdes por

conta e ordem do Banco Central ” (sem destaque no original). "

No entanto, a BB DTVM também ndo foi responsavel pelas
operacdes sob exame.

Em janeiro, ela comprou e vendeu contratos de dolar futuro com
vencimentos tanto para fevereiro quanto para marco até o dia 8 e deixou de
operar entre o0s dias 11 e 26 de janeiro, com exce¢do da compra, no dia 21, de 5
contratos de opcodes para fevereiro:

™ Note-se que 0 Voto CMN n° 185 é de 18.12.1997.

2 Ementa do Voto CMN n° 186/97-A: “BANCO CENTRAL DO BRASIL — Assuntos de Normas e Organizag&o
do Sistema Financeiro e Internacionais — BB Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios — Desoneracdo dos
Limites Operacionais - Excepcionalidade”



FUTUROS E OPCOES DA BB DTVM, EM JANEIRO DE 1999

Dia Nome Contrato C \ Cc-v

4 Posicao inicial DOL/OPD./FE02 200

5 BB DTVM S/A DOL/FUT./FEV9 500 500

5 BB DTVM S/A DOL/OPD./FEO5 500

7 BB DTVM S/A DOL/FUT./FEV9 1.500

7 BB DTVM S/A DOL/FUT./MAR9 1.000

8 BB DTVM S/A DOL/FUT./FEV9 1.500

21 |BBDTVM S/A DOL/OPD./FE02 5

26 |[BBDTVM S/A DOL/FUT./FEV9 940

27 |BBDTVM S/A DOL/FUT./MAR9 500

28 |BBDTVM S/A DOL/FUT./FEV9 30 30

28 |BBDTVM S/A DOL/FUT./MAR9 30 30
Posigao final DOL/FUT./FEV9 1.470( 3.530 (2.060)
Posic¢ao final DOL/FUT./MAR9 530/ 1.030 (500)
Posicéo final DOL/OPD./FE02 5 200 (195)
Posicao final DOL/OPD./FEQ5 500 (500)

Fonte: dados da BM&F.

As operacdes de socorro objeto do Fato Determinado n° 1

ocorreram por intermédio do BB Banco de Investimentos S/A, segundo as
evidéncias coletadas pela CPI.

O entdo Diretor de Financas do Banco do Brasil, em seu

depoimento a CPI, explicou assim a mudanca da BB DTVM para o BB

Investimentos:

73

“O SR. CARLOS GILBERTO GONCALVES CAETANO - A explicagdo € muito simples. Se
eu ndo for muito claro e V. Ex? quiser que eu detalhe, por favor, insista. Quem conhece 0
mercado sabe que a BM&F divulga, por meio do seu Boletim Didrio — que se chama,
vulgarmente, no mercado, BD —, posi¢des compradas e vendidas, que estdo divididas em
quatro grupamentos: bancos comerciais, bancos de investimentos, corretoras e pessoas
fisicas ou agentes autdnomos, como é divulgado nesse Boletim Diério.

O que ocorria? O Banco Central vinha, como objetivo de politica cambial, intervindo no
mercado com muita freqiiéncia, e o fazia por intermédio do Banco do Brasil, dando-lhe ordens
para que executasse junto a BM&F. Ocorre que, na medida em que essas transacfes eram
feitas em nome da BB-DTVM — gostaria de deixar claro que tanto a BB-DTVM, quanto o BB -
Bl estdo legalmente autorizados a operar na Bolsa de Mercadorias & Futuros —, se as
transacdes continuassem sendo realizadas em nome da BB-DTVM, o mercado certamente
saberia que o Banco do Brasil estava atuando em nome do Banco Central, porque seria
impossivel imaginar a existéncia de uma corretora de valores com posicGes tdo elevadas.
Diferentemente, existem bancos de investimentos de porte relevante no Pais, de tal maneira
que a atuacdo por meio do BB - Bl poderia, de alguma maneira, ndo deixar claras, para o
mercado, as posi¢des que, eventualmente, o Banco Central decidisse tomar em defesa da
politica cambial entao vigente”(sem destaque no original).

Em que pese a confusdo estabelecida entre o Banco do Brasil S/A, a

BB DTVM, o BB Investimentos e o proprio Banco Central, as posi¢des da

" Depoimento prestado por Carlos Gilberto Caetano & CPI, em 25.06.1999, SC-57.



Autoridade Monetéria correspondem as do BB Investimentos. Com efeito, o
Voto BCB n° 011/99-A, de 18.01.1999, do Presidente em exercicio, Francisco
Lafaiete de Padua Lopes e do Diretor Demdsthenes Madureira de Pinho Neto

confunde as organizagdes Banco do Brasil S/A, BB DTVM e BB Investimentos:
“Como é do conhecimento de V. Sas., esta Autarquia, no cumprimento de matéria de sua
competéncia, prevista no item Il do art. 11, da lei n® 4.595, de 31.12.64, e considerando o
disposto no art. 13 da mencionada Lei, passou a atuar nos mercados de cambio, junto a
BM&F, por intermédio de instituicao pertencente ao conglomerado financeiro do Banco do
Brasil S/A.
2. Com relacdo a matéria, nos termos do Voto BCB n° 402/97-A, de 29.10.97, este
Colegiado aprovou que as operacdes da espécie ndo onerassem os limites operacionais da
instituicdo ligada ao Banco do Brasil S/A.
3. Desta feita, ainda com o intuito de viabilizar essas atuacgdes, propomos a assinatura de
um contrato de mdtuo com o BB — Banco de Investimento S/A, definindo regras e
condicdes de cessao de titulos federais, com registro no Sistema Especial de Liquidacédo e
de Custodia — SELIC, da carteira do Banco Central do Brasil, com vistas a permitir o
oferecimento das garantias necessarias as operacgdes realizadas.
Com vistas a facilitar a implementacao de a¢Ges complementares, sempre que a situacao
em que se funda o presente Voto o exigir, 0 contrato anexo podera ser aditado, prevendo
novas operacdes’ (sem destaque no original).

O texto constitucional demanda lei especifica para a criacdo de
empresas publicas, sociedades de economia mista ou fundac@es. Ja a criacdo de
subsidiarias das entidades mencionadas depende de autorizacdo legislativa, em
cada caso. A responsabilidade juridica decorrente dos vinculos estabelecidos por
uma delas ndo pode ser estendida automaticamente as demais. O melhor
exemplo disso é a perspectiva de venda da BB DTVM, que ndo contemplava o
banco comercial ou o de investimentos.

A andlise das operacbes do BB Investimentos permite constatar a
inversdo dos fluxos promovidos pela Autoridade Monetaria. Em 4 e 5 de janeiro,
apos exclusivamente comprar contratos futuros de dolar, o BB Investimentos
ndo efetuou transacdes no dia 6 e, entre os dias 7 e 11 de janeiro, vendeu
contratos futuros exclusivamente com vencimento em marco de 1999. Ja em 12
de janeiro, houve vendas de contratos futuros com vencimentos tanto para
fevereiro quanto para marco. As Unicas operac@es subsequientes ocorreram nos
dias 14 e 20 de janeiro e corresponderam as opera¢des com 0s bancos Marka e
FonteCindam e fundos:

BB INVESTIMENTOS NA BM&F EM JANEIRO DE 1999

Dia * Nome Contrato C \Y Cc-v
Posicdo inicial DOL/FUT./FEV9 25.205

4 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./FEV9 7.800

5 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A [DOL/FUT./FEV9 6.000

7 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./MAR9 1.410
8 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./MAR9 975
11 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./MAR9 27.910
12 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A [DOL/FUT./FEV9 17.385




12 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./MAR9 22.115
14 BB - BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./FEV9 20.550
20 BB — BANCO DE INVESTIMENTO S/A |DOL/FUT./FEV9 3.700
Posicdo final DOL/FUT./FEV9 13.800| 66.840 (53.040)
Posicéo final DOL/FUT./MAR9 52.410(  (52.410)

* As posi¢des permaneceram constantes nos demais dias.
Fonte: dados da BM&F.

O Presidente do Banco do Brasil S/A prestou algumas informacoes

adicionais, a pedido da CPI: ™

e as operacOes efetuadas pelo conglomerado Banco do Brasil,
préprias ou por ordem de terceiros, nos mercados futuros, sao
centralizadas na mesa de mercado da Geréncia de Operacoes
Financeiras (GEROF). Assim, decorreram de procedimentos
iniciados diretamente entre a mesa de operacdes e a Autoridade
Monetéria, que definia quantidades, vencimentos, cotacdes dos
contratos a negociar. Esses contratos eram apregoados por
diversas corretoras no pregdo da BM&F, em nome de uma das
subsidiarias do Banco do Brasil (BB DTVM ou BB
Investimentos);

e as compras e vendas de contratos futuros de ddlar do Banco
Central foram realizadas em nome da BB DTVM téo sO até
novembro de 1997 e, a partir dai, do BB Investimentos. Essa
mudanca decorreu do processo de alienacdo do controle
acionario da BB DTVM. Os ajustes diarios resultantes dessas
operacbes eram lancados ao Banco do Brasil via reserva
bancéria (CETIP ™) e, na mesma data, também via reserva
bancaria, repassados ao Banco Central do Brasil;

e Banco do Brasil recebia vinte reais por contrato e assumia 0S
gastos (taxas das corretoras e emolumentos da BM&F). Esse
valor era cobrado da Autoridade Monetaria via reserva bancéria.

Recorde-se que 0 Voto do Banco Central, aprovado ad referendum
pelo Conselho Monetério Nacional, em 1997, tdo-s6 autorizava a ultrapassagem
dos limites operacionais pela BB DTVM. Tratava-se, segundo informou a
Autoridade Monetéaria, de manter patriménio liquido ajustado compativel com o
grau de risco da estrutura dos ativos, em conformidade com o disposto na
Resolucdo CMN n° 2.099/94. ™® J4, nas palavras do Presidente da BM&F:

" Oficio n° PRESI — 99/0402, de 15.07.1999, do Presidente do Banco do Brasil.

> A Central de Custddia e Liquidagdo de Titulos (CETIP) é o local onde se custodiam, registram e liquidam
financeiramente as operaces feitas com todos os papéis privados (FORTUNA, p. 78). O sistema de liquidacdo
financeira criado exclusivamente para as bolsas de valores e mercadorias, junto a CETIP
(http:/lwww.cetip.com.br), é o Sistema Financeiro de Bolsas (SFB).

"® Oficio n° DIRET-99/3107, de 24.08.1999.




“ ...Realmente, tomamos conhecimento agora, através do depoimento do Sr. Francisco Lopes e
de outras informacBes, que o Banco Central aprovou um voto no Conselho Monetario
Nacional para extrapolar esses limites. Pelo menos nés, do Conselho, ndo tinhamos
conhecimento desta possibilidade. Entendo que eles estavam realmente se preparando para,
se necessario, operar na defesa da moeda, que € a principal fungédo do Banco Central. Eu
gostaria que o Sr. Edemir Pinto pudesse esclarecer um pouco mais. Como ele controla todas
essas posicdes no dia-a-dia, ele sabe exatamente em que dia o Banco Central porventura
extrapolou ...” (sem destaque no original).

Se houve necessidade de voto do Conselho Monetario Nacional
autorizando a ultrapassagem de limites pela BB DTVM, a questdo nédo era de
somenos importancia. Afinal, o voto refere expressamente a BB DTVM, mas
ndo menciona o BB Investimentos ou qualquer das outras subsidiarias do Banco
do Brasil. Aparentemente, deixou de ser uma questdo operacional para se
converter num problema de descumprimento de normas.

O BB Investimentos ultrapassou, nos dias 11 e 14, o limite de 45%
dos contratos futuros de délar, com vencimento para marco e fevereiro de 1999:

" Depoimento prestado por Manoel Félix de Cintra Neto & CPI, em 06.05.1999, SC-30.



POSICOES DO BB INVESTIMENTOS EM JANEIRO

Dia Tipo do contrato Posicéao Posicéao Total_mercado %
4 DOL/FUT./FEV9 17.405 \% 64.681 26,91
5 DOL/FUT./FEV9 11.405 \% 64.548 17,67
6 DOL/FUT./FEV9 11.405 \% 67.143 16,99
7 DOL/FUT./FEV9 11.405 \% 76.451 14,92
7 DOL/FUT./MAR9 1.410 \% 19.021 7,41
8 DOL/FUT./[FEV9 11.405 \% 83.142 13,72
8 DOL/FUT./MAR9 2.385 \% 19.411 12,29
11 DOL/FUT./FEV9 11.405 \% 78.800 14,47
11 DOL/FUT./MAR9 30.295 \% 42.767 70,84
12 DOL/FUT./FEV9 28.790 \% 82.486 34,90
12 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 62.072 84,43
13 DOL/FUT./FEV9 28.790 \% 83.266 34,58
13 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 61.337 85,45
14 DOL/FUT./FEV9 49.340 \% 81.365 60,64
14 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 61.337 85,45
15 DOL/FUT./FEV9 49.340 \% 84.048 58,70
15 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 61.337 85,45
18 DOL/FUT./FEV9 49.340 \% 78.968 62,48
18 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 61.357 85,42
19 DOL/FUT./FEV9 49.340 \% 75.025 65,76
19 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 62.622 83,69
20 DOL/FUT./FEV9 53.040 \% 71.873 73,80
20 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 60.936 86,01
21 DOL/FUT./FEV9 53.040 \% 70.319 75,43
21 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 62.155 84,32
22 DOL/FUT./FEV9 53.040 \% 72.693 72,96
22 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 63.295 82,80
26 DOL/FUT./FEV9 53.040 \% 70.147 75,61
26 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 66.048 79,35
27 DOL/FUT./FEV9 53.040 \% 68.164 77,81
27 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 67.930 77,15
28 DOL/FUT./FEV9 53.040 \% 66.156 80,17
28 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 71.721 73,07
29 DOL/FUT./MAR9 52.410 \% 85.032 61,64

Fonte: dados da BM&F.

Perquirido sobre o fato de o Banco Central vender exclusivamente
contratos futuros de dolar apenas com vencimento para marco, particularmente
no dia 11, e mudar tal orientacdo no dia 12 para fevereiro e margo, 0 entdo
Diretor de Assuntos Internacionais da Autarquia alegou tratar-se de questéo
meramente operacional, uma vez que a venda desses contratos estava vinculada
a demanda do mercado. Sobre a participacdo do BB Investimentos em lugar da



BB DTVM, afirmou que as operagdes sempre teriam sido efetuadas pelo Banco
do Brasil:

“Essa mudanca de BB-DTVM para BB Investimentos, se ocorreu, deve ter alguma razéo de
ordem formal, de ordem técnica, ndo esta relacionada a esconder prejuizo ou qualquer coisa
desse género.” (sem destaque no original).

A venda de contratos com um prazo menor poderia sinalizar a
tentativa do Banco Central reduzir o impacto negativo da desvalorizagdo do
cambio. Afinal, havia a possibilidade de o mercado ndo aceitar a nova banda,
estabelecida no limite superior de R$ 1,32. Assim, a redugéo do prazo diminuia
a exposicdo cambial da Autarquia, mas reconhecer isso enfragueceria 0S
argumentos posteriormente utilizados para defender as operacdes nos dias 14 e
20 de janeiro.

11.1.8. o prejuizo incorrido pelo BANCO CENTRAL nos mercados futuros
de dolar

A atuacdo do Banco Central como vendedor de contratos futuros de
dolar, via BB — Banco de Investimentos, era determinante para a liquidez
daquele mercado. Havia demanda por hedge, em face da inseguranga entao
reinante, e o Banco Central era o principal supridor de protecao cambial.

O fato é que, dessa atuacdo, resultaram vultosos prejuizos,
vislumbrados como fluxos de entradas e saidas diarias de caixa, embutidos nos
ajustes e corretagens recebidas ou pagas pelo Banco Central em virtude da
atuacdo nos mercados futuros de cambio.

Os maiores ajustes ocorreram em 18 e 19 de janeiro, sensibilizando
0 fluxo de caixa da Autarquia em 20 e 21. Somente nesses ajustes, houve a

perda de cerca de R$ 1,3 bilhdes, isto ¢, o Banco Central transferiu esses
recursos para outros comitentes:

"8 Depoimento prestado por Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-107.



MOVIMENTO FINANCEIRO DE AJUSTES E CORRETAGEM (R$)

Jan-99 Fev-99

Data * Ajustes Corretagem Data * Ajustes Corretagem
05/01/1999 3.152.163,00 - 01/02/1999 (266.902.527,00) -
06/01/1999 6.046.114,50 (156.000,00) 02/02/1999 (865.522.350,00) -
07/01/1999 2.769.535,50 (120.000,00) 03/02/1999 657.001.104,00| (30.000,00)
08/01/1999 566.828,50 - 04/02/1999 505.673.446,00| (41.200,00)
11/01/1999 (1.384.277,50) (28.200,00) 05/02/1999 (217.651.175,00) -
12/01/1999 (340.839,50) (19.500,00) 08/02/1999 (23.286.795,00) -
13/01/1999 (188.695,50)| (558.200,00) 09/02/1999 (37.414.215,00) -
14/01/1999 (20.937.092,50)| (790.000,00) 10/02/1999 (400.140.120,00) -
15/01/1999 (132.926.699,00) - 11/02/1999 86.239.790,00 -
18/01/1999 (134.743.055,00) - 12/02/1999 124.580.325,00| (29.400,00)
19/01/1999 (336.698.436,00)| (411.000,00) 17/02/1999 (44.234.830,00)| (11.200,00)
20/01/1999 (1.218.500.168,00) - 18/02/1999 (84.486.690,00) -
21/01/1999 (1.079.465.665,00) - 19/02/1999 (16.850.518,00) -
22/01/1999 (579.178.855,00) (74.000,00) 22/02/1999 101.510.442,00 -
25/01/1999 (991.271.070,00) - 23/02/1999 (152.361.644,00) -
27/01/1999 (189.548.589,00) - 24/02/1999 (224.512.588,00)| (18.800,00)
28/01/1999 (879.942.717,00) - 25/02/1999 (176.780.128,00)| (20.000,00)
29/01/1999 (959.746.701,00) - 26/02/1999 (52.623.414,00)| (25.200,00)
TOTAL (6.512.338.218,50)| (2.156.900,00) |[TOTAL (1.087.761.887,00)| (175.800,00)

* movimentos referentes a operacdes contratadas em D — 2 (dois dias Uteis antes). ”°
Fonte: dados do Banco Central.

Note-se que as operacdes de ajuda objeto do Fato Determinado n° 1
ocorreram nos dias 15 e 20 de janeiro, porquanto as corretagens foram pagas nos
dias 19 e 22 (D+2), nos valores de R$ 411 mil e R$ 74 mil respectivamente.

A BM&F atuou como corretora da ponta vendedora das operacgdes
de que trata o Fato Determinado n° 1, por ordem direta do Banco Central. * Ela
movimentou, em nome do BB Investimentos (Banco Central), R$ 1,69 bilhdes
por conta de ajustes no més de janeiro de 1999. ® Nos mercados examinados
pela CPI, as operagbes com os Bancos Marka e FonteCindam e respectivos
fundos foram as unicas em que ela atuou como corretora, em janeiro de 1999.

Pelos nimeros da BM&F, no dia 11, as negocia¢des dos contratos
futuros e de opcdes vinculados ao cambio dividiam-se em volumes equivalentes
entre os vencimentos de fevereiro e marco. Neste dia, do total de 81.165
contratos vendidos na BM&F, 53% foram de ddlar futuro para vencimento em
fevereiro e 45% para margco. Contudo, o BB Investimentos vendeu 27.910
contratos futuros de délar exclusivamente para marco, embora a maioria das
operagdes contemplasse vencimento em fevereiro.

¥ Note-se que a liquidago junto 8 BM&F ocorre em D+1.

8 Conforme mapa de movimento (dados da BM&F) e instrucdes da Chefe do Depin, Maria do Socorro Costa de
Carvalho, a BM&F, na pessoa do Sr. Paulo Garbato.

81 Of. CPIB n° 226/99, de 02.07.1999, do Banco do Brasil S/A.




JA em 12 de janeiro, mudou o perfil das vendas do BB
Investimentos, ou seja, a ponta vendedora, que determinava o mercado naquele
momento, alterou sua orientacdo. De um total de vendas de 105.116 contratos
futuros e de opgdes de dolar na BM&F, o BB Investimento vendeu 17.385
contratos futuros de dolar para fevereiro (30% do total de 57.216) e 22.115
contratos futuros para marco de 1999 (53% do total de 41.760).

Ou seja, ciente da mudanca de banda e do conseqliente potencial de
prejuizo, resultante da diferenca entre os tetos superiores (R$ 1,22 - R$ 1,32 =
R$ 0,10 por dodlar) e da elevada posi¢édo vendida, o Banco Central ndo so
aumentou sua exposi¢cdo como mudou o perfil das vendas no dia 12, véspera das
mudancas. Atente-se que a elevacdo do nimero de contratos futuros negociados
com vencimento para fevereiro em relagdo ao dia anterior praticamente
corresponde a participacdo da Autoridade Monetaria naquele mercado futuro.

No dia 13, o Banco Central ndo operou com contratos futuros de
dolar ®. As Unicas operacdes do BB Investimentos na BM&F, ap6s o dia 12 de
janeiro, corresponderam as vendas de contratos futuros de dolar para os bancos
Marka e FonteCindam e fundos de investimentos relacionados aos dois. Tais
consideragdes evidenciam a falta de legitimidade das operacdes com os bancos
Marka e FonteCindam e respectivos fundos, pois o Banco Central afirmou que
estabeleceria negociacdo com qualquer instituicdo financeira que 0 procurasse
somente a partir do dia 14 de janeiro. Portanto, ndo ha& nada de genérico nessas
operacoes.

Ao ausentar-se do mercado futuro de cambio no dia 13 de janeiro, 0
Banco Central apontou a mudanca de direcdo da sua politica cambial, uma vez
que poderia continuar vendendo contratos futuros de délar para preservar divisas
e manter a liquidez daguele mercado, sem aparente necessidade do Voto BCB n°
6/99. Ao deixar de fazé-lo em bases regulares, no dia 13, propiciou a falta de
liquidez daquele mercado e as consequéncias dai decorrentes, entre as quais se
destacam a venda de divisas, a falta de liquidez desses mercados futuros e a
instabilidade dos mercados cambiais.

Outro ponto que se deve ressaltar € o fato de haver vendido doélares
futuros a R$ 1,223660 no dia 12, sabendo da desvalorizacdo, mas deixar de fazé-
loaR$ 1,237646 e R$ 1,250022, que foram as cotagbes medias para os dias 13 e
14 de janeiro. Pelo que se observou até 0 momento, a excessiva concentracdo de
posicdes junto a BM&F e o prejuizo que as operagdes ensejariam ndo seriam
motivos suficientes para que a Autoridade Monetéria deixasse de preservar

82 Depoimento prestado por Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-81.



divisas, em virtude da sua finalidade precipua de assegurar a estabilidade
cambial.

No dia 13, alias, ocorreu a negociacédo de 8.209 contratos de futuros
e de opcdes de dolar, dos quais 2.300 relativos a uma operacdo direta entre o
Banco Marka e o Fundo Stock Méaxima, objeto de esclarecimentos no trecho
voltado especificamente para 0 Banco Marka. Esses contratos foram assumidos
pelo Banco Central nas operagdes do dia 14, com o banco do Sr. Salvatore
Alberto Cacciola. N&o deixa de ser curioso a Autarquia assumir contratos
negociados no dia 13 quando se negara a conceder liquidez e hedge cambial ao
mercado especifico.

Mas, como reconheceu o ex-Presidente do Banco Central:

“O SR. PRESIDENTE (Bello Parga) - Mas isso é custo ou lucro? De um lado é custo e do
outro é lucro?

O SR. GUSTAVO HENRIQUE BARROSO FRANCO - Ele troca um ativo por outro. Ele tem
caixa em moeda nacional e passa a ter caixa em moeda estrangeira.

O SR. PRESIDENTE (Bello Parga) - Entdo ele ndo faz a operagdo para ter lucro ou
prejuizo?

O SR. GUSTAVO HENRIQUE BARROSO FRANCO - Nao é fun¢do do Banco Central
operar para ter lucro ou prejuizo.” &

O fato de o Banco Central demonstrar despreocupacdo com o0
resultado néo significa que isso seja indiferente as contas publicas. Tampouco o0
mandato que foi concedido aos diretores daquela Autarquia lhes concede
despender verbas desnecessariamente. A estabilidade da moeda, como qualquer
outro bem, tem um justo preco, que deve ser mensurado de forma equanime e
imparcial, assim como a conduta dos administradores cuja baixa efetividade na
prestacdo de contas ensejou a instauracgédo da CPl.

11.1.9. OS RECURSOS PARA AS OPERACOES DO BANCO CENTRAL
NA BM&F

A Lei n® 9.692, de 27 de julho de 1998, “que dispbe sobre as
diretrizes para a elaboracdo da lei orcamentaria de 1999 e da outras
providéncias” (LDO/99) prescreve:

“Art. 34. A programagdo orcamentaria do Banco Central do Brasil obedecera ao disposto
nesta Lei e compreendera as despesas com pessoal e encargos sociais, outros custeios
administrativos e operacionais, inclusive aquelas relativas a planos de beneficios e de
assisténcia a servidores e investimentos.”

No orcamento do Banco Central aprovado pelo Congresso Nacional
para o0 exercicio de 1999, ndo ha previsdo de créditos suficientes para as

8 Depoimento prestado por Gustavo Franco a CPI, em 08.09.1999, SC-62.



operacdes da Autoridade Monetaria nos mercados futuros. Alids, a dotacdo
inicial total da Autarquia, para o exercicio de 1999, é de R$ 1,192 bilhdes.

Conforme consulta a execucdo orcamentéria de 1999, o Banco
Central (Unidade Orcamentéria 25201) tem a dotacdo de R$ 112,36 milhdes
destinados a subatividade Politica Monetaria e Cambial (funcional-programatica
03.009.0042.2015.0004). Desse montante, liquidaram-se créditos no valor R$
32.626.518,00, até 29.05.1999. E evidente que a dotacio orcamentaria nio
comporta 0s atos concernentes a politica monetaria e cambial da Autarquia. **
Assim, as movimentacdes de recursos da Autoridade Monetaria concernentes as
atividades na BM&F ocorreram a margem dos Orcamentos Fiscal e da
Seguridade.

Instada pela CPI a se manifestar sobre a evidenciagdo patrimonial e
das origens e aplicacOes de recursos das operagdes nos mercados futuros de

d()lar, a Autarqma assim Se pronunciou:
“Os resultados decorrentes das operagdes de compra ou de venda de contratos futuros na
BM&F (receitas ou despesas relativas a ajustes de margem) sdo imputados no Orgamento
Operacional do Banco Central e nas contas de receitas e de despesas, titulos contabeis
8025.01.01-3 e 3125.01.01-5, que compBdem o resultado anual do Banco Central” (sem
destaque no original). %

Em outras palavras, as opera¢des do Banco Central com derivativos
integram o seu resultado do exercicio.

Sob a 6tica da administracdo financeira, uma das fontes de recursos
deriva da capacidade de o Banco Central emitir moeda, genericamente
conhecida por Base Monetaria. Como ela se manteve relativamente estavel, em
torno de R$ 40 bilhdes, desde novembro de 1998, os recursos utilizados pela
Autarquia aparentemente ndo se originaram dai.

Ja os titulos do Banco Central aumentaram de R$ 95 bilhdes, em
novembro e dezembro de 1998, para R$ 111 bilhdes em janeiro e R$ 118
bilndes em fevereiro de 1999. Pelos quadros estatisticos do Banco Central,
disponiveis por intermédio da Internet, é possivel acompanhar a evolucédo de
algumas das origens de recursos da Autoridade para o exercicio da politica
monetaria:
EVOLUCAO DAS ORIGENS DE RECURSOS VINCULADOS A
POLITICA MONETARIA DO BANCO CENTRAL (R$ milhdes)

Periodo Base Depositos Compulsoérios em Titulos publicos federais
Monetéaria espécie

8 Disponivel nas paginas relativas a orcamentos da Internet (Erro! Indicador ndo definido. ou Erro!
Indicador ndo definido. ).
% Oficio n° DIRET 99/2.810.1, de 30.07.1999.



Ano | Més Titulos do BCB
Remunerados Né&o Posicéo de | Financiamento Total
Y remunerados |Carteira ? 3

1994 | Dez 17 685 12218 3361 24 977 -12 836 12141
1995 | Dez 21682 11170 6614 26 794 -3109 23 685
1996 | Dez 19 796 16 114 12761 50 318 -2 206 48 112
1997 | Dez 31828 30 267 4065 39 956 - 484 39472
1998 | Jan 30 564 30 758 4314 80 403 -1 765 78 638
Fev 29 091 31840 4388 77 646 0 77 646
Mar 29 985 31508 4602 89 891 0 89 891
Abr 30 655 31510 4968 97 411 -2 97 409
Mai 31099 31842 4978 97 715 -9 97 706
Jun 37221 32240 5014 104011 457 104 468
Jul 32 986 32905 5020 90015 7489 97 504
Ago 35413 32762 5035 101250 0 101 250
Set 32002 27 108 4934 90 683 5186 95 869
Out 32 826 14 677 4795 77 450 10 286 87 736
Nov 39738 14764 4784 88 174 7107 95 281
Dez 39184 14945 4982 95433 0 95 433
1999 | Jan 39 635 15124 5137 110915 0 110915
Fev 37 856 15122 4691| 100548 17 679 118 227
Mar 37232 15 268 4 662 83 491 27731 111 222
Abr 36 352 15323 4425 78 693 14993 93 686
Mai* 40 435 15369 4 365 74 319 6 808 81127
Jun* 33178 15471 4172 73379 9107 82 486

1/ Saldos corrigidos. 2/ Exclui LBC-E. 3/ Posicdo de financiamento liquido no dia (-) oversold, (+) undersold e
posicdo da Resolugéo n° 2.308, de 28.8.96.

*Estimado.

Fonte: dados do Banco Central do Brasil.

Sob o prisma eminentemente financeiro, outra possibilidade de a
Autoridade Monetaria financiar os ajustes poderia decorrer das vendas de
dolares nos mercados pronto. Afinal, elas permitiram o ingresso de R$ 11,265
bilhGes em janeiro de 1999, ao passo que houve pagamentos da ordem de R$
9,755 bilhGes por conta de ajustes e corretagem em janeiro e fevereiro do
mesmo ano.

O fato € que as posi¢cdes em derivativos ndo aparecem no Balanco
Patrimonial, mas no sistema compensado. Ademais, 0s resultados das operagoes
nos mercados futuros de dolar eram registrados como operacdes do setor
externo, para efeito das contas de politica monetaria.

Além dos ganhos e perdas patrimoniais decorrentes da manutencao
de posicdes em cambio, entre elas as perdedoras na BM&F, o Banco Central
emite titulos e os coloca no mercado, de modo a evitar excessos na base
monetaria.



E pertinente conhecer os resultados do Banco Central, que
evidencia o seguinte:

RESULTADOS DO BANCO CENTRAL (R$ milhges)

Resultados 1997 1998 1999
Exercicio 1°semestre | 2°semestre Exercicio 1° semestre
Operacional - (1.895,533) (1.650,540) (3.546,073) (9.203,433)
(+) Né&o operacional - 1.627,422 1.921,878 3.549,300 3.174,702
(=) Do periodo (1.875,389) (268,111) 271,338 3,227 (6.028,731)

Fonte: dados do Banco Central.

Apds computadas eventuais constituicdes ou reversdes de reservas,
tais resultados sdo considerados obrigacdes do Banco Central do Brasil para
com a Unido, se positivos, ou o contrario, se negativos. Em qualquer caso,
devem ser objeto de pagamento até o déecimo dia util do exercicio subseqiiente
ao da aprovacdo do balanco pelo Conselho Monetario. ® Assim, o resultado do
Banco Central afeta o fluxo financeiro do Tesouro Nacional. Para o orgamento
do ano vindouro, foram consignadas receitas de capital da ordem de R$ 3,2
milhdes, a titulo de Resultado do Banco Central. ®” Caso mantiver o prejuizo de
R$ 6 bilhdes, apresentado até meados deste ano, o Tesouro apresentara despesa
equivalente no orcamento para 2.001.

Essa medida contribui para a transparéncia nas relagbes entre a
Autoridade Monetaria e o Tesouro Nacional, bem como permite relacionar os
resultados das politicas monetarias com os das politicas fiscais. Por suas
qualidades, poderia ser convertida em lei o mais rapido possivel, de modo a
estabilizar os procedimentos.

Em outras palavras, embora a Autoridade esteja despreocupada com
o resultado de suas operacdes, o Tesouro Nacional detinha uma obrigacdo de R$
14,949 bilhdes por conta de Resultados a Compensar (acumulado até
31.12.1997, atualizado pela SELIC até 30.12.1998), enquanto o Resultado
Liquido, que incorpora outros créditos e debitos para com o Banco Central,
resulta em R$ 11,154 bilhdes. ® Note-se que esse resultado a compensar deveria
ser transferido pela Unido ao Banco Central do Brasil até 31 de margo de 1999.
% mas aconteceu no encerramento do exercicio de 1998. * Para o pagamento
desses valores:

8 Art. 3° da Medida Provisoria n° 1.852-9, de 25 de agosto de 1999, que “dispde sobre as relacdes financeiras
entre a Unido e o Banco Central do Brasil, e da outras providéncias”. A série iniciou com a Medida Provisdria
n° 1789, de 29.12.1998.

 Projeto de Lei n° 20, de 1999-CN, Volume | (Mensagem n° 840, de 1999-CN), p.24. Trata-se do
demonstrativo da Evolucéo da Receita do Tesouro Nacional, que comp&e o Projeto de Lei Orgamentéria para o
exercicio do ano 2.000. A sustentar o prejuizo de R$ 6 bilhdes, o Tesouro apresentard despesa equivalente no
orcamento seguinte.

8 Conforme dados do Banco Central, anexos & Exposicdo de Motivos Interministerial n° 833/MF/MPO, de
29.12.1998.

8 Art. 5° da Medida Provisoria n° 1.852-10, de 22 de setembro de 1999.



“poderdo ser emitidos titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
adequados aos fins de politica monetéria, com caracteristicas definidas pelo
Ministro de Estado da Fazenda”. *

Alias, o comportamento das dividas liquidas do setor publico foi
exposto na Programacdo Monetaria do Banco Central para o terceiro trimestre e
ano de 1999, da seguinte maneira:

“7. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou R$ 467,9 bilhdes em abril,

correspondendo a 48,1% do PIB, com a divida interna liquida atingindo R$ 366,9 bilhGes e a
divida externa liquida, R$ 101 bilh&es.

= d= FIE Divida liguida do setor poablico
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Ficam patentes, no grafico, os efeitos sobre as contas publicas da
supervalorizacao inicial do dolar e do subseqtiente ajuste em direcdo ao ponto de
equilibrio. Se as contas publicas e o Banco Central foram prejudicados pela
desvalorizacgéo:

“O sistema financeiro teve um lucro liquido consolidado recorde no primeiro
semestre no Brasil de nada menos que R$ 7,77 bilhdes, gragas aos ganhos com
a desvalorizacdo cambial. A rentabilidade anualizada sobre o patriménio
liquido consolidado de R$ 74,56 bilhdes atingiu o nivel de 21,9%, patamar que
0s bancos europeus suam para conseguir competindo no arriscado mercado de
crédito. O semestre anteriormente mais generoso para 0s bancos e demais

% portaria n° 544, de 30 de dezembro de 1998, do Secretario do Tesouro Nacional, que autoriza a emisséo, em
favor do Banco Central do Brasil, de Letras Financeiras do Tesouro — LFT, no valor de R$ 11,155 bilhGes. A
Portaria (publicada no Diario Oficial da Unido n° 2-E, de 05.01.1999, p. 8e) refere disposi¢fes dos seguintes
normativos: (a) a Medida Provisoria n® 1.763-61, de 14 de dezembro de 1998, atualmente Medida Proviséria n°
1.862-71, de 22 de setembro de 1999, que “Dispde sobre os titulos da divida publica de responsabilidade do
Tesouro Nacional, consolidando a legislacdo em vigor sobre a matéria”; (b) a Medida Proviséria n® 1.789, de 29
de dezembro de 1998, que “Dispbe sobre as relagdes financeiras entre a Unido e o Banco Central do Brasil, e
da outras providéncias”; (c) o art. 2° do Decreto n°® 2.701. de 30 de julho de 1998, que “estabelece as
caracteristica dos titulos da divida publica mobiliaria federal interna e da outras providéncias”.

L Art. 10 da MP n° 1.852-10/99

% Http://www.bacen.gov.br.



instituicBes financeiras havia sido o primeiro de 1997 que rendeu R$ 4,97

bilhdes, nimero distante da nova marca”. %

Outro aspecto que deve ser observado quanto aos fatos relacionados
a desvalorizacdo e seus efeitos sobre o setor publico concerne as liminares
judiciais obtidas por agentes econdmicos, que se sentiram prejudicados pelo
comportamento da Autoridade Monetaria. Nessas liminares, os autores alegam
que o Banco Central comprometeu-se com os limites da banda e exigem que a
Autarquia assuma a diferenca entre esses valores e as cotagdes utilizadas para o
efetivo pagamento de importacbes, contratadas anteriormente a mudanca da
politica cambial. Um dos argumentos utilizados pela Autarquia para tentar
cassar as liminares é de que:

“... €) a medida concedida, se prevalecer, obrigara o0 BACEN a fornecer a
instituicdo financeira a moeda estrangeira por um valor inferior ao de
mercado, sendo que o prejuizo devera ser coberto pelo Tesouro Nacional.” %

E evidente, portanto, que os fatos concernentes & mudanca cambial
e as operacbes com o Marka e o FonteCindam interessam aos cidadaos, que
devem pagar os prejuizos ou beneficiar-se dos resultados positivos resultantes da
conduta da Autoridade Monetaria. Quando mais ndo seja, para conferir eficacia
aos principios constitucionais da legalidade, da moralidade, da impessoalidade,
da publicidade, da eficiéncia e da prestacdo de contas, que deveriam nortear as
condutas dos agentes publicos. *°

11.2. ARECONSTITUICAO DOS FATOS

As operacdes de contratos futuros de délar, com vencimento em
fevereiro de 1999, realizadas pelo Banco Central do Brasil por intermedio do
BB — Banco de Investimentos S/A, aos bancos Marka e FonteCindam, bem
como aos fundos de investimentos por eles administrados, foram registradas
pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), a precos diferenciados, nos
movimentos de 14 e 20 de janeiro de 1999, conforme os seguintes quadros:

OPERACOES COM DOLAR FUTURO (FEV9) EM JANEIRO DE 1999

DATA | CORRETORA* COMITENTE CONTRAPARTE N° DE COTACAO |VALOR EM R$
CONTRATOS
14/01/99 | BANCO MARKA BB - BANCO DE BANCO MARKA 12.650 127.500| 1.612.875.000
S/A. INVESTIMENTO
14/01/99 | FONTE CINDAM BB - BANCO DE BANCO FONTECINDAM 1.600 132.200 211.520.000
S/A CCV INVESTIMENTO
14/01/99 | FONTE CINDAM BB - BANCO DE [ FUNDOS FONTECINDAM 6.300 132.200 832.860.000

S/A CCV

INVESTIMENTO

% CARVALHO, Maria Christina. Bancos estrangeiros ficam com metade do lucro. Gazeta Mercantil, 29 e
30.08.1999, p. B-1.
% STF, Suspensdo de Seguranca (SS) n° 1364/RS, Relator Ministro Carlos Velloso, em 20.07.1999
(http:/lwww.stf.gov.br).
% Caput do art. 37 da Constituicéo Federal.



20/01/99

BANCO MARKA
S/A.

BB - BANCO DE
INVESTIMENTO

FUNDOS MARKA NIKKO

3.700

156.000

577.200.000

TOTAL

24.250

3.234.455.000

* refere-se a instituicdo intermediéria na ponta de compra.

Fonte: dados da BM&F.

Fica evidente que o Banco FonteCindam S/A representa apenas
20% dos 7.900 (1.600 + 6.300) contratos vendidos que, conforme os
documentos da Autoridade Monetaria lhe teriam sido destinados; os fundos
aproveitaram o restante. Em verdade, os fundos beneficiados foram:



DETALHAMENTO DAS OPERACOES COM OS FUNDOS FONTECINDAM —em 14.01

CONTRAPARTE N° DE CONTRATOS | COTAGAO | VALOR EM R$
FONTECINDAM JAGUAR FIF 3.017 132.200 398.847.400
FONTECINDAM TRADE II-FDO RENDA FIXA CAP EST 1.000 132.200 132.200.000
FONTECINDAM DERIVATIVOS FIF 77 132.200 102.719.400
FONTECINDAM STAR FDO RENDA FIXA-CAP ESTRANG 606 132.200 80.113.200
FONTECINDAM ABSOLUTO FIF 264 132.200 34.900.800
C&D FONTECINDAM DERIVATIVOS FIF 238 132.200 31.463.600
FONTECINDAM 30 FIF 220 132.200 29.084.000
FONTECINDAM B.A. FIF 161 132.200 21.284.200
FONTECINDAM SUN-II FDO RENDA FIXA CP ESTRAN 17 132.200 2.247.400
TOTAL 6.300 - 832.860.000

Fonte: dados da BM&F.

DETALHAMENTO DAS OPERACOES COM 0OS FUNDOS MARKA NIKKO —em 20.01

CLIENTE COMPRADOR N° DE CONTRATOS |[COTACAO |VALOR EM R$

MARKA NIKKO DERIVATIVOS FIF 900 156.000 140.400.000
MARKA NIKKO DERIVATIVOS PLUS FIF 2.100 156.000 327.600.000
MARKA NIKKO LIVRE 30 FIF 250 156.000 39.000.000
MARKA NIKKO LIVRE 60 FIF 450 156.000 70.200.000
TOTAL 3.700 - 577.200.000

Fonte: dados da BM&F.

Nos dias 11 e 12 de janeiro, concentraram-se as maiores operagoes
individuais de vendas de contratos futuros de dolar pelo Banco Central. Entre 13
e 20 de janeiro, sucederam-se os fatos estritamente relacionados as operacdes de
socorro do Banco Central aos Bancos Marka e FonteCindam e respectivos
fundos. Ja nos dias 21 e 22, além da retomada da normalidade operacional do
mercado futuro de cambio, ocorreram desdobramentos referentes ao Banco
Marka.

A reconstituicdo dos fatos ocorridos no més de janeiro de 1999
desdobra-se em:

e acontecimentos relativos ao Banco Central e a BM&F;

e fatos concernentes ao Banco FonteCindam e respectivos fundos
de investimentos;

e relacionamento entre o Banco Marka e o Banco Central.
11.2.1. O BANCO CENTRAL E A BM&F
Os acontecimentos pertinentes ao Fato Determinado n° 1

convergem para 0s mercados geridos pela BM&F, que, por sua vez, constituem
um segmento dos mercados sob a supervisdo do Banco Central.




11.2.1.1. antes de 13 de janeiro de 1999

Em 8 de janeiro de 1999, sexta-feira, Francisco Lafaiete de Padua
Lopes, que desde 1995 era Diretor de Politica Monetéaria do Banco Central,
recebeu convite do Presidente da Republica, Fernando Henrique Cardoso, para
assumir a Presidéncia da Autarquia. Ainda, segundo o relato do depoente a
Policia Federal, foi discutida a mudanca do regime cambial em reunido datada
de 10 de janeiro (domingo), no Rio de Janeiro, com o Ministro da Fazenda. *® O
Sr. Gustavo Franco confessou a CPI que o Presidente da Republica telefonou,
naquela sexta-feira, para comunicar a futura substituicéo: ¥’

“O SR. GUSTAVO HENRIQUE BARROSO FRANCO - Na verdade,
Senador, foi um pouco diferente. O Presidente, no dia 8 de janeiro, sexta-feira,
a noite, telefonou-me em casa e comunicou que ele tinha tomado a deciséo de
trocar o Presidente do Banco Central.

O SR. JOAO ALBERTO SOUZA - Dia 8?

O SR. GUSTAVO HENRIQUE BARROSO FRANCO - Dia 8, sexta-feira. O
que o novo Presidente do Banco Central ia fazer eu ndo perguntei.”

Francisco Lopes participou de outra reunido, no dia 11 de janeiro,
segunda-feira, por volta das 20 h, no Palacio do Planalto. Nessa ocasiao,
presentes o Presidente da Republica, o Ministro da Fazenda e o Ministro-Chefe
da Casa Civil, alem do proprio depoente, decidiu-se pelo alargamento da banda.
% Essa mudanca, por sua vez, chegou ao conhecimento do entdo Diretor de
Assuntos Internacionais do Banco Central, Demdsthenes Madureira de Pinho
Neto, e da Chefe do DEPIN, Maria do Socorro Carvalho, por intermédio do Sr.
Francisco Lopes, as 10 h da manha do dia seguinte, ou seja, do dia 12 de janeiro,
terca-feira. %

Até entdo vigorava o Comunicado n°® 6.002, de 20.01.1998, do
Diretor de Assuntos Internacionais, que estipulava a intervencdo do Banco
Central “nos mercados interbancarios de cambio, atraves de leildes eletronicos,
sempre que os limites, superior ou inferior, forem atingidos”. Os limites, até o
dia 12 de janeiro, eram R$ 1,12 e R$ 1,22 por doélar dos Estados Unidos.

% Fls. 82 a 92 do Relatério da Comissio de Sindicancia do Banco Central (IPL n° 8/99-
DCOIE/CCP/SEDE/DPF.) O depoimento foi prestado em 16.04.1999, no Edificio Sede do Banco Central do
Brasil, em Brasilia, e acompanhado pela Comissdo de Sindicancia encarregada de apurar o possivel
fornecimento de informacdo privilegiada a institui¢cbes financeiras mediante pagamento de propina a servidores
da Autarquia.

%" Depoimento prestado por Gustavo Henrique de Barroso Franco & CPI, em 24.08.1999, SC-18.

% FI. 84 do Relatério da Comissao de Sindicancia do Banco Central, depoimento prestado em 16.04.1999.

% Depoimento prestado por Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-10.



11.2.1.2. em 13 de janeiro de 1999

No dia 13 de janeiro, quarta-feira, ocorreram 0s anuncios da
mudanca na Presidéncia do Banco Central e da alteracdo nos limites da banda
cambial. Assim, as 8h58m daquele dia, foram comunicados, por meio do
sistema de informacgdes do Banco Central (SISBACEN), os novos limites da
banda cambial, fixados em R$ 1,20 e R$ 1,32 por dolar dos Estados Unidos,
respectivamente'®. Tais limites seriam redefinidos ao final de cada periodo
consecutivo de trés dias Uteis, mantendo-se 0 compromisso de intervencao nos
mercados interbancarios de cdmbio (mercado pronto). **

O atual Diretor de Fiscalizacdo do Banco Central, Luiz Carlos
Alvarez, ressaltou o expressivo volume da venda de divisas (mercado pronto),
nos dias 11, 12 e 13 de janeiro, isto é, entre US$ 6 e 7 bilhdes de reducdo das
reservas. *° A taxa média de fechamento da venda do délar no mercado a vista
(PTAX), que, no dia 12, fechara a R$ 1,2114, subiu para R$ 1,3193, em 13 de
janeiro. Recorde-se que a taxa representa uma media ajustada das negociacdes
registradas pelo SISBACEN: '*

*“... as cotacOes PTAX sdo calculadas com base no resultado da taxa média
(ponderada pelos volumes) das operacfes no mercado interbancario
eletronico e de cambio, com liquidacdo em ‘D+2’, incluindo as operac6es
com essas caracteristicas realizadas pelas instituicdes com a mesa de cambio
do Banco Central do Brasil.

Na abertura do mercado, cabe a mesa de cambio imputar diariamente 0s
limites maximo e minimo, dentro do qual as operacdes serdo consideradas
validas para o célculo da PTAX. ... As operacdes fora dos limites estabelecidos
sdo expurgadas automaticamente do calculo da PTAX.

Existe, ainda, a possibilidade de expurgo pontual de uma ou mais operagdes,
que ensejem a formacao artificial de precos ou contrarie as praticas regulares
e saudaveis de mercado. Entretanto, no periodo de janeiro e fevereiro de 1999,
nao foi utilizada essa forma de expurgo. ...”

Sobre a presenca do Sr. Cacciola na sede do Banco Central, assim
se manifestou o Sr. Chefe Adjunto, em exercicio, do Departamento de
Fiscalizagdo:

“...; que no dia 13.01.99, a tarde, o Sr. Cacciola, foi levado ao DEFIS pelo
Consultor Alexandre Pundek, a pedido do Diretor Mauch; que o declarante,
juntamente com a Sra. Tereza e o Sr. Pundek, ouviram o Sr. Cacciola afirmar
que, a vista da mudanca cambial, com os contratos “travados” na BM&F, e o

100 Gomunicado n° 6.560, do Diretor de Assuntos Internacionais do Banco Central.

101 Consoante o item 1V do Comunicado n° 6.560.

192 Depoimento prestado por Luiz Carlos Alvarez & CPI, em 15.04.1999, SC-32.

193 Banco Central do Brasil, Oficio n® DIRET-99/3133, de 25.08.1999.

104 Depoimento prestado por Vanio César Pickler Aguiar a Comissdo de Sindicancia do Banco Central,
em 26.04.1999.



teto da nova banda cambial a R$ 1,32, o Banco Marka teria problemas de
liquidez no dia seguinte, porque ndo teria como atender “a chamada de
margem” da BM&F; que o Sr. Cacciola afirmou que se Banco Central ndo
realizasse com o Banco Marka operacGes ao preco que seu patriménio
suportasse, s0 Ihe restava “entregar as chaves de seu banco ’; que, no dia
13.01.99, a expectativa era de que, se a cotacao estourasse o limite da “banda
enddgena”, posteriormente a cotacgdo iria retornar ao nivel médio da banda;
que, na oportunidade, o Sr. Cacciola aventou a alternativa de ser concedida ao
Banco Marka, pelo Banco Central, um empréstimo de liquidez [**°], hipétese
descartada em virtude da impossibilidade de apresentacéo de garantias reais;”
(sem destaque no original).

Ja o Presidente do Banco FonteCindam ligou para o Banco Central
somente na manha do dia seguinte, 14 de janeiro, quinta-feira. Os cruzamentos
telefonicos efetuados pela CPI registram a existéncia de ligacdo do Banco
FonteCindam para a Presidéncia do Banco Central no dia 14 de janeiro, as
10h25m, do telefone 021.2121800 para o telefone 061.4141010. A agenda de
trabalho do Presidente do Banco Central, apreendida pelo Ministério Pablico em
sua residéncia, registra, nos dias 14 e 15, dois contatos entre o Presidente do
Banco FonteCindam e o Sr. Francisco Lopes, acompanhados da expressdo “para
continuar a conversa”.

E importante destacar que foram intensos os contatos telefonicos
entre os bancos Marka e FonteCindam, seus presidentes, e a BM&F (telefones
011.31192000 e 011.31151655) no periodo das operacGes em exame. Da sede
do Banco Marka (telefone 021.2177788), houve trés ligacbes no dia 12 de
janeiro. No dia 13, foram feitas oito ligacbes do celular (021.96139166),
utilizado pelos Srs. Salvatore Cacciola, Luiz Augusto de Braganca ou Rubem
Novaes, em Brasilia, e mais nove ligacdes desde a sede do Banco Marka. No dia
14, ainda em Brasilia, a partir do celular ja citado, partiu uma ligacdo, enquanto
outras sete foram feitas da sede da instituicdo. Em 15 de janeiro, sexta-feira,
foram feitas mais dezessete ligacOes, sendo treze da sede e quatro do celular. Do
Banco FonteCindam (telefone 021.2121800) registraram-se quatorze ligacOes
em 13, 14 e 15 de janeiro para o telefone 011.31192000 da BM&F.

11.2.1.3. EM 14 DE JANEIRO DE 1999

A Diretoria do Banco Central reuniu-se as 9h30m da manha do dia

14, “de forma permanente”. %

105 para maiores detalhes sobre o empréstimo de liquidez, bem como outros instrumentos de politica monetaria,
consultar http://www.bacen.gov.br/htms/sobre/frmDef.asp.

196 Depoimento prestado por Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-37:”Na verdade,
a Diretoria estava reunida desde o dia 12, como um bunker, ali, na sala do Presidente Francisco Lopes.”



Na Ata da reunido desse dia, consta a aprovacdo pela Diretoria
Colegiada do Voto BCB n° 006/99 — ASSUNTOS INTERNACIONAIS E
ASSUNTOS DE FISCALIZACAO — PROPOSTA DE REALIZACAO DE
OPERACOES PELO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA BOLSA DE
MERCADORIAS E FUTUROS, COM FINS PREVENTIVOS E
SANEADORES DO SISTEMA. O Voto foi apresentado pelo Sr. Demasthenes
Madureira de Pinho Neto, com respaldo do Sr. Claudio Ness Mauch, Diretor de
Fiscalizacdo a época. Nessa reunido extraordinaria, ndo estavam presentes o
Secretério-Executivo, nem o representante da Procuradoria da Entidade. '’

Esse Voto, que se refere a correspondéncia recebida da BM&F,
apresenta-se datado também de 14 de janeiro. Mas, foi na manha do dia 15 de
janeiro que “foram feitas, salvo engano, trés versdes desse voto, cujas minutas
foram encaminhadas através de disquete a uma das Diretorias do BC” (sem
destaque no original). '® Até entdo, “o citado documento ainda ndo havia sido
formalizado”.

No Voto, como medida preventiva e forma de manter a politica
cambial e a estabilidade do sistema financeiro nacional, os diretores
responsaveis pelos Assuntos Internacionais e pela Fiscalizacdo propuseram:

“... a realizacdo, pelo Departamento de Operagdes das Reservas
Internacionais - DEPIN, de operacGes de venda de ddlar futuro junto a
BM&F, com o proposito de viabilizar a liquidacdo de posicdes vendidas
nesses mercados futuros de ddlar norte-americano de instituicdes que
evidenciem tais dificuldades [impossibilidade de reverter posi¢des em virtude
da rigidez do mercado], permitindo, com isso, seja assegurada a normalidade
da economia publica e resguardados os interesses dos depositantes,
investidores e demais credores ...” (sem destaque no original). **°

Aspecto a destacar na decisdo do Banco Central reside no alcance
do termo instituicdo, limitado a entidades financeiras, o que exclui fundos de
investimentos. **°

97 Ata da milésima octingentésima octogésima quinta sessdo (extraordinaria) da Diretoria Colegiada do Banco
Central do Brasil, de 14.01.1999.

1%8 Depoimento prestado por Fatima Regina Méaximo Martins, Procuradora do Banco Central, & Policia Federal,
em 06.05.1999.

199 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPl, em 15.04.1999. No seu
depoimento a CPI, o Sr. Arminio Fraga Neto afirmou: “... o material sera entregue a Comissdo, contendo
respostas as perguntas feitas pelo Senador Jader Barbalho quando de seu requerimento. Aquelas que cabem ao
Banco Central, encontram-se respondidas, ...” (SC-3).

10 A instituicdo financeira administra o patrimonio de terceiros. Ela é contratada pelo fundo de investimento
para gerir os valores aportados pelos cotistas, ou seja, um capital de risco, sabidamente sujeito a perdas. “... com
0 passar dos anos, vem se tornando cada vez mais evidentes as (poucas) falhas originais da lei de 1964. Este é o
caso, por exemplo, da defeituosa e confusa definicdo do que seja uma institui¢do financeira. Quando de sua
promulgacdo, isto era apenas um pecado venial. Afinal, viviamos num mundo onde havia, nos mercados, uma
separacdo bem clara entre as instituicdes financeiras e as demais. Hoje, no entanto, com a maior fluidez das
fronteiras do mercado financeiro, o texto da Lei n® 4.595 representa um grande obstaculo para o exercicio da



Ainda na manhd do dia 14 de janeiro, o Sr. Anténio Carlos Mendes Barbosa,
da BM&F, compareceu ao Banco Central. Deslocou-se para Brasilia a pedido da Sra. Tereza
Cristina Grossi Togni, do Departamento de Fiscalizacao, para explicar os procedimentos de
liguidacdo de contratos futuros, caso ndo ocorresse o0 depdsito do ajuste didrio ou a
complementacdo das margens de garantia. *** O seu depoimento reflete consideragdo somente
guanto ao Banco Marka e seus 11.300 contratos:

“De quantos contratos estavamos falando? Naquela hora, de 9 mil contratos
e, posteriormente, de mais 2.300 contratos que foram transferidos do Fundo
Stock Maxima. Falei que as garantias que estavam depositadas em nome do
banco Marka na clearing da BM&F eram totalmente suficientes. Quais eram
essas garantias? Eram lastreadas 95% em titulos publicos federais,
especificamente: LFT, BBC e LBC; e cerca de R$ 4 milhGes em quatro cartas
de fianca, como foi aqui explicitado pelo Dr. Edemir Pinto e também pela Dra.
Tereza no dia do seu depoimento. Expliquei que, até aquele momento da
manhd, o Banco Marka estava completamente quite com as operacdes da
BM&F e que tinham sido pagos os ajustes referentes a 13 para 14, e as
garantias estavam depositadas” (sem destaque no original). ***

Apobs os esclarecimentos do Sr. Antonio Carlos, a Sra. Tereza
relatou que, nas discussdes havidas no decorrer do dia, foi aventada a
possibilidade de o Banco Central liquidar extrajudicialmente o Banco Marka.
Contudo, ao final da tarde, o Sr. Mauch lhe comunicou que a diretoria ja tinha
tomado a decisdo final de que ndo haveria liquidacéo de instituicdo financeira
naquele momento, porque nao queria correr o risco de uma liquidagéo no dia 14
de janeiro ser vinculada ao alargamento da banda, isto é, & mudanca de regime
cambial ocorrido no Brasil. '**

Note-se que Sra. Tereza Grossi afirmou inexistirem limites de
alavancagem (relac@o entre o passivo exigivel e o patriménio liquido) no
Brasil, ou seja, ndo havia limites, em relacdo ao patriménio liquido, para
um banco operar na BM&F, até a data do seu depoimento a CPl. Em
outras palavras, afirmou a inexisténcia de um instrumento simples de
administracéo do risco que evitasse a medida extrema da liquidacao.

Nesse dia 14, quinta-feira, participaram de um almogo no Palacio
do Planalto o Presidente da Republica, o Ministro e o Secretario-Executivo do
Ministério da Fazenda e os entdo Presidente (interino) e Diretor de Assuntos

supervisdo das instituices financeiras pelo Banco Central, inclusive no que concerne aos poderes que lhe
foram conferidos pela Lei 6.024/74. ...” — LOYOLA, Gustavo Jorge Laboissiére. Intervencdo e Liquidacao
Extrajudicial no Sistema Financeiro Nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 16.
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Internacionais do Banco Central. *** Segundo o depoimento do Gltimo, ndo se
aventou a possibilidade da liberagcéo do cambio, que viria a ser decidida ao redor
de 10h 30m do dia 15 e implementada logo apds. A propdsito dos episédios
concernentes aos Bancos Marka e FonteCindam, o entdo Diretor de Assuntos
Internacionais assegurou que o Ministro da Fazenda ndo foi informado, em
nenhum momento, por decisdo do Sr. Francisco Lopes. *°

O Diretor de Assuntos Internacionais comunicou a decisdo de
auxiliar os bancos Marka e FonteCindam a Chefe do DEPIN, Sra. Maria do
Socorro, no inicio da tarde do dia 14 de janeiro. **®

Cabe mencionar que, no meio da tarde dessa quinta-feira *’, o Sr.
Mauch anunciou sua intencdo de deixar o cargo logo que fosse indicado seu
substituto. Acrescentou que se tratava de decisdo antiga, ja comunicada ao entdo
Presidente Gustavo Franco, em setembro de 1998. Face a repercussdo da noticia,
foi distribuida nota & imprensa, no inicio da noite daquela quinta-feira:

“Jamais deixaria meu cargo se o sistema financeiro estivesse vivendo um
momento de instabilidade. Em varios momentos adiei a decisdo de deixar o
cargo, porgque os problemas vividos pelo sistema financeiro exigiram total
dedicacéo.

E um desrespeito a um funcionario publico que atravessou e superou a crise
vivida pelo sistema financeiro, ha poucos anos, as insinuacdes de que estou
deixando a diretoria de Fiscalizacdo, em funcdo de possiveis problemas
existentes em quaisquer instituicdes financeiras ...”. '8

Com o intuito de acalmar os mercados, ansiosos pela possibilidade
de algum grande banco estar comprometido, em virtude da desvalorizacdo
cambial, o entdo Diretor de Fiscalizacdo teria afirmado ndo recear que sua
decisdo ampliasse o nervosismo no mercado. Foram-lhe atribuidas as seguintes
declaracdes:

“E um sistema com duzentos e tantos bancos. Vai dizer que nenhum teve
problema? Vai depender de cada um. Mas ndo tem nada que estd para
explodir ... Ndo tenho divergéncias com ninguém nem com o que foi feito ...
Cuido da fiscalizacdo, uma parte completamente distinta. O Brasil tem a
particularidade de reunir fiscalizagdo e politica monetaria no BC. Em outros

pafses, sdo separadas”. **°
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Na noite do dia 14 de janeiro, o Ministro da Fazenda, seu
Secretario-Executivo, o entdo Presidente do Banco Central e o Diretor de
Assuntos Internacionais jantaram na Academia de Ténis, em Brasilia. Foi
combinado que almogariam ou voltariam a se encontrar ao final do dia seguinte.
Durante esse jantar, o Presidente do Banco Central recebeu alguns telefonemas
do Diretor de Fiscalizacdo da Autarquia que trabalhava na sede do Banco
naquela noite. *°

Ainda nessa noite, a Chefe do DEPIN autorizou o BB
Investimentos a vender, junto a BM&F, 7.900 contratos de délar futuro, com
vencimento em fevereiro/99, ao preco de R$ 1,3220/US$, e 12.650 contratos de
dolar futuro de mesmo vencimento, ao preco de R$ 1,2750/US$. Na
documentacdo enviada pelo Banco Central a CPI, aparece manuscrito: “Recebi o
original, Em 14/01/99 as 20:50h. [assinado] ASSESSOR DIFIN (BB)”. **

Ao contrario do que afirmara o Sr. Francisco Lopes em seu
depoimento a Policia Federal, os procuradores do Banco Central tiveram ciéncia
das dificuldades do Banco Marka somente ap0s as 21 h do dia 14 de janeiro, isto
€, apos o recebimento da ordem de venda. Assim, ndo houve consulta prévia ao
Departamento Juridico.

Desde o primeiro contato, o Diretor de Fiscalizacdo afastou a
hipétese de liquidacdo extrajudicial:

“sob 0 argumento de que, no contexto de entdo, ndo consultava o interesse da
politica de estabilidade da economia do Pais a quebra de qualquer instituicdo
financeira™. '#

A inclusdo do Banco FonteCindam nas operagdes de venda de contratos de ddlar
futuro foi-lhes comunicada tdo-s6 na manha do dia 15.01.1999. Consultados, sem o saberem,
apos a determinacdo para a venda, e sem pleno conhecimento dos fatos, os procuradores
entenderam que as operacOes seriam legitimas, no pressuposto de que ocorressem com
quaisquer entidades financeiras que apresentassem as mesmas caracteristicas. > O
desconhecimento sobre as operagdes resta evidente da seguinte passagem:

“O SR. JOAO ALBERTO - Muito obrigado. Quando V. S? fala no Banco
Marka trata-se de Banco Marka e seus fundos?

O SR. FRANCISCO JOSE DE SIQUEIRA - N3o. Na noite do dia 14, na
manha do dia 15 e durante o dia 15, enquanto tratei desse assunto, ndo ouvi
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falar em fundos do Banco Marka e tampouco de fundos do Banco
FonteCindam. N&o se colocou para a Procuradoria, naquela oportunidade,
pelo menos com a minha participacdo, qualquer referéncia a assisténcia
relativa aos fundos de qualquer das duas instituicBes financeiras” (sem
destaque no original). *#*

H& outros documentos e registros datados de 14 de janeiro, mas
redigidos em ocasido diferente.

O Oficio n° DIRET-99/0081, da Diretoria do Banco Central ao
Banco Marka, € um deles. Esse Oficio, subscrito pelo entdo Diretor de
Fiscalizacdo, Claudio Ness Mauch '?°“com referéncia & proposta expressa na
correspondéncia de V. Sa., desta data,” informa as condi¢6es em que o Banco
Central do Brasil concederia “liquidez, ao preco de R$ 1,2750 por délar norte-
americano, as posi¢cdes em aberto em 14 de janeiro de 1999”, detidas pelo
Banco Marka em ddlar futuro na BM&F. Nesse oficio, o Sr. Alberto Salvatore
Cacciola firmou um “de acordo”, datado da seguinte maneira: “Brasilia,
14/1/99”. **°

O Sr. Loiola afirmou que a missiva do Banco Marka foi-lhe
entregue em méos na manha do dia 15, sexta-feira. A carta somente foi aceita
apos a concordancia do Sr. Mauch quanto aos seus termos, que ocorreu apds o
meio-dia. ¥’ Ou seja, ndo existia carta do Banco Marka, no dia 14, conforme o
seguinte trecho:

“que, no dia seguinte, 15.01.99, por volta das 10:30 h, foi chamado ao
Gabinete da DIPOM, onde estavam o Dr. Siqueira, a Dra. Fatima
(Procuradora da DEJUR) e o Diretor Demosthenes, o qual afirmou que eram
dois os bancos em dificuldades e que seriam objeto das operagdes no mercado
futuro com o Banco Central; que, naquela oportunidade, o declarante
ressaltou que esse tipo de operacao deveria ser oferecido pelo Banco Central a
todos os bancos que estivessem em situacdo de dificuldade analoga, com o
que o Diretor Demosthenes concordou; que, naquela ocasido, é que o
declarante teve conhecimento pela primeira vez de que o Banco FonteCindam
também estava em dificuldades; que, em seguida, o declarante retornou a
DEJUR, onde se encontrou com o Sr. Cacciola e a Sra. Cinthia, os quais Ihe
apresentaram uma carta datada de 14.01.99, onde o Banco Marka solicitou
que o Banco Central desse liquidez as posi¢fes em aberto dos contratos em
doélar futuro; que o declarante pegou a carta e se dirigiu ao Diretor Mauch,
que a examinou e disse que a solicitacdo estava adequadamente formulada,
apds o que o declarante voltou a DEJUR, onde transmitiu ao Sr. Cacciola o
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pronunciamento do Diretor Mauch e o encaminhou para outro setor deste
Banco Central, para formalizacées complementares;” 2

QOutrossim, a Chefe do DEPIN encaminhou solicitagdo de
providéncias, sem data e sem aviso de recebimento, aos cuidados do Sr. Paulo
Garbato (BM&F), no sentido de que esta registrasse:

““a venda de 12.650 contratos de délar futuro (Fevereiro/99) ao preco de R$
1,2750/US$ 1,00 por conta do BB - Banco de Investimentos S.A., efetuada em

14 de Janeiro de 1999, para o Banco Marka S.A. ...”. A operacdo teria

ocorrido dessa maneira em virtude de "falha de nosso back-office". 1?°

Ela esclareceu, em seu depoimento a CPIl, que as autorizacbes
escritas do Banco Central a BM&F, pertinentes as operacdes efetuadas com os
Bancos Marka e FonteCindam, bem como os fundos do dltimo, foram
encaminhadas pela Autarquia a Bolsa por intermédio do Sr. Anténio Carlos.
Essas autorizagdes foram entregues ao representante da BM&F por volta das 17
h do dia 15, sexta-feira, embora registradas no movimento (denominado pregao
pela BM&F) de 14 de janeiro, quinta-feira, da BM&F. '

Perquirida sobre os fatos, a Chefe do DEPIN respondeu que se
tratava de uma operacdo “atipica”, efetuada apds o periodo de pregdo da

BM&F, que se encerra as 17h: “foi um caso especial, atipico; estavamos

efetivamente intervindo financeiramente em instituicdes especificas”. **!

Eram operacdes direcionadas e fora dos padrdes normais, uma vez
que ndo passaram pelos tramites usuais de controle interno do Banco Central e
ndo se realizaram em pregdo, de forma a garantir a impessoalidade do ato. A
propoésito, posicionou-se o Sr. Mauch:

“O SR. CLAUDIO NESS MAUCH - A decisdo do Banco Central nio foi de
dizer ao mercado: estamos fazendo isso. Note bem, Senador, a decisdo do
Banco Central foi de prover aquela liquidez para quem confessasse ou
tivesse com a dificuldade de fazer o zeramento das suas posicdes ** face a
falta de liquidez que estava ocorrendo no mercado naquele momento. Se nos
estivéssemos falando que foi uma decisdo aberta publicamente, talvez o
volume de operacdes pudesse ter sido muito maior. Outras instituicGes talvez
pudessem tentar fazer com que posic¢Ges suas ou, ai, sim, formar posicoes para,
eventualmente, criar situacfes novas. Entdo, a situacdo baseia-se em abrir
uma possibilidade de liquidez para quem ja tinha posicdo formada
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anteriormente e ndo para quem eventualmente quisesse aproveitar uma
liquidez que o Banco Central estava dando emergencialmente na defesa de
uma politica cambial, para formar novas posicgoes...

O SR. LUCIO ALCANTARA - N&o, eu me refiro a posicbes formadas
anteriormente mesmo.

O SR. CLAUDIO NESS MAUCH - Mas, eventualmente, se outras instituicoes
tiveram, elas arcaram, eventualmente, com seus prejuizos e ndo procuraram o
Banco Central” (sem destaque no original). **

O Voto servia, na concepc¢édo de seus idealizadores, para transferir
posicdes consideradas perdedoras para o Banco Central. Dessa maneira, a
Autoridade ndo precisaria decretar a liquidacdo dos beneficiados, o que
representaria a indisponibilidade do patrimonio dos diretores das entidades
privadas. Aliés, as préaticas pouco ortodoxas do Banco Central quanto ao caso do
Banco Marka ndo passaram despercebidas: ***

“Estd se discutindo, no momento presente, a instalacdo de uma Comissao
Parlamentar de Inquérito para o Sistema Financeiro, tendo em vista dendncias
de favorecimento a um banco de pequeno porte, Banco Marka, que teria sido
favorecido ao poder adquirir moeda estrangeira por um valor menor do que o
corrente no mercado. Além disso, essa instituicdo esta em regime de
‘liquidacao voluntaria’, o que ndo existe no regime juridico brasileiro, ja que
ao Banco Central cometeria liquidar a instituicdo como fez com tantas
outras” (sem destaque no original).

Sobre o substrato legal para a liquidacdo voluntaria do Marka, ha
um trecho especifico, por ocasido da analise juridica.

11.2.1.4. ACARTA DA BM&F

Tanto o entdo Presidente do Banco Central, em seu depoimento a

Policia Federal e a Comissdo de Sindicancia do Banco Central, quanto o entdo
135

Diretor de Fiscalizacdo, Claudio Mauch, em seu depoimento perante a CPI =,
ressaltaram a importancia da carta da BM&F, datada de 14 de janeiro, para a
elaboracdo do Voto BCB n° 6/99. Importa, por conseguinte, esclarecer as
circunstancias que envolveram a carta da BM&F ao Banco Central, também
datada de 14 de janeiro, cujo teor € o seguinte:
“Reportamo-nos as medidas adotadas por esse Banco Central em relacdo a
politica cambial, bem como aos entendimentos mantidos acerca dos mercados
futuros e de opgbes de cambio (délar comercial), para sugerir a adocgédo de
medidas que visem a liquidacdo de posi¢cdes vendidas, em face da rigidez em
que esses mercados se encontram.
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Essa sugestdo tem por base a preocupacdo desta Bolsa em relacdo a uma
crise sisttmica que atingird o mercado como um todo, caso ndo haja a
adogdo de mecanismos que possibilitem aos comitentes a reversdo de suas
posicdes. ...”” (sem destaque no original). **°

Antes de qualquer outra consideracao, o risco de crise sistémica
nado justifica transferéncias patrimoniais do erario para agentes privados
que atuam com intuito de lucro. Somente a lei pode autorizar qualquer
agente governamental a transferir recursos publicos em beneficio privado.

Vale consignar o destaque conferido pela BM&F a distingdo entre
mercados futuros e de opcbes de cambio, ndo observada nas operagdes objeto do
Fato Determinado n® 1, que sera detalhada oportunamente. *’ Ademais, a
indicacdo de tempo pretérito quanto aos entendimentos mantidos destoa das
alegacdes de desconhecimento da real situacdo e dos efetivos beneficiados, no
caso dos fundos geridos pelo FonteCindam.

Por fim, considerando as competéncias da BM&F, a preconizada
crise dos mercados equivaleria, na pratica, ao possivel descumprimento dos
contratos negociados naqueles mercados. O limite da crise sob a jurisdi¢cdo da
BM&F redundaria na insolvéncia da propria bolsa e prejuizos dos seus
administradores e dos players que la atuam. Mas a BM&F ndo detém
capacidade para responder pelo mercado como um todo. Embora o risco
sistémico constitua ponto especifico de analise, adianta-se que o0 negocio da
BM&F é administrar riscos e o do Banco Central também. J& foi mencionado o
arcabouco juridico que permeia o universo dos mercados supervisionados pela
Autoridade. Caso ela vislumbrasse riscos para 0 mercado como um todo,
competéncia sua, e 0s associasse as atividades da Bolsa, deveria penalizar os
responsaveis. Mas o Banco Central se contradiz: **®

“O SR. EDUARDO SIQUEIRA CAMPOS - Sr. Presidente, Sr. Vice-
Presidente, Sr. Relator, Srés e Srs. Senadores, Dr. Francisco Lopes, quando o
senhor esteve nesta Casa, no dia 26/01/99, para ser sabatinado na Comissao
de Assuntos Econbémicos, o Senador José Eduardo Dutra lhe fez a seguinte
pergunta: “Chegaram informacdes de que, entre o dia 14 de janeiro e 21 de
janeiro, na BM&F, houve um ajuste da ordem de 18 bilhdes. Queria saber se
isso é verdade? Se houve ajuste? Se alguém ganhou, se alguém perdeu? V. S$2
tem conhecimento de que tenha ocorrido essa perda? De quem ganhou ou de
quem perdeu nesse ajuste?”” A resposta que estd nas notas taquigraficas da
Comissdo € extensa. A pergunta também era mais extensa, eu abri aspas e fui
ao ponto especifico que desejo lhe indagar. Entre outros trechos da resposta, o
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senhor diz: ““O Banco Central ndo esta preocupado com mercados autbnomos.
S0 instituicbes privadas com regras em que 0s agentes operam, fazem seu
hedge, mas néo tém funcdo econdmica importante”. Mais a frente: “Nao ha,
de maneira alguma, qualquer situagdo preocupante na &rea bancéria.
Felizmente, gracas ao téo injusticado Proer, hoje temos um sistema bancario
muito solido”. Isso foi dito no dia 26 de janeiro. ...”

Em verdade, a Chefe do Departamento de Fiscalizacdo do
Banco Central confessou haver solicitado essa carta ao Sr. Edemir Pinto,
Superintendente da BM&F, por telefone, no dia 15, por volta das 11 h 30 m.
1 O Sr. Edemir Pinto atendeu o pedido com um fax para o Banco Central (“era
um fax sem assinatura, era uma minuta de correspondéncia” **°) em que se
mencionavam os Bancos Marka e FonteCindam. Houve, entdo, novo telefonema
para a BM&F com o seguinte teor: “Edemir, o Banco Central gostaria que 0s

nomes das duas instituicdes ndo constassem da correspondéncia”. ***

Na perspectiva da BM&F, a carta ndo tinha importancia, uma
vez que “as coisas estavam absolutamente normais e tranquilas dentro da

Bolsa; era algo que havia sido solicitado e enviado ao Banco Central”. **

11.2.1.5. EM 15 DE JANEIRO DE 1999

No dia 15 de janeiro, sexta-feira, 0 Ministro da Fazenda foi ao
Banco Central por volta de 8h 30 m ou 9h, 14 permanecendo toda a manha.
Ficou reunido com o Secretario-Executivo do Ministério, Pedro Parente, o entdo
Presidente do Banco Central, o Diretor de Assuntos Internacionais e a Sra.
Tereza Cristina Grossi Togni, Chefe do DEPIN, na sala de reunifes do Diretor
de Politica Monetéria. * Naquela manh, o Sr. Claudio Mauch voltou atras em
sua decisédo de deixar o cargo:

“... para tentar cortar as especulacfes do mercado que ligavam a sua saida a
possiveis problemas que bancos estariam sofrendo com a desvalorizagcdo da
moeda nacional”. **

O pregdo da BM&F, que normalmente abre as 10 h, ficou fechado
até depois das 10h56m no dia 15 de janeiro. **> Nesse momento, o Banco Central
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divulgou pelo SISBACEN que néo atuaria no mercado de cdmbio naquela sexta-feira,
com a emissdo de novo comunicado a respeito do regime cambial na segunda-feira
(18.01.1999). 146 Naquela sexta-feira, 0 SISBACEN registrou R$ 1,4659/US$ como cotacéo
de fechamento para o mercado pronto, contra R$ 1,3194 na véspera, dia 14 de janeiro.

As operagdes com os Bancos Marka e FonteCindam foram
consideradas especiais pela BM&F. Sob a dtica da BM&F, constituiram meras
liquidagdes de posicbes ordenadas pelo Banco Central:

“... Na verdade, o Banco Central assumiu as posi¢cdes dos Bancos Marka e
FonteCindam e por fazé-lo no dia 14, ja depois de encerrado o pregéo, nao foi
feita uma operacdo em pregdo, mas sim um registro de troca de comitentes via
mapa financeiro ... “. ¥

De fato, ocorreu a liquidacédo de posicdes do Banco Marka nos
mercados futuros mediante a simples troca de comitentes, 11.300 contratos, para
ser mais exato. Entretanto, as posic0es em opcgOes e swaps cambiais —
responsaveis pela negociacdo de 1.350 contratos adicionais — ndo foram
liquidadas, mas travadas parcialmente. Ou seja, elas ndo sustaram os fluxos
financeiros das entidades em virtude das diferencas entre os mercados futuros e
de opcdes. Esse fato sera melhor explicitado durante os trechos destinados
especificamente ao FonteCindam e Marka. Ademais, em nenhum momento
foram mencionados fundos do Fonte Cindam ou Marka Nikko.

11.2.1.6. EM 18 DE JANEIRO DE 1999

No dia 18 de janeiro, segunda-feira, as 8h59m, a Autoridade
Monetaria comunicou que deixaria 0 mercado interbancéario, nos segmentos livre
e flutuante, definir as taxas de cdmbio. A Autarquia reservou-se o direito de
atuar tdo-s6 de forma ocasional e limitada **®. Nesse dia, a cotacdo de
fechamento registrada pelo SISBACEN foi de R$ 1,5384 para a venda de dolar
no mercado pronto.

E também datado de 18 de janeiro o memorando interno da
Autoridade Monetéria intitulado “Proposta de Realizacdo de Operacbes pelo
BACEN na BM&F”, subscrito e datado por trés diferentes servidores da
Autarquia (incluindo o de acordo da Chefe do DEPIN), em que se afirma a
consecucao das operagOes concernentes aos Bancos Marka e FonteCindam, bem
como respectivos fundos:

146 comunicado n° 6.563, do Diretor de Assuntos Internacionais.
7 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999.
148 Comunicado n° 6.565, do Diretor de Assuntos Internacionais.



“... Seguindo as determinac6es daquele Voto, a Sra. Chefe do DEPIN, Maria do
Socorro Costa de Carvalho, autorizou (ver folhas de transmisséo de fax e cartas
ao Dr. Carlos Gilberto Goncgalves Caetano, do BB — Banco de Investimentos, e
ao Sr. Paulo Garbato, da BM&F, em anexo) e esta GEOP 4 executou, as
seguintes operacdes de venda, através do BB — Banco de Investimentos S.A.:

* de 12.650 (doze mil, seiscentos e cinglienta) contratos de Délar Comercial
Futuro ao Banco Marka S.A, pelo preco de R$ 1,2750, de acordo com o
DIRET - 99/0081, apresentado em anexo;

* de 7.900 (sete mil e novecentos) contratos de Ddlar Comercial Futuro ao
Banco FonteCindam S.A, pelo preco de R$ 1,3220;

* de 3.700 (trés mil e setecentos) contratos de Dolar Comercial Futuro aos
Fundos de Investimentos do Banco Marka S.A, pelo preco de R$ 1,5600
... (sem destaque no original)”. *

Nesse mesmo dia, a Diretoria Colegiada aprovou o Voto BCB n°
011/99-A, de 18.01.1999, assim ementado “ASSUNTOS INTERNACIONAIS E
ASSUNTOS DE POLITICA MONETARIA — BB-BANCO DE INVESTIMENTO
S/IA — AUTORIZACAO PARA EMPRESTIMO DE TITULOS FEDERAIS
REGISTRADOS NO SELIC — COMPOSICAO DE GARANTIAS PARA
OPERACOES NO MERCADO FUTURO DE CAMBIO”. ™ Em sintese, a
Diretoria da Autarquia autorizou o empréstimo de titulos, bem como o
consequente registro junto ao SELIC, em favor do BB Investimentos. Dessa
maneira, as garantias depositadas deixariam de pertencer ao Banco de
Investimento, embora o registro da SELIC néo o evidenciasse.

11.2.1.7. EM 19 DE JANEIRO DE 1999

Houve uma reunido na sede do Banco Central, em Brasilia, no dia
19 de janeiro, terca-feira. Os representantes da Nikko Securities insistiam em
conversar com o Diretor de Fiscalizacdo. Eles desejavam que as operagdes de
venda de ddlares futuros fossem efetuadas a R$ 1,32 em lugar de R$ 1,56. O
Presidente do Banco Marka, entretanto, concordou com o preco de R$ 1,56. ***
O inter-relacionamento entre as opera¢des do Banco e dos fundos resta patente
no depoimento do Sr. Alexandre Pundek a CPI:

“0O SR. ALEXANDRE PUNDEK - Eu relatei na Comisséo de sindicancia que,
quando aconteceu a segunda parte das operacdes, que foi no dia 19, para as
posicbes do Banco Marka, depois de negociadas com o Banco Central,
ficaram bloqueadas na BM&F como garantia - porque o Banco Marka era
corretora - das posi¢oes do Fundo Marka/Nikko. Por ocasido dessa foi feita
uma nova reunido, no dia 19, onde foi discutido a maneira de fazer o pacote a

4% Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPI, em 15.04.1999.

%0 Ata da milésima octingentésima octogésima sexta sessdo (extraordinaria) da Diretoria Colegiada do Banco
Central do Brasil, de 18.01.01. 1999, iniciada as quinze horas.

131 F|s. 274 e 275 do Relatério da Comissdo de Sindicancia do Banco Central, prestado por Alexandre Pundek
Rocha, em 27.04.1999.



preco de mercado - entdo essa operacdo foi feita exatamente a preco de
mercado, porque o Fundo Marka/Nikko tinha patriménio para arcar com esses
custos — das operacOes de compra ou de venda, a negociacdo dos contratos
com o banco, para que ele — do banco néo, desculpe, do Fundo —, para que
fossem liberadas as garantias do Banco Marka/Nikko e ele saisse do
mercado.

Nessa ocasido, ao final do dia da reunido, tinham dois representantes da
Nikko Securities, que pediram para falar com a diretoria para discutir o preco
da operacdo. Insistiam em que o preco fosse ndo 1,56, mas 1,32, que era o
preco da banda na semana anterior. Eu informei-lhes que a deciséo estava
sendo tomada na reunido, que 1,56 era o preco do mercado naquele
momento, que ndo havia como retroagir a uma data passada da operagao.
Eles insistiram e comentaram que havia conhecimento deles de que havia
uma outra operagao que havia sido feita com o Banco Fonte e que tinha sido
feita a R$1,32 com contratos do fundo. Continuei dizendo a eles que
desconhecia, e, mesmo que conhecesse, naquele momento, ndo poderia,
jamais, comentar com quem quer que fosse, porque estaria quebrando o sigilo
bancario do Banco Central. Estava tratando com aquela instituicdo Marka, e
ndo poderia jamais comentar essa operacdo com quem quer que fosse, porque
estaria quebrando o sigilo bancario do Banco Central. Estava tratando com
aquela instituicAo Marka, e ndo poderia referir-me a operagdes de outra
instituicdo, mesmo se tivesse conhecimento de algo, mas eu ndo o tinha
naquele momento.

Eles insistiram, entdo, que essa operacdo era de conhecimento de um
jornalista, Operacéo Fonte, ...

O SR. EDUARDO SIQUEIRA CAMPOQOS - O senhor poderia esclarecer-me se
foi citado o nome do jornalista?

O SR. ALEXANDRE PUNDEK - Sim. O jornalista Clovis Rossi, que tinha
conhecimento da operacdo e que estava pedindo a eles dados sobre a
operagdo do Marka para comparar e mostrar a diferenca do tratamento. Essa
foi a informacdo que esse cidadao, representante da Nikko Securities deu.
Néo falei nada para eles. Ele disse ainda que havia um parente dele, ex-
Presidente da OAB em S&o Paulo, que era quotista de um fundo e de outro, e
que estava vendo a diferenca. Como area de consultoria e assessoramento,
simplesmente escutei 0 que eles falaram para passar a informacdo para a
Diretoria. O Diretor Claudio Mauch ndo estava disponivel; escutei essa
informacéao e solicitei a eles que voltassem no dia seguinte para eu dizer o
que eles haviam decidido, mas a operacao ja estava fechada. O Presidente do
Banco Marka, que era responsavel pelo fundo, ja havia fechado a R$1,56,
mas eles estavam questionando isso. Um era estrangeiro, japonés, e 0 outro
era um brasileiro, também de origem nipénica.

Essas duas pessoas ficaram de voltar no dia seguinte e obter uma resposta.
Quando ouvi essa informacdo, como era funcionario, de certa forma, fiquei
chocado, mas a minha funcdo é de assessoria. Senti que eles estavam
tentando pressionar o Banco Central para que mudasse o parecer, a decisdo
técnica de fazer o fechamento a R$1,56, por causa da ameaca de falar com a
imprensa etc. Fui, de certa forma, contido ao falar com eles porque sou um
assessor. Fui a Diretoria e comentei a operagdo, disse que algo estava
estranho no que eles me falaram, parecendo uma forma de chantagem ou de
pressao em cima do Banco Central. Em fungéo disso, preparei um documento,



na verdade, uma memoria, para poder falar com eles no dia seguinte do que
iria falar, para ndo me atrapalhar e ndo falar de coisas que nado deveria.
Dentre esses topicos, apos consultar colegas do Departamento Juridico para
saber se eu ndo estava quebrando o sigilo, li 0 documento para os Diretores
que estavam presentes na sala do Diretor Francisco Lopes, antes de uma
reunido que ia acontecer, no dia 20, uma quarta-feira, dia normal de
reunido. Entrei na sala e pedi para ler o documento, e fui autorizado a falar.
Entdo, me preparei para a chegada dessas pessoas, e elas ndo chegaram.
Recebi um telefonema, pela hora do almogo ou logo apos, de um telefone
celular, em que reconhecia a voz desse representante da Nikko Securities aqui
no Brasil. Ele perguntou se eu tinha alguma novidade sobre a operacéo. Pedi
para ele vir ao Banco primeiro; ele me disse que ndo estava mais em Brasilia,
que ja tinha ido para Sdo Paulo e que sO pegaria o avido, retornando a
Brasilia, caso tivesse alguma informac¢do de mudanca da proposta. Entéo, eu
disse que a operacdo ja havia sido fechada e que o preco era aquele dado de
R$1,56. Gostaria de dizer que desconheco qualquer outra operacdo. N&o
participei de nenhuma negociacdo de qualquer outra operacdo no Banco
Central; desconheco a operacao. Pareceu-me que a pressao feita, falando da
reportagem do jornalista, do seu parente, que é ex-Presidente da OAB, foi uma
forma de pressionar o Banco Central em relagdo a essa operagdo. I1sso ndo
podemos aceitar, porque estamos adotando um critério técnico e vamos nos
manter nele.

Informei, ainda, que a area técnica iria considerar a possibilidade de solicitar
informagdes - desconhego se foram tomadas ou ndo - a fiscalizacao
equivalente a nossa CVM nos Estados Unidos, a SEC e 0 equivalente no
Japéo, para que eles soubessem que tinha uma instituicdo grande, conhecida
internacionalmente, a Nikko Securities, tdo altamente alavancada no Brasil.
Eles disseram que ndo tinham patriménio no fundo, que sé emprestaram o
nome para o fundo.” (sem destaque no original). ***

Segundo noticias divulgadas pela imprensa, “as garantias do
Marka eram titulos puablicos pertencentes aos cotistas dos seus fundos de
investimento”. *** Importa esclarecer que os titulos pablicos sdo custodiados por
entes com registro no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (SELIC).

No caso em apreco, 0 Banco Marka seria a entidade financeira
em condi¢bes de movimentar escrituralmente os titulos de propriedade dos
fundos Marka Nikko.

152 Depoimento prestado por Alexandre Pundek Rocha & CPI, em 29.04.1999, SC-22 e SC-23.
153 Carta Capital, 28 de abril de 1999, p. 28.



Assim como o Banco Central efetuou um contrato de mdtuo para
emprestar garantias ao BB Investimentos, 0 Banco Marka poderia manter um
vinculo contratual de natureza privada com os fundos. Esse relacionamento
explicaria o fato de as operagdes com os fundos ocorrerem somente em 20 de
janeiro, quarta-feira, quando o Banco Marka reduziu sua posicdo de 1.350 para
375 contratos de dolar futuro, liberando ativos do Marka Nikko.

E mister salientar que os elementos coligidos pela CPl n&o
permitem confirmar essa hipdtese, vislumbrada nas palavras do Sr. Pundek e
que explica a disparidade de datas quanto as opera¢des com os fundos Marka
Nikko nos documentos do Banco Central. Ademais, ela respaldaria tanto a
indignacdo do Sr. Cacciola quanto a pretensdo dos cotistas dos fundos Marka
Nikko, no sentido de obter a liquidacdo das posi¢cbes a R$ 1,32 em lugar de R$
1,56.

Entrementes, a ocorréncia desse procedimento foi observada pela
fiscalizacdo do Banco Central em 1994, sob a forma de empréstimo, nos dias 17
e 18.08, de titulos de renda fixa (CDBs) registrados em carteira propria de
titulos na CETIP, para cobertura de margem em operacdes efetuadas por clientes
junto a BM&F. Parte dos titulos eram de titularidade do Fundo Ativa de
Investimentos — Commodities, administrado pelo Marka, na qualidade de
corretora. * As penas de multas pecuniérias foram convoladas pelo Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional."”® Todavia, outros fatos
ensejadores de multas pecuniarias aplicadas ao Banco Marka e ao Sr. Salvatore
Alberto Cacciola, também convoladas pelo Conselho de Recursos **°, serviram
para sentenca condenatdria do Sr. Cacciola ao cumprimento definitivo de (a)
quatro anos e meio de reclusdo, em regime inicial semi-aberto, e (b) trés mil
dias-multa, no valor de cinco salarios minimos cada, a data do transito em
julgado e corrigidos até o pagamento, além de (c) custas. **’

De qualquer maneira, a mera possibilidade de duvidas quanto a
utilizacdo de titulos de terceiros como garantia, com ou sem consentimento,
significa a necessidade de aperfeicoar o seu sistema de registro e controle.

11.2.1.8. EM 20 DE JANEIRO DE 1999
A Diretoria Colegiada do Banco Central reuniu-se as nove horas e

trinta minutos do dia 20.01.1999, quarta-feira. Nessa reunido, estiveram
presentes, alem da Diretoria e do Secretario-Executivo, o Secretario para

154 Banco Central do Brasil, PT n° 9500450471.

155 Acordao n® 1.920, de 12.11.1996.

156 Acordio n° 2.047, de 24.04.1997.

37 Sentenca proferida pela 5% Vara Federal Criminal (Justica Federal de 12 Instancia), Sec&o Judiciaria do Rio de
Janeiro, em 28.06.1999.



Assuntos da Diretoria e do Conselho Monetario Nacional e um Consultor da
Procuradoria-Geral. Essa reunido, ao contrdrio das anteriores, ndo foi
extraordinaria.

Foi nessa reunido que o Sr. Demdsthenes Madureira apresentou o
Voto BCB n° 15/99 — ASSUNTOS INTERNACIONAIS — REALIZACAO DE
OPERACOES NA BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS AO AMPARO
DO VOTO BCB N° 006/99.

Esse Voto propde a homologacdo das operacdes efetuadas pelo
DEPIN, referidas como a venda de 12.650 contratos de dolar comercial futuro
(vencimento fevereiro/99), a taxa de R$ 1,2750/US$, para o Banco Marka S.A. e
a venda de 7.900 contratos de délar comercial futuro (vencimento fevereiro/99),
a taxa de R$ 1,3220/US$, para o Banco FonteCindam S/A, em 14.01.1999.
Cumpre salientar que dos 7.900 contratos, somente 1.600 foram negociados com
0 Banco FonteCindam S/A. Os demais beneficiaram fundos a ele vinculados.
Também discrimina a venda de 3.700 contratos de dolar comercial futuro
(vencimento fevereiro/99) para os fundos do Banco Marka, a taxa de R$
1,56/US$, em 19.01.1999.

No entanto, o registro pela BM&F desta transacdo ocorreu no
movimento de 20 de janeiro. **® Foram utilizados, conforme esse Gltimo Voto, os
parametros vigentes no mercado de cambio a vista no momento da negociagéo,
“j& que as cotacbes do mercado futuro estavam limitadas pela oscilacdo diaria
admitida pela regulamentacdo da BM&F”. Conforme j& exposto, os critérios de
formacdo de precos nos diferentes mercados ndo permitem afirmar que esse
fosse o melhor critério para definir o justo preco, em atencdo a economicidade
do ato.

Note-se que, com respeito as cotacdes de fechamento do mercado
pronto, o Banco Central registrou a cotacdo de R$ 1,3194 por délar (taxa de
venda no segmento livre) no dia 14 e R$ 1,4659 no dia 15 de janeiro (as
operacOes foram realizadas em 15 de janeiro, mas valoradas para 14). Quanto ao
dia 19, a cotacdo foi de R$ 1,5580. Contudo, as operagdes com os fundos Marka
Nikko foram registradas pela BM&F no movimento de 20 de janeiro, sendo de
R$ 1,5735 a cotacdo de fechamento divulgada pela Autoridade Monetaria.

De fato, a liquidez para o FonteCindam dependia do preco. Um
parametro para o justo preco poderia considerar as operacdes em Chicago. **° A

158 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPI, em 15.04.1999.

159 Trata-se da Chicago Mercantil Exchange — CME (http://www.cme.com), cujas cotacBes minimas e maxima
foram: R$ 1,2341 e 1,2407, em 12; R$ 1,3699 e R$ 1,4286, no dia 13; R$ 1,3514 e R$ 1,4085, no dia 14; R$
1,4706 e R$ 1,6129, no dia 15 de janeiro.



BM&F, em seu depoimento a CPI, foi categorica sobre o preco que o préprio

mercado utilizaria no dia 14 de janeiro para resolver a situacao:
“... Para avancarmos no calculo e para seguirmos passo a passo até onde
poderiamos chegar, teriamos que partir de um preco de liqliidacédo. Fizemos o
exercicio de R$1,32, e havia R$1,36, os quais seriam suficientes, porque, ndo
s0 aqui no Brasil, como também na Bolsa de Chicago, havia liquidez de
mercado a R$1,34.”” 1

O Banco Central também apresentou a CPl coOpia de
correspondéncia da Chefe do DEPIN, com data de 19 de janeiro de 1999, ao Sr.
Diretor de Financas do BB Banco de Investimentos S/A, em que a Autoridade
Monetaria autoriza a venda, junto a BM&F, de 3.700 contratos de dolar futuro
com vencimento em fevereiro de 1999, ao preco de R$ 1,56/US$. Nessa copia,
consta o recebido de 19 de janeiro de 1999. *** Recorda-se que essa operacio foi
registrada pela BM&F no movimento de 20 de janeiro, ao contrario do ocorrido
em 14 e 15 do mesmo més.

Outrossim, com data de 20 de janeiro, existe correspondéncia da

Chefe do DEPIN, aos cuidados de Paulo Garbato (BM&F), com o seguinte teor:
“Confirmando operagdo realizada em 19 de janeiro e informada
telefonicamente, solicito suas providéncias no sentido de registrar a venda de
3700 (Trés mil e setecentos) contratos de dolar futuro (Fevereiro/99) ao prego
de R$ 1,56 / US$ por conta do BB - Banco de Investimentos S.A, para fundos
do Banco Marka S. A.” (sem destaque no original) ¢,

Os fundos Marka Nikko ndo eram administrados diretamente pelo
Banco Marka, conforme depoimento do Sr. Salvatore Alberto Cacciola,
transcrito no trecho especificamente destinado ao Banco Marka.

11.2.1.9. APOS 20 DE JANEIRO DE 1999

Ja em abril de 1999, por conta da instauracdo da CPI, houve uma
reunido em que participaram membros da antiga e da nova Diretoria do Banco
Central para consolidar a visdo dos responsaveis sobre os fatos em apreco. Essa
reunido ocorreu em S&o Paulo, no dia 12, pouco antes do depoimento do atual
Presidente da Autarquia a Comisséo, que ocorreu em 15 daquele més. Segundo

0 Sr. Demosthenes Madureira de Pinho Neto,
“Quando participei dessa reunido, ja havia saido do Banco Central ha
algumas semanas. Essa reunido realizou-se em Sao Paulo, e estavam presentes
membros da antiga diretoria, o Dr. Carlos Eduardo, eu, o Francisco Lopes — 0
Sérgio Darcy estava em Sdo Paulo, mas ndo participou da reunido
inteiramente. O Arminio passou na reunido, mas tinha uma agenda

180 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-43.
161 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPI, em 15.04.1999.
162 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPI, em 15.04.1999.



diferenciada aquele dia em S&o Paulo. Os nomes me fogem a meméria. O Dr.
Mauch estava presente. Acho que Alexandre Pundek também estava presente a
reunido.” '

O Sr. Alexandre Pundek explicitou o contetdo dessa reunido:

“O Dr. Francisco Lopes participou de uma reunido, dia 12, em S&o Paulo,
onde estava sendo elaborado uma memdria dos eventos daquele episddio dos
dias 12 e 13 de janeiro. Todos os membros, como o Dr. Francisco Lopes, se
reuniram para lembrar, clarear, tornar mais clara as operacgdes. Os Unicos
membros da diretoria que permanecem no banco séo os Drs. Paulo Zaghen e
Sérgio Darcy. Os demais membros, todos, sairam da diretoria. Nessa reunido
compareceram o0s antigos diretores para examinar o documento, ou seja, fazer
uma memoria do que havia acontecido naquele periodo...”. **

Em respaldo a esses depoimentos, foram recolhidos documentos na
residéncia de Francisco Lopes que configuram versdes preliminares das
explicacbes fornecidas pelo Banco Central a CPI sobre os fatos determinados
investigados. Esses documentos foram objeto de comentéarios manuscritos,
sugerindo supressdes e alteracdes do conteddo original, inclusive indicando
quais seriam as alteracdes de responsabilidade do Sr. Francisco Lopes.

11.2.2. O BANCO CENTRAL E O FONTECINDAM

O Presidente do Banco FonteCindam comecgou sua carreira como
servidor do Banco Central, aos 19 anos, algcando postos de relevéancia no
Governo Federal. Foi Diretor-Geral do Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educacgéo, em 1985. Em 1986, acompanhou o entdo Ministro Marco Maciel, que
deixava o Ministério da Educacdo para assumir o Gabinete Civil. Retornando ao
Banco Central, em 1987, chefiou o Gabinete do Diretor de Administracdo da
Autarquia. Em 15 de marcgo de 1988, passou a exercer o0 cargo de Secretario do
Tesouro Nacional. Em junho de 1990, tornou-se diretor do Banco do Brasil e,
apos quase um ano, foi convocado pelo Ministro Marcilio Marques Moreira para
0 cargo de Secretario Executivo do Ministério da Economia, Fazenda e
Planejamento, até outubro de 1992.

A partir de 1993, passou a atuar na esfera privada:

““Afastei-me de qualquer atividade do Governo, utilizando regularmente férias
e licenca prémio até 1° de fevereiro de 1993, quando, entdo, requeri licenca
sem vencimento, a qual se seguiu minha aposentadoria.

Em fevereiro de 1993, assumi o cargo de Presidente do entdo Banco Cindam,
ndo como controlador do Banco, mas como executivo profissional. Nesse

163 Depoimento prestado por Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-114 e 115.
184 Depoimento prestado por Alexandre Pundek Rocha & CPI, em 29.04.1999, SC-33.



Banco eu tinha uma opcdo de compra de acles, e a exerci mantendo-me
sempre como acionista minoritario.

A instituicdo evoluiu ao longo do tempo e, em julho de 1996, fundiu-se com o
Banco Fonte — os dois Bancos tinham mais ou menos o mesmo porte —,
surgindo entdo o Banco FonteCindam. Hoje, continuo detendo apenas acOes
preferenciais, ou seja, sem direto a voto do Banco FonteCindam, num
percentual de cerca de 6% do capital da instituicdo.”*®

Com efeito, em 1996, o Sr. Luiz Antonio Gongalves recebeu acbes
do Banco FonteCindam, que foram registradas como doacéo:

“O SR. JADER BARBALHO - Em dezembro de 1996, conforme consta de sua
Declaragdo de Renda, V. S? recebeu em doagéo do Sr. Roberto o equivalente
a R$ 3 milhdes em agdes do Banco FonteCindam. Teria fundamento isso? Se
ndo tiver fundamento, eu desisto do restante da indagacdo. Eu ndo quero
absolutamente fazer...

O SR. LUIZ ANTONIO GONCALVES - Se eu recebi, eu, sinceramente, teria
que recompor a minha Declaracdo de Bens, Senador. Eu ndo me recordo. Eu
teria...

O SR. JADER BARBALHO - Trés milhdes de reais em acdes.

O SR. LUIZ ANTONIO GONCALVES - Sinceramente, eu posso examinar e
oferecer as informagdes...

O SR. JADER BARBALHO - Mas o senhor recebeu doacdes, em algum
momento, do Sr. Roberto?

O SR. LUIZ ANTONIO GONCALVES - Ndo me recordo. As acBes que eu
tinha, eu acho, todas foram adquiridas do Banco, até com resultados do
proprio Banco.” *

Entre os cotistas dos fundos do Banco FonteCindam, encontrava-se
a Fundacéo de Previdéncia dos Servidores do Banco Central - CENTRUS, cuja
primeira aplicagdo em “fundos de investimento estrangeiro” administrados pelo
Banco FonteCindam ocorreu no dia 09.04.1996, ao passo que a segunda
aplicacdo é de 17.8.98. ' Em janeiro de 1999, o FonteCindam CF (CGC:
1.125.466), cujo unico cotista era a Centrus, apresentava o patrimonio liquido de
R$ 18,5 milhdes, constando um resgate de R$ 2 milhdes do que resulta um
patriménio de cerca de R$ 20,5 milhdes. **®

Na semana anterior a da desvalorizacdo cambial, a Diretoria do
Banco FonteCindam dedicava-se as negociacdes de transferéncia de seu controle
para 0 Banco Nacional de Paris. '*°

185 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves & CPI, em 13.05.1999. SC-170.
166 Depoimento prestado por Luiz Antdnio Gongalves a CPI, em 13.05.1999. SC-166 e SC-167.
187 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves a CPI, em 13.05.1999. SC-178.
168 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves a CPI, em 13.05.1999. SC-191.
189 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves a CPI, em 13.05.1999, SC-183.



Em 12 de janeiro, segundo o seu Presidente, 0 Banco FonteCindam
aproveitou a liquidez fornecida pelo Banco Central e reduziu em 2.000 contratos
a posicdo vendida nos mercados futuros, permanecendo vendido em 2.600
contratos. "

Ha que se ressaltar o descompasso entre as informacdes prestadas
por aquele Presidente e os dados enviados pela BM&F e pelo Banco Central a
CPI. Em verdade, no dia 8 de janeiro, o Banco FonteCindam S/A estava vendido
em 1.700 contratos futuros de dolar com vencimento para fevereiro e 1.600
contratos de opcdes de dolar com vencimento em fevereiro (FEO1). No dia 12, o
FonteCindam efetivamente zerou a posicdo dos contratos de délar futuro em
aberto, mas permaneceram em aberto os 1.600 contratos de opgdes. *'*

Indagado sobre os contatos mantidos, nos dias 13, 14 e 15 de
janeiro, o Presidente do Banco FonteCindam afirmou que nédo esteve em Brasilia
nesses dias. No dia 13, ele ligou para a BM&F; no dia 14, falou com o
Presidente do Banco Central, que remeteu a matéria para o Diretor de
Fiscalizagcdo. Com este, foram estabelecidos varios contatos, exclusivamente por
telefone. Inquirido sobre a diferenca de precos entre a sua operacdo e a do
Banco Marka, respondeu que ““o patrimonio do banco [FonteCindam] suportava
esse preco”.

O Presidente do Banco FonteCindam afirmou que suas conversas
“no Governo” limitaram-se ao Presidente do Banco Central (uma vez), ao
Diretor Claudio Mauch, e, no final, com a Sra. Maria do Socorro. Declarou
também que, desde o inicio das negociacdes, deixou clara a posicdo do Banco
FonteCindam e dos fundos, que, alias néo constituem institui¢des financeiras. '’
Ja o Banco Central alegou desconhecer a existéncia de fundos ndo exclusivos
nas negociacdes entabuladas, antes de realizar a venda dos contratos. *"* Ainda
que o fossem, o fato de a Autoridade Monetaria efetuar negociacdes
sabidamente prejudiciais com base exclusiva nas manifestagfes da contraparte
interessada e sem conhecer a real situacdo evidencia a necessidade de reformular
a forma de atuacdo da Autoridade.

Tanto o Diretor de Fiscalizagdo '* quanto os servidores do Banco
Central, por ele mencionados, negaram averiguacdo quanto ao Banco
FonteCindam e respectivos fundos. VVanio Ceésar Pickler Aguiar, Chefe-Adjunto
em exercicio do Departamento de Fiscalizacdo, foi taxativo: “... ndo participou
pessoalmente das negociacfes que envolveram as solucdes adotadas para o

70 Depoimento prestado por Luiz Antdnio Gongalves & CPI, em 13.05.1999, SC-168.

Y1 BM&F, PosicBes de contratos em aberto, p. 115.

172 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves a CPI, em 13.05.1999. SC-164.

173 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPI, em 15.04.1999.
174 Depoimento prestado por Claudio Ness Mauch & CPI, em 27.04.1999, SC-62.



Banco FonteCindam ...” *°. A Sra. Tereza também afirmou ndo ter participado
dos entendimentos mantidos com o Banco FonteCindam:

“Senador, estamos aqui falando de Banco Marka e estou lhes dando todas as
informacdes que tenho, porque participei ativamente da negociacdo do Banco
Marka. N&o participei das negociagfes com o FonteCindam. Com relacéo ao
FonteCindam eu me ative a confirmar na BM&F o quantitativo de contratos
que tinham riscos - FonteCindam -, fundos ou posi¢ao prépria e informa-los
a Diretoria. Nao fizemos levantamento nenhum. Entdo ndo posso dizer das
operagdes com o FonteCindam e nem das operagdes com os fundos do
FonteCindam” (sem destaque no original). '™

Mas tais afirmagdes ndo se coadunam com a assertiva de outro
Diretor da Autarquia, que: *”’

“..a0 que sabe, quem tratou diretamente com CACCIOLA foram os
funcionarios da area de fiscalizacdo, ALEXANDRE PUNDEK, provavelmente
CLAUDIO MAUCH e o entdo Presidente Dr. FRANCISCO LOPES; QUE, na
ocasido, a Diretoria de Fiscalizacdo de Brasilia/DF tomou as providéncias
necessarias e cabiveis aos caso, ndo sabendo declinar especificamente que
providéncias foram essas, uma vez que, como dito antes, era Diretor da area
administrativa, sendo certo que as diretorias sdo independentes e possuem
atribuicdes especificas ... se limitou a participar das reunides que aprovaram
os votos BCB 006/99 e BCB 0015/99; QUE, de fato, antes da aprovacgdo
desses votos, foi bastante comentada a existéncia de uma Carta da BM&F,
alertando o BACEN sobre a existéncia de possivel risco sisttmico em razdo de
posicdes vendidas naquele mercado, de determinadas instituicdes financeiras;
QUE, nédo viu a mencionada carta da BM&F, sendo que néo se recorda de ter
tido contato ou manuseado tal documento, nada podendo dizer sobre a
formalizacdo do mesmo ... especificamente com relagdo ao voto BCB 006/99,
esclarece que os Diretores CLAUDIO MAUCH e DEMOSTHENES
MADUREIRA justificaram verbalmente na reunido que havia necessidade
de intervencdo do Banco Central para o fim de vender doélares aos Bancos
MARKA e FONTECINDAM ... a reunido que aprovou o voto BCB 006/99
efetivamente foi realizada no dia 14.01.99 ... naquela ocasido, ndo tomou
conhecimento sobre a real situacdo no mercado futuro de délar dos bancos
MARKA e FONTECINDAM, podendo afirmar com convicgdo que esses
detalhes ficaram a nivel técnico da Diretoria de Fiscalizagdo, sendo que,
como o depoente ndo fazia parte dessa Diretoria, conforme dito antes, ndo se
inteirou dos detalhes técnicos ... pode afirmar que as operacfes ora
enfocadas, com os Bancos MARKA e FONTECINDAM, em Janeiro deste
ano, foram gerenciadas pelas areas do Dr. FRANCISCO LOPES, pelo Dr.
CLAUDIO MAUCH, sendo que a participacdo do depoente basicamente se
limitou a aprovacéo dos votos antes mencionados, podendo acrescentar que o

%% Depoimento prestado por Vanio César Pickler Aguiar & Comissdo de Inquérito do Banco Central, em
26.09.1999.

176 Depoimento prestado por Tereza Cristina Grossi Togni & CPI, em 03.05.1999, SC-80.

Y7 Depoimento prestado por Carlos Eduardo Tavares de Andrade & Policia Federal (IPL n° 025/99-
DELECOIE/SR/DPF/RJ), em 27.09.1999.



Diretor DEMOSTHENES, até onde é do conhecimento do depoente, foi
convidado para viabilizar tais operagdes, uma vez que a solucéo do problema
passava pelas atribuicGes da area de assuntos internacionais, da qual o Dr.
DEMOSTHENES era o titular ...” (negritos acrescidos).

Além da ligacdo efetuada pelo Sr. Luiz Antdnio Gongalves ao Sr.
Francisco Lopes, as 10h 25m do dia 14 de janeiro, os dados apurados revelaram
a existéncia de outras vinte para diversas Diretorias e Departamentos do Banco
Central. Para o Departamento de Operagdes Internacionais (DEPIN), foram
feitas dez ligacOes, nos dias 8, 12, 13, 14 e 15, do telefone 021.2121800 para 0s
telefones 061.4143197 e 061.3216965. Para a Diretoria de Politica Monetaria
(Dipom), foram feitas trés ligacbes para o telefone 061.4141700, utilizado pelo
Sr. Alexandre Pundek, segundo depoimento do préprio a Policia Federal. Para a
Fundacéo Centrus (telefone 061.3291472), registrou-se uma ligacéo no dia 12 de
janeiro as 11h19m. Outras ligac6es foram feitas para o Defis, Decad e Deban, no
mesmo periodo.

A operacdo do Banco FonteCindam S/A com o Banco Central,
valorada para 14 de janeiro, foi de 1.600 contratos de ddélar futuro para
vencimento em fevereiro de 1999, isto é, representam 20% dos contratos
negociados e equivalem a US$ 160 milhdes (R$ 211.520.000,00, utilizando a
cotacdo de R$ 1,322/US$). Assim, o Banco Central possibilitou que o Banco
FonteCindam S/A fizesse hedge parcial, ou seja, construisse nova posi¢do, em
lugar de zera-la, em desacordo com as inten¢des manifestas pelos VVoto n°® 6/99
(“liquidacdo de posi¢bes vendidas nesses mercados futuros”) e Diretor de
Fiscalizacdo, em seu depoimento a CPI.

Como os mercados de opcdes ndo sofriam restricbes de preco, a
efetiva liquidacéo teria ocorrido pela venda de 1.600 contratos de opgodes de
délar FEO1, cujo preco médio foi de R$ 1,3464 no dia 14 de janeiro.'’”® A
movimentagdo dos contratos futuros e de opc¢des do Banco FonteCindam S/A,
na BM&F, foi:

CONTRATOS DO BANCO FONTECINDAM NA BM&F

Dia DOL/OPD./FE01 DOL/FUT./FEV9 DOL/FUT./MAR9

C Vv Saldo C vV Saldo C | V | Saldo
Posicao inicial 200 C 0 0
4 200 0 0
6 400 400V | 1.000| 1.500| 500V 0
7 300 | 1.200 1.300 V 500 500 | 500V 0

18 R$ 1,24 (valor predefinido para o contrato FEO1, no vencimento) mais o prémio médio de R$ 0,106413,
conforme resumo dos boletins diarios, disponiveis no site da BM&F (http://www.bmf.com.br).




8 200 500 1600 V 1.200 | 1.700 V 0
12 1.600V | 1.750 50 0 0
14 1.600V | 1.600 1.600 C 0
18 2.730 | 1.200 0V 160 | 1530 | 230C 0
19 70 0 70 160 C 0
20 0 15 175C 0
22 0 25 150C | 50| 50 0
26 0 90 60 C | 100 100 C
27 0 80 20V | 80 180 C
28 35 35 0 20 0 120 60 C
29 0] 160C 0] 115] 145 30

Fonte: dados da BM&F.

As perdas patrimoniais do Banco FonteCindam estancaram em

14.01.1999, mas ndo as dificuldades concernentes ao fluxo de caixa. Por isso,
em 18.01.1999, ocorreu a efetiva liquidacdo das posi¢cdes. Nas palavras da

fiscalizagéo do Banco Centra

. 179
I:

“A partir da compra dos contratos futuros de dolar, as posi¢des do Banco
FonteCindam ficaram travadas, ou seja, a desvalorizac@o do real traria uma
perda da posicdo vendida em op¢des de US$ e um ganho, de igual valor, no
mercado futuro e 0 oposto no caso de valoriza¢do da moeda nacional.

No entanto, se a posi¢cdo estava travada, persistiam os ajustes diarios e a
chamada de margem das posicdes em aberto. Os contratos em aberto no
mercado futuro e, também, a posicdo langadora no mercado de opgdes
estavam sujeitos ao recolhimento de margem (garantia), além de, no caso do
mercado futuro, pagamento do ajuste diario, no caso de valorizacdo da moeda
nacional, ou o recebimento quando da desvalorizagao.

O valor das margens (aproximadamente R$ 38,5 milhdes) a serem depositadas
superava em muito o valor a ser recebido a titulo de ajuste da posi¢cdo
comprada no mercado futuro de dolar, por isso a Instituicdo procurou trocar
sua posicdo comprada no mercado futuro de doélar por posicdo titular em
opcOes de compra de US$, de mesma caracteristica da posi¢ao langadora, de
tal forma que as duas se compensariam e poderiam ser ‘zeradas’ pela Bolsa”
(sem destaque no original).

O relatério da fiscalizacdo do Banco Central explica a discrepancia

entre os contratos referidos pelo Presidente do FonteCindam e os registros da

BM&F:

“Além disso, devemos computar também 1.000 contratos de opcéo de compra
de US$, ao mesmo preco de exercicio de R$ 1.240,00, carregados pelo fundo
Trade I, visto que este fundo tem como unico investidor o FonteCindam
Panama, controlado integralmente pelo Banco FonteCindam. Assim, a
exposicao do Banco elevou-se para 2.600 contratos e US$ 260,000,000.007.*%°

1 Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900930521, fl. 5.
180 Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900930521, fl. 4.




A exposicdo de responsabilidade do fundo atinge o Banco
FonteCindam em virtude da equivaléncia patrimonial. Trata-se de resultado
contabil, diferente do fluxo de caixa. Segundo a fiscaliza¢do do Banco Central, 0
risco cambial era elevado, uma vez que o Banco FonteCindam S/A possuia
outros passivos em moeda estrangeira, como empréstimos de US$ 14 milhdes,
sendo US$ 13,5 milhdes com o Fonte Overseas Bank Ltd - Nassau. Ainda que as
perdas cambiais ndo afetassem os fluxos de caixa imediatos, o eventual
patriménio liquido contabil negativo ensejaria a liquidacdo da entidade
financeira. Segundo a fiscalizacdo, isso ocorreria se a cotacdo do dolar
alcancasse R$ 1,58, mantidas as posicdes existentes no dia 13 de janeiro. ***

Nem a fiscalizacdo, nesse célculo, nem o Presidente do
FonteCindam, em seu depoimento, referiram ao Fundo Star, cujos trés clientes
sdo: Cindam Brazil Fund Ltd., FonteCindam Panama Inc. Int. e FonteCindam
Bahamas Bank Ltd. Vale consignar que alteragGes patrimoniais nesse fundo
também afetariam a situacdo do Banco FonteCindam, dependendo da sua
participacdo nas empresas Cindam Brazil e FonteCindam Bahamas. Consoante 0
relatorio de fiscalizacdo do Banco Central, esse fundo estava vendido em 322
contratos futuros para vencimento em fevereiro e 284 opcdes de délar FEO1. '

Como pode ser constatado na lista de contratos vendidos ao
FonteCindam e fundos, o BB Investimentos vendeu respectivamente 1.000 e 606
contratos de ddlar futuro com vencimento para fevereiro para os fundos Trade Il
e Star. Com isso, liquidaram-se 322 contratos de dolar futuro e travaram-se
perdas das posi¢des nos mercados de opcoes, equivalentes a 1.824 contratos da
série FEO1. O seguinte quadro, com base nos relatérios de fiscalizacdo do Banco
Central, facilita visualizar o que ocorreu: ‘#

POSICOES DO FONTECINDAM EM FUTUROS OPCOES: 13.01.1999

CLIENTE COMPRADOR * OPCOES [FUTURO |[CONTRATOS FUTUROS
(FEO1) |(FEV9) |[NEGOCIADOS (BACEN)

BANCO FONTECINDAM S/A 1.600 0 1.600
FONTECINDAM JAGUAR FIF 1.591 1.426 3.017
FONTECINDAM TRADE II-FDO RENDA FIXA CAP 1.000 0 1.000
EST

FONTECINDAM DERIVATIVOS FIF 364 413 777
FONTECINDAM STAR FDO RENDA FIXA-CAP 284 322 606
ESTRANG

FONTECINDAM ABSOLUTO FIF 125 139 264
C&D FONTECINDAM DERIVATIVOS FIF 116 122 238
FONTECINDAM 30 FIF 101 119 220
FONTECINDAM B.A. FIF 76 85 161
TOTAL 5.257 2.626 7.883

181 Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900930521, fls. 4 e 5.
182 Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900930528, fl. 8.
183 Relatérios de fiscalizacdo do Banco Central, PT n° 9900930521, fl. 3, e PT n° 9900930528, fls. 5 a 11.




* As posicdes do Fundo FONTECINDAM SUN-II FDO RENDA FIXA CP ESTRAN, beneficiado com a venda
de 17 contratos futuros, ndo constam nos relatorios de fiscalizacdo do Banco Central. **
Fonte: dados do Banco Central.

A fiscalizagdo registrou que a BM&F detinha uma participacédo
equivalente a 4,812% no fundo Absoluto. **> Ademais, cumpre néo olvidar que a
Bolsa atuou como corretora do BB Investimentos, nas operagdes em exame,
inclusive recebendo corretagem. Note-se, por fim, que a negociagcdo ocorreu
diretamente entre 0 BB Investimentos e as entidades beneficiadas, inclusive
fundos, conforme as respectivas notas de corretagem. **°

O Sr. Luiz Antdnio Gongalves alegou gque os graus de alavancagem
envolvidos nas operacOes da posi¢do propria do Banco FonteCindam eram de
trés vezes o0 seu patriménio e de 2,13 vezes, em média, nos fundos que
administrava. Insistiu que, ‘“caso considerados modelos matematicos de
avaliacdo de risco, dadas as variacdes de cambio até o dia 12, ndo era uma
posicdo excessiva”. **" Ponderou, ainda, que a possibilidade de perda era em
torno de um milhdo de reais. Na hipotese de manutencdo do limite de oscilacdo
das cotacOes do dolar futuro em 1%, a perda maxima diaria do banco “seria
suportavel”. As margens de garantia depositadas pelo Banco FonteCindam na
BM&F, eram:

COMPOSICAO DAS MARGENS DE GARANTIAS NA BM&F EM 14.01.1999

ATIVO EMISSOR VALOREMRS$| MEMBRO COMP. CORRETORA
BBC BACEN 6.408.242 52| FONTE CINDAM  |FONTE CINDAM
LFT BACEN 15.895.230,19| FONTE CINDAM  |FONTE CINDAM
FIANGA  |BANCO CREFISUL| 3.000.000,00] FONTE CINDAM |FONTE CINDAM
OURO 642,28] FONTE CINDAM  |FONTE CINDAM
DINHEIRO 359.700,87| FONTE CINDAM  |FONTE CINDAM

TOTAL 25.663.815,86

Fonte: dados da BM&F.

O Banco FonteCindam, por meio do Oficio n°® GFC-141/99, de 12
de fevereiro de 1999, registrou os entendimentos mantidos em 14 de janeiro com
0 Banco Central. Nesse oficio, € descrito o pleito do Banco que a Autarquia se
posicionasse de maneira favoravel a liberagdo dos limites operacionais da
BM&F ou aceitasse a operacdo que acabou sendo realizada. Atente-se para o
argumento utilizado naquela correspondéncia:

184 Em verdade, a BM&F enviou as posi¢Bes de janeiro das instituicdes financeiras & CPI. Dessa maneira, ndo
foram incluidas pessoas naturais ou juridicas que ndo tiveram o sigilo das operacdes transferido. Entre as
Gltimas, constam os fundos de investimento (BM&F, Oficio n® 90/99-SG, de 08.07.1999).

185 Relatério de fiscalizagdo do Banco Central, PT n° 9900930528, fl. 66.

186 Relatorio de fiscalizacdo do Banco Central, PT n° 9900930521, fls. 98 e 99, e PT n® 9900930528, fls. 243 a
250.

187 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves a CPI, em 13.05.1999, SC-176.



“... Com a definicdo em 13.01.99 das novas bandas de flutuacao para as taxas
de cambio, decidiu esta instituigdo reverter as posi¢oes vendidas, assumindo
0S prejuizos existentes, plenamente suportaveis por seus recursos proprios.
Entretanto, a existéncia de limites de variacdo para o dolar futuro
estabelecidos pela BM&F tornava impossivel a reversdo das posicoes,
deixando o mercado completamente travado e sujeitando as instituices
vendidas a riscos sabidamente perigosos, dado o momento de incerteza e de
volatilidade dos mercados naquele momento. ...” (sem destaque no original).

Inquirido sobre o oficio, datado de cerca de um més apds os fatos, 0
Presidente do Banco FonteCindam respondeu que apenas atendia a um pedido
do Banco Central. ®® Em verdade, o FonteCindam, de modo semelhante &
BM&F, respondia a solicitacdo do Diretor de Fiscalizacdo da Autarquia, Sr.
Claudio Ness Mauch. **°

Consoante o0 j& exposto, o Banco FonteCindam S/A ndo possuia
diretamente posi¢cdes nos mercados futuros, mas somente nos de opcdes, sem
limites para a oscilacdo de precos. Cumpre reafirmar que, nos dias 15 e 18,
foram, respectivamente, transacionados 90.326 e 34.885 contratos de opcOes da
série FEOQ1L, isto é, da mesma série cujo Banco FonteCindam S/A possuia, pelo
menos, 5.257 contratos.

Ademais, o Banco, aparentemente, ndo possuia ativos com liquidez
suficiente para suportar depésitos de margem sobre uma aposta a descoberto de
R$ 212 milhdes. Isso é relevante, caso se considere a possibilidade de adquirir
dolares nos mercados pronto, mediante a realizagio de empréstimos. '

Em 31.12.98, o capital circulante liquido de curto prazo (ativos
menos passivos até 90 dias) do Banco FonteCindam era negativo em quase R$
30 milhdes, o patrimonio liquido era de cerca de R$ 103 milhdes, ao passo que o
resultado do exercicio fora negativo em aproximadamente R$ 16 milhdes. A
posicdo patrimonial do Banco FonteCindam, em 31 de dezembro de 1998, era a
seqguinte:

BALANCO PATRIMONIAL: BANCO FONTECINDAM - 31.12.1998 (R$)

Ativo Passivo
Circulante e Realizavel a Longo| 338.749.085,70|Circulante e Exigivel a| 367.550.894,14
Prazo (até 90 dias) Longo Prazo (até 90 dias);
Circulante e Realizavel a Longo| 62.208.037,31|Circulante e Exigivel a| 11.120.230,75
Prazo (apds 90 dias) Longo Prazo (apds 90
dias)
Permanente 64.493.189,88| Patriménio Liquido 103.056.386,51

188 Depoimento prestado por Luiz Antdnio Gongalves & CPI, em 13.05.1999, SC-180 e SC-181.
189 Material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu Presidente, & CPI, em 15.04.1999.
1% Balango Geral do Banco FonteCindam, registrado no SISBACEN.



Contas de Resultado Devedoras | 286.681.363,82|Contas  de Resultado| 270.404.165,31

Credoras

Total contas devedoras 752.131.676,71|Total contas credoras 752.131.676,71

Fonte: dados do Banco Central.

Independente de o risco da falta de liquidez nos mercados futuros
escapar aos modelos matematicos do Banco FonteCindam, é mister salientar que
a posicao estava formada nos mercados de opgdes. Assim, uma das alternativas
que Ihe restava seria tentar travar as operacdes a R$ 1,34, em Chicago, ou buscar
liquidez no Brasil, a um preco igual ou maior.

O Presidente do Banco FonteCindam informou que, de 14.01.1999
(logo apos a conversa com o entdo Diretor de Fiscalizacdo) até o seu
depoimento a CPI, o Banco FonteCindam encontrava-se em fiscalizacdo pelo
Banco Central. ** Esse fato, aliado as competéncias da Autoridade Monetaria,
destoam da afirmativa do Banco Central:

“15. Cabe registrar que ndo era possivel adiar a decisdo até a confirmacao
pela fiscalizacdo, da real situagdo econdmico-financeira do banco e dos
impactos das posi¢des a descoberto nos mercados futuros” **,

Afinal, o minimo que se poderia esperar era uma simples
averiguacdo da veracidade das afirmativas efetuadas por um agente privado a
Autoridade Monetaria, antes de assumir prejuizos. Note-se que foi o Banco
FonteCindam quem manifestou interesse em mudar de posicdo. Cabia-lhe, por
conseguinte, dirimir quaisquer duvidas apresentadas pelo Banco Central.

As posicoes diretamente assumidas pelo Banco FonteCindam S/A
limitavam-se a 1.600 contratos de op¢bes FEO1, em lugar de 7.900 contratos
futuros. Cerca de 2 tercos dos 7.900 contratos em exame pertenciam ao mercado
de opcdes, evidenciando o descabimento dos argumentos de oscilagéo.
Tampouco 0s pregos praticados para que o Banco FonteCindam e fundos
formassem novas posic¢des encontra justificativa econdmica, em face dos dados
disponiveis:

MERCADO DE OPCOES FEO01, EM JANEIRO DE 1999

DIA CONTRATOS NEGOCIADOS| PRECO MEDIO (R$)*
14 7.610 1,346413
15 90.326 1,450648

* valor estipulado para o exercicio (R$ 1,24) mais a média dos prémios pagos.
Fonte: dados da BM&F.

191 Depoimento prestado por Luiz Anténio Gongalves a CPI, em 13.05.199, SC-180.
192 As operacdes com o Banco FonteCindam S/A (material encaminhado pelo Banco Central, por meio do seu
Presidente, a CPI, em 15.04.1999).



Restam evidentes as contradi¢Oes relacionadas ao Voto n° 6/99,
haja vista que as reduzidas posi¢des vendidas constantes nos mercados futuros
ndo pertenciam a instituicdo. Em segundo lugar, o Banco FonteCindam alegou,

em reiteradas vezes, que:
“21. Nesse sentido, é apropriado estabelecer a distingdo entre operacdo de
socorro patrimonial e operacéo de suprimento de liquidez.
22. Em primeiro lugar, no caso do socorro patrimonial a cotacéo é calculada
para anular o patriménio da instituicdo financeira socorrida, enguanto gue
no caso do suprimento de liquidez a cotacdo é aquela na qual o BC se obriga
a intervir no mercado: o teto da faixa de flutuacdo cambial.
23. A venda ao FonteCindam foi realizada pela cotacdo teto da banda, por R$
1,322/US$. N&o houve por parte do Banco Central qualquer célculo
relacionado com o patrimbnio e obriga¢des do Banco FonteCindam, pela
simples e boa razdo de que, na cotacdo correspondente ao teto da faixa de
flutuacdo cambial, o prejuizo existente era plenamente suportavel pelos
recursos proprios do banco, que prosseguia normalmente em suas operagdes”
(destaque no original). %

Se socorro patrimonial da Autoridade equivalesse a evitar perdas
patrimoniais dos credores e proprietarios das entidades beneficiadas, pelo
zeramento do patriménio liquido, os minoritarios de muitas entidades
financeiras envolvidas em operacGes de auxilio financeiro sentir-se-iam
aliviados. Basta citar os minoritarios do Banco Bamerindus, consoante
depoimentos relacionados ao Fato Determinado n° 6 (PROER).

11.2.3. O BANCO CENTRAL E O MARKA

A CPI investigou emissdes de debéntures, vinculadas ao Banco
Marka e com sérios indicios de irregularidades, cujo relatério consta no Anexo I.
A leitura desse relatorio permite formular juizo sobre a maneira pela qual o
Banco atuava.

11.2.3.1. O COMPORTAMENTO DO BANCO MARKA

O Banco Marka dificultou os trabalhos da equipe que o fiscalizava,
ao enviar disquetes com as demonstraces contabeis de janeiro e fevereiro de
1999 para a Autarquia, a revelia da equipe que trabalhava em campo. ** Esses
balancetes foram adaptados a um demonstrativo alterado de dezembro, que néo
chegou a ser incluido no SISBACEN por acdo da Autarquia. Com seus
balancetes ndo registrados, o Banco Marka pretendia retroagir prejuizos
incorridos em janeiro, com o fito de recuperar Imposto de Renda pertinente a

198 Oficio do Banco FonteCindam ao Relator da CPI, datado de 07.07.1999.
1% Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900945265, fls. 21 e 22.



1998. Dessa maneira, o Patrim6nio Liquido de cerca de R$ 68 milhdes seria

reduzido para R$ 56 milhdes. Segundo o Banco Central:
“Evidentemente que nao se trata de simples erro. Conforme descrito no item 5,
observamos que, em dezembro/98, a instituicio ja tentava junto a este Orgéo
substituir o balanco daquele més. A partir dai, os balancetes do 1° bimestre/99,
notadamente o de fevereiro que apresenta ‘lucro’, ndo apresentam nenhuma
consisténcia” *°

Segundo relatorio de fiscalizacdo do Banco Central, do lado dos
ativos, a rubrica Participagdo em Coligadas e Controladas no Pais (Ativo
Permanente) abrigava créditos a receber oriundos da venda a prazo de um
terreno de propriedade de empresa do grupo. Nessa operacao, a propriedade foi
superavaliada, o que gerou um aumento ficticio do Ativo do Banco Marka S/A,
via equivaléncia patrimonial:

“A relevancia deste episddio repousa no fato de ter havido clara

superavaliacdo de ativo a fim de aumentar artificialmente o PL da instituicéo,

conforme informado verbalmente pelo Sr. Salvatore Alberto Cacciola ao
DEFIS no dia 13.01.99” (sem destaque no original). **

Outrossim, havia investimentos em CDBs do Banco Marka dentro
das empresas do proprio grupo, cujo reflexo contabil no Banco era o aumento
concomitante do Ativo (Investimento em Ligadas) e Passivo (Depdsito a Prazo).
O resultado imediato dos resgates desse fluxo circular de investimento pelo
valor simbolico (valor do resgate = R$ 16.007,15; valor contabil, em 12.01.1999
= R$ 18.244.729,39), foi uma diminuicdo simultanea no Ativo e no Passivo do
Banco Marka. **’

A posicdo patrimonial do Banco Marka, em 31 de dezembro de
1998, era a sequinte: '

SITUACAO PATRIMONIAL DO BANCO MARKA S/A, 31.12.1998 (R$)

Ativo Passivo
Circulante e Realizdvel a|114.829.737,65|Circulante e Exigivel a Longo| 91.474.350,77
Longo Prazo (até 90 dias) Prazo (até 90 dias);
Circulante e Realizavel a| 3.020.448,35|Circulante e Exigivel a Longo| 3.992.073,76
Longo Prazo (ap6s 90 dias) Prazo (ap6s 90 dias)
Permanente 45.690.074,42| Patrimbnio Liquido 66.905.368,61
Contas de Resultado| 62.631.698,14|Contas de Resultado Credoras | 63.800.165,42
Devedoras
Total contas devedoras 226.171.958,56|Total contas credoras 226.171.958,56

Fonte: dados do Banco Central.

1% Relatério de fiscalizagdo do Banco Central, PT n° 9900943671, fl. 88.
1% Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900945265, fl. 19.
97 Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900945265, fl. 10.
1% Balango Geral do Banco Marka, registrado no SISBACEN.




11.2.3.2. EM 13 DE JANEIRO DE 1999

O Presidente do Banco Marka tomou conhecimento da mudanca da
banda cambial no dia 13 de janeiro: “Soube que estava quebrado as 8h 45m,
quando li o comunicado do Banco Central no SISBACEN.” %

Lembrando que cada contrato futuro ou de opcdo equivale a US$
100 mil, a conta efetuada pelo depoente foi apresentada de uma forma
extremamente simples:

“... Eu tinha 12.650 contratos. Eles foram vendidos a R$1,22, R$1,23. A
R$1,32, a diferenca sdo R$10,00 [dez mil reais]. R$10,00 vezes 12.650
contratos da um prejuizo de 126 milhdes e quinhentos. O Marka tinha um
patriménio de 70 milhdes. 126 menos 70 sdo 56. Entdo, eu perdi os setenta e
estava furado, negativo em 56 milhGes - que sdo os 55 a que o diretor do
Banco Central se referiu ...” #°

A aposta do Banco Marka na BM&F representava vinte vezes o
patriménio liquido, conforme o Presidente do Banco Central. 2"

O Sr. Cacciola admitiu que se tratava de uma grande alavancagem,
tendo acrescentado que sempre ganhou dinheiro dessa forma nos ultimos 28

anos. 2%

Mas, em primeiro lugar, as cota¢bes nos mercados futuros de dolar
foram ao redor de R$ 1,237, R$ 1,25 e R$ 1,275, nos dias 13, 14 e 15 de janeiro,
respectivamente. Esses valores poderiam ser calculados no dia 13, uma vez que
derivam dos limites das margens de oscilacédo dos contratos futuros na BM&F.
Assim, a elevacdo de precos dos contratos ate R$ 1,32 era apenas uma
possibilidade, no dia 13.

As posi¢des em aberto do Banco Marka, nos mercados futuro e de
opcOes de dolar na BM&F, em janeiro de 1999, foram:

CONTRATOS EM ABERTO DO BANCO MARKA

Cliente Dia * Contrato Em aberto | Posi¢éo
BANCO MARKA S/A. 04 |DOL/FUT./FEV9 7.600|V
BANCO MARKA S/A. 04 |DOL/OPD./FE05 100|V

1% Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-15.
2% Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-19.
201 Depoimento prestado por Arminio Fraga Neto & CPI, em 15.04.1999, SC-8.

292 Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-35.



BANCO MARKA S/A. 05 |DOL/FUT./FEV9 8.000|V
BANCO MARKA S/A. 05 |DOL/OPD./FE05 100|V
BANCO MARKA S/A. 07 |DOL/FUT./FEV9 9.000|V
BANCO MARKA S/A. 07 |DOL/OPD./FE05 100V
BANCO MARKA S/A. 13 |DOL/FUT./FEV9 11.300{V
BANCO MARKA S/A. 13 |DOL/OPD./FEQ5 100V
BANCO MARKA S/A. 14 |DOL/FUT./FEV9 1.350|C
BANCO MARKA S/A. 14 |DOL/OPD./FEQ5 100|V
BANCO MARKA S/A. 20 [DOL/FUT./FEV9 375|C
BANCO MARKA S/A. 21 |[DOL/FUT./FEV9 125|C
BANCO MARKA S/A. 22 |DOL/FUT./FEV9 75|C
BANCO MARKA S/A. 26 |[DOL/FUT./FEV9 75|C
BANCO MARKA S/A. 27 |DOL/FUT./FEV9 75|C
BANCO MARKA S/A. 28 |DOL/FUT./FEV9 75|C

* As posi¢cOes permaneceram constantes nos dias ndo indicados.
Fonte: dados da BM&F.

Em segundo lugar, o problema cambial do Sr. Cacciola, na manha
daquela quarta-feira, equivalia a 10.315 contratos futuros. A posi¢do do Banco
Marka S/A era de 9.000 contratos futuros de dolar vendidos. Os 1.315 contratos
que faltam para completar o nimero de 10.315 correspondem as estimativas do
Banco Central, referentes a 1.215 contratos de swaps cambiais mais 100
contratos de opcdo de cambio. *® Na conta de chegada do Banco Central, 45
contratos serviram como margem de seguranca das estimativas da equipe de
fiscalizacdo:

“Finalmente, como a cotag¢do do ddlar subira de R$ 1,21, no dia 12.01.99,
para R$ 1,32, no dia 14.01.99, quando efetuamos os calculos, decidiu-se
ajustar o numero de contratos adicionais para 1.350, garantindo assim o
efetivo ‘hedge’ da carteira de swap cambial da instituicdo no que diz respeito
a sua exposicao ao Ddlar” (sem destaque no original).

Por conseguinte, o prejuizo das posi¢bes em contratos futuros, que
estavam sem liquidez, era, segundo a metodologia do Sr. Cacciola: R$ 10,00
vezes 10.315. A quantia de centro e trés milhdes ainda superava o patriménio
liquido do Banco Marka, do que resultaria a sua liquidacéo.

A proposito, o Comunicado do Banco Central foi transmitido ao
mercado pelo SISBACEN as 8h58m do dia 13 de janeiro. As divergéncias de
horéarios entre as declaracbes do Sr. Cacciola e as demais evidéncias colhidas e
expostas pela CPI, estendem-se aos registros do sistema eletrénico de controle
da entrada e saida de pessoas no Banco Central. Fica consignada a auséncia da

203 Série FEO1, segundo dados da BM&F.
204 Relatério de fiscalizacdo do Banco Central, PT n® 9900945265, fl. 15.



entrada e saida do Sr. Cacciola no Banco Central, no dia 14 de janeiro, conforme listagem
coligida pela Comissao de Sindicancia da Autarquia. *®

A dificuldade imediata do Banco Marka consistia em efetuar o
depdsito das margens de garantia no dia seguinte, quinta-feira, conforme
depoimento do Sr. Vanio Aguiar, ja transcrito no trecho que descreve 0s
acontecimentos no Banco Central e na BM&F. Caso ndo o fizesse, seria
decretada a inadimpléncia do Marka, ensejando a execucdo das garantias ja
depositadas. Esses depdsitos deveriam ocorrem em D=1.

Em 14 de janeiro, o Banco Marka detinha as seguintes garantias
junto a BM&F: »°

COMPOSICAO DAS MARGENS DE GARANTIAS EM 14.01.1999

ATIVO EMISSOR VALOR EM R$ MEMBRO COMP. |CORRETORA
BBC BACEN 36.670.847,90 THECA MARKA '
LFT BACEN 19.325.219,26| THECA MARKA

LBC BACEN 10.397.798,54| THECA MARKA
FIANCA BANCO PEBB 1.500.000,00{THECA MARKA
FIANCA BANCO SCHAHIN 2.000.000,00[ THECA MARKA
FIANCA BANCO PRIME 100.000,00{THECA MARKA
FIANCA BANCO PRIMUS 500.000,00|]THECA MARKA
DINHEIRO 7.945.375,88| THECA MARKA

TOTAL 78.439.241,58

Fonte: dados da BM&F.

Ciente da mudanca de limites da banda cambial, no dia 13 de
janeiro, o Presidente do Banco Marka decidiu ir para Brasilia acompanhado do
Sr. Rubem de Freitas Novaes e Luiz Augusto de Braganca. A sua decisdo de
procurar o Banco Central ja era do conhecimento da BM&F, na manha do dia
13, quarta-feira:

“O SR. ROBERTO SATURNINO - Pergunto, enfim, a qualquer um de V. S&:
o Sr. Salvatore Cacciola, em algum momento, procurou a Bolsa para tratar ou
foi direto ao Banco Central?

O SR. MANOEL FELIX CINTRA NETO - No que concerne & minha pessoa,
ele, em nenhum momento, procurou-me.

O SR. ROBERTO SATURNINO - O Sr. Edemir também ndo?

O SR. EDEMIR PINTO - Ele fez, sim, um contato comigo, no dia 13, por
volta de 9h20min ou 9h30min.

295 Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-19 a SC-22.

26 BM&F, Oficio n® 90/99-SG, de 08.07.1999.

27 “Garantia de titularidade do Fundo Stock Méxima, cujo cotista Gnico era empresa do grupo do Banco
Marka S.A., blogueada a favor do mesmo, através da Corretora Stock” (nota constante no oficio recebido pela
CPI, sem destaque no original). Sobre a observacao da titularidade das garantias, efetuada pela BM&F, cumpre
destacar que se trata de um banco no exterior, denominado Marka Bank, cujo relacionamento com o Banco
Marka sera explicitado oportunamente.




O SR. ROBERTO SATURNINO - Por telefone?

O SR. EDEMIR PINTO - Por telefone. E comunicou que estava indo ao
Banco Central para conversar com o Banco Central.

O SR. ROBERTO SATURNINO - S6 lhe disse isso?

O SR. EDEMIR PINTO- Exatamente.” 2%

O Sr. Salvatore Cacciola ligou a partir do celular 021.96139166
para o0 Sr. Rubens Novaes duas vezes no dia 13: uma para o telefone residencial
(021.4913329) e outra para o celular (021.99727511), as 11h57m e as 12h11m,
respectivamente.

Combinaram o encontro no aeroporto, onde tomaram um taxi aéreo
da Lider para irem ao Distrito Federal. Chegando em Brasilia, os dois
acompanhantes aguardaram no balcdo da Lider, junto ao aeroporto, enquanto o
Presidente do Banco Marka efetuava gestdes junto ao Banco Central. Apds
algum tempo, Rubem Novaes voltou para o Rio de Janeiro num avido de
carreira.?® Como, no dia 13 de janeiro, quarta-feira, o Presidente do Banco
Marka nédo conseguisse expor sua situacdo a Diretoria do Banco Central, ele e 0
Sr. Luiz Augusto Braganca pernoitaram em Brasilia, no Hotel St. Paul, na
expectativa confessada de convencimento do Presidente do Banco Central, de
quem o ultimo era intimo:

“O SR. RUBEM DE FREITAS NOVAES - Olha, eu ouvi, da parte do
Braganca, e ndo da parte do Dr. Cacciola, que o Dr. Alberto Cacciola estaria
receoso de talvez ndo conseguir levar o problema do Banco Marka a Diretoria
do Banco Central, porque o Banco Central, naquele momento, estava em
situacdo de crise e, as vezes, os dirigentes acham que podem ter outros
problemas maiores. Ele, achando que o Luiz Braganca, sendo amigo do
Presidente de entdo, talvez pudesse fazer chegar esse apelo de que o Cacciola
queria ser ouvido pela Diretoria do Banco Central. Relato, ainda, do Dr.
Braganca para mim de que teria, finalmente, ido a residéncia, porque nao
conseguiu falar com o Presidente Francisco Lopes durante aquele dia. No dia
seguinte de manha, teria ido a residéncia dele e teria levado, usando uma
expressao chula, um passa-fora, porque ele considerava totalmente descabida
a presenca dele ali, para cuidar de qualquer assunto que ndo dissesse respeito
ao relacionamento pessoal deles de amizade.

O SR. JADER BARBALHO - O senhor ndo tem noticia de consultoria e
contrato da Macrométrica com o Dr. Cacciola?

O SR. RUBEM DE FREITAS NOVAES - Absolutamente.

O SR. JADER BARBALHO - A convocagao, portanto, foi com esse sentido de
buscar essa possibilidade de interferéncia junto a Dire¢ao do Banco Central?
O SR. RUBEM DE FREITAS NOVAES - Ter acesso para que o problema do
Banco Marka pudesse chegar ao conhecimento da Diretoria do Banco Central,
j& que havia uma urgéncia muito grande, porque ou resolvia aquilo ali,
rapidamente, ou ndo se resolvia. Era um problema de grande urgéncia que ele

2%8 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-55.
299 Depoimento prestado por Rubem de Freitas Novaes & CPI, em 28.04.1999, SC-14.



queria, de qualquer maneira, chegar a ser ouvido pela Diretoria do Banco
Central” (sem destaque no original) ?*°

O Presidente do Banco Marka, embora desejasse ser atendido pelo
Presidente do Banco Central, foi recepcionado pelo Assistente, Sr. Alexandre
Pundek Rocha, que, por orientacdo do Sr. Francisco Lopes, conduziu o assunto
para 0 Diretor de Fiscalizacdo. Este, por sua vez, determinou a Chefe do
Departamento de Fiscalizacdo, Sra. Tereza Grossi, que tratasse do assunto.
Naguele mesmo dia, houve contato da Sra. Teresa com a fiscalizacdo do Banco
Central no Rio de Janeiro e com a BM&F para verificar a real situagdo do Banco
Marka.

A Sra. Tereza Grossi relatou que, no dia 13 de janeiro, o Sr.
Cacciola prop6s as operacoes de venda de contratos futuros pelo Banco Central
ao preco de R$ 1,25/US$ para permanecer no mercado. Ao perceber a
resisténcia do Banco Central, solicitou que fossem considerados alguns ajustes
no balanco de 31.12.1998, que ndo estavam contabilizados. A Sra. Tereza foi
enfatica ao rechacar tal proposta, tendo comunicado que o Banco Marka deveria
arcar com 0 prejuizo proveniente de diferencas no balanco, porquanto ndo
seriam cobertas pelo Banco Central. %

Os depoimentos desses dois companheiros de viagem do Presidente
do Banco Marka apresentam discrepancias entre si, mormente em relacdo aos
contatos telefonicos estabelecidos: O Sr. Rubem Novaes afirma que “nao
dialogou com o Sr. Cacciola e com o Sr. Braganca no dia seguinte” **. Ja o Sr.
Luiz Augusto Braganca declara que falou longamente com o Sr. Rubem Novaes
no dia 14 de janeiro. %

Ao contrério das afirmacGes do Sr. Rubem Novaes a CPI, os
cruzamentos telefénicos registraram, nos dias 14 e 15, seis liga¢Ges do celular
021.99866312 para o Hotel Saint Paul, onde estavam hospedados os Srs.
Salvatore Cacciola e Luiz Augusto de Braganca. No dia 14, as ligagGes foram
efetuadas as 10h 10m e as 14h 0lm, com duracdo de 1 e 2 minutos,
respectivamente. No dia 15, as ligacdes ocorreram as 7h 39m, as 8h 31m, as 8h
33m e as 9h 17m, com duracdo de 8 minutos a primeira e 1 minuto as demais.

O Sr. Rubem Novaes recebeu oito ligacdes de telefones do Hotel
Saint Paul, registradas na nota fiscal em nome do Sr. Luiz Augusto de Braganca.
Pela manha, ocorreram duas liga¢c6es: as 06h 45m e as 9h 57m, com duracéo de
15 e 3 minutos, respectivamente. Durante a tarde, houve cinco ligacdes: as 13h

210 Depoimento prestado por Rubem de Freitas Novaes & CPI, em 28.04.1999, SC-30 e SC-31.
21 Depoimento prestado por Tereza Cristina Grossi Togni & CPI, em 03.05.1999, SC-70.

212 Depoimento prestado por Rubem de Freitas Novaes a CPI, em 28.04.1999, SC-19.

213 Depoimento prestado por Luiz Augusto de Braganca a CPI, em 28.04.1999, SC-48.



46m, as 14h 31m, as 15h 21m, as 16h 13m e as 17h 22m, com duragéo de 9, 22,
18, 4 e 3 minutos. Houve ligacdo a noite, as 21h 36m, com duracdo de 9
minutos.

Ainda no dia 13, a partir do Hotel Saint Paul, em Brasilia, foram
realizadas duas ligacbes para o Sr. Sérgio Luiz de Braganca (telefone
024.2211368). A nota fiscal do Hotel, em nome do Sr. Luiz Augusto de
Braganca indica que esse telefone também foi contactado no dia 14, bem como o
telefone 021.99955778, igualmente usado pelo Sr. Sérgio Luiz de Braganca.
Além do mais, consta da nota em questdo uma ligacdo para a Macromeétrica
(telefone 021.2625663). E importante destacar também que o Sr. Rubem Novaes
recebeu duas ligacdes da Macrométrica no dia 15 de janeiro, as 10h 35m e as
11h 16m, ambas com duracéo de 4 minutos.

11.2.3.3. A TRANSFERENCIA DAS POSICOES PERDEDORAS DO
MARKA BANK PARA O BANCO MARKA

Na quarta-feira, dia 13, em que pese a falta de liquidez dos
mercados futuros de cdmbio e a ciéncia do prejuizo, o Banco Marka S/A vendeu
2.300 contratos com vencimento para fevereiro para o Stock Maxima - Fundo de
Renda Fixa Capital Estrangeiro, cujo Unico cotista era o Innovation Fund, gerido
pelo Marka Bank, das Bahamas. 2

Nas palavras da fiscalizacdo do Banco Central:

“Esta operagéao foi realizada para salvar o patrimonio do fundo de maneira
gue 0s recursos pudessem ser remetidos para o exterior para honrar passivos
externos, dentre os quais ajustes devidos a Bolsa de Chicago pelo Marka Bank
Ltd, decorrentes da sua posicdo comprada em reais no exterior, conforme
informado, no dia 13.01.99, pelo presidente da instituicdo, Sr. Salvatore
Alberto Cacciola, a Diretoria deste Banco Central, e retransmitido, via
ligacdo telefonica, a equipe desta Autarquia que estava na instituicdo na
mesma data. E de fundamental importancia ressaltar que n&o tivemos
qualquer informacéo a respeito dos credores do Marka Bank Ltd., sediado
em Nassau, em virtude da lei de sigilo bancario de Bahamas” (sem destaque
no original). **

Ou seja, o0 Banco Central tinha ciéncia de que se transferia renda
para o exterior, mas apreciou a legitimidade da operacdo com base na labia,
desta vez do Presidente do Banco Marka.

214 Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-47.
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Em verdade, o Banco Central deveria ter anulado a operacéao
direta entre o Banco Marka e o fundo do Stock Maxima, a semelhanca do
que fez a Comissao de Valores Mobiliarios, em agosto de 1999, pela temeridade
da operacdo. *® A declarada auséncia de norma que permita & Autoridade
Monetéria anular transagGes suspeitas e que resultaram em remessa de divisas
sem qualquer compromisso com 0S interesses nacionais € incompreensivel e
depde contra os responsaveis pela fiscalizacéo.

A Chefe do Departamento de Fiscalizacdo alegou desconhecer, até
a data do seu depoimento a CPI, o relacionamento do Sr. Cacciola com o
Innovation Fund: #

“A SR* TEREZA CRISTINA GROSSI TOGNI - Eu vou responder para o
senhor. Eu s0 queria entender uma coisa: 0 senhor disse que tem uma
declaracdo do Sr. Salvatore Cacciola de que o Marka Bank era o Unico
quotista do Innovation Fund?

O SR. JOAO ALBERTO - Disse que o Marka Bank usou parte de seus ativos
para aplicar no Innovation Fund, sediado nas Bahamas, o qual ndo tem
nenhuma vinculacdo de controle, ou acionario, direto ou indireto, com o
Marka Bank ou com o Banco Marka, e que os controladores desse fundo
contrataram o Marka Bank para fazer a gestdo do mesmo, sendo que o total da
aplicacdo do Marka Bank nesse fundo era de aproximadamente R$
29.153.000,00.

A SR* TEREZA CRISTINA GROSSI TOGNI - A primeira coisa que eu
gostaria de dizer é que o Banco Central desconhece formalmente que o Marka
Bank seja o gestor do Innovation Fund. E uma informacéo que estou obtendo
agora, através do Senador Jodo Alberto. Eu ndo conhecia essa informagéo e a
nossa fiscalizagdo dentro do Banco Marka nédo obteve essa informacéo do Sr.
Cacciola.

O SR. JOAO ALBERTO - Essa informagao esta no depoimento dele.

A SR®* TEREZA CRISTINA GROSSI TOGNI - No Banco Central?

O SR. JOAO ALBERTO - Termo de declaragio que presta Salvatore Alberto
Cacciola na Policia Federal.

A SR?* TEREZA CRISTINA GROSSI TOGNI - NoOs ndo temos essa
informacéo oficial. E com relacdo ao Marka Bank ser o Unico quotista do
Innovation Fund, também néo temos essa informacao. Entéo, respondendo a
pergunta...

O SR. JOAO ALBERTO - O (nico quotista e gestor.

A SR?* TEREZA CRISTINA GROSSI TOGNI - Pelo que o senhor leu,
Senador, eu ndo consegui ouvir o Unico quotista. Pelo que o senhor leu,
parece-me que esta dito que ele aplicava recursos e que era o gestor.

O SR. JOAO ALBERTO - Banco Central, aqui ja vem a outra declarac&o
dele, que diz o seguinte: 'O Sr. Francisco Lopes veio a ser atendido pelo Sr.
Alexandre Pundek, que encaminhou ao Departamento de Fiscalizagdo, um dos
declarantes, exp0s a situacdo a Sr? Teresa e ao Sr. Aguiar, destacando como
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prioritaria a questdo envolvendo o Innovation Fund junto ao Banco Marka,
onde, naquela data, o Unico investidor era 0 Marka Bank’.

A SR? TEREZA CRISTINA GROSSI TOGNI - Isso é o depoimento dele na
nossa Comissao de Sindicancia?

O SR. JOAO ALBERTO - Do Banco Central. Esta aqui” (sem destaque no
original).

Consoante o depoimento do Sr. Cacciola a CPI, o Innovation Fund
recebia uma taxa de administracdo pelo gerenciamento de alguns ativos do
Marka Bank. Nas suas palavras, o Innovation contratou o Banco Stock Méaxima
pelo seguinte motivo:

“O Banco Marka tem um contrato, um acordo de acionista, com a Nikko
Security - que era a minha socia na Marka Nikko Asset Management, que era a
responsavel pela gestdo dos nossos fundos do Brasil -, em que o Banco Marka
era proibido de fazer gestdo de outros fundos. Quer dizer, o Banco Marka ndo
podia ter outro fundo - nem fundo estrangeiro, nem fundo nacional - pelo
acordo de acionista com a Nikko Security. Entdo, o Marka nédo podia criar um
fundo estrangeiro para trazer esses recursos para dentro do proprio Marka.
Por isso que foi para o Stock Méxima.” '8

Na realidade, o Banco Central desconhece a real destinacdo dos
valores pertinentes aos 2.300 contratos negociados em beneficio do Marka Bank
e prejuizo do Banco Marka. As posicdes em real futuro, na Bolsa de Chicago,
equivalem as de ddlar futuro na BM&F, isso é, tém efeito patrimonial
semelhante. Assim, o hedge cambial poderia ser efetuado em reais futuros na
Bolsa de Chicago:

““A perda liquida ocorrida junto a Bolsa de Chicago em funcéo da sua [Marka
Bank] posi¢do em Real Futuro foi da ordem de US$ 181 mil. Deste modo, a
remessa enviada ao exterior para o Innovation Fund, em virtude de resgate
junto ao fundo de Renda Fixa — Capital Estrangeiro Stock Maxima, da
ordem de US$ 13,1 milhdes ndo foram para honrar ajustes perante as suas
corretoras na Bolsa de Chicago.

E importante citar que sem a abertura dos passivos ndo conseguiremos
visualizar estes langamentos, e mais, sem o extrato completo do Swiss Bank
(local onde 0 Marka Bank movimentava seus recursos) nao poderemaos

218 Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-74.






comprovar 0s pagamentos para as corretoras, e ainda para onde esses
recursos foram enviados no exterior”” (sem destaque no original). **°

Por conseguinte, o beneficiado pela transferéncia dos valores foi o
Sr. Cacciola, ndo o grupo Marka nacional. O Presidente do Banco Marka tinha
consciéncia de que absorvia o0 prejuizo de seu banco no exterior. Mas preferiu
“resolver o problema do Marka Bank, porque, la no exterior, seria um caos”. #°

De forma similar ao ocorrido no caso do Banco FonteCindam,
aparentemente a Autoridade Monetéaria agiu com base exclusiva nas declaracdes
do Sr. Cacciola. Somente pode duvidar das afirmacdes do Presidente do Banco
Marka tempos ap0s a assuncao e liquidacdo da posicédo perdedora, equivalente a
2.300 contratos futuros de dolar na BM&F. O Banco Central identificou uma
estrutura de banco paralelo entre o Banco Marka e o Marka Bank, que dificulta
sua acdo fiscalizadora, em virtude da extraterritorialidade e do sigilo bancério
aplicavel por forca da legislacdo da sede do Marka Bank: #

ESTRUTURA EM PARALELO DO MARKA

Salvatore Alberto Cacciola (99,705%)
Regina M. M. Cacciola (0,295%)

!

Holon Emp. Part. S/A | | Sacre Emp. Part. Ltda.

Hambla Emp. Part. S/A

A 4

A 4

A\ 4

Banco Marka (Brasil)

Marka Bank (Nassau)

Fonte: dados do Banco Central.

11.2.3.4. EM 14 DE JANEIRO DE 1999

Na manha do dia 14, o Sr. Luiz Augusto Braganca foi a residéncia
do Presidente do Banco Central e solicitou que o dono do Banco Marka
“pudesse ter dialogo e expor sua situacdo para a diretoria’ 2.
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Note-se que, além dos relacionamentos evidenciados pelos
depoentes, as ligagOes telefénicas revelaram contatos desde o Hotel Saint Paul,
onde estavam hospedados os Srs. Salvatore Cacciola e Luiz Augusto de
Braganca, com o Sr. Séergio Luiz de Braganca, socio da Macrométrica
Assessoria Financeira e irmdo do Sr. Luiz Augusto. Ademais, ao longo do dia
14, houve quatro ligacdes para o Sr. Rubem Novaes (telefone 021.49133329),
uma ligacdo para a BM&F (telefone 011.31192000) e uma ligacdo para o Defis
(telefone 061.4141390).

Na audiéncia da CPI, quando perguntado pelo Senador José
Roberto Arruda sobre os fatos daquele periodo, particularmente, em relacdo ao
caso do Banco Marka, Sérgio Luiz de Braganca afirmou ndo ter tomado
conhecimento da situacao e nem ter falado com seu irmao: #

“O SR. JOSE ROBERTO ARRUDA - Seu irmdo o consultou ou comunicou-
Ihe que tentaria ajudar o Sr. Cacciola entre os dias 13 e 14, ou em qualquer
periodo?

O SR. SERGIO LUIZ DE BRAGANCA - Soube através dos jornais, dos
noticiarios.

O SR. JOSE ROBERTO ARRUDA - V. S? sabia que ele iria tomar café da
manha com o Sr. Francisco Lopes no dia 147?

O SR. SERGIO LUIZ DE BRAGANCA - N&o.

O SR. JOSE ROBERTO ARRUDA - Nos dias 13 e 14, V. S? ficou sabendo que
ele estava em Brasilia?

O SR. SERGIO LUIZ DE BRAGANCA - N&o.

O SR. JOSE ROBERTO ARRUDA - V. S? ndo falou com o seu irm&o nos dias
13e 147

O SR. SERGIO LUIZ DE BRAGANCA - N&o me lembro especificamente de
ter falado com ele porque néo tinha nenhuma no¢éo do que estava ocorrendo.
Realmente, ndo consigo me lembrar.”

Contrariando as respostas transcritas acima, a nota fiscal referente a
estada do Sr. Luiz Augusto de Braganca no Hotel Saint Paul, em Brasilia,
registra duas ligacdes para o telefone 024.2211368, usado pelo Sr. Sérgio Luiz
de Braganca, as 21h 25m e as 21h 56m do dia 13 de janeiro, com duracédo de 4 e
11 minutos, respectivamente. Ainda contraditando as afirmacgdes do socio da
Macrométrica Assessoria Financeira na CPIl, no dia 14, outras duas ligacOes
foram feitas desde o Hotel Saint Paul: para o celular do Sr. Sérgio
(021.99955778), as 16h 10m, e para o telefone citado acima, as 20h 38m, com
duracdo de 4 minutos e 12 minutos, respectivamente. Além disso, também foi
feita uma ligacdo para a Macrométrica as 15h48, para o numero 021.2625663,
com duracéo de 20 minutos.
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O Sr. Sérgio Luiz de Braganca, de acordo com 0s cruzamentos
telefonicos realizados, fez seis ligagOes para o Hotel Saint Paul no dia 14, onde
estavam hospedados os Srs. Salvatore Cacciola e Luiz Augusto de Braganca. As
ligacGes partiram do celular 021.99955778 as 16h 39m, 18h 17m, 18h 24m, 18h
29m, 19h 11m e 19h 20m, destacando-se a primeira e a quarta ligacbes, com
duracdo de 23 e 14 minutos, respectivamente. Também houve uma ligacéo do
mesmo celular para o hotel as 9h 13 m, com duracéo de 54 segundos.

No depoimento a CPI, o Sr. Sérgio Luiz de Braganca também
negou haver falado com o Presidente do Banco Central, Sr. Francisco Lopes,
nos dias 13, 14 e 15 de janeiro, como transcrito abaixo:

“..0 SR. JOSE ROBERTO ARRUDA - Nos dias 13, 14 e 15 de janeiro, ndo
sei se V. S se recordaria, V. $% falou com o Dr. Francisco Lopes?
O SR. SERGIO LUIZ DE BRAGANCA - Néo falei.”

Naquela quinta-feira, 14 de janeiro, o Presidente do Banco Marka,
pretendendo ser atendido pela Diretoria do Banco Central, escreveu um bilhete
para o Presidente da Autarquia. Esse bilhete, entregue ao Sr. Alexandre Pundek,
chegou a ser lido pelo destinatario, o Sr. Francisco Lopes, e recebeu grande
destaque junto a imprensa, em virtude da familiaridade com que era tratado o
Presidente da Autoridade Monetaria.

Ainda no dia 14, apo6s as 21 h, o Procurador Manoel Lucivio de
Loiola, do Banco Central, foi chamado em sua residéncia pelo Sr. Francisco
José Siqueira, Subprocurador-Geral do Banco Central. Inteirado dos fatos
pertinentes ao Banco Marka, o Procurador pronunciou-se pela liquidacdo, no
que foi alertado sobre a orientacdo da Diretoria para a matéria. Tanto o Sr.
Cacciola quanto sua assessora juridica e socia, Sra. Cinthia, participaram das
discussdes envolvendo o caso Marka. Por volta de 23 h, ficou acertado que a
reunido continuaria no dia seguinte, consoante decisdo do Diretor de
Fiscalizacdo da Autarquia.

11.2.3.5. EM 15 DE JANEIRO DE 1999

No dia 15 janeiro, sexta-feira, depois das 10h, o Sr. Manoel Loiola
foi chamado pelo Sr. Francisco Siqueira para nova reunido, com a presenca do
Diretor de Assuntos Internacionais, que lhe comunicou a incluséo do Banco
FonteCindam nas operagOes. Depois disso, encontrou-se no Departamento
Juridico com o Presidente do Banco Marka e sua advogada, que estavam
materializando o pedido de socorro. Essa correspondéncia foi levada em maos
para o Diretor de Fiscalizagcdo. Aprovado o teor da missiva, ja passava do meio-
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dia quando o Procurador dispensou o Presidente e a advogada do Banco Marka
“para gque aguardassem as exigéncias que o Banco Central faria para atender
Ou nao”.

Cépia da carta foi remetida pelo Banco Central & CPl . Ela
apresenta o timbre do Banco Marka e é datada assim: “Rio de Janeiro, 14 de
janeiro de 1999.” Ademais, consta despacho manuscrito, datado de 14 de
janeiro, e assinatura do Diretor de Fiscalizacdo, encaminhando o documento e
solicitando copias. %’ Sobre essa carta, assim se manifestou o Sr. Cacciola:

“O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Ai s6 tem uma diferenca.
Essa carta foi assinada no dia 14 de janeiro, Rio de Janeiro, sé que ela ndo foi
feita no Rio de Janeiro. Essa carta foi feita no Banco Central do Brasil, junto
com o Dr. Loyola e o Dr. Siqueira, e, basicamente, essa carta foi feita 99%
pela minha sdcia, Cintia, que é advogada. Ela que se reuniu com ele.

O SR. ROBERTO REQUIAO - 99% pela sua socia e 1% pelo Dr. Siqueira e
pelo Dr. Loyola, ou eles ndo participaram?

O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Participaram, sem davida.
Essa carta foi feita a quatro maos. Deixe-me explicar.

O SR. PEDRO SIMON - O “risco sistémico” é da sua socia ou do Dr.
Loyola™

O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Deixe-me explicar, vou lhe
responder essa pergunta. A minha misséao no Banco Central foi salvar os meus
clientes, pois 0 Banco eu ndo salvei. Salvar os meus clientes e salvar o prejuizo
junto ao mercado. Essa foi a minha missdo. A segunda missdo foi discutir,
exaustivamente, com o segundo escaldo do Banco Central, as condicbes e
preco. A partir dali, a formalizacdo, entre elas, fazer esta carta, e as
formalizagdes que o Banco Central teve de fazer — a carta da BM&F, a
carta-resposta que foi dada ao Banco Marka, nisso ndo tive participacéo
praticamente nenhuma. Onde tenho de assinar a carta? E aqui? Eu assinei a
carta.

O SR. PEDRO SIMON - Sem ler?

O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Claro que li, 6bvio que li. Eu
sabia.

O SR. PEDRO SIMON - Mas ndo passou pela sua cabeca (fora do
microfone).

O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Desculpe-me, Senador, posso-
Ihe dizer uma coisa, com toda franqueza? N&ao vou usar 0 meu termo. Sabe o
que é? Essa primeira parte da carta eu nem li, porque, para mim, sabe o que é
isso? O bla-bla-bla da carta. O que me interessava € o0 seguinte: 0 que estava
acontecendo com o Banco Marka? la liquidar dessa forma? O Banco Marka ia
deixar de ser uma instituicdo financeira e passar a ser uma instituicdo nao-
financeira? Era isso que me interessava. A estorinha de que o Banco Marka
era isso, era aquilo, fez isso, fez aquilo foi a minha advogada que fez. E ela
fez o floreado que quis. Eu nem queria saber disso. Eu queria saber o que
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aconteceria com o Banco Marka — esses dois itens que tém o pontinho preto
aqui. Eram esses dois que me interessavam; eu li, reli e vi que estava
decretando o fim do Banco Marka.

O SR. ROBERTO REQUIAO - Sr. Salvatore, quero deixar clara a
participacdo direta do Banco Central na elaboracdo desses documentos
todos. Acho que isso esta suficientemente claro.

O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Tudo foi feito a quatro
maos.” (sem destaque no original).

11.2.3.6. APOS 15 DE JANEIRO DE 1999

Essas operacOes do Banco Central com o Banco Marka, no dia 15,
geraram um descompasso de caixa, suprido pela Caixa Econdmica Federal
(CEF) por meio de operacdo de financiamento overnight em CDI. Conforme o
Presidente do Banco Marka, os financiamentos “nunca ultrapassaram 30
milhGes, mas com certeza foram abaixo de 30 milhdes ..., e foram por dois, trés

ou quatro dias”. #° J4 o relatério de fiscalizacdo do Banco Central afirma que:
“A transferéncia de parte da carteira de swap possibilitou que a BM&F
liberasse margem da instituicdo. Desta forma, foi possivel diminuir a
necessidade de se tomar recursos emprestados junto a CEF no mercado
interfinanceiro, o que ocorreu até 04.02.99, para compensar 0 descasamento
de caixa durante os primeiro dias do processo de auto liquidacdo do Banco
Marka S/A ...”” #°

A medida que a carteira de swaps do Banco Marka vencia ou era
transferida, a BM&F liberava as margens de garantia depositadas, 0 que ocorreu,
grosso modo, a partir do dia 20 de janeiro.

No dia 20, foram registradas pela BM&F as operagbes com 0S
fundos Marka Nikko. Segundo o depoimento, essas operag0es ocorreram porque
estavam sendo chamadas margens ou garantias do Banco Marka, corretor dos
fundos. Se o Banco ficasse sem 0s ativos, ndo teria como cobrir 0s passivos,
apurados no dia 14 de janeiro.

Em 21 e 22 de janeiro, ocorreu a venda de contratos futuros de
dolar pelo Banco Marka. Por se tratar de negociacdo vinculada ao encerramento
das atividades do Banco Marka, como entidade financeira, e a anulacdo do seu
Patrimoénio Liquido, essas operacdes estavam sob a tutela do Banco Central.
Esse foi o principal argumento do Sr. Cacciola para consignar que “0 Marka
ndo ganhou um centavo sequer com a compra dos 12.650 contratos que fez do
Banco Central”. =
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O relatorio de fiscalizagdo do Banco Central, datado de 30.04.1999,
destaca a auséncia da publicacdo das demonstracdes contabeis, da sua
transcricdo no livro Didrio e do Parecer dos Auditores Independentes.
Aparentemente, os balancetes posteriores ao més de dezembro “ndo apresentam
nenhuma consisténcia”.

Além do desagio praticado com os titulos das demais empresas do
grupo, o Banco Marka conseguiu renegociar passivos com pessoas ndo ligadas,
de forma a reduzir o valor devido de R$ 41.007.072,00 para o valor resgatado de
R$ 29.022.546,00. Disso, resultou um ganho de R$ 11.984.525,00,
compensando o déficit estimado pela fiscalizacdo do Banco Central e pelo
Banco Marka no processo de alteracdo do objeto social para empresa nao

financeira. Vale adiantar que, segundo o relatério de fiscalizacao:

“... no dia 29.03.99, a instituicao obteve o encerramento de sua conta ‘Reserva
Bancaria’ e abriu uma conta corrente no Banco Stock Maxima S/A para onde
foi transferido o saldo de R$ 2.112.948,74. Com o encerramento de sua conta
de Reserva Bancéria, automaticamente a CETIP bloqueou a movimentagédo do
Banco Marka S/A naquela central.

E importante ressaltar que o saldo remanescente se explica pelo fato do Banco
Marka S/A, até aquela data, ndo ter encerrado seu processo de ‘auto
liquidacdo’, e, portanto, ainda teria despesas a incorrer, particularmente
referente as rescisdes de funcionarios. Outra razdo que explicaria possiveis
‘sobras’ de caixa refere-se ao fato de que, ao realizar seus ativos, a
instituicdo, em alguns casos, apurou valores acima daqueles estimados
conservadoramente por esta fiscalizacdo™. **

11.2.3.7. OS FUNDOS MARKA NIKKO

Ainda na manhd de quarta-feira, dia 13 de janeiro, houve uma
reunido com os responsaveis pelos fundos Marka Nikko. Conforme relatou o
Presidente do Banco Marka, decidiu-se cotar o dolar a R$ 1,34 para todos que
solicitassem o resgate naquele dia. ?* Consoante relatério de fiscalizagdo do
Banco Central, tal procedimento foi adotado com respeito aos fundos
Derivativos e Derivativos Plus, os Unicos vendidos nos mercados futuros de
dolar. Ja os fundos Livre 30 e Livre 60 estavam vendidos em opcdes de délar
com vencimento em fevereiro e valor de exercicio equivalente a R$ 1,35 (FE10).
Para estes, o gestor dos fundos considerou, no dia 13.01.1999, o délar a R$ 1,37.
24 A partir do dia 14, os saques dos fundos foram suspensos.

O Sr. Francisco de Assis Moura de Melo, que, apds renunciar ao
cargo de Diretor do Banco Marka, em 01.04.1998, passou a ser Gerente
Delegado da Marka Nikko Asset Management, empresa contratada pelo Banco
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Marka para gestdo dos fundos de investimentos Marka Nikko, resgatou a tempo
suas cotas, no valor de R$ 2 milhGes. Conforme o seu depoimento, o Banco
Marka estava demasiadamente exposto, em virtude da alavancagem, e na
iminéncia de sofrer intervencdo ou liquidacdo extrajudicial pelo Banco
Central 2

Enqguanto o Sr. Francisco efetuou os maiores resgates entre as
pessoas fisicas, 0 Fundo Stock Méxima Capital Estrangeiro, do Marka Bank
Ltd., efetuou resgates no total de R$ 7,163 milhdes. Os saques relacionados
direta ou indiretamente com dirigentes do Banco Marka, que tinham perfeito
conhecimento do grau de exposi¢do dos fundos, € sintetizado no quadro:

RETIRADAS NOS FUNDOS MARKA NIKKO - 01.1999 (R$)

Dia 13 Dia 14 Total
(A) Sécios R$ 5.399.110 R$ 582.106 R$ 5.981.216
(B) Empresas Ligadas R$ 7.185.968 R$ 650.000 R$ 7.835.968
(C) Grupo relacionado (A+B) R$ 12.585.078 R$ 1.232.106 R$ 13.817.184
(D) Total resgatado R$ 23.153.245] R$35.787.127] R$58.940.372
% do resgate (C / D X 100) 54,36 % 3,44 % 23,44 %

Fonte: relatério de fiscalizagdo do Banco Central.

Quanto aos fundos Marka Nikko, assim se pronunciou o Presidente

do Banco Marka a CPI:

“O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Primeiramente, no que diz
respeito a eu ter apostado, ndo apostei; eu estava com as posicdes vendidas
pelos fundamentos técnicos que expus no inicio de minha apresentacdo. No
que diz respeito a eu estar magoado com o Banco Central, o Banco Marka ndo
tem mégoas com o Banco Central; o Banco Marka merecia, sem a menor
sombra de davida, o que aconteceu: perder o banco, sair de mercado e 0s
meus 28 anos de Banco Marka mais 4 de mercado - sdo 32 - foram embora.
Estou particularmente magoado é com o tratamento dado aos meus 1.300
quotistas da Marka Nikko Asset Management e ndo ao Banco Marka. Estou
magoado porque os fundos da Marka Nikko Asset Management teriam
perdido 30%, derivativo plus, e 15% derivativo se tivessem conseguido ir a
mercado e zerar suas posi¢des a R$1,32, dentro da banda do Banco Central,
que ele colocou dentro do comunicado que tornou publico para todo mundo,
por culpa da limitacdo da BM&F e da concordancia do Banco Central -
porque ele poderia ter intervindo e dito “ndo, eu quero que vocé deixe 0
mercado livre”. O que eu quero que V. Ex? entenda € que me refiro a limitacéo
da BM&F, que poderia ter todos os seus problemas e todos os seus motivos
para ter limitado; mas ela, BM&F, causou um prejuizo de 115 milhGes aos
meus quotistas e causou um prejuizo, que ndo tenho como mensurar, de muitos
bilhGes de ddlares ou de reais ao Banco Central, por ele ndo ter podido
defender o real vendendo dolares futuros na BM&F, porque ela limitou.

2% Depoimento prestado por Francisco de Assis Moura de Melo & Comisséo de Sindicancia do Banco Central,
em 15.04.1999.



Entéo, veja 0 que quero dizer é que este foi o grande erro. Agora qual foi o
segundo grande erro? O Banco Central, por que ndo me zerou os fundos a
1,327 Eu viro as costas. Claro que ele ndo tem nenhuma obrigacdo, mas que
obrigacéo ele tinha de zerar a 1,32 os fundos do FonteCindam, entéo?

O SR. - Porque a responsabilidade esté ai.

O SR. SALVATORE ALBERTO CACCIOLA - Entéo, ele tinha que ter feito as
duas operacdes. Eu estou dizendo o seguinte: o erro € ele ter zerado a 1.32 0
FonteCindam e o erro era ndo ter zerado os fundos do Banco Marka. So isso!
Se ndo zerasse nenhum ndo teria problema. Agora 0 que eu quero € que 0S
senhores entendam o seguinte: 0s meus quotistas tém o direito, sem menor
sombra de duvida, de acionarem quem eles quiserem acionar. ...”” (sem
destaque no original).?*

O Sr. Cacciola ressaltou, portanto, a disparidade de tratamento entre
os fundos do Marka e do FonteCindam. O que ele ndo entendeu é que o Banco
Central podia continuar vendendo nos mercados futuros, ndo sé para 0s bancos e
fundos em questdo, e preservar divisas. Afinal, a Autoridade vendera contratos
futuros mais baratos no dia anterior. Dessa maneira, ele externa o raciocinio
microeconémico de que a certeza do prejuizo tornava as operagfes do Banco
Central irracionais. Mas, uma vez acionados, 0s procedimentos deveriam servir
para todos, sem distingéo.

11.3. O BANCO CENTRAL E A CRISE SISTEMICA

Para expor as contradicdbes em relacdo ao caso Marka e
FonteCindam € necessario conhecer a hipotese basica levantada pelo Banco
Central do Brasil, que diz respeito a possibilidade de ruptura de todo o Sistema
Financeiro Nacional, caso as operagdes com 0s bancos supracitados ndo fossem
realizadas. Tal hipo6tese acabou sendo definida como a possibilidade de crise
sistémica, conforme ressaltou o Banco Central:

“... A explicitagdo de uma situacdo de inadimpléncia na BM&F, de alcance
desconhecido, certamente destruiria a confianga na efetividade desse seguro,
produzindo sentimento de panico e, consequentemente, um movimento
defensivo de fuga de capitais. Esses fatos ndo apenas eliminariam qualquer
chance de defesa do regime cambial, mas também colocariam o pais a beira de
um colapso econémico de dimensdes imprevisiveis.” %

Assim, teria sido construido o cenario de que a néo realizacdo das
operagdes com o Banco Marka e FonteCindam conduziria, inexoravelmente, a
uma crise geral de funcionamento do sistema econdémico nacional, com quebra
generalizada de institui¢cdes financeiras, a perda total de condi¢des de gestdo da
politica monetéria e uma verdadeira depressdo econdémica. A chamada ““crise

2% Depoimento prestado por Salvatore Alberto Cacciola & CPI, em 13.05.1999, SC-85 e SC-86.
2 Banco Central. Avaliacdo e Decisdes do Banco Central na Semana da Mudanca no Cambio, § 32.



sistémica™ passou a ser o balizador de todas as argumentacdes em defesa das
operacg0es realizadas.

O ex-Diretor da Area Internacional do Banco Central, Sr.
Demosthenes Madureira, em seu performatico depoimento no Senado Federal,
chegou mesmo a fazer uma analogia explicita entre 0 que poderia ocorrer e a
crise mundial de 1929. Nesta, a economia americana chegou a diminuir seu PIB
em 33% e o numero de desempregados atingiu a cerca de 25% da forca de
trabalho. Pode-se ter, com isso, uma idéia da forca da analogia efetuada pelo ex-
Diretor do BACEN e por varios dos depoentes envolvidos nos fatos em apreco.

O teor da nota divulgada no dia 14 pelo ex-Diretor de Fiscalizacao,
Sr. Claudio Mauch, sobre sua saida do cargo que ocupava, contrasta com essa
colocacdo catastrofista. Nessa nota, sdo rebatidas as insinuacOes de que sua
atitude guardaria relacdo com supostos problemas existentes em instituigoes
financeiras, tendo afirmado que jamais deixaria 0 cargo num momento em que 0
sistema financeiro estivesse passando por dificuldades.

De igual forma, figura estranho o siléncio do Sr. Francisco Lopes,
por ocasido da sua sabatina no Senado Federal, sobre as dificuldades entéo
havidas.

De qualquer modo, o risco sistémico deve ser contextualizado para
que se possa verificar se 0 conceito pode justificar os fatos ocorridos no Brasil
em janeiro de 1999.

11.3.1. O RISCO DE CRISE SISTEMICA E A SUA ADMINISTRACAO
PELO BANCO CENTRAL

Quando o Banco Central tem dificuldades em explicar
determinados procedimentos de auxilio a entidades financeiras, é contumaz na
alegacéo de crise sistémica.

A BM&F, cujo negdcio é administrar riscos, distinguiu risco de
crise sistémica. O primeiro consiste na possibilidade de ocorréncia de uma
crise sistémica: “qualquer pais dito emergente apresenta sempre risco
sistémico em maior ou menor grau” %%, Ja o termo crise sistémica define a

situacdo de ruptura do sistema financeiro:
*“... onde os primeiros efeitos se fazem sentir nas instituicdes financeiras de
menor porte, que comegam a apresentar dificuldades de financiar o

238 BM&F, Oficio n° 038/99-SG, de 23.04.1999.



carregamento de suas posic¢des ativas que, por definicdo, sdo alavancadas e,
em consequiéncia, impactam a liquidez dos bancos maiores™. #*

Sem tergiversar, podem ser varias as causas de risco sistémico. Os
tipos de risco, conforme a classificacdo adotada pelo Comité de Supervisao
Bancéria da Basiléia, bem como as providéncias usualmente adotadas sdo:

““a) riscos de crédito — vinculados a perda de qualidade dos ativos das
instituices, ou seja, a possibilidade de ser comprometido o recebimento do
principal e encargos de seus creditos; exigéncia de uma adequada provisao
para devedores duvidosos, limitacdo a operagdes com ativos e/ou clientes
individuais e limites de alavancagem operacional sdo as formas tradicionais
de lidar com possiveis inadimpléncias de clientes;

b) riscos operacionais — ligados a eficiéncia administrativa ou a deficiéncia
dos controles internos, ou seja, associados a perdas que possam ocorrer por
erros, fraudes ou deficiéncias no funcionamento da instituicdo; a exigéncia de
requisitos de probidade e competéncia dos dirigentes de instituicdes
financeiras, de controles internos e de auditoria interna e externa procura
minimizar esses importantes fatores de inadimpléncia;

c) riscos de mercado — referentes a flutuacdo no valor das posi¢cdes dos
investimentos realizados, como a queda no preco de acbes, cambio ou
‘commodities’; o risco associado ao descasamento € particularmente
importante no caso do carregamento de posicOes abertas em moedas
estrangeiras; flutuagdes pronunciadas do cambio podem gerar grandes lucros
para algumas instituicdes, mas também podem provocar grandes prejuizos;
regras de diversificagdo de ativos e limites operacionais sdo as formas
tradicionais de minimizar o efeito de tais riscos. Com o desenvolvimento
recente de modelos mais sofisticados de controle de riscos, 0s supervisores
bancarios tém procurado se assegurar de que o0s bancos implementem e
mantenham tais sistemas;

d) riscos de taxa de juros — associados a exposicao da situacdo financeira da
instituicdo a movimentos adversos nas taxas de juros; uma elevagdo dos juros
de mercados pode significar grandes prejuizos a um banco, por exemplo, caso
seus empreéstimos sejam mais longos e a juros fixos, enquanto a captacdo mais
curta ou a juros variaveis; um descasamento operacional na estrutura de
captacdo e aplicacdo de recursos da instituicdo é sempre preocupante, dai a
importéancia do monitoramento pelos supervisores da forma pela qual os
bancos controlam tais riscos;

e) riscos de liquidez — associados a possibilidade de ter de se desfazer de
ativos com prejuizo para honrar saques de depdsitos de seus clientes; em geral
0s bancos sdo mais sujeitos a tais riscos, em funcdo da caracteristica de
pronta disponibilidade dos depdsitos a vista; um ativo mercado de depoésitos
interbancarios e a janela de redesconto do Banco Central procuram reduzir
tais riscos;

f) riscos de pais e de transferéncia — pouco importante no caso brasileiro,
referem-se a eventuais dificuldades em receber créditos contra credores de
outros paises, ou em transformar a moeda recebida em moeda conversivel;
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g) riscos legais ou juridicos — referem-se ao risco de desvalorizacdo de ativos
ou valorizagdo de passivos em intensidade inesperada face a mudancas na
legislacdo, rumos de um processo, parecer ou documento legal inadequado ou
incorreto; bancos podem ser bastante afetados por tais riscos quando adotam
novos tipos de transacdo ou quando os direitos legais de uma contraparte
numa transacao nao estao estabelecidos;

h) riscos de reputacdo — originarios de falhas operacionais e de deficiéncias
no cumprimento de leis que afetem a credibilidade da institui¢céo; tais riscos
podem ser particularmente danosos a um banco, pois a manutencdo da
confianca de depositantes e do mercado sdo importantes para sua
sobrevivéncia.

Riscos fora de balanco (‘off-balance sheet’), riscos politicos e catastréficos
ndo sao citados entre os riscos relevantes pelo Comité de Supervisdo Bancaria
da Basiléia. Os riscos fora de balanco sdo aqueles decorrentes de avais,
fiancas ou outras garantias concedidas pelas institui¢des financeiras, que por
vezes nem sdo contabilizados em contas de compensacdo. Com o crescente
mercado de ‘commercial papers’ e derivativos, esse risco vinha crescendo no
portfélio das instituigdes financeiras. Em funcéo das alteragdes resultantes da
implementacdo dos Acordos de Basiléia no Brasil (Res. 1.366/94), avais e
garantias foram explicitamente incluidos nos limites operacionais das
instituicdes financeiras brasileiras.

Os riscos politicos sdo aqueles associados a prejuizos que podem ser causados
por guerras, revolucbes e mudancas politicas abruptas, enquanto o0s
catastroficos sdo aqueles decorrentes de fendmenos da natureza, como
terremotos, secas, etc. Desconhecemos recomendagdes especificas da
regulamentacdo prudencial para lidar com esses tipos de risco, exceto pela
tradicional exigéncia de diversificacdo da carteira de ativos. Existem
modalidades de seguro de crédito que protegem os investidores contra tais
riscos, como nos seguros de crédito a exportacao e seguro agricola. Em geral
as companhias seguradoras recusam-se a assumir riscos politicos e/ou
catastroficos, razdo pela qual esses riscos costumam ser bancados pelos

governos interessados em garantir a realizacéo de determinadas operacdes”.
240

Para o Banco Central, independentemente da origem, 0 risco
sistémico surge como a intensa demanda por liquidez. Na qualidade de
supervisor do sistema financeiro em geral e do setor bancario em particular, o
Banco Central deve administrar a possibilidade de sucessivas quebras
contratuais. Assim, a crise para 0 depositante manifesta-se como a incapacidade
de o banco lhe devolver o numeréario devido e, entre 0s bancos, como a nao
efetivacdo das compensacOes ou transferéncias entre reservas bancarias. O
Banco Central deve, entdo, decidir se a qualidade dos ativos e passivos justifica
a manutencgéo das atividades do ente com problemas de liquidez, por meio de
aportes mais ou menos disfarcados de recursos, ou a sua liquidagdo pura e
simples.

290 | UNDBERG, Eduardo Luis. Rede de protecdo e saneamento do sistema bancario. Intervencdo e liquidacio
extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 44-45.



O Banco Central executa os servicos de liquidacdo interbancaria de
pagamentos por meio da conta Reservas Bancéarias. Ele também regulamenta e
monitora o sistema de pagamentos, ou seja, € operador, auditor e estabelece as
regras de funcionamento. E por meio dessas reservas que as entidades
financeiras realizam as compensacOes financeiras entre si. Como essas
compensagdes ndo ocorrem de imediato, a Autoridade serve de fiadora,
fornecendo liquidez aos participantes para cumprimento de suas obrigacdes. De
forma institucional, a Autarquia reconheceu a responsabilidade em documento
publico, disponivel pela Internet:

“O sistema de pagamentos deve ser redesenhado para poder resistir a quebra
de um ou mais participantes. Se isso ndo for observado, isto é, caso nao
existam mecanismos adequados para a geréncia de risco, o banco central
torna-se refém do risco sistémico. Em outras palavras, o banco central
depara-se com um dilema: ele deve devolver os lancamentos a descoberto na
conta reservas bancarias, aceitando as possiveis consequiéncias, ou deve
fornecer liquidez, mesmo que na forma de saque a descoberto, para dar
curso a cadeia de pagamentos? As duas decisbes sdo problematicas. A
primeira, apesar de reeducadora, pois sinaliza que novas regras estdo
operando, pode somente transferir os problemas de inadimpléncia de um
participante ao outro e, dependendo da intensidade, requerer atuacdo do
banco central como emprestador de Ultima instancia para garantir a
estabilidade do sistema ” (sem destaque no original). **

A segunda alternativa evita problemas sistémicos imediatos, mas
induz a suposicdo generalizada de liquidacdo financeira certa. Isso eleva o
potencial de risco sisttmico perante terceiros, porquanto as regras de absorcéo
de risco pelo Banco Central ndo estdo escritas. Assim, caso a BM&F
declarasse a inadimpléncia e liquidasse as posi¢des dos bancos Marka e
FonteCindam, a regra ndo escrita determinaria que o Banco Central
honrasse 0s pagamentos que permanecessem em aberto junto as respectivas
contas de Reservas Bancarias.

Para o Banco Central, portanto, a crise sistémica manifesta-se por
meio dos mecanismos de liquidacdo, conhecidos como sistema de pagamentos.
Cumpre ao Banco Central regulamentar a liquidagdo financeira na conta
reservas bancérias. Ele deve recomendar aos participantes a implementacdo dos
aperfeicoamentos que julgue necessarios quanto ao controle dos riscos no
sistema de pagamentos. Assim, a Diretoria do Banco Central aprovou, em
30.06.1999, o projeto de reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiros,
compreendendo:

21 Banco Central. Reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro, 09.07.1999
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“a. estabelecimento de diretrizes a serem observadas na reestruturacdo do
Sistema de Pagamentos brasileiros, com vistas ao melhor gerenciamento do
risco sistémico; e

b. implantacdo de sistema de transferéncia de grandes valores com liquidagéo
bruta (pagamento a pagamento) em tempo real e alteracdo no regime
operacional da conta Reservas Bancdrias, que passard a ser monitorada em
tempo real”. #?

Por conseguinte, a Autoridade reconheceu a existéncia de
mecanismos que diminuem a sua exposicdo ao risco sistémico. No atual
contexto, isso equivale a aumentar a estabilidade do sistema financeiro e
estimular o comportamento responsavel por parte dos seus agentes,
considerando que o auxilio do Banco Central consiste na Gltima alternativa antes
da liquidacdo. A Autoridade deve, na qualidade de supervisor do sistema
financeiro e do sistema de pagamentos, administrar riscos e tomar decisdes em
prol do interesse publico. O reconhecimento de deficiéncias que poderiam ser
evitadas e que comprometem o desempenho da Autoridade ndo deixa de
configurar o dolo eventual daqueles que poderiam ter implementado medidas
para evitar o risco sisttémico e ndo o fizeram.

O Banco Marka, segundo o seu Presidente, estava quebrado em
pouco menos de R$ 60 milhdes, incluindo os 2.300 contratos negociados com o
Fundo Stock Méxima no dia 13, e considerando o dolar a R$ 1,32. Em texto
disponivel pela Internet, intitulado “Reestruturacdo do Setor Financeiro”, 0s
autores, Srs. José Roberto Mendonca de Barros, Gustavo Loyola e Joel
Bogdanski, ressaltam que:

*“...0 sucesso da reforma financeira se deve, em boa parte, a rapidez na adocao
das medidas que caracterizaram a primeira fase do ajuste [0 PROER],
afastando o risco de uma crise bancaria sisttmica, quando dois dos maiores
bancos brasileiros (Econdmico e Nacional) sofreram intervencdo do Banco
Central” (sem destaque no original). **

Note-se a pouca representatividade dos bancos Marka e
FonteCindam, na avaliacdo da Gazeta Mercantil. O Marka foi classificado na
posicdo n° 99 do setor financgas, que abarca bancos multiplos, comerciais e
caixas econdmicas, enquanto ao FonteCindam atribuiu-se a posicdo n° 91. **
Eram meros tamboretes, nas palavras do Senador Fernando Bezerra. %

242 Banco Central, Reestruturacéo do Sistema de Pagamentos Brasileiro

(http://lwww.bacen.gov.br/htms/infsispag.htm).
3 http://www.bacen.gov.br/htms/reestru.shtm
2% Gazeta Mercantil, Balanco Anual 98, p. 362
245 Depoimento prestado por Arminio Fraga Neto e Luiz Carlos Alvarez & CPI, em 15.04.1999, SC-45.



A BM&F aparentemente demonstrou maior competéncia do que o
Banco Central no gerenciamento dos riscos nos respectivos mercados.

Embora possa solicitar o0s registros contabeis dos players,

normalmente ela desconhece a sua real situacéo:
“14. A Bolsa ndo tem como avaliar o risco agregado de uma instituicéo.
Apenas o0 Banco Central tem poderes para conhecer todas as operacdes de
uma instituicdo financeira em todos os mercados. O que a Bolsa faz é exigir a
identificacdo dos clientes por parte de suas corretoras e exigir garantias
individualizadas, garantindo, assim, a liquidacdo de todos os contratos
registrados. ...” *°

A afirmacéo, no entanto, destoa do conteudo da carta datada de
14.01.1999 e seré objeto de comentério especifico.

Em 12.01.1999, um dia antes da introducdo da banda cambial
endogena, as margens de garantia estipuladas pela BM&F eram de 10%, contra
2,4% em novembro de 1997. No dia 14 de janeiro, tal margem permitia que o
preco no mercado futuro de dolar, com vencimento para fevereiro, atingisse R$
1,333765/US$. 2

Ainda que as garantias oferecidas ndo fossem suficientes, a BM&F
mantém um fundo de liquidacdo de operacgdes, definido em estatuto e composto
por contribuicdes dos sessenta membros de compensacdo 2*® da Bolsa: "aquela
época, o valor total do Fundo de Liquidacdo de Operacbes era de R$
60.000.000,00 (sessenta milhdes de Reais) ..”.** Ademais, havendo
necessidade, pode ser determinado um aporte solidario equivalente ao dobro
disso.

Em caso de inadimpléncia, o que inclui a falta de depdsito das
garantias adicionais, seriam liquidadas as garantias existentes, com:

““a responsabilizacdo solidaria e subsidiaria da corretora de mercadorias e do
membro de compensacdo envolvidos na compensacdo da transacdo com
problemas de pagamento, além dos recursos ao Fundo Especial do Membro de
Compensacdo, ao Fundo de Liquidacdo de Operagdes e ao Fundo de
Garantia, sem olvidar a derradeira instancia as disponibilidades liquidas da

246 BM&F, Oficio n° 038/99-SG, de 23.04.1999.

247 BM&F, Oficio n° 038/99-SG, de 23.04.1999.

248 “Membro (Agente) de Compensacdo: sociedade corretora de valores, membro da Bolsa, habilitada a
registrar, compensar e liquidar as operagdes realizadas em pregéo por corretoras de mercadorias e operadores
especiais” (Glossario da BM&F). Sdo “pessoas juridicas sociedades Corretoras de Valores, responsaveis,
perante a BM&F, pela compensac¢éo e pela liquidagao de todos os negdcios realizados por uma Corretora de
Mercadorias na BM&F” (Oficio n°® 038/99-SG, de 23.04.1999). O Marka e o FonteCindam operavam como
membros de compensacdo na BM&F, mas a BB DTVM e o BB Investimentos, por ndo serem membros de
compensacdo da Bolsa, precisavam intermediarios para atuar naqueles mercados.
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propria Bolsa. Dai porque prejudicado o detalhamento solicitado ao final do
quesito, posto as contrapartes ndo sofrerem, em nenhuma hipotese, qualquer
tipo de restricdo a liquidez e certeza de seus créditos.*

Tais requisitos aparentemente atendem as necessidades dos
mercados administrados pela Bolsa.

Ja a Autoridade Monetaria retirou-se daqueles mercados futuros no
dia 13 de janeiro, exasperando a compra de divisas para quem quisesse efetuar
hedge por falta de alternativas, bem como aumentando a inseguranga cambial
reinante.

Ela assumiu o risco de produzir crise sistémica ao retirar, de
inopino, a principal fonte de hedge cambial, contra as expectativas de uma
administracdo prudente desse risco. %

Outro ponto que denota a fragilidade dos controles internos do
Banco Central #? repousa no seguinte reconhecimento das deficiéncias
estruturais do sistema de pagamentos administrado pela Autoridade:

“Por fim, o Banco Central podera melhorar a disciplina na utilizacdo da conta
Reservas Bancarias, evitando a possibilidade de saques a descoberto sem a
sua permissdo. A disciplina vird na forma de contrato de utilizacao,
monitoramento dos saldos ao longo do dia e imposicdo de filtros, que
criticardo os lancamentos, evitando a possibilidade de saque a descoberto sem
que corresponda a um crédito concedido pelo Banco Central segundo regras
preestabelecidas.

A protecdo das camaras de compensagdo favorece a maior discrionariedade
do Banco Central, no que diz respeito a devolucdo de instrucBes de
pagamentos quando o banco ndo dispuser de fundos suficientes em sua conta
Reservas Bancarias. Esse procedimento tera efeito reeducador sobre o0s
bancos, no sentido de induzi-los ao maior controle dos riscos inerentes as suas
atividades e a melhor avaliacéo das contrapartes com que operam”. #*

As palavras, por um lado, traduzem o desejo da Autoridade
melhorar seu desempenho no tocante a prevencdo do risco sistémico. Mas, por
outro, significam o reconhecimento de que o risco sistémico é, em parte,

20 BM&F, Oficio n° 056/99-SG, de 17.05.1999.

1 RIBEIRO, Marili. As técnicas que ajudam a prever e evitar riscos: Companhias procuram consultorias e
redobram cuidados antes de qualquer decisdo. Analisas todos 0s cenarios possiveis e até os improvaveis hoje é
regra. Gazeta Mercantil, 06.10.1999, p. C-8.

52 «11.2.5.1 — O sistema contébil e de controles internos compreende o plano de organizacdo e o conjunto
integrado de método e procedimentos adotados pela entidade na protecdo do seu patriménio, promog¢do da
confiabilidade e tempestividade dos seus registros e demonstra¢des contébeis, e da sua eficicia operacional”
RESOLUCAO CFC N° 820, de 17 de dezembro de 1997, que “Aprova a NBC T 11 — Normas de Auditoria
Independente das Demonstracdes Contabeis, com alteracdes e da outras providéncias — sem destaque no
original.

253 Banco Central, Reestruturacao do Sistema de Pagamentos Brasileiro (http://www.bacen.gov.br).



induzido pelo préprio Banco Central. Tanto é assim que o Presidente do Banco
Marka sentiu-se a vontade para vir a Brasilia negociar a situacdo, enquanto o
Presidente o FonteCindam encaminhou seu pleito por telefone.

Desconhece-se qualquer avanco tecnologico que justifique o fato de
0 Banco Central permitir a continuacdo de tais condutas. Contudo, o efeito
pratico da manutencdo do atual estado de coisas € comodamente manter a
Autoridade refém do risco sistémico.

11.3.2. ACOMPARACAO COM A CRISE DE 1929

Do ponto de vista tedrico, a ““crise sistémica’ seria caracterizada
pela disfuncdo generalizada do sistema econdmico, com total incapacidade dos
instrumentos existentes de reverter a tendéncia recessiva ou mesmo suavizar as
conseqliéncias da queda do Produto Interno Bruto. Evidenciar-se-ia com a
quebra de grande niimero de instituicdes financeiras ***, a fuga da moeda local (0
que, em paises emergentes, geraria uma grande busca de ouro e moeda forte) e o
aumento desenfreado do desemprego; por fim, poderia resultar inclusive na
ingovernabilidade.

Em 1929, registrou-se nos Estados Unidos um processo recessivo
que desafiou a compreensdo que se tinha sobre o funcionamento do sistema
econdmico capitalista até aquele momento. Tal processo redundou na quebra
generalizada de instituicdes financeiras, com a perda de credibilidade da agéo
governamental.

De maneira sintética, a analise que se fazia da crise era de que
somente a diminuicdo da intervencdo estatal poderia repor a confianca dos
investidores privados para que a economia se estabilizasse. Assim, a principal
prescricdo dos economistas naquele momento era de que o Estado deveria
reduzir os seus gastos, buscando atingir o equilibrio orcamentario, e de que 0s
trabalhadores deveriam aceitar reduzir seus salarios, buscando garantir o
aumento da rentabilidade dos investimentos.

Tal prescricdo resultaria na diminuicdo da capacidade de consumo
agregado e piora das condicdes gerais da economia. Porém, essa situacdo soO
passou a ser compreendida na historia do pensamento econdémico apds o
desenvolvimento do pensamento keynesiano, expresso na “Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda” (1936).

2% Durante o periodo da depresséo nos EUA, mais de 11 mil instituicdes financeiras foram a faléncia.



A remissdo que o ex-Diretor da Area Internacional do BACEN fez
fundamenta-se essencialmente na acdo passiva que o Banco Central dos EUA -
Federal Reserve - teve frente a crise em 1929. De fato, o Federal Reserve ndo
atuou no mercado financeiro como salvaguarda Ultima das instituicdes; permitiu
que o0 mercado agisse livremente e elas quebrassem. Tal acédo passiva deveu-se a
néo utilizacdo dos instrumentos monetarios para reativar a economia.

Entretanto, a transposicdo do conceito da crise de 1929 para o
conceito de ““crise sistémica’ no Brasil, em meados de janeiro de 1999, mostra-
se inadequada. Sendo vejamos 0 que ocorreu em 1929:

e as pre-condi¢cdes que determinaram a eclosdo da crise de 1929
ndo foram observadas, tais como: aquecimento excessivo da
economia,  sobrevalorizacdo  dos  ativos  mobiliarios,
precariedade dos mecanismos de intermediacdo financeira,
predominancia do padrdo-ouro (que impunha rigidez a atuacéo
do Banco Central); e, principalmente, o fato de que a crise
originar-se no centro do sistema econdmico mundial, e ndo na
periferia;

e agravamento da crise sistémica deveu-se a incapacidade teorica
e préatica, naquele momento, de diagnosticar adequadamente e
de enfrentar a reducdo da demanda agregada; portanto, ndo
havia prescricdo capaz de atacar o problema que entdo se
punha;

e a quebra das instituicdes financeiras ocorreu no segmento de
bancos comerciais de grande penetracdo no mercado a vista,
com a total indiferenca das autoridades monetarias;

e ndo havia instrumentos de politica econébmica capazes de
garantir a intervencédo governamental;

e a passividade das autoridades monetarias diz respeito,
essencialmente, a incapacidade do FED em induzir a demanda
agregada.

Na analise das condicbes da economia brasileira, em
meados de janeiro, ndo podemos considerar presentes nenhuma dessas
caracteristicas, o que invalida a transposicao feita pelo ex-Diretor da
Area Externa do BACEN.

Além de os dados fornecidos pelo Banco Central
evidenciarem que grande numero de instituicbes financeiras estava em
situacdo solida, sem problemas quanto ao processo de gestdo de suas
carteiras de investimentos, € possivel elencar o seguinte:



e 0s bancos privados estavam fortemente capitalizados,
inexistindo ameaca para 0 conjunto das institui¢des. O resultado
excepcional do setor, no primeiro semestre, comprova a
afirmacao;

e 0S bancos que “gquebrariam” ndo atuavam determinantemente na
area de varejo, correspondendo a soma de seus patrimonios a
menos de 0,10% do patrimdnio liquido do setor;

e as operacOes especulativas dos referidos bancos ndo teriam
efeito sobre as atividades reais da economia, considerando que
as perdas ocorreriam nos mercados de derivativos;

e a crise que os paises da Asia sofreram em seus sistemas
bancarios apos a desvalorizacdo ndo tem nenhuma relagcdo com
o0 Brasil, na medida em que aqueles paises possuiam nos grandes
bancos problemas de liquidez e de ativos sobrevalorizados,
questdes que aqui foram solucionadas anteriormente pelas
diversas politicas governamentais desde 1994.

11.3.3. A INENXISTENCIA DE ESTUDOS PREVIOS SOBRE O IMPACTO
DAS DECISOES DO BANCO CENTRAL NOS MERCADOS

Quando se analisa, entretanto, as declara¢cdes do Banco Central em
relacdo a operacdo com os bancos Marka e FonteCindam, a pretensa logica da
preocupacdo com ““crise sistémica’ ndo se sustenta:

“11. Com o objetivo de preservar a estabilidade do sistema financeiro
nacional e a politica cambial vigente, a diretoria do Banco Central do Brasil,
considerando a correspondéncia da BM&F alertando para o risco de crise
sistémica, bem como o respaldo juridico, decidiu pela venda ao Banco Marka
S/A. de contratos de ddlar futuro na quantidade necessaria para liquidar suas
posicdes, ao maior preco possivel dentro do intervalo da banda cambial, que
fosse suportavel por aquele banco, permitindo em decorréncia o pagamento de
todas as suas obrigacfes junto aos seus clientes”** (sem destaque no original).

Por esta afirmativa, podemos constatar que 0 BACEN acentuou que
a carta remetida pela BM&F teria sido elemento bésico para legitimar a analise
do “risco sistémico”. A correspondéncia da diretoria da BM&F apontaria para o
risco de que a quebra dos bancos supracitados implicaria um efeito em cascata
sobre o sistema financeiro.

Como seria possivel que, em se temendo os efeitos da
desvalorizacéo, os diretores do BACEN ndo tivessem, ex-ante, conhecimento do
grau de alavancagem, dos efeitos sobre o patriménio das entidades financeiras e
da conducéo a ser conferida?

2% Banco Central, As operacdes com o Banco Marka S/A.



Ao utilizar a carta da BM&F como argumentacgéo, o Banco Central,
cuja estrutura é voltada para o conhecimento do que se passa no mercado,
admite que possuia menos informacg6es do que a Bolsa para proceder a avaliacao
consistente dos riscos incorridos pelos bancos.

Recorde-se que somente apos ter sido procurado pelos dirigentes
dos bancos Marka e FonteCindam é que a Diretoria da Autoridade passou a
utilizar a expressdo “crise sisttmica”. A manifesta despreocupacdo inicial
quanto a matéria configura a alegacdo de crise sisttmica como mero Alibi
posterior para justificar as operagdes em exame.

Afinal, a BM&F asseverou, quanto ao impacto da politica cambial

em seus mercados, relativamente a janeiro deste ano, que:

“... Os planos e situacOes anteriores trouxeram congelamento de precos,
‘tablitas’, fechamento de mercados, convivéncia com duas moedas, além dos
problemas oriundos do histérico ‘caso Nahas’ e da mididesvalorizacdo da
moeda nacional, na época, ocorrida em outubro de 1991. Entretanto, em
nenhum desses momentos, houve tal mudanca repentina de precos e de
volatilidade, ndo s6 na taxa de cambio como também nos juros e indices de
bolsa ...” »°

Em outras palavras, sob a otica da BM&F, ndo se pode afirmar que
a atuacdo do Banco Central, durante 0 més de janeiro de 1999, tenha resultado
no funcionamento regular do mercado cambial e da estabilidade relativa das
taxas de cambio, uma vez que em nenhum dos 13 anos de operacéo teria havido
tamanha inconsisténcia de precos e elevagdo dos riscos para o mercado.

O Banco Central, pelo contrario, confessou a responsabilidade pela
subita falta de liquidez dos mercados futuros de ddlar, resultante da mudanca de

bandas e dos limites de oscilagdo impostos pela BM&F:

“23. E importante ressaltar que esta reducéo de liquidez resultou, em grande
medida, do afastamento do Banco Central do Brasil do mercado. A atuagdo do BC
costumava ser, particularmente em momentos de turbuléncia, a principal fonte de liquidez
para o mercado. O BC atuava no mercado futuro de délares para impedir que seu
movimento especulativo de alta de preco contaminasse 0 mercado de ddélar a vista,
provocando perda de reservas. A imposicao de limite de oscilagcdo do preco do délar futuro
pela BM&F eliminou esta motivagdo, afastando, naturalmente, o maior supridor de liquidez

e provocando sua brusca reducdo” (sem destaque no original). %’

Mesmo a carta citada como fundamento para a acdo do Banco
Central foi solicitada a BM&F, “a posteriori”’, ou seja, em meados do dia 15
de janeiro, e com os termos submetidos previamente a Autarquia. Embora

2% Disponivel em http://www.BM&F.com.br/pages/educacional1/index/educacionall.htm.
7 Banco Central, 3 — Avaliacéo e Decisées do Banco Central na Semana da Mudanca no Cambio.



cumpra a Autoridade supervisionar as atividades daquela Bolsa, aprovando
as regras genéricas que norteiam as operacfes diuturnas, a solicitacdo e
posterior uso da correspondéncia para justificar a decisdo do Banco
Central de auxiliar os bancos Marka e FonteCindam figura ilegitima.
Ainda mais quando faltam evidéncias de que a fonte de risco sisttmico
repousaria na eventual quebra da BM&F.

E oportuno ressaltar a sequinte declaracdo do Banco Central:

9. Verificou-se, também, que as margens de garantia depositadas na BM&F
néo seriam suficientes para permitir a liquidacdo normal dos contratos, de
modo que se ficasse caracterizada a inadimpléncia do Banco Marka S/A
ocorreriam de fato os problemas ja anteriormente mencionados com outras
instituicbes e com outros comitentes naquela bolsa” (sem destaque no
original). **®

Tal informacéo contraria, flagrantemente, a versao da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), garantindo que a liquidacdo do Banco
Marka acionaria os instrumentos de “clearing” da bolsa, suficientes para
absorver 0s prejuizos por parte da supracitada instituicdo. Ou seja, 0S
dirigentes da BM&F afirmaram que, nos casos das instituicdes financeiras
em analise, os mecanismos do sistema de controle interno da Bolsa seriam
plenamente suficientes para efetuar a liquidacéo das posicoes.

Assim, a quebra do Banco Marka poderia ser absorvida pelo
mercado, sendo esta, alias, a funcdo precipua do sistema de “clearing”. Caso
contrario ndo teria sentido a sua propria existéncia.

A expressdo “crise sistémica” também aparece na carta do
Banco Marka ao BACEN. Tal carta foi escrita a quatro maos, no dia 15 de
janeiro, junto com técnicos do Banco Central. E de destacar que a suficiéncia
das garantias da Bolsa foi confirmada pelo proprio dono do Banco Marka, em
depoimento na CPI, quando declarou taxativamente que possuia garantias
suficientes para a liquidacdo do seu banco. Alias, essa teria sido a alternativa
preferida pelo Sr. Cacciola, caso antevisse 0 que ocorreria:

“... Eu fui ao Banco Central levar um problema do Banco Marka - so. E se ele
ndo quisesse resolver, ele ndo teria resolvido e teria feito a liquidacéo
extrajudicial - e, repito: se eu soubesse que iria passar por esse martirio, por
esse desgaste, por esse absurdo que eu passei, eu preferia, sim, ser liquidado
extrajudicialmente ...”” (sem destaque no original). *°

258 Banco Central, As operacdes com o Banco Marka S/A.
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Portanto, a partir dos depoimentos e da analise dos documentos,
evidencia-se claramente que a expressdo foi engendrada pelo Banco Central.

11.3.4. A INDEFINICAO DO BANCO CENTRAL QUANTO A
NATUREZA DO RISCO SISTEMICO, EM JANEIRO DE 1999

No que diz respeito a chamada “crise sistémica’, cabe ressaltar que
o atual Presidente do Banco Central declarou nesta CPI, in verbis:

*“O risco, portanto, era de natureza sistémica. Havia o risco de que o Banco
Central perdesse o controle da situacdo cambial. Essa situacéo, por sua vez,
teria implicacdes sobre os balancos das empresas e dos bancos, e 0 medo,
legitimo, naquele momento, era de que isso fosse algo de dificil
administracao™ (sem destaque no original). #°

A afirmacéo do atual Presidente do Banco Central traz a tona um
argumento merecedor de anélise. Ora, 0 que se depreende da citacdo supracitada
€ que o risco sistémico vislumbrado confunde-se com a perda do controle sobre
as taxas de cambio.

No entanto, o0 que observamos exatamente a partir da
desvalorizacdo foi 0 que o atual Presidente definiu como ““crise sistémica”, ou
seja, a efetiva maxidesvalorizacdo do dolar e a perda do controle sobre as taxas.
Durante a ajuda aos bancos e a liberagcdo do cambio, o Banco Central deixou o
mercado especular livremente, inclusive no dia 29 de janeiro corrente, sexta-
feira. Isso permitiu a potencial manipulacdo das cotacdes do délar pelo mercado,
de forma a alavancar seus lucros as custas do prejuizo puablico.

Ressalte-se que o sistema econdmico ndo entrou em colapso, tendo
os fatos posteriores encarregado-se de refutar o argumento de possibilidade de
““crise sistémica”. Caso o risco estivesse na flutuacdo do cambio, justificar-se-ia
a preocupacao em articular o socorro aos bancos para evitar que a quebra destes
levasse a liberacdo do proprio cambio. Contudo, as operacOes realizadas sob o
argumento de defender o novo sistema de banda cambial foram concretizadas no
dia 15, sexta-feira, isto &, ap0s se saber que a banda seria abandonada.

O diretor da area externa do Banco Central enfatizou, em seu
depoimento, que ndo se teria como realizar uma experiéncia sobre se ocorreria
ou néo crise sistémica. Mas entendendo-se como crise sistémica os efeitos da
liberagdo do cambio, como o atual presidente do Banco Central fez, tem-se a
prova de que ndo haveria crise sistémica. O que se registrou de fato na conduta
dos responsaveis pela Autarquia foi:

280 Depoimento prestado por Arminio Fraga Neto & CPI, em 15.04.1999, SC-8..



a) 0 superdimensionamento posterior do risco de crise sistémica,
como forma de ocultar as conseqiéncias da inacdo nos
mercados futuros de dolar, praticada nos dias 13 e 14 de janeiro;

b) a inadequacdo dos instrumentos utilizados para manter a
estabilidade dos mercados;

c) a caréncia de fundamentos sodlidos que justificassem as
manobras praticadas para evitar a quebra de pequenos bancos.

11.3.5. O LUCRO RECORDE DO SETOR NO PRIMEIRO SEMESTRE
DE 1999

Assim, se em algum momento houve a possibilidade de “crise
sistémica’, conforme definido pelo atual Presidente do Banco Central, tal
momento deveu-se ndo a possibilidade de quebra de dois bancos de pouca
significancia no mercado, mas sim pela forma desastrosa com que a Diretoria da
Autoridade conduziu-se nos dias 13 e 14 de janeiro.

Outra analise, que invalida a suposicéo de “crise sisttmica” devido
a situacdo do Sistema Financeiro Nacional, € a declaracdo do atual Diretor de

Fiscalizacdo do Banco Central a CPI:

“Consta do material a ser distribuido o levantamento que fizemos, mas sobre
ele falarei rapidamente. Somando-se dados referentes a todos os fundos
existentes no final de janeiro de 1999 - que perfaziam mais de dois mil -, foram
aplicados recursos de mais de R$ 153 bilhdes. Para 120 desses fundos, 0s
dados ainda ndo foram catalogados; ha atraso de dados, mas eles sdo
marginais. Em 87% dos fundos registrou-se lucro, 6,9% deles tiveram perdas.
Quanto ao restante, ainda ndo existem informac6es. Em termos de nimero de
cotistas: no Brasil, 99,6% deles obtiveram lucros e apenas 0,4% prejuizos. (...)
As perdas ficaram vinculadas a fundos de risco, basicamente aqueles
denominados “derivativos/agressivo™?.

Com efeito, os bancos registraram lucro recorde de R$ 7,7 bilhdes
no primeiro semestre de 1999, conforme ja referido. Essa declaracdo demonstra
cabalmente a inexisténcia de possibilidade de *“quebradeira” generalizada do
Sistema Financeiro Nacional, ja que o grande perdedor foi o Banco Central, na
qualidade de garantidor da lucratividade privada. Nao havia possibilidade de
gue o sistema falhasse, porquanto os agentes estavam preventivamente
resguardados.

Cabe aqui, também, enfatizar que existe uma contradi¢do explicita
na linha de defesa da operacdo feita pelo Banco Central. Ao defender a
operacdo, argumenta que havia “risco” de quebra generalizada. Contudo, ao
defender a inexisténcia de informacdo privilegiada sobre a desvalorizacéo,

261 Depoimento prestado por Luiz Carlos Alvarez & CPI, em 15.04.1999, SC-24.



argumenta que a grande lucratividade de muitas instituicdes financeiras é a
evidéncia do ndo vazamento.

Ora, se as instituicbes lucraram € porque estavam com suas
posicdes solidas, prevenidas contra a possivel desvalorizacdo. Portanto,
invalida-se a argumentacdo de risco generalizado. Somente existiria tal risco,
caso 0s grandes bancos tivessem possibilidades reais de grandes perdas no
periodo, 0 que ndo se verificou, haja vista o lucro extraordinario no semestre.

11.4. ANALISE ECONOMICA

I1.41. A FALTA DE CONSISTENCIA NOS PROCEDIMENTOS
ADOTADOS PELO BANCO CENTRAL

A justificacdo econdmica para a operacdo de ajuda aos bancos
Marka e FonteCindam, foi a defesa da moeda frente a existéncia de risco de uma
““crise sistémica”, que seria deflagrada pela quebra de instituicdes financeiras,
provocada pela falta de liquidez no mercado futuro de cadmbio no ambito da
BM&F. »2

A possibilidade de crise sisttmica”, em janeiro de 1999, foi
abordada no item anterior, concluindo-se tanto pela auséncia de provas
concretas sobre a sua existéncia, quanto pela montagem, a posteriori, do proprio
argumento, como forma de justificar a decisdo de socorrer as referidas
instituicdes financeiras, em face das repercussdes negativas da divulgacdo dos
fatos ora examinados.

Por um lado, a pequena representatividade dos bancos em
dificuldades na BM&F, o fato de que o mercado estava praticamente todo
protegido contra a desvalorizacéo, ou seja, apostando contra a moeda nacional, e
as garantias da BM&F, destroem as bases de sustentagdo do argumento “crise

262 Conforme documentacao entregue pelo Presidente do Banco Central & CPI, Arminio Fraga Neto. Além do seu
depoimento, vale mencionar o do Diretor de Fiscalizacdo, Sr. Luiz Carlos Alvarez, do ex-Diretor da Area
Internacional, Sr. Demdsthenes Madureira, da ex-Chefe do Departamento de OperacBes Internacionais, Sra.
Maria do Socorro Carvalho, e da Chefe do Departamento de Fiscalizacdo, Sra. Tereza Togni






sistémica’. Por outro, foi 0 Banco Central que induziu inseguranca ao deixar o
mercado futuro sem liquidez.

O Banco Central no papel de guardido da moeda nacional, defendia
0 sistema de “bandas cambiais”, ou, mais especificamente, a “banda diagonal
endogena” ou “banda larga”, introduzida no dia 13 de janeiro.

Mas o mercado de dolar futuro ndo negocia moeda estrangeira.
Seus participantes apenas utilizam a taxa de cdmbio como parametro para oS
contratos, que sdo ligiidados em moeda nacional. Nesse sentido, o papel de
guardido da moeda ndo embute a competéncia para atuar como contraparte
nesses mercados, que, alias, possuem seus proprios mecanismos de defesa.
Para fornecer hedge cambial, a Autoridade vem emitindo titulos. Em palavras
atribuidas ao atual Presidente da Autarquia:

“Temos titulos atrelados ao cdmbio que estdo sendo rolados, mas nédo € papel
do governo dar ‘hedge’ cambial, isso € funcdo do proprio mercado, nds aqui
(no BC) temos um ponto de vista filosofico, ndo achamos correto atuar no
mercado futuro de cambio e nem oferecer ‘hedge’ cambial” (sem destaque no
original). *

Sendo ou ndo filosofico o ponto de vista, o fato é que a Autoridade
Monetaria agiu de forma ilegal, tumultuando os mercados, e inconsistente,
esvaziando a liquidez desses mercados futuros de dolar na BM&F. Para tanto, a
Autoridade alega que a Bolsa manteve precos irreais sob o argumento dos
limites de oscilacdo. Na realidade, o Banco Central deixou de preservar divisas
por meio da venda de contratos futuros de dolar, porquanto poderia determinar o
reajuste das cotagbes e assumir o Onus de realizar os lucros e prejuizos.
Ademais, atuou de forma a desestabilizar os mercados vinculados ao cambio,
gerando inseguranca nos agentes econdmicos.
Como assegurou Gustavo Franco:

“Nunca houve tanta informacgdo disponivel sobre a economia, nem tanta
inteligéncia sobre como ela funciona. Antigamente, quando ndo era assim, a
inconsisténcia macroecondmica dispunha de certa impunidade. Hoje ndo ha
nenhuma, e quem toma conta disso é o tal do ‘mercado’ ...”. *®

263 Destoam, portanto, as afirmacdes do Sr. Luiz Carlos Alvares: “... a) o Banco Central do Brasil pode comprar
ou vender moeda estrangeira nos mercados a vista ou futuro, amparado na Lei n°® 4.595/64, art. 11, inciso Ill, e
vinha atuando nesses mercados desde 1996; b) a atuacdo da autoridade monetaria objetivo sempre a
estabilidade econdmica por meio da manutengdo do regime de bandas; c) apesar das convicgbes quanto a
capacidade de resisténcia do sistema bancario brasileiro, havia sérias davidas sobre qual o resultado de uma
crise cambial na economia como um todo e seus reflexos nas instituicdes financeiras; ...” (Oficio n° DIRET-
99/2222, de 21.06.1999).
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A proposito, a operacdo de socorro concretizou-se quando ndo mais
havia “banda” a defender, visto que o cambio passou flutuar a partir do dia 15
de janeiro, antes da abertura do pregdo da BM&F. Ou seja, a operacdo foi
ordenada apdés o encerramento do pregdo do dia 14, sendo registrada no
movimento do dia 15, mas valorada para o dia anterior. Isso anula, sob a optica
da obrigacéo, o argumento de que as operacfes ocorreram ao abrigo de politica
monetaria ou cambial.

11.4.2. AALTERNATIVA ADOTADA PELO BANCO CENTRAL

O Voto BCB n° 6/99 refere a impossibilidade de as entidades
financeiras reverterem suas posi¢cdes vendidas nos mercados futuros de dolar,
devido a falta de vendedores, cuja causa foi atribuida ao baixo limite de
oscilagdes diarias imposto pela BM&F, de 1% para o vencimento de 1° de
fevereiro. Assim, enquanto a alta das cotacGes do dolar futuro estava limitada a
1% ao dia, até o dia 15 de janeiro, 0 mercado a vista permanecia sem amarras
para subir, tendo o teto da banda como limite transitorio, enquanto ndo fosse
alterado. Porém, a falta de liquidez nos mercados futuros ndo afetava o mercado
de opcdes de dolar futuro, que desconhecia limites de oscilacéo.

Em principio, seria viavel ao Banco FonteCindam reverter suas
posicbes por meio da compra de opcdes. Nesse mercado, a liquidez ¢
questdo de pagar o preco necessario para viabilizar a operacéo. Enquanto o
grosso das posicdes do Marka estavam no mercado futuro, o FonteCindam
e seus fundos encontravam-se preponderantemente posicionados em opcdes.

A manutencdo dos limites da banda cambial dependia da
possibilidade de a Autoridade sustentar o preco do délar. O Banco Central ndo
poderia suprir o mercado de ddlares quando deles ndo mais dispunha, razao pela
qual o progressivo esgotamento das reservas cambiais conduziu
inexoravelmente a decisdo de liberar a taxa de cadmbio. A liberacdo e suas
consequéncias impunham um risco de mercado a ser considerado por qualquer
entidade, ao assumir exposicéo ao risco cambial, especialmente nos mercados de
derivativos. Isso inclui 0 Marka, o FonteCindam e a propria Autoridade. *®°

266« Instrumento indispenséavel para uma adequada administracdo dos riscos, os derivativos, se utilizados de

forma incorreta, podem causar o desenquadramento ou mesmo o colapso de uma instituicdo em curto espago de
tempo. Para tanto, basta que a empresa assuma posi¢cdes superiores as que possa ‘bancar’ no caso da
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De fato, o limite de oscilacdo de 1% age como estimulante para
estratégias agressivas de alavancagem, tendo em vista que reduz o0s prejuizos
potenciais, desde que o risco de mercado seja reduzido. Nesse sentido, a liquidez
do mercado poderia desaparecer, caso 0 Banco Central assim o desejasse. E foi
0 que aconteceu, razdo pela qual a liquidez estreitou nos mercados futuros,
impossibilitando a reversédo de posicoes.

Como argumento para as operacdes em apreco nos mercados
futuros, o Banco Central ofereceu a alternativa de os agentes efetuarem hedge
cambial pela compra de ddlares no mercado a vista em valor equivalente aos das
posicoes vendidas.

A proposito, essa forma de protecdo constituiu argumento do Sr.
Demosthenes para afirmar a auséncia de prejuizo para a Autoridade Monetaria,
em virtude do hedge fornecido pela contabilizacdo das reservas no patrimonio
da Autarquia:

“O SR. DEMOSTHENES MADUREIRA DE PINHO NETO - Eu n&o acho
que isso [as vendas de contratos futuros ao Marka e ao FonteCindam] seja
prejuizo.

O SR. ROBERTO FREIRE - Nao?

O SR. DEMOSTHENES MADUREIRA DE PINHO NETO - N&o. Eu acho
que se V. Ex? considerar o balango do Banco Central, o passivo e o ativo do
Banco Central, o aumento, a elevacdo do passivo de contratos futuros de
cambio foi o que pdde permitir ao Banco Central de preservar reservas no
ativo. Portanto, a desvalorizacdo que incide sobre o passivo do Banco
Central ela também incide sobre o ativo. As reservas foram preservadas
precisamente porque nds usamos desse instrumento de vendas de contratos
futuros de cambio. E uma diferenca de opinido” (sem destaque no original). 2/

A falacia do argumento revela-se de varias formas.

Primeiro, o Banco Central ndo utilizou os mercados futuros como
instrumento de preservacao de divisas externas nos dias 13 e 14 de janeiro. Essa
seria a alternativa pratica para a simples manutencéo de liquidez e estabilidade
nos mercados futuros, independentemente de outras medidas porventura
adotadas pela Autoridade. Assim, o raciocinio utilizado ndo explica a inércia a
Autoridade em efetivamente preservar divisas no dia 13 de janeiro, por exemplo,
momento apropriado para editar voto generico com tal pretensdo, além de o
argumento ser contrafactual no sentido de faltarem provas da capacidade de os
bancos efetuarem tais aquisicoes.

267 Depoimento prestado por Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-82 e SC-83.



Na verdade, tanto o Marka quanto o FonteCindam encontravam-se
alavancadas em varias vezes o patrimoénio e, ndo dispondo de recursos proprios
para realizar a compra a vista de dolares, € duvidoso que 0s conseguissem por
empréstimo no mercado, mesmo a custos elevados, tendo em vista que o0s
recursos potencialmente utilizaveis como garantia seriam necessarios para cobrir
0s ajustes e margens na BM&F. Em Chicago, segundo o depoimento da BM&F
ja referido, havia liquidez a R$ 1,34.

Outra alternativa dos agentes econdmicos era compensar 0S
prejuizos potenciais no mercado futuro por meio da aquisicdo de opcdes (de
compra) de dolar. No dia 14 de janeiro, a op¢do de maior liquidez era a série
FEVO01, com preco de exercicio de R$ 1,24/US$, cuja cotacdo de fechamento foi
de R$ 0,11. O mercado estava pagando R$ 0,11 para ter o direito de comprar
dolares a R$ 1,24 no vencimento, o que da um custo total de R$ 1,35. Ou seja,
no mercado de opcdes, R$ 1,35 era o preco no final do pregédo, que refletia as
expectativas daquele momento do mercado. Em 15 de janeiro, dia com
extraordinaria liquidez, o valor médio era de R$ 1,45.

Segundo, os métodos contabeis procuram evidenciar o patrimonio
de qualquer entidade, bem como suas mutacdes, de forma a servir a um conjunto
de usuarios que nem sempre tém interesse comum.

Um dos elementos utilizados para evidenciar a situacdo patrimonial
reside no conceito de valor. Dessa maneira, a Contabilidade procura evidenciar
as alteracdes do patrimonio, ainda que néo realizadas. Por exemplo, no caso de
valorizagdo de um bem imovel, admite-se a atualizacdo do valor contabil como
forma de melhor evidenciar o potencial efeito sobre o fluxo de caixa da
entidade.

No caso do efeito da valorizacdo dos ddlares estocados pelo Banco
Central, o erro do raciocinio desenvolvido tem fulcro no conceito de realizacdo
do lucro, virtualizada no pensamento econdmico classico que embasa 0s
registros efetuados pela Contabilidade.

As perdas do Banco Central nos mercados futuros foram realizadas,
enquanto os ganhos cambiais pela manutencdo de reservas ndo o foram,
justamente por terem permanecido no patrimonio da Autarquia. Em outras
palavras, ndo ocorreu a troca com o ambiente externo, que concretiza o ganho
potencial decorrente da valorizacdo do ativo. Esse ganho, embora evidenciado
pela Contabilidade, somente se realizaria como fluxo de caixa caso o Banco
Central se desfizesse dos dolares, justamente o que a Diretoria evitava:



VENDAS DO BANCO CENTRAL — MERCADOS PRONTO (US$ milhdes)

Dia Comercial Flutuante Total

12 1.874,870 443,195 2.318,065

13 1.359,200 598,200 1.957,400

14 2.135,994 722,700 2.858,694
Total 5.370,064 1.764,095 7.134,159

Fonte: dados do Banco Central do Brasil.

A proposito, vale recordar que o patrimonio do Banco Central
contém elementos patrimoniais vinculados ao cambio, mas de dificil realizacéo
(participacbes em organismos internacionais, por exemplo). Eles também
afetaram o resultado da Autarquia, no més janeiro, em conseqiéncia da
desvalorizacgéo do real.

Nessa linha, o artigo 8° da Medida Proviséria 1.789/98 determinou
a transferéncia a Unido, até 31.12.99, das cotas e acGes de organismos
internacionais (registradas no ativo do Banco Central), com excecdo das
referentes ao Fundo Monetario Internacional (FMI) e ao Banco de
CompensacOes Internacionais (BIS). As cotas daqueles organismos voltados
para o fomento serdo transferidas a Unido, enquanto as de carater
essencialmente monetario continuardo sob responsabilidade do Banco Central.

Terceiro, ha controvérsias sobre a conveniéncia de as reservas
cambiais e 0s consequentes ganhos ou perdas da Unido figurarem como ativos
do Banco Central, uma vez que a Autarquia é mera depositaria das reservas de
ouro e moeda estrangeira e ndo sua proprietéria. 2%

Alias, também ha reservas quanto a emissdo indiscriminada de
titulos pela Autoridade Monetaria, principalmente os cambiais, em virtude do
enquadramento nos limites da divida publica, preconizados pelo Projeto de Lei
de Responsabilidade Fiscal. “° Segundo palavras atribuidas ao Ministro-Chefe
da Casa Civil da Presidéncia da Republica, Pedro Parente:

2% Art, 10, inciso VII, da Lei n® 4.595/64.

%% pProjeto de Lei Complementar (PLP) n° 18, de 13.04.1999, de autoria do Poder Executivo e atualmente
tramitando na Camara dos Deputados. Segundo o Projeto:

“Art. 61. O Banco Central do Brasil terd, nos termos da legislacédo pertinente ao sistema financeiro nacional,
tratamento diferenciado e compativel com suas caracteristicas operacionais.

§ 1° O Banco Central do Brasil ndo sera equiparado as demais autarquias da Uni&o para efeito de:

I - inclusdo de todas as suas receitas e despesas nos Or¢camentos fiscal e da seguridade social da Uniéo;

Il - observancia dos limites, condi¢cBes e demais normas aplicaveis a realizacdo de operacdes de crédito,
inclusive sua relagdo com despesas de capital e as condi¢cdes para emissao de titulos préprios, e ao montante da
divida, consolidada e mobiliaria; e

111 - consolidacao de suas contas as das demais entidades que integram a administragéo federal.

§ 2° Sdo obrigatoriamente incluidas, no Orgamento fiscal da Unido, as despesas do Banco Central do Brasil
relativas a pessoal e encargos sociais, outros custeios administrativos e operacionais, bem como a investimentos
fixos, aplicados, nestes casos, os limites e condi¢des aplicados ao montante das despesas relativas a pessoal e a
criacdo de novas despesas de carater permanente.



“... ou as emissdes do BC passam a ser incorporadas aos limites atribuidos ao

Tesouro, ou a autoridade monetaria deixa de emitir titulos publicos”. 2"

Por conseguinte, ha relativa concordancia sobre necessidade de o
Banco Central evitar mecanismos indiretos de financiamento ao Tesouro, em
prol da melhor transparéncia das informacg6es no setor pablico.

Sob o angulo da administracdo financeira, a operacdo de
socorro do Banco Central era evitavel, ndo se justificando uma perda
desnecessaria com um ganho certo.

Para 0 Banco Marka, a aquisicdo da opcdo a R$ 0,11 (R$ 1,34 -
R$1,23) exigiria um montante de recursos superior ao seu patrimonio liquido. A
operacéo de socorro no mercado de dolar futuro, promovida pelo Banco Central,
permitiu a0 Marka sair de sua aposta cambial de 9.000 contratos nos mercados
futuros. Atente-se que a negociacdo poderia excluir os 2.300 contratos,
confessadamente assumidos como forma de transferir o prejuizo do Marka Bank
para o Banco Marka e que o Banco Central absorveu sem maiores cuidados.

Ja os 1.350 contratos restantes ndo serviram para liquidar posi¢oes,
mas para estancar perdas patrimoniais, ou seja, construir posi¢des de hedge
cambial. Se o socorro ndo viesse no mercado futuro, a aposta do Marka so teria
possibilidade de ser revertida no vencimento, em 1° de fevereiro, ou quando
fosse decretada a inadimpléncia, apds esgotadas as possibilidades financeiras de
cobrir os ajustes e margens de garantia. Nesse caso, caberia a BM&F resolver o
problema.

Pelas razdes expostas, configurou-se o risco de inadimpléncia do
Banco Marka, ainda ndo constituida a época do socorro. Pelo art. 67 do
Regulamento de OperagOes, a BM&F tem o poder de determinar a realizacdo de
operacéo inversa para liquidar a posi¢cdo do comitente, de acordo com normas e
prazos estabelecidos pela propria Bolsa. Em ndo sendo possivel proceder a
operacéo inversa, em funcédo da falta de vendedores no mercado futuro, o art. 67
prevé que a Bolsa determinara a forma de liquidacdo financeira. Ou seja, se 0
Banco Central houvesse optado em deixar o problema ser resolvido de
acordo com o regulamento, competiria a BM&F definir a solucéo.

§ 3° As dividas do Banco Central do Brasil ndo serdo computadas como divida da Unido para efeito de
observancia dos limites aplicados a quaisquer dividas, inclusive externa e mobiliaria, desta esfera de governo.

§ 4° O disposto no paragrafo anterior ndo dispensa a obrigacdo de que, no encerramento do exercicio
financeiro, o patrimdnio liquido do Banco Central do Brasil seja considerado para efeito da consolidacao do
patriménio da Unido, nem que possa ser atribuido ao Tesouro Nacional, nos termos de lei, o resultado liquido
daquela autarquia especial. ”

20 | RF deve limitar emiss6es de titulos ptblicos pelo BC. Gazeta Mercantil, 11.08.1999, p. A-9.



No caso do FonteCindam, que estava vendido em opgOes, a
reversao de suas posicOes era questdo de preco. Para o banco e fundos, o
beneficio foi 0 hedge ao custo de R$ 1,322, inferior ao preco que pagariam para
reverter suas posicdes vendidas, se tivesse que fazer isso junto ao mercado.
Dessa forma, configuraram-se fatos em desacordo com os termos do Voto BCB
n° 6/99, que determinava o auxilio a institui¢bes financeiras posicionadas nos
mercados futuros de dolar.

Ao decidir realizar a operacdo de venda aos bancos Marka e
FonteCindam, o Banco Central sabia que estava correndo o risco de assumir
uma posicdo que teria de levar até o vencimento, quando a liquidagdo ocorre
automaticamente pela cotacdo verificada no mercado pronto. Em outras
palavras, se 0 motivo que pautava a acdo do Banco Central era assegurar as
cotacbes do dolar, ndo havia sentido em promover qualquer venda, caso a
intencdo n&o fosse leva-la ao vencimento. Se o motivo fosse preservar divisas, 0
Banco Central teria continuado a vender contratos nos mercados futuros de
dolar, indiscriminadamente, em 13 e 14 de janeiro.

Quando decidiu vender quase 40.000 contratos futuros de dolar no
dia 12, a cerca de R$ 1,224, o contrato com vencimento em fevereiro, tanto o Sr.
Francisco Lopes quanto o Sr. Demosthenes Madureira e a Sra. Maria do Socorro
sabiam que isso redundaria em prejuizo. Mas ficou claro, nos depoimentos
prestados a CPI, que ndo havia preocupacdo com o resultado microecondmico:

“N&o pode ser preocupagdo do Banco Central evitar prejuizo. Na verdade o
Banco Central, como autoridade monetaria e guardido da moeda, tem que
atuar nos diversos mercados onde se fizer necessaria essa atuacdo, sejam eles
mercados financeiros ou cambiais. O Banco Central opera com finalidades
regulatorias e de estabilizacdo, nunca com finalidade de lucro. A maior prova
de que o Banco Central ndo opera com finalidade de lucro ou de evitar
prejuizo é que o Banco Central do Brasil emite titulos de divida, as LBCs, as
NBCs, as BBCs, sdo titulos do Banco Central e esses titulos pagam juros. Ora,
se 0 problema do Banco Central fosse evitar prejuizos ele deveria ser
proibidos de emitir titulos, deveria emitir s6 moeda, porque titulos pagam
juros e o Banco Central € o Unico ente na economia que tem capacidade de
emitir moeda. Na verdade, emitir moeda de forma ilimitada. Ele poderia
perfeitamente transformar toda sua divida em moeda e garanto que haveria
uma bela reducdo de despesas, de custos para o Banco Central. Por que o
Banco Central ndo faz isso? Porque o objetivo do Banco Central ndo é gerar
lucro ou evitar prejuizo, mas a estabilizagéo, a regulacéo de mercados.” #*

2™ Depoimento prestado por Francisco Lafaiete de P4dua Lopes & CPI, em 17.08.1999, SC-7.



Assim, a alternativa de solucgéo escolhida pelo Banco Central trazia
0 risco de um grande prejuizo, caso houvesse a elevacdo da taxa de cambio, o
que efetivamente ocorreu.

11.43. OS GANHOS DO BANCO CENTRAL REFERENTES AOS
AJUSTES DOS DIAS 14 E 15 DE JANEIRO

Aliés, na linha microecondmica, as vendas de contratos futuros ao
Marka e FonteCindam e fundos propiciaram lucro ao Banco Central, no
momento da venda, em 14 e 15 de janeiro. Como o ajuste diario depende da
cotacdo diaria, enquanto essa foi inferior aos praticados pela Autoridade
Monetaria nas operacdes em exame, houve ganhos para a Gltima. Todavia, essas
receitas ndo devem obscurecer o conceito de justo preco, j& examinado.

Recordando: as cotagdes dos contratos futuros, com vencimento em
fevereiro, foram de: R$ 1,25 em 14; R$ 1,275 em 15; R$ 1,35 em 18 de janeiro.
Assim, no dia 18, o Banco Central ainda receberia valores por conta das
operacOes realizadas a R$ 1,32, uma vez que a movimentagdo financeira ocorre
em D+1. O Sr. Francisco Lopes apresentou esses ganhos como argumento para
discordar da existéncia de prejuizo que possa ser atribuido a sua gestao:

“Os Senhores Procuradores da Republica de Brasilia que movem acgdo de
improbidade administrativa contra mim e demais Diretores do Banco Central e
funcionarios que estiveram envolvidos com essa operacdo afirmaram na fase inicial
da acdo de improbidade que, na data da operacdo, o Banco Central ja realizava
prejuizo de R$ 56,9 milhGes. Isso ndo é verdade. Os Procuradores deveriam ter
consultado a BM&F ou, talvez, consultado o préprio Banco Central e teriam
descoberto que no dia 14 de janeiro o Banco Central recebeu um ajuste positivo de
margem, ou seja, a BM&F depositou o dinheiro na conta do Banco Central ou mais
precisamente na conta do agente do Banco Central da BM&F, que era o Banco do
Brasil. A BM&F depositou na conta do Banco Central, no dia 14 de janeiro, R$ 88,4
milhGes. Entdo, como se pode dizer que no dia da operagdo havia um prejuizo de R$
56,9 milhdes, se houve um depdsito em dinheiro, um ajuste de margem na conta do
Banco do Brasil com o comitente do Banco Central na BM&F de R$ 88,4 milhdes?
De fato, até o dia 15, dia seguinte a operacdo, o Banco Central estava tendo na
BM&F um lucro acumulado de R$ 37 milhdes.

Na verdade, esses fatos foram mencionados nesta Comisséo pela Dra. Teresa Grossi
e, infelizmente, ninguém prestou atengdo. O Banco Central operando na BM&F sob o
regime de bandas cambiais realizou lucro em dinheiro. No dia 15 de janeiro, o Banco
Central estava ganhando R$ 37 milhdes.

E claro que, a partir do dia 18 de janeiro, quando mudou o regime cambial e se
adotou a flutuacao cambial, essas operacBes passaram a dar prejuizo. Isso € evidente,
mas também é evidente que esse prejuizo ndo poderia ter sido antecipado no dia 14
guando as operac¢Oes foram realizadas, e o Banco Central ainda lutava com todas as
forcas para preservar o novo regime de bandas cambiais introduzido no dia anterior.
Tem que ficar claro que ndo apenas essas operacfes do Banco Marka e FonteCindam
passaram a dar prejuizo, mas toda a posicdo vendida do Banco Central na BM&F,
que chegava a aproximadamente US$ 9 bilhdes. O Banco Central vendeu dolares na
BM&F tentando defender a banda, perdeu a queda de braco, flutuou e aquela posi¢ao



passou a dar prejuizo. Entdo, é arbitrario e incompreensivel focalizar o prejuizo
dessas operagdes se todas as operagdes do Governo, ndo apenas as operagdes do
Banco Central ligadas ao délar, mas, por exemplo, a venda de papéis indexados ou
ligados ao dolar pelo Banco Central, pelo Tesouro Nacional, incorreram em perda de
capital quando o délar flutuou.””?"

A questdo que se coloca para o administrador publico ndo é o
prejuizo em si, mas a qualidade das escolhas que conduziram ao resultado
negativo.

Por um lado, a gestdo compde-se do conjunto de atos e fatos. Pela
diferenciacdo entre ato e fato administrativos se explica que um acordo
firmado em determinada data (ato) produza efeitos no tempo (fatos). Assim,
os efeitos da contratacao efetuada pelo Banco Central perdurou no tempo,
somente se extinguindo pela liquidacdo do contrato, isto €, pelo seu
vencimento. A responsabilidade da Diretoria do Banco Central acompanha
todos os desdobramentos dos atos administrativos pelos quais é responsavel.

Por outro, as suas consequéncias patrimoniais dos atos vao além
dos meros fluxos de caixa registrados. Na realidade, as expectativas sobre o
justo preco se traduzem na capacidade de o ente comprar ou vender determinado
bem sem qualquer ganho ou perda. Assim, o fluxo positivo registrado pelo
Banco Central nessas operagdes somente se confundiria com resultado efetivo se
a Autarquia pudesse se desfazer das posi¢des aos pregos entdo praticados. Mas,
a iliquidez do mercado se manifesta como conseqiiéncia da falta de justo preco.
Portanto, ndo ha que se falar em lucro, mas em prejuizo decorrente do ato
praticado pela Autoridade.

Inexiste divida de que as vendas de contratos futuros, no dia 12,
contribuiam para o conjunto das politicas publicas, ainda que se questione a
sinalizacdo de mudancas por intermedio da venda de contratos com vencimento
para fevereiro. Todavia, as vendas efetuadas em 12 de janeiro, terca-feira,
sabidamente causariam prejuizos para o Banco Central, maiores até do que se a
Autoridade Monetaria vendesse contratos futuros no dia 13. No entanto, elas
constituem ac@es articuladas com o conjunto das politicas adotadas e ndo foram
objeto de exame como fato determinado da CPI. Alias, o Banco Central vendeu,
nos dias 12,13 e 14 de janeiro, os seguintes volumes nos mercados pronto
(comercial e flutuante):

2’2 Depoimento prestado por Francisco Lafaiete de P4dua Lopes & CPI, em 17.08.1999, SC-8.



O valor de R$ 56,9 milhdes advem da simples aritmética: (R$ 1,275
- R$ 1,32) x 12.650, isto €, a diferenca entre o preco cobrado pelo Banco
Central e o limite superior da banda cambial no mercado a vista de dolar
comercial vezes o numero de contratos vendidos ao Banco Marka, com
valoracdo para 14 de janeiro, lembrando que cada contrato equivale a US$ 100
mil. O calculo equipara o justo preco dos contratos futuros ao limite superior da
banda no mercado pronto. Utilizando como parametro o pre¢o cobrado do
FonteCindam e fundos (R$ 1,3220), o prejuizo das operacdes com o Banco
Marka S/A seria de quase R$ 59,5 milhdes.

Entretanto, o justo preco situava-se ao redor de R$ 1,3464, que foi o preco médio utilizado
para as op¢bes FEOL. Dai resulta prejuizo de aproximadamente R$ 109,597 milhdes para o
Banco Central, assumido em 14 de janeiro. **®

Mas o Banco Central assumiu o risco de eleva-lo (ou reduzi-lo),
quando efetuou as operagdes com vencimento previsto para 1° de fevereiro. Nas
palavras do Sr. Francisco Lopes:

“E importante também enfatizar o seguinte: o fato de a cotacdo do dolar a
vista, no dia 14 de janeiro, ter chegado a R$1,32 por doélar, o teto da nova
banda, enquanto o mercado futuro ficou travado, digamos assim, em R$1,25
por délar - a BM&F ndo permitia que no pregao fossem feitas operagdes a um
preco superior a esse - esse fato foi por muita gente interpretado como
significando que, se ndo houvesse o limite de oscilagdo na BM&F, o Banco
Central, necessariamente, deixaria a cotacao do dolar futuro subir até o nivel
de R$1,32. Inumeros argumentos nesta CPI e de véarios analistas econdmicos
foram baseados nesta hipotese: que, se a cotacdo da BM&F ndo estivesse
limitada pelo regulamento da BM&F existente ja ha dois anos, a cotagdo do
mercado futuro subiria até a cotacdo do mercado a vista.

Isso, evidentemente, ndo é verdade, é uma afirmacao que, a rigor, ndo se pode
provar. E claro, é uma afirmacéo... Aqui temos um problema contrafactual,
porque de fato houve uma limitagéo para o limite de oscilacdo na BM&F, mas
eu, pessoalmente, que era Presidente do Banco Central naquele momento,
posso afirmar, com total sinceridade, que minha inten¢do ao introduzir o
novo sistema da banda diagonal endogena foi, desde o inicio, limitar a taxa
de cambio, ao final de janeiro, a R$1,27 por ddlar. Isso acho que pode ser
comprovado por meio de um depoimento do Presidente da Republica, que tem
em suas maos um documento de trabalho que foi por mim entregue no dia 12
de janeiro. Na realidade, entreguei uma cépia desse documento a um reporter
de O Globo, que, no dia 6 de abril, pagina 21, publicou um fac-simile e, nesse
documento, estava dito explicitamente que a nossa intencéo era fazer uma
barreira informal para a taxa de cambio. Apesar de termos elevado o teto da
banda a R$1,32, a intencdo era fazer uma barreira informal em US$1.27, o

23 para 0 Banco Marka S/A, o célculo é (R$ 1,275 — R$ 1,3464)/US$ x 12.650 contratos x US$ 100.000 =
(90.321.000); ja no caso do FonteCindam, (R$ 1,322 — R$ 1,3464)/US$ x 7.900 contratos x US$ 100.000 =
(19.276.000).



que significaria, ao final de janeiro, uma desvalorizagdo maxima de 4,5%.
Inclusive esse era 0 meu compromisso com o Ministro Malan.

O Ministro Malan tinha medo de um movimento brusco da taxa de cambio,
queria uma desvalorizacdo, em janeiro, limitada. O meu compromisso com o
Ministro Malan era que no regime da banda diagonal endégena a cotacéo, no
final de janeiro, a PTax - esta dito la no documento -, seria limitada a
R$1,27" (sem destaque no original).

Cumpre recordar a nogdo de justo preco, que abriga expectativas
consideradas razoaveis tanto pelo comprador quanto pelo vendedor num
determinado momento. Nesse particular, as expectativas do ex-Presidente
aparentemente diferiam das da maioria. Ademais, o vinculo estendia-se no
tempo. Assim, o resultado definitivo somente pode ser apurado ap0s o0
encerramento do contrato.

Atente-se, ainda, que a cotacdo do mercado pronto no dia 20 de
janeiro, data em que se registrou a venda de 3.700 contratos de dolar futuro para
os fundos Marka Nikko, foi de R$ 1,5735. Assim, o Banco Central incorreu hum
prejuizo de R$ 4,995 milhdes somente pela diferenca entre esse preco e o de R$
1,56, caso fosse valido o critério exposto pelo Voto n® 15/99. Pelo critério de
justo preco com base no mercado de opcdes, o valor seria 1,56811, resultando
em R$ 3 milhdes de prejuizo.

Vale consignar que a venda de ddlares nos mercados pronto
apresentaria lucros contabeis para a Autoridade Monetéria.

Se o0 objetivo era preservar divisas e salvar o regime de bandas, a
inacdo do Banco Central no dia 13 ndo permitiu que os comitentes em posicoes
perdedoras travassem suas posicdes a R$ 1,237. Ainda que o prejuizo fosse
maior, haveria consisténcia macroeconémica entre os procedimentos.

Em outros termos, se 0s negdcios praticados pelo Banco Central
com o Marka e o FonteCindam fossem nas condi¢Ges de mercado e pelo
justo preco, haveria outros compradores dispostos a servir de contraparte,
sendo desnecessaria a intervencdo do Banco Central. Na pior das hipoteses,
havia liquidez na Bolsa de Chicago, a R$ 1,34. Quem afirmou isso foi a
Diretoria da BM&F, conforme passagem ja transcrita.

Apos instalado o péanico (basta observar os volumes de délares
vendidos pela Autarquia nos mercados pronto, isto €, divisas), a Diretoria
da Autoridade Monetaria aparentemente resolveu minimizar as perdas, ja
ciente que os resultados negativos do Banco Central atingiriam o Erério
Federal, por forca da Medida Provisoria de dezembro de 1998.



11.4.4. A EVIDENCIACAO DO PREJUIZO

As operagdes com os bancos Marka e FonteCindam e respectivos
fundos, realizadas de forma extemporanea e ilegal, transformaram-se no
carregamento de posicdo perdedora, liquidada no termo do contrato, ou seja,
primeiro dia Gtil do més subseqiiente, com os seguintes resultados diretos:

PREJUIZO EM FAVOR DAS CONTRAPARTES (R$)

Data da operacao A - Calculo do valor B - Valor em 29 de Prejuizo na

transacionado janeiro operac¢do (B - A)
14.01.1999 (Banco 12.650 contratos x US 12.650 contratos X R$ 895.873.000
Marka) $ 100.000 x R$ US $ 100.000 x R$

1,275/US$ = 1,9832/US$ =

R$ 1.612.875.000 R$ 2.508.748.000
14.01.1999 (Banco 7.900 contratos x US $ 7.900 contratos x US R$ 522.348.000
FonteCindam e fundos) 100.000 X R$ $ 100.000 x R$

1,322/US$ = 1,9832/US$ =

R$ 1.044.380.000 R$ 1.566.728.000
20.01.1999 (Fundos do 3.700 contratos x US $ 3.700 contratos x US R$ 156.584.000
Marka) 100.000 x R$ 1,56/US$ $ 100.000 x R$

= 1,9832/US$ =

R$ 577.200.000 R$ 733.784.000
TOTAL R$ 3.234.455.000 R$ 4.809.260.00 R$ 1.574.805.000

E mister esclarecer que o montante de R$ 1,575 bilhdes
corresponde ao total de ajustes, ou seja, transferéncias efetuadas em proveito das
contrapartes envolvidas na operacdo de socorro. Ele ndo inclui os custos de
transacdo (corretagem, por exemplo) e, muito menos, qualquer estimativa sobre
0s custos resultantes dos processos administrativos e judiciais em curso (outros
agentes que pretendem cobrar do Banco Central os prejuizos que excedam o

limite superior da banda), além dos associados a credibilidade das acdes e
instituicdes governamentais junto a comunidade nacional e internacional.

Resta, ainda, o argumento de que a politica cambial vigente
obrigava o Banco Central a vender dolares a vista pelo teto da banda, sendo
natural que os vendesse no mercado futuro a pregos equivalentes aos do a vista,
sob o pretexto da economia de divisas.

A politica cambial objetiva a estabilidade do sistema monetario,
refletida nas cotagdes do mercado a vista. Embora haja controvérsias sobre se a
politica cambial deva se dar exclusivamente no segmento pronto, como se
percebe na manifestacdo do atual Presidente do Banco Central, é ponto pacifico
que qualquer ato administrativo deve ser realizado mediante operacfes em
mercado, sob condi¢bes eqlitativas, detendo o Banco Central o poder
discricionario de decidir sobre a oportunidade e a conveniéncia de realizar o ato.
Isso significa que a competéncia, a finalidade e a forma devem obediéncia
estrita as disposicoes legais.



No entanto, as operacbes com o Marka e FonteCindam
desconheceram as regras do mercado, particularmente no tocante aos precos
praticados. Ademais, foram praticadas apds o fechamento do pregdo, o que as
retira do enquadramento de politica cambial, uma vez que faltou continuidade de
operacbes da Autarquia nos mercados futuros em 13 e 14 de janeiro — caso
houvesse continuidade de operacdes nos mercados futuros, seria desnecessario
improvisar votos pretensamente genéricos e elaborar documentos de forma
extemporanea. Careceram também da imprescindivel publicidade, inerente aos
atos administrativos.

Outrossim, a seguinte passagem das declaracdes do Sr.
Demosthenes Madureira a CPI ilustra outra demonstracdo da falta de zelo da
Diretoria para com a coisa publica, uma vez que as perdas poderiam ter sido
reduzidas pela Autoridade Monetéria, por intermédio da venda das posicOes

perdedoras:

“Alias, outro fator que é importante deixar muito claro, sobre o qual a Tereza
Cristina Grossi Togni e a Maria do Socorro Carvalho j& falaram quando
estiveram aqui: essa cifra de US$1,5 bilh&o de dolares sé foi atingida no dia 1°
de fevereiro, 20 dias depois. Se V. Ex® me permite, Sr. Relator, os ajustes de
margens da BM&F sdo diarios e vao ocorrendo gradualmente. S6 no dia 1° de
fevereiro se configura uma situacdo no mercado futuro de US$1 bilhao,
US$1,5 bilhdo. Ora, se féssemos uma instituicdo privada, poderiamos ter feito
um hedge dessa operacdo, poderiamos eventualmente ter comprado no
mercado a vista e ter zerado essa posi¢do. SO que isso ndo é funcdo da
autoridade monetéria. A autoridade monetéria ndo tem que se preocupar com
lucro ou prejuizo; tem que se preocupar com a higidez do sistema financeiro,
com a manutengdo da estabilidade. E naquele momento havia uma deciséo de
Governo maior, que era preservar o regime cambial.” 2™

Como se pode observar, hd dois momentos distintos quanto aos
prejuizos incorridos pelo Banco Central nas operacGes objeto do Fato
Determinado n° 1:

a) 0 prejuizo assumido quando as operacdes foram realizadas, que
beira 0os R$ 113 milhdes (R$ 110 milhdes no dia 14 e R$ 3
milhdes em 20 de janeiro). Tal prejuizo depende das expectativas
dos agentes quanto ao justo preco. Considerou-se adequado
utilizar os valores praticados nos mercados de opcbes, que
apresentaram grande liquidez nos dias 15 e 18, quando os
mercados futuros estavam pouco liquidos;

b) a inacdo da Autoridade Monetéaria entre o dia 13 e 0 vencimento
dos contratos, aumentando a transferéncia de renda para as
contrapartes, até  totalizar R$ 1,6 bilhdes, integralmente

2% Depoimento de Demésthenes Madureira de Pinho Neto & CPI, em 11.05.1999, SC-25.



realizados. Note-se que esse montante refere-se tdo-sO aos
contratos negociados pela Autoridade apds o dia 13 de janeiro.

11.5. A ANALISE JURIDICA

11.5.1. OS ATOS PRETENSAMENTE PRATICADOS COM BASE NO
VOTO BCB N°6/99

A legalidade das operagdes de venda de contratos de doélar futuro,
pelo Banco Central do Brasil, aos Bancos Marka e FonteCindam foi
aparentemente examinada pelos Drs. Francisco José de Siqueira e Manoel
Lucivio de Loiola, ambos lotados na Procuradoria-Geral dessa Autarquia, onde
exercem, respectivamente, as funcdes de Subprocurador-Geral e de Consultor.

Conforme consta dos depoimentos por eles prestados ao
Departamento de Policia Federal, a sua participacdo no episodio investigado por
esta Comissdo teve inicio apds as 21 horas do dia 14 de janeiro do corrente ano.

O Dr. Francisco José de Siqueira informou:

*“... que somente no dia 14.01.99, por volta das 21 horas recebeu uma ligacéo
em sua casa do Diretor de Fiscalizagdo Claudio Ness Mauch, o qual solicitou
a presenca do depoente nas dependéncias do Banco Central, a fim de
participar de uma reunido; QUE, preliminarmente o Dr. Claudio comunicou
ao depoente que a reunido era para se discutir a situacdo de um determinado
banco, o qual enfrentava dificuldades de liquidez no mercado; QUE, atendeu
prontamente a solicitacdo do referido Diretor, sendo certo que se deslocou em
seu veiculo particular até a Sede do BC, onde ingressou no prédio as
21h10min, se dirigindo imediatamente ao 21 andar, onde efetivamente estava
ocorrendo uma reunido; QUE, esclarece que nessa reunido, que estava sendo
realizada na sala do Diretor Mauch, estavam presentes, além do depoente e do
proprio Diretor, as pessoas de Paolo Zaghen , Tereza Togni, Alexandre
Pundek, e Vanio Aguiar; QUE, nessa ocasido é que se inteirou dos fatos, vindo
a saber que o banco MARKA estava em dificuldades financeiras no mercado
futuro de dolar, em razéo da sua posicdo vendida perante a BM&F; QUE, a
presenca do depoente foi solicitada para verificar os aspectos legais da
situacdo do banco MARKA e as possiveis alternativas juridicas a serem
adotadas pelo BACEN; QUE, assim, verificou que, a se confirmar a situacao
de inadimpléncia do banco MARKA, estaria configurada a hipotese legal de
liguidacéo extrajudicial desse banco; QUE, essa hipotese foi afastada pelo
Diretor de Fiscalizacdo Claudio Mauch , sob o argumento de que naquele
contexto da economia ndo convinha ao Banco Central a decretagdo de
liqguidacdo extrajudicial de qualquer instituicdo financeira, visto que, uma



decisdo nesse sentido poderia ensejar uma crise sistémica, com a quebra de
outras instituic@es financeiras ...””. #"°

O Dr. Manoel Lucivio de Loiola, por sua vez, esclareceu que, na:

“... noite do dia 14-01-99, por volta das 21 h, recebeu uma ligacdo em sua
residéncia do Dr. Francisco José de Siqueira, o qual solicitava a presenca do
depoente na sede do Banco Central para participar de uma reunido que estava
em andamento; QUE, até entdo, ninguém havia questionado ou solicitado a
manifestacdo do depoente sobre os fatos ora em apuracdo; QUE, atendendo a
solicitacdo do Dr. Siqueira, prontamente compareceu a Sede do Banco
Central, la chegando por volta das 21h30min da noite do dia 14.01.99; QUE,
imediatamente se dirigiu a uma sala que fica anexa a sala da Presidéncia do
Banco Central, a qual fica localizada no 20° andar do prédio; QUE, ao
adentrar a sala, constatou que estavam presentes o Dr. Siqueira, a Dra.
Tereza Togni, o Dr. Aguiar, o Dr. Alexandre Pundek e um casal que,
posteriormente ficou sabendo que eram Salvatore Alberto Cacciola e Cinthia
Costa e Souza, a qual se apresentou como advogada do banco MARKA; QUE,
como dito antes, até aquele momento o depoente ndo havia sido consultado, se
manifestado ou apresentado qualquer tipo de parecer, mesmo que verbal,
acerca dos fatos ora investigados; QUE, em linhas gerais, o Dr. Siqueira,
apbs apresentar os representantes do banco MARKA ao depoente, relatou
quais os motivos da reunido, dizendo que o banco MARKA estava em sérias
dificuldades no mercado, em funcdo de suas posi¢des vendidas na BM&F;
QUE, apo6s analisar superficialmente a questdo, alertou ao Dr. Siqueira que
aparentemente 0 caso se apresentava como passivel de liquidacdo
extrajudicial do MARKA por parte do Banco Central; QUE, entretanto, o Dr.
Siqueira comunicou ao depoente que a deciséo da direcdo do BACEN j& havia
sido adotada, sendo que ficou deliberado pela direcdo de que naquele
momento o Banco Central ndo poderia liquidar nenhuma institui¢do, visando
a preservacdo da estabilidade da moeda; QUE, a partir de entdo, o Dr.
Siqueira apresentou a solucéo juridica do problema, para ser discutida, sendo
que essa solucdo era no sentido de que o Banco Central deveria adquirir 0s
contratos do banco MARKA perante a BM&F, objetivando a zeragem de seu
patrimoénio liquido, para posterior afastamento do banco do mercado; QUE,
diante disso, o depoente concordou com o posicionamento do Dr. Siqueira,
diante das circunstancias, ratificando o parecer do referido servidor ...”. #®

Como se Ve, os dois Procuradores foram convocados, a noite do dia
14 de janeiro de 1999, para examinar a legalidade de uma decisdo que ja havia
sido adotada pela Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil e produzido
efeitos perante terceiros.

25 Depoimento prestado por Francisco José de Siqueira @ Comissdo de Sindicancia do Banco Central, em
27.04.1999.

278 Depoimento prestado por . Manoel Lucivio de Loiola a Comissdo de Sindicancia do Banco Central,
em 26.04.1999.



A primeira reacdo dos dois Procuradores, ao serem informados da
situacdo do Banco Marka, foi a de propor a liquidagdo extrajudicial da referida
instituicdo. Essa alternativa, a mais compativel com a legislacdo que rege o
sistema financeiro nacional, ndo foi aceita pelo Diretor Claudio Ness Mauch,
que procurava respaldo juridico para a operacdo de socorro ao Banco Marka, ja
autorizada pela Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil.

Colocados, assim, diante de um fato consumado, os dois
Procuradores manifestaram-se pela legalidade da referida operagéo,
considerando-a passivel de enquadramento na competéncia outorgada, ao Banco
Central do Brasil, pelo inciso 111 do art. 11 da Lei n°® 4,595, de 31 de dezembro
de 1964, alterado pelo Decreto-lei n° 581, de 14 de maio de 1969, ja transcrito.

A norma em questdo estabelece as finalidades da atuacdo do Banco
Central do Brasil, isto é, o funcionamento regular do mercado cambial, a
estabilidade relativa das taxas de cadmbio e o equilibrio do balanco de
pagamentos, e enumera 0s meios que ele podera utilizar para atingir esses fins:
compra e venda de ouro e moeda estrangeira, bem como realizacdo de operacoes
de credito no exterior e separacdo dos mercados de cambio financeiro e
comercial.

O Voto BCB n° 006, de 14 de janeiro de 1999, autoriza o
Departamento de Operaces das Reservas Internacionais - DEPIN, a realizar
operacbes de venda de dolar futuro junto a BM&F, como meio de evitar a
ocorréncia de *“uma crise sisttmica que pode atingir o mercado como um
todo”. O interesse publico objetivado, no caso, seria a manutencdo da politica
cambial e a estabilidade do sistema financeiro nacional.

O motivo determinante do ato administrativo em causa é a situacao
de fato “informada” pela BM&F ao Banco Central do Brasil: a iminéncia de
uma crise sistémica.

Segundo a licdo de Hely Lopes Meireles, em sua obra Direito

Administrativo Brasileiro®’’:

“... motivo ou causa € a situacdo de direito ou de fato que determina ou
autoriza a realizacdo do ato administrativo. O motivo, como elemento
integrante da perfeicdo do ato pode vir expresso em lei, como pode ser
deixado ao critério do administrador. No primeiro caso serd um elemento
vinculado; no segundo, discricionario, quanto a sua existéncia e valorizacéo.
Da diversidade das hipoteses ocorrentes resultard a exigéncia ou a dispensa
da motivagéo do ato ...

2T Ed. Revista dos Tribunais , Sdo Paulo, 1981, 82 edicéo, p.127.



termos:

Mello:

inexistentes
respalda-lo.

Em se tratando de motivo vinculado pela lei, o agente da administracédo, ao
praticar o ato, fica na obrigacdo de justificar a existéncia do motivo, sem 0
que o ato sera invalido ou, pelo menos, invalidavel por auséncia de motivacao.
Quando porém, o motivo néo for exigido para a perfeicdo do ato fica o agente
com a faculdade discricionaria de pratica-lo sem motivacéo, mas, se o fizer,
vincula-se aos motivos aduzidos, sujeitando-se a obrigacdo de demonstrar a
sua efetiva ocorréncia ...”

As paginas 176/177, o mestre retoma a questdo nos seguintes

“... por ai se conclui que, nos atos vinculados, a motivacdo é obrigatdria; nos
discriciondrios é facultativa, mas, se for feita, atua como elemento vinculante
da Administragdo aos motivos declarados, como determinantes do ato. Se tais
motivos sdo falsos ou inexistentes, nulo € o ato praticado ...”.

Também esse é o entendimento de Oswaldo Aranha Bandeira de

“... Se desobrigado o ato de motivacdo, nas hipoOteses de atos de poderes
discricionarios, mas espontaneamente € invocado motivo para ele, e se apura
ser infundado, esse ato padece de vicio de abuso de direito, e se tem como
invalido ... ?"

Agustin A. Gordillo ensina:

“... El acto esta viciado tanto si los hechos invocados son ‘inexistentes o
falsos’, o si aunque no se falsee la realidad, de todos modos el acto carece de
hechos justificativos, de hechos externos que en forma suficiente y adecuada
sirvan de base al acto que se dicta ...”. 2"

Assim, o ato resta viciado tanto se os fatos invocados séo
ou falsos quanto se mostrem insuficientes ou inadequados para

Marcelo Caetano ndo destoa dos autores retrocitados:

“... A lei, ao conceder poderes discricionarios para que sejam obtidos certos
fins, pressupbe que a avaliacdo da conveniéncia e da oportunidade do
emprego de uns meios e ndo de outros se baseie em motivos exatos. Se 0 6rgédo
atuou partindo de falsa idéia sobre os fatos, violou-se o pressuposto implicito
na lei, para que se produzissem regularmente efeitos juridicos, e assim o vicio
sera também de violacédo de lei ...””. #°

Themistocles Branddo Cavalcanti afirma que:

“... quando os atos sdo motivados é preciso que 0s motivos sejam exatos e
verdadeiros, ou, como diz Velasco exatos e licitos, para serem aceitos. Falso
motivo ou motivo aparente justificam a nulidade do ato ou pela inexisténcia de

278 principios Gerais de Direito Administrativo. 1. ed., Vol. I. Rio de Janeiro: Forense, 1969 , p.473.
2 Tratado de Derecho Administrativo.1.ed., Parte General, Tomo 1°. Buenos Aires: Ediciones Macchi, 1974, p.

VIl e 31-32.

280 principios Fundamentais do Direito Administrativo. 1.ed.. Rio de Janeiro: Forense, 1977, p.180.



sua causa ou pelo “‘desvio do poder’( motivo aparente encobrindo o real) ...”.
281

Finalmente, o grande administrativista Georges Vedel assim se
manifesta sobre o tema:

“ .. Ensuite, les motifs, ¢ est-a-dire les considérations relatives a la situation
de fait ou de droit qui fonde une décision, doivent toujours étre materiallement

et juridiguement exacts, méme si |Administration dispose d{ln pouvoir
discrétionnaire pour apprécier la portée et les conséquences de cette situation

77 282

Por conseguinte, as consideracdes relativas a situacdo de fato e de
direito que fundamentam a decisdo, denominadas de motivos, devem ser
material e juridicamente exatas, ainda que a Administracdo disponha de poder
discricionario.

Disso resulta a nulidade das operagGes de socorro objeto do Fato
Determinado n°® 1, tendo em vista que o risco de crise sisttmica — motivo
determinante dos atos administrativos de venda de contratos de délar futuro aos
Bancos Marka e FonteCindam - é infundado.

Tanto é assim que 0s responsaveis pelos atos inquinados de
irregularidade ndo provaram a sua existéncia até o momento, nem sequer
apresentaram qualquer estudo sobre a matéria. Mas pretenderam utilizar a mera
alegacdo como suficiente para justificar seus atos. Recorde-se que lhes cabe o
onus da prova, na esteira de decisdo do Supremo Tribunal Federal, em sede de
mandado de seguranca, e do principio constitucional da prestacio de contas. %

Por conseguinte, cabe a anulacdo dos atos pelo Poder Judiciario ou
pela prépria Administracdo, consoante a Sumula n°® 473, do Supremo Tribunal
Federal. ?®

11.5.2. A ATUACAO DA BM&F NO EPISODIO

281 Teoria dos Atos Administrativos.1.ed.. S0 Paulo: Revista dos Tribunais, 1973, p.76.

%82 Droit Administratif. 6.ed.. Paris: PUF, 1976, p.319-320.

283 MS n° 20.335-DF, Tribunal Pleno, em 13.10.1982, Relator Ministro Moreira Alves. Segundo a decisdo, em
direito financeiro, cabe ao ordenador de despesas provar que ndo é responsavel pelas infragdes das leis e dos
regulamentos que lhe sejam imputadas na aplicacéo do dinheiro publico. O art. 34, VII, da Constituicdo Federal
refere expressamente o principio da prestacdo de contas (accountability), entendido como a capacidade de o
administrador publico ser capaz de justificar os seus atos de gestdo e respectivos resultados.

284 «A ADMINISTRACAO PODE ANULAR SEUS PROPRIOS ATOS, QUANDO EIVADOS DE VICIOS
QUE OS TORNAM ILEGAIS, PORQUE DELES NAO SE ORIGINAM DIREITOS; OU REVOGA-LOS, POR
MOTIVO DE CONVENIENCIA OU OPORTUNIDADE, RESPEITADOS OS DIREITOS ADQUIRIDOS, E
RESSALVADA, EM TODOS OS CASOS, A APRECIAGAO JUDICIAL” (http://www.stf.gov.br).



A anélise do papel exercido pela BM&F contrasta com o teor dos
documentos entregues pelo atual Presidente do Banco Central, Sr. Arminio
Fraga, por ocasido do depoimento perante a CPIl, no dia 15/04/99, e que,
segundo o depoente, é a versao oficial dos fatos. %

*“... 28. Caracterizada a impossibilidade de uma instituicao financeira honrar
os depdsitos de margens e ou ajustes diarios de sua posi¢des, a BM&F declara
a inadimpléncia dessa sociedade (o que determinaria a sua liquidacdo
extrajudicial) e promove a liquidagdo compulsoria de suas operagOes
proprias, em todos os mercados....

30. Efetivada a liquidagdo compulséria de todos os contratos e ainda
permanecendo débito a ser coberto, sdo executadas as garantias obedecendo a
seguinte sequéncia:

- inicialmente, as garantias da propria instituicdo inadimplente;

- em seguida, as garantias prestadas por terceiros & instituicdo inadimplente
(como cartas de fianca bancéria);

- em terceiro lugar, as garantias e os titulos patrimoniais da Corretora de
Mercadorias e do Membro de Compensagdo que representam a instituicao
inadimplente perante a Bolsa;

- por fim, caso o0 Membro de Compensacdo também se torne inadimplente,
serdo usados recursos dos fundos especiais mantidos pela Bolsa™. %

Transcrevem-se, a seguir, trechos — com destaques acrescidos — que
derrubam os argumentos catastroficos do Banco Central, utilizados para
justificar o arbitrio no uso dos recursos publicos:

*“... O SR. EDEMIR PINTO - Superintendente da BM&F - Quero esclarecer
sO a pergunta anterior. Aquele fax que mencionei ter enviado a Dra. Tereza
no dia 13 € um fax de posicdo em aberto. N&o tem nada a ver com a carta. A
carta da BM&F foi enviada no dia 15.

O SENADOR JOAO ALBERTO - Sim, mas, no dia 13, ela pediu também esse
fax. Nao foi dito?

O SR. EDEMIR PINTO - Sim, mas nédo tem nada a ver com a carta.

O SENADOR JOAO ALBERTO - N&o tem nada com a carta.

O SR. EDEMIR PINTO - Esse é outro documento que reflete, na verdade, as
posicdes que o Banco Marka detinha no mercado da BM&F. Ele ndo tem
nenhum vinculo com a carta ou com o assunto tratado na carta.

O SENADOR JOAO ALBERTO - N&0?

O SR. EDEMIR PINTO - Néo. Esse documento reflete e espelha as posi¢oes
gue o Banco Marka detinha na BM&F nos varios mercados e também dava a
composicdo das garantias depositadas para fazer frente ao risco dessas
posicdes.

O SENADOR JOAO ALBERTO - Isso mostra que o0 Banco Marka estava indo
muito bem.

O SR. EDEMIR PINTO - Sim. Ele estava muito bem dentro do risco que
avaliavamos naquela oportunidade .... ®

285 Banco Central. “Anélise da Conjuntura Durante a Mudanca do Regime Cambial e Atuacéo do Banco Central

nos Mercados de Cambio”.

288 poc. citado, pp.14-15.



O SR. MANOEL FELIX CINTRA NETO - Presidente da BM&F - N&o, ndo
estou passo a passo. Eu ndo cheguei no membro de compensagdo e nao
chegaria nunca.

O SENADOR EDUARDO SUPLICY - Nao chegaria? Por que haveria
garantias suficientes?

O SR. MANOEL FELIX CINTRA - N&o chegaria, porque as garantias eram
suficientes para liquidar os contratos até a taxa de 1,34, e estavamos em 1,32.
Entéo, as garantias depositadas pelo Marka, no caso, eram suficientes para
liquidar o contrato, muito antes de entrar na Teca. E qual a certeza que tenho
disso? Porque a banda, naquele momento, era de 1,32 e as garantias
depositadas, que estdo ai comprovadas, o superintendente j& passou 0s
papéis, garantiam essas posicOes até 1,34 ...” 2

Ainda reproduzindo trechos do depoimento da Diretoria da BM&F,
seguem os esclarecimentos prestados pelo Presidente da Entidade:

“...0 SR. JOSE ALENCAR - Eu queria saber o seguinte: essa carta foi uma
encomenda do Banco Central?

O SR. EDEMIR PINTO - Nao, senhor.

O SR. JOSE ALENCAR - Foi iniciativa da BM&F?

O SR. EDEMIR PINTO - N&o, senhor.

O SR. JOSE ALENCAR - Também n&o?

O SR. EDEMIR PINTO - Foi iniciativa do Banco Central, mas sem definicdo
de texto.

O SR. JOSE ALENCAR - Tudo bem, mas ...

O SR. EDEMIR PINTO - O Banco Central me telefonou, na pessoa da Dr?
Tereza, e me pediu para que formalizasse os nossos entendimentos de 13 e 14.
Tanto que na primeira minuta, além desse texto que nds temos na carta, que
é conhecido, eu fazia, inclusive, referéncia também as liquidacGes
promovidas ao Banco Marka e ao FonteCindam, porque eram assuntos
tratados durante a semana.

Nesse dia 15, depois de ter “faxiado” essa primeira minuta, a Dr? Tereza
voltou e me pediu para excluir os nomes das duas instituicées e permaneceu
0 outro texto da carta que esta publicada.

O SR. JOSE ALENCAR - Como o senhor sabe, ha uma preocupagao de que o
Banco Central tivesse feito essa encomenda a BM&F para que lhe remetesse
uma carta que justificasse a tal operacdo considerada atipica do Banco
Central em favor do Banco Marka e do Banco FonteCindam. Entéo essa que é
a questdo. Dai a razdo pela qual, considerando que eu tenho seguranca
absoluta de que a Bolsa de Mercadorias e Futuros, estando aqui, com toda a
sua diretoria, deseja também apurar todos esses fatos, porque eu entendo que
0s senhores estdo a favor dessa causa.

Entdo a pergunta é a seguinte: a carta, pelo que foi explicado aqui pelo Banco
Central, e hoje, aqui, também pelos senhores, ndo deixou de ser uma
encomenda do Banco Central. Porque o senhor ndo teria tomado a iniciativa
de fazer essa carta sem provocacgao do Banco Central.

%87 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-23.
%88 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-45.



O SR. EDEMIR PINTO - Ex3 como eu disse, eu ndo vejo a carta como uma
encomenda, mas, de fato, a iniciativa de pedir a formalizagdo das nossas
tratativas foi por parte do Banco Central.

O SR. JOSE ALENCAR - Entdo foi uma encomenda do Banco Central. O
Banco Central precisava dessa carta.

O SR. ROMERO JUCA - Sr. Presidente ...

O SR. JOSE ALENCAR - Ent&o vamos fazer um sindénimo de encomenda: foi
a pedido do Banco Central.

O SR. EDEMIR PINTO - Isso, foi a pedido ...

O SR. JOSE ALENCAR - Ah, muito bem.

O SR. EDEMIR PINTO - Eu poderia dizer que foi a pedido, porque eu recebi
uma ligacao para formalizar as tratativas. ... %

... O SR. PRESIDENTE (Senador José Roberto Arruda) - Com a palavra o
Sr. Presidente da BM&F.

O SR. MANOEL FELIX CINTRA NETO - Vossa Exceléncia faz um
comentario que parece pertinente, porém parte de uma afirmagdo que nado
houve. Ou seja, a Bolsa, em momento algum solicitou ou sugeriu que
socorresse 0 Banco Marka. Pelo contrario. O Sr. Edemir foi muito claro e a
Sra. Tereza também ao dizer que a Bolsa e o0 Banco Central trocaram dialogo
para saber qual seria o procedimento da Bolsa e qual seria o procedimento do
Banco Central. A Dra. Tereza, como funcionaria da fiscalizacdo do Banco
Central, tomou essas informacgdes. Foi a Diretoria, e a decisédo foi do Banco
Central de néo, e, exclusivamente, sem nenhuma ingeréncia da BM&F, de
ndo liquidar o Marka. Entao a Bolsa ndo apelou, e ndo teria porque apelar,
como afirmou o senhor, porque ela tinha garantias. Ela n&o teria porque
ficar preocupada com a liquidacéo pela sua posi¢do. Entdo, ndo houve esse
fato. Simplesmente ndo houve ...””.**

O depoimento de outro Superintendente da BM&F, Sr. Antonio
Carlos Mendes Barbosa, foi absolutamente elucidativo a respeito da
responsabilidade da Diretoria do Banco Central, por decisao prépria, de assumir
as posi¢cOes dos Bancos MARKA e FONTECINDAN, na BM&F, em operacgéo
autorizada a noite - 20:50hs - do dia 14.01:

“... Expliquei que, até aquele momento da manha, o banco Marka estava
completamente quite com as operagdes da BM&F e que tinham sido pagos 0s
ajustes referentes a 13 para 14, e as garantias estavam depositadas.

Em seguida, a Dra. Tereza solicitou que eu esperasse um pouco. Foi
imediatamente a sala do Dr. Mauch, voltou, chamou-me e subimos, Dr.
Mauch, Dra. Tereza e Dr. Vanio. Fomos a sala do Dr. Mauch, onde
novamente expliquei todos os procedimentos operacionais da BM&F. Depois
disso, fui embora para o Rio de Janeiro.

289 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-26/27.
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Satisfeito, Sr. Relator? ...””.2

Fica assim institucionalizada a figura da especulacdo sem risco e
desfigurada a possibilidade de um mercado transparente, tanto na formulagéo
das regras quanto durante o transcurso das operacgoes.

A Diretoria do Banco Central agravou o fato de usar as declaragdes
solicitadas a BM&F como manifestacGes prdprias e ex ante, configurando, em
relacdo aos fatos investigados, o disposto no art. 342 do Cédigo Penal Brasileiro
— falso testemunho.

Tal falsidade ficou patente quando o Banco Central, por meio de
seus dirigentes, informou:

e recebimento, em 14.01.1999, de correspondéncia da BM&F;

e a existéncia de consulta prévia a area juridica;

e a decisdo de “ajudar” quando ainda ndo estavam plenamente
configuradas quais instituicbes efetivamente apresentariam
dificuldades, o que ndo é verdadeiro, pois foram instados pelos
proprietarios do Banco Marka e do FonteCindam.

E evidente a tentativa de engodo da Diretoria do Banco Central, ao
falsificar datas e solicitar cartas e textos com contetdo definido 8 BM&F e ao
Banco Marka, no afa de conferir legitimidade a sua discutivel deciséo.

11.5.3. A QUESTAO DA IMPESSOALIDADE E DA PUBLICIDADE

O Voto n® 6/99, que decidiu pela realizagdo das operacoes,
autorizava o DEPIN a realizar operacfes de venda de ddlar futuro na BM&F,
com o0 propdsito de viabilizar a liquidacdo de posicbes de instituicdes que
evidenciassem dificuldades. Tentando cercar-se de respaldo juridico, 0s
diretores do Banco Central responsaveis pelo Voto chamaram os procuradores
da Autarquia, que manifestaram preocupacdo com 0 aspecto da isonomia, ou
seja, de o Banco Central estender o mesmo tipo de solucéo a todas as entidades
financeiras em dificuldades. O Banco Central alegou que ofereceria a solugéo a
todas que precisassem, mas nao podia avisar isso a0 mercado. Acrescentou que
as instituicbes financeiras em dificil situacdo naturalmente procurariam oS
técnicos da Autarquia para discutir o assunto.

Ora, o argumento leva a seguinte conclusdo: aqueles que
recorressem ao Banco Central teriam tratamento privilegiado, enquanto os que

291 Depoimento prestado pela Diretoria da BM&F & CPI, em 06.05.1999, SC-140.
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assumissem o posicionamento de buscar solugdes junto ao mercado, mais
onerosas, sairiam prejudicados. Em outras palavras, a Autoridade Monetaria tao-
sO exacerbou o risco moral, ou seja, respaldou as posicdes de risco excessivo
adotadas por algumas entidades, a par de reforcar a idéia de comportamento
paternalista da Autoridade fiscalizadora.

Quanto a possibilidade de panico em virtude da publicidade do ato,
0 mercado tem plena consciéncia dos riscos existentes para as entidades que
decidem operar com derivativos. Sabe que problemas ocorrem sempre que ha
alteracOes acentuadas nas cotacfes dos ativos e esta habituado a lidar com isso
no Brasil. A exposi¢cdo publica da solucdo para a falta de liquidez do mercado
colaboraria, isto sim, para tranquilizar o mercado e assegurar equidade de
tratamento, ao contrario do que o Banco Central alegou.

A proposito, € apropriado recordar que a Autarquia simplesmente
deixou de negociar contratos futuros na BM&F, nos dias 13 e 14, ou seja,
mudou de sUbito sua orientacdo, e que esse foi o0 motivo confesso da falta de
liquidez daqueles mercados, o que contribuiu para a falta de estabilidade
cambial. Isso ndo se coaduna com a preocupacdo de manter a banda cambial e,
mais importante, as divisas. Reiteradas declara¢Ges perante a CPI destacaram
que o lucro ou prejuizo em reais era um valor menor ante a estabilidade e a
defesa da moeda.

A decisdo de conceder liquidez ao mercado foi denominada de
genérica, mas ndo indicava precos, definicbes objetivas do que seriam
“dificuldades”, nem limites para a atuacdo. Ela conferiu ao DEPIN o poder de
sacar contra o futuro, alids, de assumir posicbes na BM&F a quem se
apresentasse com evidéncias de dificuldades. Note-se que o0 VVoto néo autoriza a
realizacdo de precos diferenciados ao Banco Central. Portanto, 0s precos
deveriam obedecer a logica daqueles mercados futuros. Na pratica, 0 VVoto serve
apenas para regularizar a definicdo das contrapartes da Autarquia, isto €, dos
beneficiados pelas operac¢des de venda de contratos futuros.

Além desse aspecto, cabe registrar a incapacidade do efetivo
acompanhamento das posi¢es cambiais das institui¢cbes financeiras pelo Banco
Central. Afinal, o reconhecimento das dificuldades ocorreu ndo por uma analise
imparcial ex ante, mas pelas lamurias daqueles que procuraram a ajuda da
Autarquia para lamentar os efeitos de operacOes irresponsaveis. Atente-se que
essas operacOes ocorreram num ambiente de fiscalizagdo que operava sem
controles de alavancagem.

O envolvimento apropriado dos agentes privados que atuam no
setor financeiro é imprescindivel para que a administracdo dos riscos



assumidos seja efetiva. Nesse particular, a fiscalizacdo direta pelo Banco
Central deve ser acompanhada pelo auto-monitoramento dos agentes,
estimulada pela regulamentacdo adequada. A auséncia desse ultimo
elemento pode ser claramente apreciada nos fatos ora em evidéncia.

Recorde-se que a melhoria da transparéncia do mercado financeiro,
a certeza de que os prejuizos serdo diluidos entre os proprios apostadores e
formas eficientes de supervisdo concorrem para a prevencdo de crises
financeiras. O resultado dessas medidas € possibilitar intervengdes tempestivas e
que evitam a configuracdo de situacdes extremas. Efetuado o socorro,
infelizmente, ndo foi sequida a ja conhecida receita para a reforma saudavel do
sistema financeiro:

“Entre os principios que devem ser seguidos para se efetuar uma reforma
saudavel do sistema financeiro, um dos mais importantes € evitar operacoes
de socorro para o0s bancos, sem que haja modificacdo do controle acionério.
Caso isso ndo acontega, corre-se 0 risco de utilizar dinheiro pablico para
salvar bancos que foram administrados irresponsavelmente, com a
possibilidade e que, no futuro, o mesmo fato ocorra.” (destaque acrescido) **

Entre os bancos Marka e FonteCindam, ndo houve isonomia nos
precos e na abrangéncia da operacdo, pois os fundos do segundo receberam
tratamento que néo foi conferido aos do primeiro. Ademais, foram praticados
precos diferentes entre as entidades financeiras, sem qualquer consisténcia de
critérios tendentes ao fair value.

No caso do FonteCindam, o preco praticado no mercado pronto ndo
representava as expectativas e, portanto, ndo poderia ser considerado justo.

A rigor, o Banco Central deveria praticar o preco daquele mercado,
ao redor de R$ 1,25. Fosse para liquidar as posicdes, o preco seria ao redor de
R$ 1,346. A utilizacdo de preco diferente de R$ 1,25 indica que a Autoridade
Monetéria estava ciente da sua irrealidade. Mas 0s responsaveis ndo se
preocuparam em utilizar um conceito impessoal para negociar, tanto € que
houve necessidade do Voto n® 15/99. Nesse sentido, é razoavel especular sobre
outros precgos, caso outras entidades se habilitassem ao auxilio da Autoridade
fiscalizadora.

2% Barros, José Roberto Mendonca de e Almeida Jnior, Mansueto Facundo de. A reestruturacdo do sistema
financeiro (Gazeta Mercantil de 26.08.1996, p. B-7). Nessa linha, o Congresso Nacional promulgou (como
resultado da apreciacdo de medida provisoria) a Lei n® 9.447, de 14 de mar¢o de 1997, que “Dispde sobre a
responsabilidade solidaria de controladores de instituicbes submetidas aos regimes de que tratam a Lei n°
6.024, de 13 de marco de 1974, e o Decreto-lei n® 2.321, de 25 de fevereiro de 1987; sobre a indisponibilidade
de seus bens; sobre a responsabilizacdo das empresas de auditoria contabil ou dos auditores contébeis
independentes; sobre privatizacdo de instituicdes cujas acbes sejam desapropriadas, na forma do Decreto-lei n°
2.321, de 1987, e da outras providéncias.”



11.5.4. O SOCORRO A FUNDOS

O art.12 da Lei 4.595/64 estabelece que o Banco Central s6 poderia
realizar operacGes com entidades financeiras. O dispositivo destina-se a evitar
que 0s recursos publicos em poder da Autoridade Monetaria atendam
necessidades dissociadas de suas fungfes classicas, salvo mediante autorizagéo
expressa em lei.

Nas palavras de um ex-Presidente do Banco Central: 2**

“O fundo mutuo é um animal bastante diferente de um banco [*°], tendo em
comum, talvez, apenas o fato de ter ativo e passivo. O investidor que entra em
um fundo compra uma cota, que representa uma fracdo de determinado ativo.
O valor da cota é diariamente ajustado, conforme a variacdo no valor do
ativo, de tal sorte que, a qualquer momento, se o individuo recuperar seu
investimento, sua cota é recomprada pelo préprio fundo, com recursos
oriundos da venda de fragdo dos ativos necessaria para este resgate ... Os
fundos lidam bem com a volatilidade do seu ativo, ao contrario dos bancos,
pois sempre sdo capazes de transferir lucros e prejuizos imediatamente aos
‘capitalistas’, vale dizer, os cotistas. E ndo é por outro motivo que os bancos
criam fundos para servir de veiculo para investimentos de maior risco ... O BC
tem mostrado sua preocupacdo quanto a relacdo entre fundos, cotistas e
administradores. Uma das medidas mais importantes nesse contexto foi o
estabelecimento da chamada ‘chinese wall’, ou seja, a norma que criou a
obrigatoriedade de as instituicdes financeira segregarem a administracéo de
recursos de terceiros (geralmente feita através de fundos), daquela referente a
seus proéprios recursos. Diversas distor¢fes sao evitadas e, com isso, passa a
ser possivel que a tesouraria e um banco esteja operando de uma determinada
forma e os administradores de fundos oferecidos pelo mesmo banco de
maneira oposta. A separacdo entre bancos e fundos precisa ser aprofundada
pelo BC: o ideal seria que os administradores de fundos néo tivessem relagéo
alguma com os bancos e mais, que fundos e administradores se organizassem
formalmente como companhias de responsabilidade limitada. ... 0 caso mais
comum € o do cliente que conhece 0 mecanismo, mas aciona 0 banco assim
mesmo, com 0 proposito de constrangé-lo e este, para tirar seu nome do
noticiario, acaba fazendo acordos onde assume responsabilidades que, a rigor,
néo s&o suas.

2% FRANCO, Gustavo H. B.. Topicos de uma agenda positiva para o aperfeicoamento do Sistema Financeiro
Nacional (contribuicdo aos trabalhos da Comissdo Parlamentar de Inquérito destinada a apurar fatos relativos
ao Sistema Financeiro Nacional, Requerimento 127/1999), 24 de agosto de 1999 (documento apresentado a CPI,
em 08.09.1999).

2%« podemos concluir que ‘banco é a empresa que, com fundos préprios ou de terceiros, faz da negociagéo de
créditos sua atividade principal, de onde se dessume competir-lhe, dentro de suas prerrogativas profissionais,
também o exercicio das acessorias, que, ndo se contendo dentro das crediticias, atendem a finalidade de atrair o
cliente para elas. Lidando, precipuamente, com fundos de terceiros, fica implicita a atividade de captacdo dos
bancos, sendo que, no estagio atual de nosso Direito, a principal distin¢do entre banco e instituicdo financeira
‘lato sensu’ esta em que aquele cria a moeda escritural” — ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 5.ed.. S&o Paulo:
Saraiva, 1999, p.5.



Diante desse tipo de situacdo a posi¢do do BC deve ser uma de duas: ou aceita
que bancos oferecam garantias (aos fundos administrados pelas suas
companhias ou administradores) e obriga que sejam formalizadas, e nessa
circunstancia estariamos agregando responsabilidades contingentes que
deveriam ser objeto de provisionamento ou capitalizacdo de conformidade
com a orientacdo do Comité de Basiléia, ou, alternativamente, o BC deveria
vedar expressamente 0 ressarcimento de prejuizos quando, evidentemente,
forem cumpridos os regulamentos devidos especialmente no tocante a
informacé&o para o investidor quanto aos riscos envolvidos.”

Os fundos de investimento representam ficgBes juridicas resultantes
da associacdo de agentes econdmicos que Se relnem para maximizar 0S
beneficios da especulacdo. Embora aparentemente submissos a fiscalizacdo do
Banco Central, isso ndo os equipara as entidades consideradas instituicdes
financeiras. »°

As entidades financeiras, na qualidade de eventuais gestores desses
fundos, ndo tém, a principio, o seu patrimonio afetado pelo resultado da gestao
exercida. Ou seja, os fundos consistem em recursos especulativos de terceiros,
cujo patriménio ndo se confunde com o da instituicdo financeira. Assim sendo, 0
Banco Central ndo poderia realizar opera¢des com eles sem expressa autorizacéo
legal.

Causa espécie a inclusdo de fundos voltados para operacles
especulativas, com agressiva politica de alavancagem em derivativos. O Voto
BCB n° 15/99, de 20.01.99, que homologou as operagdes sob exame, autorizou a
venda de 12.650 contratos ao Banco Marka, 7.900 ao Banco FonteCindam e
3.700 aos fundos do Banco Marka. A proposito, a alegacdo de que o estado
patrimonial do Marka poderia ser afetado pela eventual inadimpléncia dos
fundos, ja no dia 20 de janeiro, aumenta a responsabilidade do Banco Central
em ndo decretar a liquidacéo extrajudicial da jurisdicionada em 14 de janeiro.

Embora mencione a operacdo com os fundos do Marka, o voto
omitiu qualquer referéncia aos fundos do FonteCindam, dando a entender que
houve uma Unica operacdo exclusivamente com o Banco FonteCindam S/A.
Contudo, as operacdes de venda de contratos futuros de dolar foram realizadas
diretamente com os fundos, conforme os registros da BM&F, encaminhados a
CPI, bem como as cépias das notas de corretagem, constantes dos processos de
fiscalizagéo.

2% OLIVEIRA, Leonardo Henrique Mundim Moraes. As Instituices Financeiras no Direito pétrio: definicdo e
caracterizacdo de atividade propria ou exclusiva. Revista de Informacdo Legislativa. Brasilia: Senado Federal,
abr.-jun. 1999, p. 75-84.



No caso do FonteCindam, seus fundos foram contraparte de 80%
dos contratos vendidos pelo Banco Central, isto é, apenas os restantes 1.600
contratos (20%) foram vendidos ao Banco FonteCindam S/A.

Note-se que a acdo da Autarquia nos mercados futuros foi
respaldada em parecer juridico que contém o seguinte trecho:

“15. A respeito das especificagdes do Contrato de Opcgdes, sugiro apenas a
seguinte modificacdo: em relagéo aos compradores das opcoes, excluir-se ‘e
demais pessoas fisicas e juridicas, por intermédio dos ‘dealers’’, a fim de
evitar que, eventualmente, se interprete nesta clausula a intengdo de burlar a
proibicdo do art. 12 da Lei 4.595/64 (sem destaque no original). 2%’

Ademais, considerando que os documentos enviados pelo Banco do
Brasil identificam o Banco Central como cliente e 0 BB Investimentos como
mero intermediario, configurou-se a situacao vislumbrada pelo Parecer.

Sdo fatos como as operagbes de socorro a0 Marka e ao
FonteCindam que justificam o entendimento de que a lei complementar mantém
sua redacdo atualizada, isto €, ndo permitiu 0 uso de outros instrumentos ao
Banco Central por considerd-los inaptos ao exercicio da finalidade de bem
regular os mercados. Como se V&, trata-se de interpretar restritivamente a norma
que limita o uso dos instrumentos disponiveis para a Autoridade Monetaria.
Assim, a forma determinada pela lei esta em linha com os demais dispositivos
legais e sua integracdo com as finalidades perseguidas pelos atos administrativos
figura consistente.

Em outras palavras, as operacdes nos mercados futuros de dolar
ensejaram a operacdo do Banco Central com entidades ndo financeiras sem
expressa autorizacdo do Poder Legislativo, porquanto até pessoas fisicas atuam
nesses mercados.

11.5.5. OS DEVERES JURIDICOS DOS ADMINISTRADORES
O Banco Marka e o Banco FonteCindam sdo sociedades andnimas.

Sujeitam-se, portanto, aos ditames da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 976,
que “dispbe sobre sociedades por a¢fes”. Entre outras normas, 1a constam os

27 Banco Central do Brasil, Parecer DEJUR-160/97, de 09.09.1997.






artigos que tratam das responsabilidades do administrador para com a sociedade de que
participa. Reproduz-se a secdo:

“Deveres e Responsabilidades

Dever de Diligéncia

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracdo dos seus proprios negocios.

Finalidade das Atribuicdes e Desvio de Poder

Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢fes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa.

8§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a
companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para
defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral ou do conselho de
administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou
usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de
terceiros, 0s seus bens, servi¢os ou crédito;

Dever de Lealdade

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre 0s seus negdécios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em
razdo do exercicio de seu cargo;

I - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a
obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar
oportunidades de negocio de interesse da companhia;

§ 2° O administrador deve zelar para que a violacéo do disposto no 8§ 1° nédo
possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operac&o social em
que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo
que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-
los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de
administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

8 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente
pode contratar com a companhia em condi¢Ges razodveis ou equitativas,
idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria
com terceiros.

§ 2° O negdcio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o
administrador interessado serd obrigado a transferir para a companhia as
vantagens que dele tiver auferido.



Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes
que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao;
responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

I - dentro de suas atribuigdes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il - com violacéo da lei ou do estatuto.

§ 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros
administradores, salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-
los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica.
Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que fagca consignar
sua divergéncia em ata de reunido do 6rgao de administracdo ou, ndo sendo
possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao érgdo da administracéo, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral.

8§ 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos
causados em virtude do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para
assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto,
tais deveres ndo caibam a todos eles.

§ 5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de
obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com
violacdo da lei ou do estatuto.” (sem destaque no original).

Tanto os saques efetuados nos fundos de investimento quanto o
comprometimento excessivo do patriménio do Banco Marka denotam falta de
observancia do dever de lealdade e de diligéncia dos seus administradores. A
exposicdo cambial correspondente a 9.000 contratos futuros de dolar, valorada
pela diferenca de cotacdo entre 1,22 de R$ 1,32, enseja patrimdnio liquido a
descoberto. Isso significa que o risco assumido estava alem da capacidade de
solvéncia do Marka. Nessa linha, o Presidente do Banco Marka reconheceu que
sempre agiu com elevadas margens de risco.

A proposito, com a reforma bancaria, adotou a teoria do risco do
negécio, resultando na responsabilidade objetiva dos administradores, como
refere o Subprocurador-Geral do Banco Central:

“26. Com a reforma bancéaria introduzida no Brasil por império da Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964, houve profunda mudanca no sistema de
responsabilidade dos administradores de instituicdes bancarias submetidas a
regime especial ou a faléncia, mercé da nova redagdo dada ao artigo 2° da Lei
n° 1.808, de 1953, nos termos do artigo 42 daquele estatuto legal. Agora, com
efeito, o legislador ordinério submetia os administradores aos termos da
doutrina do risco, a eles impondo o dever juridico de reparar 0s prejuizos
verificados na gestdo da empresa bancaria, independentemente da presenca de
eventual conduta culposas. Portanto, com o advento da reforma bancaria foi



relegado pelo direito novo o postulado da doutrina tradicional, que nédo
admitia o fundamento da responsabilidade objetiva ” #®

A forma reconhecidamente arriscada (= alavancada) de operar no
mercado somente pode persistir pelo descuido ou pela conivéncia da Autoridade
fiscalizadora, fazendo incidir respectivamente a Lei n°® 7.492, de 16 de junho de
1986, que “define crimes contra a ordem tributaria, econémica e contra as
relagbes de consumo, e da outras providéncias”, e o Codigo Penal:

“Art. 4° Gerir fraudulentamente instituicéo financeira:
Pena - Reclusdo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e multa.
Paragrafo Unico. Se a gestdo é temeraria:

Pena - Recluséo, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.

Peculato

Art. 312 - Apropriar-se o funcionario publico de dinheiro, valor ou qualquer
outro bem movel, publico ou particular, de que tem a posse em razéo do cargo,
ou desvia-lo, em proveito proprio ou alheio:

Pena - reclusdo, de 2 (dois) a 12 (doze) anos, e multa.

§ 1° - Aplica-se a mesma pena, se o funcionario publico, embora néo tendo a
posse do dinheiro, valor ou bem, o subtrai, ou concorre para que seja
subtraido, em proveito proprio ou alheio, valendo-se de facilidade que lhe
proporciona a qualidade de funcionario” (sem destaque no original).

Ora, 0 Banco Marka agiu contra os proprios interesses ao transferir
a posicédo perdedora de 2.300 contratos futuros, em beneficio do controlador, Sr.
Salvatore Alberto Cacciola. Nesse particular, o controlador agiu
conscientemente ao arrepio do mandato que lhe foi conferido para administrar o
Banco Marka, sujeitando-se, portanto, as consequéncias da inobservancia.

O desconhecimento manifesto pela Autoridade quanto ao efetivo
risco corrido em Chicago pelo controlador do Marka, assim como das relagdes
entre o banco brasileiro e 0 com sede nas Bahamas, tem simetria com a
ignorancia da fiscalizacdo a respeito dos fundos de investimento do
FonteCindam. Além da culpa in vigilando, é mister considerar a incidéncia do
seguinte dispositivo da Lei n°® 7.492/86:

“Art. 6° Induzir ou manter em erro, sdcio, investidor ou reparticdo publica
competente, relativamente a operacéo ou situacdo financeira, sonegando-lhe
informac&o ou prestando-a falsamente:

Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e multa.”

Ao favorecer a saida de divisas, 0 Banco Marka atuou contra a
satisfacdo do bem publico e a funcdo social da entidade financeira naquele

2% Siqueira, Francisco José de. O papel do Banco Central no processo de intervencéo e liquidaco extrajudicial. .
Intervencdo e liquidacéo extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por
Jairo Saddi. Sdo Paulo: Textonovo, 1999, p. 94.



momento, qual seja, colaborar para a preservacao de divisas e a manutencéo da
estabilidade dos mercados de cambio.

11.5.6. A DISCRICIONARIEDADE DO BANCO CENTRAL QUANTO A
DECISAO DE LIQUIDAR

Interessa, neste ponto, examinar o alcance a discricionariedade do
Banco Central quanto a liquidacdo compulsoria do Marka e do FonteCindam.

Para tal mister, é necessario distinguir iliquidez de insolvéncia, sem olvidar que:
“... 0 risco deixou de ser representado pelos passivos da instituicdo e passou a
ser mensurados pela composicdo dos seus ativos.” 2%

A insolvéncia ocorre quando as obrigacOes da entidade sdo maiores
do que os haveres, ou seja, quando 0s prejuizos acumulados ja consumiram
todos os recursos proprios. Ja a iliquidez caracteriza-se pela falta de caixa para
fazer face aos compromissos mais imediatos, independentemente da insolvéncia.
Iliquidez constitui problema de fluxo de caixa da entidade, ao passo que a
insolvéncia preocupa 0S supervisores, pois ha risco para a estabilidade e a
eficiéncia do sistema financeiro:

“As principais causas de insolvéncia bancéria estdo associadas ao mau
gerenciamento, a riscos excessivos assumidos, a fraudes e a alteragcOes
inesperadas na conjuntura econémica que afetem negativamente o retorno de
seus empréstimos e aplicacdes”. ¥°

Os problemas de liquidez, bem como seu encaminhamento, foram
caracterizados da seguinte maneira:

“Como o préprio nome indica, uma crise de liquidez é aquela que se instala
quando a instituicdo enfrenta problemas de falta de recursos para cumprir
suas obrigacdes. Esse problema tanto pode assumir proporc¢des que ameacem
a continuidade da instituicdo, como pode ser apenas uma dificuldade
passageira, superavel através da utilizagdo de um importante instrumento de
politica monetaria: o empréstimo de liquidez, mais comumente chamado de
redesconto.

Um banco pode, por exemplo, sofrer um problema de liquidez quando um
grande cliente realiza algum resgate vultoso de forma repentina. Como 0s
bancos ndo mantém recursos ociosos em caixa, uma retirada significativa de
recursos, sem prévio aviso, pode gerar uma crise de liquidez.

O que acontece nesse caso € que para fornecer os recursos aos quais o cliente
tem direito o banco precisa se desfazer de ativos que possui em carteira. Pode

2% COSTA, Emilio Carlos Dantas. Supervisdo bancéria — conceitos gerais. . Intervencdo e liquidacdo
extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 80-81.

%0 | UNDBERG, Eduardo Luis. Rede de protecdo e saneamento do sistema bancério. Intervencéo e liquidacdo
extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 33.



ocorrer, no entanto, um descasamento entre o momento da necessidade dos
recursos por parte do cliente, que é imediato, e a transformacéo de ativos nédo
monetarios em moeda, por parte do banco. Uma situacdo como essa pode ser
classificada como um problema de liquidez, situacdo muito diferente de um
problema patrimonial.

No exemplo mencionado, 0 banco possui ativos para cumprir suas obrigagoes,
mas precisa de algum tempo para realiza-los. Se o banco ndo conseguir
atender o resgate no tempo desejado pelo cliente, poderd haver uma crise de
confianca que provavelmente resultara na quebra da instituicdo. Nesses casos,
portanto, o que a instituicdo faz € recorrer ao empréstimo de liquidez, um
recurso que o Banco Central pode conceder as empresas que enfrentam
situagdes dessa natureza, desde que sejam cumpridas certas condicdes.

A operacionalizacdo do empréstimo de liquidez comeca com a instituicao
contatando o BACEN, comunicando os motivos da solicitacdo dos recursos e
oferecendo as garantias cuja aceitacdo dependerdo, exclusivamente, do
proprio BACEN. Uma vez atendidas as condi¢fes para a concessdo do
empréstimo, os recursos sdo colocados a disposicdo do banco. Apés a
superagdo dos problemas, o empréstimo é pago, as garantias sdo liberadas e a
empresa continua a operar normalmente” ***

Pela descricdo, fica patente a necessidade de um suporte
patrimonial que forneca as garantias de que os valores adiantados pela
Autoridade serdo reavidos. Ndo se observam concessfes financeiras, mas um
negécio aparentemente razoavel com o Banco Central, considerando o0s
impactos que a divulgacdo do eventual socorro de liquidez possa causar a
reputacédo da entidade.

O Banco Central avaliou a condi¢do do Marka como de insolvéncia:
“A idéia do empréstimo de liquidez ndo era possivel, ndo havia garantias
disponiveis, foi examinada.” ** Quanto ao FonteCindam, além de o patriménio
liquido suportar a exposi¢do por mais alguns dias, considerando o limite em R$
1,32, havia a expectativa da rapida unido com um grande banco estrangeiro.
Contudo, é duvidoso que existissem garantias suficientes para efetuar o
emprestimo de liquidez. Destaque-se o cuidado do Diretor de Fiscalizacdo da
Autarquia em afastar o procedimento de empréstimo, no caso do Marka, por
falta de norma autorizativa:

“E a pergunta, por que o Banco Central ndo liquidou? Exatamente € isso: pelo
risco que o Banco Central percebia, associados a essas questdes. E zerou suas
posicdes no mercado futuro de délar? O Banco Central ndo tinha como zerar
suas posicGes no mercado futuro do délar. Quando o Banco Central liquida,
ele ndo pode colocar recursos publicos nesta liquidacdo. E l6gico que muita
gente gostaria. Mas como o Banco Central faria isso? Simplesmente ele néo

%01 COSTA, Emilio Carlos Dantas. Supervisdo bancéria — conceitos gerais. . Intervencdo e liquidacdo
extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 81.

%2 Depoimento prestado por Arminio Fraga a CPI, em 15.04.1999, SC-18.



poderia. Automaticamente ele ficaria inadimplente e geraria esse processo
todo que 0 Banco Central queria evitar: que era a sua avaliacao.

Com relacéo a terceira questéo - por que o Banco Central ndo vendeu délares
ao Banco Marka, financiando a compra por meio de empréstimo e liquidez -,
0 Banco Central teria que vender cerca de R$1.265 bilhdo ao Banco Marka,
numa linha de crédito que ndo existia; o Banco Central empresta em Reais, 0
Banco Central teria que fazer um financiamento em Reais e ndo em dolares, e
ai surgiria a questdo da garantia - o Banco Central sempre exige garantias
adicionais ao empréstimo - , porque teria um descasamento de moeda. O
Banco Central estaria dando um empréstimo em moeda nacional e aceitando
uma garantia de uma moeda estrangeira. Como houve desvalorizacdo, e a
moeda estrangeira valorizou, nesse caso ndo haveria problema. Mas, se a
gente criasse uma linha de crédito teriamos que prever o contrario; e se eu
tivesse dado o empréstimo em Reais, a taxa de R$2 e pouco para alguma
instituicao, se ela tivesse comprado délares a R$2 e pouco e dado em garantia
ao Banco Central? Hoje, com o dolar a R$1,60, estariamos aqui discutindo
por que o0 Banco Central teve um prejuizo. Entdo, era inviavel fazer esse tipo
de operagédo.” ¥

Assim, o Banco Central terminou por trocar as posi¢cdes perdedoras
dos bancos por ganhadoras, com 6nus para o erario. Ou seja, sem a substituicdo
dos ativos, tanto o Marka quanto o FonteCindam estariam insolventes, ou seja,
sem condigOes de honrar todos 0s seus compromissos.

Mas, em verificando a situacdo de insolvéncia do Banco Marka, o
Banco Central poderia utilizar de trés instrumentos autorizados legalmente:

“Nao obstante a preocupacéo prudencial dos 6rgéos reguladores, instituicoes
financeiras podem tornar-se insolventes e devem ser fechadas. Constatada a
iminéncia ou a inevitabilidade da insolvéncia de alguma instituicdo financeira,
cabe ao banco central ou ao 6rgéo de supervisdo bancaria adotar as medidas
necessarias, seja através de uma intervencdo saneadora, seja através do
encerramento da instituicdo (liquidag&o).

No Brasil, sdo trés as modalidades de regimes especiais aplicaveis a estes
casos — intervencdo, liquidacdo extrajudicial e administracdo especial
temporaria. Os dois primeiros sdo disciplinados pela Lei n® 6.024, de
13.03.74, e o Gltimo pelo Decreto-lei n° 2.321, de 25.02.87”. 3*

Com respeito a conducdo do Banco Marka, pouco cabe acrescentar
a licdo do Subprocurador-Geral da Autarquia:

%03 Depoimento prestado por Luiz Carlos Alvarez & CPI, em 15.04.1999, SC-19.

04 _LUNDBERG, Eduardo Luis. Rede de protecdo e saneamento do sistema bancério. Intervencéo e liquidacao
extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por Jairo Saddi. Sdo Paulo:
Textonovo, 1999, p. 41-42.



“No entanto, com o0 advento da Lei n°® 9.447, de 1974 [**], resultante da
medida provisoria n° 1.182, de 1995, foram introduzidas mudancas
importantes na legislagdo bancaria, especialmente com relacdo aos poderes
atribuidos ao Banco Central, para, na condicdo de regulador do sistema
financeiro e de guardido da estabilidade monetéaria, atuar no fortalecimento e
no saneamento do mercado, com o objetivo de prevenir e solucionar crises de
liquidez ou solvéncia de instituicbes bancarias. Até entdo, diante de situacdes
tais, o Banco Central tinha como alternativa a decretacdo do regime de
intervencdo de liquidacdo extrajudicial ou de administracdo especial
temporaria, na forma da regulamentacéo prépria. A nova legislacao faculta ao
Banco Central determinar aos controladores da instituicdo que adotem as
providéncias cautelares por ela instituidas, objetivando a recuperacdo da
empresa, sem prejuizo da hipétese de decretacdo do regime especial julgado
cabivel, caso tais determinac@es ndo sejam cumpridas ou, mesmo que 0 sejam,
nao surtam a desejada eficacia”*®

O caso do Marka era para liquidacdo, em virtude do quadro de
insolvéncia. Alias, havia outros empecilhos a serem considerados no caso
concreto. Assim, o exame juridico restringiu-se ao exame extrinseco, nas
palavras do Subprocurador-Geral:

“... Mas a analise ndo se deve resumir ao Banco Marka, a nédo ser que — e ali
s0 se falou de Marka —, embora aprovada uma proposicdo para atender
qualquer banco que se encontrasse naquelas situacdes, SO aparecesse 0
Marka. Ai, seria atendido o Marka.

A SR* EMILIA FERNANDES - Mesmo ele estando com inumeras
irregularidades, entre elas estar na lista dos inadimplentes no Cadin, Cadastro
dos Inadimplentes com o Banco Central, desde 19977

O SR. FRANCISCO JOSE DE SIQUEIRA - Eu ndo tinha essa informac&o.
Ela n&o foi posta na reuniéo.

A SR?* EMILIA FERNANDES - Entdo, fez-se um parecer sem a
fundamentacéo necessaria.

O SR. FRANCISCO JOSE DE SIQUEIRA - E por isso 0 exame extrinseco,
como eu falei. Essa expressdo ndo estd ai por acaso. Nao examinei
internamente a operacgao: quantos contratos, qual a taxa, se 0 banco tem ou
ndo condicdo de operar com 0 Banco Central. Isso ndo foi examinado porque
0 voto, como concebido, ndo se destinava apenas a uma instituicdo. E o Banco
Central teria o dever de examinar caso a caso, ao prestar a assisténcia.”. ¥’

%05 Em verdade, trata-se da Lei n° 9.447, de 14 de marco de 1997, que “dispde sobre a responsabilidade solidaria
de controladores de instituicfes submetidas aos regimes de que tratam a Lei n® 6.024, de 13 de marco de 1974, e
0 Decreto-lei n® 2.321, de 25 de fevereiro de 1987; sobre a indisponibilidade de seus bens; sobre a
responsabilidade das empresas de auditoria contabil ou dos auditores contabeis independentes; sobre
privatizacdo de institui¢cBes cujas acdes sejam desapropriadas, na forma do Decreto-lei n° 2.321, de 1987, e d&
outras providéncias”.

%06 Siqueira, Francisco José de. O papel do Banco Central no processo de intervencao e liquidacdo extrajudicial. .
Intervencéo e liquidacéo extrajudicial no sistema financeiro nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Organizado por
Jairo Saddi. Sdo Paulo: Textonovo, 1999, p. 112.
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Segundo o depoimento de um participes da fiscalizacdo no Banco
Marka, em 13 de janeiro; *®

“... por volta das 18:00 horas o Chefe de Divisdo do Banco Central em
Brasilia/DF, Sr. VANIO PICKLER AGUIAR, ligou para a Regional ...
determinando que fosse deslocado imediatamente uma equipe de fiscais até as
dependéncias do Banco MARKA S/A, nesta capital [Rio de Janeiro], a fim de
fazerem um levantamento da situacdo patrimonial da referida instituicao ...
ingressando na instituicdo por volta das 19:15 horas, sendo certo que
permaneceram naguele local até por volta das 22:00 horas ... o primeiro
célculo superficial e preliminar que foi feito basicamente se limitou a seguinte
formula: 11.300 contratos x 100.000 dolar/contrato x R$ (1,32 -
1,225393)/Dolar, sendo certo que foi levantado naquele momento que o
patriménio liquido do Banco Marka em 31.12.98 girava em torno de R$
68.000.000,00; QUE, com os calculos antes mencionados ficou evidenciado
que o Banco MARKA estaria com seu patrimonio liquido negativo em um curto
periodo; QUE, esses dados foram repassados para a Dr2 TEREZA e o Sr.
VANIO AGUIAR ... sendo que chamou a atencdo do depoente e de RENATO
essa operacéo ‘direta’, razdo pela qual indagaram a VANIO AGUIAR sobre a
mesma, momento em que ele disse que esta operacgdo tinha sido feita para
honrar passivos do MARKA BANK, sediado em Nassau/Bahamas, perante a
Bolsa de Chicago/EUA ... por volta das 13:30 horas do dia 14.01.99, por
determinac&o de Brasilia, retornaram o depoente e os fiscais RENATO e JOSE
ANGELO MAZZILLO a sede do Banco MARKA, para continuar as avaliacdes
iniciadas na noite anterior; QUE, por volta das 14:30 horas do dia 14.01.99,
quando estavam no Banco MARKA, receberam uma ligacdo da Dr® TEREZA
TOGNI, de Brasilia/DF, com a determinacdo especifica de verificar qual o
numero de contratos e qual a taxa que deveria ser aplicada para zerar o
patriménio liquido do Banco MARKA, 0 que causou surpresa a equipe, uma
vez que nas conversas anteriores ficou esclarecido que, de acordo com o0s
documentos analisados, a situacdo patrimonial do Banco MARKA era tendente
a se tornar negativa e, conseqlientemente, a solucéo seria a liquidacdo por
parte do Banco Central, tendo em vista que um banco ndo pode operar com
patriménio liquido negativo ... em nenhum momento foi mencionada a
possibilidade de uma eventual crise sistémica no mercado, com a consequente
‘quebra’ de bancos ou ‘efeito cascata’, em razdo de uma possivel quebra do
Banco MARKA; que esclarece que a Dr® TEREZA informou que em razéo dos
fatos que estavam ocorrendo naquele momento poderiam causar problemas na
BM&F ...”.

Em suma, resta caracterizado o suporte fatico para a incidéncia da
norma constante da Lei n°® 7.492/86:

“Art. 23. Omitir, retardar ou praticar, o funcionario publico, contra
disposicao expressa de lei, ato de oficio necessario ao regular funcionamento

%8 Depoimento prestado por Anténio Carlos Magalhdes da Silva a Policia Federal (IPL n° 025/99-
DELECOIE/SR/DPF/RJ), em 16.09.1999.



do sistema financeiro nacional, bem como a preservacao dos interesses e
valores da ordem econémico-financeira:

Pena - Reclusdo, de 1 (um) a 4 (quatro) anos, e multa.” (sem destaque no
original).

Assim, resta sugerir que se promova a competente acdo penal
contra 0s servidores que participaram dos processos de tomada das decisdes
conducentes a ndo liquidacdo do Banco Marka. Disso resultou a falta de
responsabilizacédo solidaria de seus diretores, que seria devidamente apurada em
processo administrativo especifico.

11.5.7. AS ACOES JA TRAMITANDO

No ambito civil, ja existem as seguintes acdes de improbidade

administrativa, na 4% Vara da Secéo Judiciaria do Distrito Federal:

a) improbidade administrativa, n°® 1999.34.00.019665-0, contra
Francisco Lafaiete de Padua Lopes; Claudio Ness Mauch;
Demdsthenes Madureira de Pinho Neto; Alexandre Pundek
Rocha; Maria do Socorro Costa de Carvalho; Tereza
Cristina Grossi Togni; Salvatore Alberto Cacciola; Banco
Marka S/A; e Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F,;

b) improbidade administrativa, n°1999.34.00.010188-7, contra
Francisco Lafaiete de Padua Lopes; Claudio Ness Mauch,
Demosthenes Madureira de Pinho Neto; Alexandre Pundek
Rocha; Maria do Socorro Costa de Carvalho; Tereza
Cristina Grossi Togni; Salvatore Alberto Cacciola; Banco
Marka S/A; e Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F.

Recorde-se, a proposito, que tramitam duas acdes populares, na 42
Vara Federal do Distrito Federal, contra o Banco Central e outros, objetivando a
nulidade das operacdes de venda de ddlares aos bancos FonteCindam S/A (n°
19993400009903-7, de 04.05.1999) e Marka S/A (n° 19993400010188-7, de
31.05.1999), bem como o0 consequente ressarcimento ao erario e
responsabilizacdo dos envolvidos. **°

Ademais, existe Acdo Popular Constitucional, impetrada pelo Sr.
Huascar Rodrigues Terra do Valle, ajuizada na 142 Vara da Justica Federal, em
Belo Horizonte, visando a anulacdo do voto BCB 015/99, com pedido de
ressarcimento do prejuizo causado ao Tesouro Nacional.

399 Banco Central, Oficio n° DIRET-99/2222, de 21.06.1999.



11.6. AS CONCLUSOES

Em vérias passagens dos depoimentos, ficou evidente o desconforto
dos parlamentares com relacdo aos assuntos afetos ao sistema financeiro
nacional, particularmente no tocante aos seus instrumentos operacionais. Seria
de bom alvitre sugerir que se formasse comissdo permanente especifica para
tratar do sistema financeiro, como forma de especializar o acompanhamento e a
fiscalizacédo desse setor da economia nacional e de apontar as melhores solugdes
para o Congresso Nacional.

Nesse sentido, como elemento da pauta da referida comissdo, ja
poderiam constar audiéncias publicas com o intuito de renovar o contetdo da
Lei n® 4.595/64 e da legislacdo pertinente as entidades financeiras.

Quanto ao Banco Central, cumpre sugerir ao Poder Executivo que
envie projeto de norma que separe as atribuices de supervisdo e fiscalizacdo
das de autoridade monetéria.

Com efeito, ha necessidade de segregar as funcdes de supervisédo do
sistema financeiro em uma nova agéncia governamental, que concentrasse as
atribuicbes também da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC). Embora a iniciativa da proposicdo ndo caiba ao
Congresso Nacional, em virtude do 8 1° do art. 61 da Constituicdo Federal, a
constatacdo deve ser destacada para que futuros eventos semelhantes aos ora
examinados ndo sejam atribuidos ao Congresso Nacional.

Por certo, esse 6rgdo poderia orientar o sistema de modo a evitar 0s
constantes riscos de crises sistémicas, alegadas, mas ndo provadas, pela
Autoridade Monetéria. Inclusive na reestruturacdo do sistema de pagamentos
brasileiro, de modo a conferir maior estabilidade para o sistema financeiro
nacional, em face da inadimpléncia de um ou mais participantes.

Em virtude da dindmica do sistema financeiro, esse 6Orgdo de
fiscalizacdo poderia manter vinculos estreitos com o Poder Legislativo, de forma
a instrumentalizar leis que estimulem os mercados financeiro, de seguros e de
capitais.

Outro assunto que mereceria a atencdo do Poder Executivo, na
forma de projeto de lei, sdo os processos de liquidacgédo extrajudicial, ora regidos
pela Lei n° 6.024/76, em virtude das radicais mudancas por que passaram tanto a
sociedade quanto o sistema financeiro nacional.



Ademais, faz-se mister reconhecer que qualquer politica monetéaria
tem um custo. Como existem varias possibilidades de balanceamento entre os
beneficios e os custos, a adequada evidenciagdo das alternativas permite
aperfeicoar o processo de escolha. Afinal, ndo se pode considerar a politica
monetaria um valor em si, mas instrumento que deve atuar de forma coordenada
com os demais, na consecucdo dos objetivos fundamentais da Republica
Federativa do Brasil, estatuidos no art. 3° da Constituicdo Federal.

Em outras palavras, a discussdo sobre a responsabilidade fiscal
perpassa a atuacdo do Banco Central, haja vista a formalizacdo do
relacionamento entre os resultados das politicas monetarias e fiscais.

Com respeito a Diretoria do Banco Central, faz-se necessario
definir a forma de aquisicdo e de exercicio dos mandatos com o objetivo de
reduzir os efeitos desestabilizadores das especulagcdes do mercado a respeito das
mudancas na sua composi¢do. O Poder Executivo enviou projeto nesse sentido
ao Congresso Nacional, cuja tramitagdo poderia ser acelerada pela Camara dos
Deputados.

Tanto no caso do Banco Marka quanto no do Banco FonteCindam,
0s responsaveis pelas operacdes de socorro deixaram de indicar dispositivo legal
que autorizasse a entrega de patrimonio pablico a agentes econémicos privados,
mesmo em caso de crise sistémica. E sabido que o Congresso Nacional e 0
préprio Presidente da Republica ndo podem transferir patriménio pablico sem
expressa autorizacao legal.

Assim, as agOes promovidas pela fiscalizagdo da Autoridade
Supervisora mostraram duas situacdes de erro: uma, ao deixar de liquidar o
Marka, em virtude da sua insustentavel situacdo patrimonial; outra, por ocasido
do convencimento dos demais diretores da Autarquia de que se fazia necessaria
a transferéncia de renda sem lei que respaldasse a auséncia das garantias
adequadas. *° Com isso, a fiscalizagdo viabilizou a retirada dos diretores e
proprietarios da entidade privada sem o comprometimento do seu patrimonio
pessoal.

Pode-se afirmar que sempre existe risco de crise sisttmica em
paises como o Brasil. Os fatos observados apontam para a responsabilidade da
diretoria do Banco Central na sua eventual exacerbacdo. De qualquer maneira,
os envolvidos ndo lograram trazer a CPI qualquer estudo prévio sobre o impacto
das mudancas pretendidas nos mercados cambiais. Tal evidéncia, ao lado de
outras, sugere a construcdo posterior do argumento para tentar justificar as

310 Alias, ndo é outra a intencdo manifesta pelo Projeto da Lei de Responsabilidade Fiscal, enviado ao Congresso
Nacional pelo Poder Executivo, conforme se depreende da leitura dos arts. 94 e 95 da proposicéo.



operacgOes de socorro. Ademais, a mera existéncia do risco de crise sistémica ndo
basta para legitimar operacdes ilegais, isto €, sem respaldo expresso em lei.

Em verdade, o Banco Marka agiu de forma temeraria, expondo-se
em excesso ao risco cambial. Além disso, o Sr. Salvatore Alberto Cacciola
promoveu a saida de divisas contra 0s interesses nacionais e em prejuizo da
sociedade anénima de que era diretor e pela qual deveria zelar por obrigacédo
juridica. A inobservancia das prescricfes legais pelos agentes publicos
responsaveis, mormente da area de fiscalizacdo, contribuiu sobremaneira para o
prejuizo do erério.

O Banco FonteCindam também beneficiou-se indevidamente da
transferéncia de renda promovida pela Diretoria do Banco Central. Ademais, a
acdo da Autarquia possibilitou que os cotistas dos fundos administrados pela
entidade privada se locupletassem indevidamente com o dinheiro pablico.

O Banco do Brasil serviu de instrumento para operacoes
manifestamente ilegais, assim como a BM&F. Aliés, a ultima errou ao fornecer
um documento cujo conteudo extrapola as suas competéncias. Note-se que o
Banco Central ¢ o detentor da obrigacdo de avaliar a situacdo global dos
mercados e de agir na busca da sua estabilidade. Mas a Autoridade concentrou
volumosas posi¢cdes nos mercados futuros e determinou a edicdo de uma
correspondéncia que, sem a demanda da Autarquia, ndo teria existido. Nao se
pode olvidar, todavia, que o Banco Central detéem competéncias, tanto para
aprovar os moldes dos contratos negociados na BM&F, quanto para intervir
diretamente nas negociacdes estabelecidas na Bolsa.

Assim, as acOes desses dois entes evidenciaram sobejamente 0s
maleficios da excessiva concentracdo de poderes ora existente no Banco Central.
Isso ocorre em detrimento da funcdo precipua, isto é, efetuar a politica
monetaria com o intuito de estabilizar os mercados financeiros e em prol dos
interesses nacionais.

Por conseguinte, os trabalhos da CPI permitiram vislumbrar a
pratica ou a tentativa dos seguintes tipos penais, concernentes ao Fato
Determinado n° 1:

a) 299 (falsidade ideoldgica), 312 (peculato), 321 (advocacia
administrativa), 332 (trafico de influéncia) e art. 342 (falso
testemunho) do Codigo Penal pelos dirigentes e servidores do
Banco Central;

b) 332 (trafico de influéncia) do Cddigo Penal pelo Sr. Salvatore
Alberto Cacciola e seus acompanhantes na viagem efetuada do
Rio de Janeiro para Brasilia, no dia 13 de janeiro de 1999;



c) arts. 4°, paragrafo Unico (gestdo temeraria), 6° (induzir em erro
mediante sonegacéo de informacdo) e 22 (préatica de ato contra o
regular funcionamento do sistema financeiro nacional por
funcionario publico) da Lei n® 7.492, de 16 de junho de 1986,
que “define crimes contra a ordem tributaria, econémica e
contra as relacdes de consumo, e da outras providéncias” pelos
dirigentes dos Bancos FonteCindam e Marka;

d) arts. 1° (suprimir ou reduzir tributo) e 2°, | (prestar informacéo
falsa), da Lei n° 8.137, de 27 de dezembro de 1990, que “define
crimes contra a ordem tributdria, econdémica e contra as
relacdes de consumo, e da outras providéncias” pelos dirigentes
do Banco Marka,;

e) arts. 10 (atos lesivos ao erario), incisos IV, VI, IX, X e XII, e 11
(atos contrarios aos principios administrativos), incisos Il, VI e
VII, da Lei n® 8429, de 02.06.1992, que “dispbe sobre as
sancbes aplicaveis aos agentes puablicos nos casos de
enriquecimento ilicito no exercicio de mandato, cargo, emprego
ou funcdo na administracdo publica direta, indireta ou
fundacional e da outras providéncias” pelos dirigentes do Banco
Central, do Banco FonteCindam e do Banco Marka. Nessa linha,
inclusive, ja tramitam a¢6es por improbidade administrativa.

11.7. AS RECOMENDAGCOES
Analisados os fatos, passa-se as sugestoes.
11.7.1. AO MINISTERIO PUBLICO

Considerando ser o Ministério Pablico o titular da acdo penal, no
curso do que se forma a convicgdo do juiz, cumpre lhe enviar o presente
relatorio para que promova a responsabilizacdo civil e criminal dos seguintes
envolvidos:

a) Diretoria do Banco Central, em virtude dos Votos BCB n% 6 e
15, de 1999, que se mostraram ilegais e ilegitimos. Tais Votos
serviram de justificativa para as operacdes em exame, que
ensejaram prejuizos injustificados de R$ 1.574,805 milhdes de
ajustes, em beneficio das contrapartes, e R$ 485 mil de
corretagem, em favor de intermediarios;

b) Servidores da fiscalizacdo do Banco Central e os procuradores,
que agiram em desconformidade com a obrigacdo legal de
liquidar o0 Banco Marka, aceitaram passivamente a transferéncia



de recursos para 0 exterior, deixaram de examinar
adequadamente a situacdo do Banco FonteCindam e se prestaram
a conferir aparéncia de legalidade e legitimidade a operacGes que
manifestamente ndo o eram, bem como do patrocinaram
interesses privados perante a Administracdo, do que resultou
prejuizo ao erario;

c) Diretoria do Banco Marka, que agiu de forma temeraria — ao
permitir tamanha exposicdo cambial —, contraria aos interesses
nacionais — ao possibilitar a transferéncia de recursos para o
exterior e falseamento da sua destinacéo —, além de tentar fraudar
a Receita Federal, pela manipulacdo das demonstracdes
contabeis;

d) Diretoria do Banco FonteCindam, que deu margem ao erro dos
servidores da fiscalizagdo do Banco Central e propiciou a
transferéncia de renda para os cotistas de fundos privados;

e) Presidente do Banco Marka e acompanhantes, que vieram a
Brasilia declaradamente com o fito de traficar influéncia.

11.7.2. AO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Considere irregulares as contas da Diretoria do Banco Central e dos
demais responsaveis, bem como a adote, desde ja, medidas que promovam o
ressarcimento do prejuizo ao erario.

Cumpre recomendar, também, especial acompanhamento das
atividades da fiscalizagdo da Autoridade Monetaria, bem como dos seus
controles internos, de forma a evitar a reincidéncia dos fatos ora apreciados.

11.7.3. AO PODER EXECUTIVO
Sugere-se 0 envio ao Congresso Nacional de proposicdes que:
a) criem uma agéncia nacional de supervisao do sistema financeiro
e que permitam ao Banco Central perseguir exclusivamente as
metas da politica monetaria, fixadas em conjunto com o Poder

Legislativo, por meio de instrumentos idoneos;

b) atualizem a Lei n® 6.024/76, no tocante aos procedimentos de
liquidacéo extrajudicial.



11.7.4. AO SENADO FEDERAL
Urge que o Senado Federal:

a)aprove a criacdo de comissdo permanente, que trate
exclusivamente do sistema financeiro;

b) promova a tramitagdo de projetos de lei que alteram o
relacionamento entre o Conselho Monetario Nacional e o Poder
Legislativo, determinam o acompanhamento das atividades do
Conselho Monetario Nacional pelo TCU (Anexo Il) e excluem
do regime de apostas 0s contratos negociados em bolsas
reconhecidas.

11.7.5. ACAMARA DOS DEPUTADOS
E mister:

a) aprovar o projeto de emenda constitucional oriundo do Senado
Federal, que contempla a regulamentacdo do art. 192 da
Constituicdo Federal por leis complementares distintas;

b) enviar para a apreciacdo do Senado Federal, com a maior
brevidade possivel, o projeto enviado pelo Presidente da
Republica que versa sobre a escolha e 0 mandato da Diretoria do
Banco Central do Brasil;

c) restringir a emissdo de titulos e a capacidade de endividamento
de todos os 6rgdos publicos, inclusive do Banco Central, por
meio de aperfeigoamentos no projeto de Lei de Responsabilidade
Fiscal.

11.7.6. AO CONGRESSO NACIONAL

Encarece-se a importancia da conversao da Medida Provisoria n°
1.789 em lei, em prol da estabilidade e da transparéncia das relacdes entre o
Banco Central e o Tesouro Nacional.

11.7.7. AO BANCO CENTRAL
Recomenda-se a pronta consecucao da remodelagem do sistema de

pagamentos, elidindo a contribuicdo do atual lapso temporal no processamento
das transacdes para a exacerbacdo do risco moral e da crise sistémica.



Importa também aperfeicoar os mecanismos de controle interno da
Instituicdo, de modo a evitar prejuizos em virtude de acdes ilegais e ilegitimas
dos seus diretores .



ANEXO | — RELATORIO DAS OPERACOES DE
DEBENTURES OPERADAS PELO BANCO MARKA

AS OPERACOES DE DEBENTURES ATRAVES DE EMPRESAS DE
“FACHADA” CRIADAS PELO BANCO MARKA S/A

Durante os trabalhos de analise da documentacdo apreendida por
determinacéo judicial no Banco Marka S/A, no Rio de Janeiro, chamou especial
atencdo de integrantes da CPI os registros relativos a empresa TELETRUST
DE RECEBIVEIS S/A, que a principio se revelava tratar-se apenas de uma
importante cliente e parceira de negocios da supra mencionada instituicdo
financeira. A referida sociedade figurou, a partir do ano de 1996, como uma das
maiores emissoras de debéntures no mercado nacional, haja vista o langcamento
por intermédio do GRUPO MARKA, de vultosas somas de valores mobiliarios,
cuja plano inicial de emissdes era da ordem de R$368.000.000,00 (trezentos e
sessenta e oito milhdes de reais).

Tal operagdo envolvia, em contrapartida, modalidade de
securitizacdo de recebiveis, na area de telefonia, mediante cessdo por empresas
subsidiarias do Sistema Telebras, de direitos a TELETRUST S/A, pertinente a
planos de expansdo de telefonia, sendo a captacdo de recursos garantida por
futuros creditos a receber. Na verdade se trata de formula complexa de
engenharia financeira por meio de figura juridica com caracteristicas
assemelhadas ao “trust”, instituto oriundo do direito anglo-saxonico, baseado na
absoluta confianca entre as partes. O citado dispositivo estabelece a coexisténcia
de mais de um direito real sobre um mesmo bem, e, segundo parcela
significativa da doutrina, seria de sustentacdo juridica no minimo discutivel no
Brasil.

Abstendo-se de maiores indagacfes no tocante aos aspectos
juridicos da questdo, buscou a Comissdao Parlamentar de Inquérito investigar a
real natureza dos aludidos negdcios, haja vista que as informacdes preliminares
davam conta que as debéntures lancadas pela TELETRUST S/A tiveram como
compradores os fundos de pensdo vinculados a empresas estatais. Ademais,
surgiram serias suspeitas de que a empresa emissora dos debéntures seria na
realidade uma “fachada” legal criada para acobertar atividades de exclusivo
interesse de Salvatore Cacciola, controlador do Banco Marka S/A.

A documentacdo societaria coligida pela CPlI demonstrou que a
TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A foi fundada em 27.06.1996, em S&o
Paulo, com o capital social de R$10.000,00, tendo por objeto atividades
auxiliares de intermediacdo financeira, sendo oficialmente constituida pelos
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socios Roberto Cruz Moyses (ex-cunhado de Salvatore Alberto Cacciola),
Jorge Gurgel Fernandes Neto e Jodo Afonso da Silveira de Assis (ex -
contratados do Banco Marka S/A), bem como Mauro Sérgio de Oliveira.

A empresa TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A foi inicialmente
registrada na Junta Comercial do Estado de S&o Paulo, com a sua suposta sede
na Rua Cacapava, 49 — Conjunto 77, Jardim Paulista/SP. Este mesmo local
consta como endereco das firmas FTI Participacdes Sociedade Ltda. e do
escritorio “Advocacia Roberto Cruz Moyses Sociedade Civil”. A partir de
19/12/96, a TELETRUST S/A teve a sua “sede” transferida para a cidade do
Rio de Janeiro — Rua Alvaro Alvim, 48, sala 614, Centro. Trata-se também do
endereco comercial do Sr. Luiz Carlos Barreti Janior, advogado, antigo
funcionario de Salvatore Cacciola.

Existe um pequeno escritorio no aludido imével da Rua Alvaro
Alvim, 48/614, Rio de Janeiro, sem qualquer indicacdo de nome de
estabelecimento comercial, conforme levantamento fotografico. A empresa é
desconhecida de porteiros e demais pessoas que trabalham no referido edificio.
Entretanto, o endereco deste diminuto escritorio consta na Junta Comercial do
Rio de Janeiro e em outros orgédos, simultaneamente, como sede das empresas
TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A, LC Barreti Participacdes Ltda, JRC
LegalizacOes e Assessoria Comercial Ltda, Barreti Advogados Associados S/A e
Hambla Empreendimentos e Participacdes S/A, esta ultima do grupo de
Salvatore Cacciola.

O responsavel pelo modesto escritorio, o advogado Luiz Carlos
Barreti Junior, é ex-empregado do Banco Marka S/A, que ainda presta servicos
profissionais de carater eventual a Cacciola, tendo afirmado, em depoimento,
que aluga a sala de terceiros por R$280,00. Acrescentou ainda que a utilizacdo
do seu endereco comercial como sede de empresas ligadas ao Banco Marka S/A
ocorreu a pedido de Cinthia Costa e Souza, diretora do Marka.

Conforme encontra-se registrado na CVM - Comisséo de Valores
Mobiliarios, a TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A foi constituida com os
seus ativos compostos por uma carteira de direitos creditorios (recebiveis)
originados da PHONESERV DE RECEBIVEIS LTDA, firma que teria sido
criada para ser o brago operacional da TELETRUST. Assim, a PHONESERV
tornou-se cessionaria de direitos e obrigacbes assumidas pelo Banco Marka
S/A, junto a Telegoias — Telecomunicacdes de Goias S/A e outras, no que diz
respeito a comercializacdo de futuras linhas telefénicas.

_Na realidade, verificou-se que também a PHONESERV DE
RECEBIVEIS S/A, a exemplo da TELETRUST, ndo passa de firma de
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“fachada” aberta por Roberto Cruz Moyses, ex-cunhado de Cacciola, e por
Jorge Gurgel Fernandes Neto. Tais empresas, com existéncia apenas formal,
deram aparéncia de legalidade a negdcios que ocasionaram elevados prejuizos
a fundos de pensao e a diversas pessoas adquirentes de linhas telefénicas nunca
instaladas.

A falsa existéncia da PHONESERV DE RECEBIVEIS S/A foi
facilmente constatada a partir de seu registro no Cartorio de Registro Civil das
Pessoas Juridicas da Cidade de Barueri/SP. Os sécios da empresa incorreram em
crime de falsidade ideologica ao comunicar oficialmente o endereco de sua sede
na Estrada dos Romeiros, 425, Conjunto 333, Vila Sdo Vicente de Paula,
Municipio de Santana do Parnaiba/SP. Em diligéncia realizada no referido local,
verificou-se que no lugar jamais existiu tal empresa, pois se trata de um humilde
casebre situado na periferia da Cidade, conforme fotos tiradas, sendo a
constituicdo desta firma uma fraude.

Dirigindo-se a equipe de assessoria da CPI ao local em questdo, em
conversa com o morador Mauro Guedes, este afirmou que reside naquele
endereco ha cerca de 7 anos, juntamente com sua familia, informando que os
terrenos da area foram cedidos aos moradores pela Prefeitura de Santana do
Parnaiba/SP. Disse ainda que tem sido comum receber correspondéncias
destinadas a uma firma que estaria no mesmo endereco de sua moradia, sendo
que nestes casos costuma restituir as cartas ao correio. Esclareceu também ja ter
recebido no local oficiais de justica a procura de tal empresa.

Na Primeira Vara de Justica da Comarca de Barueri/SP, tramitam
duas aces de execucio fiscal contra a PHONESERYV DE RECEBIVEIS S/A,
ambas iniciadas recentemente. O Processo n® 984/99, diz respeito a divida com a
Fazenda Nacional, referente ao Imposto de Renda Pessoa Fisica, exercicio de
1998. O Processo n° 737/99, trata de débitos inscritos na divida ativa da Uniédo
pelo ndo pagamento do Cofins — Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social, relativo ao ano de 1997 (vide documentos que integram oS
autos da CPI).

No mesmo Forum de Barueri/SP, existem registros de dezenas de
Cartas Precatérias oriundas de diversas cidades, notadamente do Estado de
Goias, destinadas a citacdo dos responsaveis pela PHONESERV DE
RECEBIVEIS S/A, em razdo de processos abertos por pessoas que adquiriram
telefones no plano de expanséo e ndo receberam as linhas. Informacdes obtidas
junto ao Férum de Barueri ddo conta de que tais Cartas Precatdrias normalmente
séo devolvidas a origem sem a localizacéo dos envolvidos.
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E oportuno acrescentar que Roberto Cruz Moyses figura ainda
como socio da FTI Participacbes Ltda, de S&o Paulo, subsidiaria da Federal
Town Internacional Corporation, do Uruguai, registrada na Junta Comercial de
Séo Paulo com o capital social de 70 milhGes de reais. Vale alertar a
circunstancia de que as firmas (virtuais) FTI Participac6es Ltda, PHONESERV
DE RECEBIVEIS LTDA e TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A. foram
todas criadas pelo ex-cunhado de Salvatore Cacciola, na mesma data de
27/06/1996, necessitando ser investigada a sua possivel utilizacdo para a
lavagem de dinheiro.

Quanto ao sdcio Jorge Gurgel Fernandes Neto, constatamos que
este mantém registrado no Cartério de Registro Civil das Pessoas Juridicas da
Cidade de Barueri/SP outra suposta firma, a SAUSALITO ASSESSORIA E
CONSULTORIA S/C LTDA, com endereco na Rua Serra da Cantareira, 289,
sala 01, Jardim Esperanca, Barueri/SP. No referido local a CPI verificou tratar-
se de imdvel residencial, conforme fotos tiradas, tendo a moradora, Dona Helena
(fone 727.11359), afirmado que a sala da sua casa é alugada para uso eventual
de um contador de nome Nivaldo de Lima Peruzzi.

De acordo com o depoimento colhido pela Policia Federal do
proprietario Jorge Gurgel Fernandes Neto, a firma SAUSALITO LTDA estaria
figurando, apenas para constar, no contrato social, em municipio diverso da
capital, em endereco que ndo sabia esclarecer, em razdo de incentivos fiscais.
Disse ainda que em nome da mencionada firma emitia notas fiscais,
movimentava contas bancarias e recebia valores pagos pelo Banco Marka S/A,
tendo recebido importancia aproximada de R$1.300.000,00 (hum milhdo e
trezentos mil reais).

Os levantamentos realizados em o6rgdos oficiais, com respeito ao
registro de empresas que tém ou tiveram a participacdo societaria dos titulares
da TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A, demonstram o quadro abaixo
descrito, cabendo lembrar que algumas das firmas, ainda que ndo mantenham
atividades regulares, podem eventualmente estar sendo usadas para a
movimentacao de contas bancérias:
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ROBERTO CRUZ MOYSES
(CPF 019.836.528/49)

EMPRESAS:

TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A

PHONESERV DE RECEBIVEIS LTDA

FTI PARTICIPACOES SOCIEDADE LIMITADA

INAF COMERCIO EMPREENDIM. NEGOCIOS LTDA
ADVOCACIA ROBERTO CRUZ MOYSES S/CIVIL LT
PROFORMA GINASTICA RITMICA S/CIVIL LTD
JORGE GURGEL FERNANDES NETO

(CPF 546.759.367/68)

EMPRESAS:

TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A

PHONESERV DE RECEBIVEIS LTDA

SAUSALITO ASSESSORIA E CONSULT. S/C LTDA
SAN FRANCISCO S/C FESTAS E EVENTOS LTDA
JOAO AFONSO DA SILVEIRA DE ASSIS

(CPF 607.065.117/00)

EMPRESAS:

TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A

BITEL PARTICIPACOES SOCIEDADE ANONIMA
BLUETEL PARTICIPACOES SOCIEDADE ANONIMA
CAPRISON DO BRASIL EMPREEND.E PARTIC.LTD
XAVIER BERNARDES BRAGANCA SOC. ADVOG.
UNO A ERRE INDUST. E COMERC.DE METAIS LTD
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MAURO SERGIO DE OLIVEIRA
(CPF 197.460.087/49)

EMPRESAS:

TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A

OLIVEIRA TRUST DTVM LTDA
OLIVEIRA TRUST SERVICER LTDA
OLIVEIRA BASTOS DTVM LIMITADA
OLIVEIRA BASTOS FACTORING LTDA
ENERGIPAR SOCIEDADE ANONIMA
CEL PARTICIPACOES S/A CELPAR

GC ADMINISTRADORA DE RECEBIVEIS S/A
MSO CONSULTORIA LIMITADA

MSO FACTORING LIMITADA

CLUBE DE INVESTIMENTO RR

CLUBE DE INVESTIMENTO SDR

CLUBE DE INVESTIMENTO LOTO

CLUBE DE INVESTIMENTO CORPUS
CLUBE DE INVESTIMENTO TAPUME
CLUBE DE INVESTIMENTO JEAGON'’S
CLUBE DE INVESTIMENTO MININVEST
CLUBE DE INVESTIMENTO MAXINVEST
CLUBE DE INVESTIMENTO PRATA DA CASA

A operacgéo consistia na emissdo de debéntures pela TELETRUST
S/A, venda destes titulos aos investidores (fundos de pensédo) e alocacdo dos
valores obtidos no financiamento de planos de expanséo das teles, entregando a
essas empresas 0 valor obtido com a venda das debéntures e recebendo o0s
“recebiveis” correspondentes aos carnés de pagamento do plano de expansao,
tendo, ainda, como garantia, as aces das empresas de telefonia vinculadas as
linhas telefonicas.

A operacionalizacao destas vendas ficaria a cargo da PHONESERV
DE RECEBIVEIS e a garantia, da OLIVEIRA TRUST.

Para instrumentalizar as operacbes, a empresa PHONESERV
firmou contratos tornando-se cessionario de direitos e obrigacdes assumidas
pelo Banco Marka S/A, junto a Telegoias S/A, bem como perante varias outras
teles, no sentido da comercializacdo de planos de expanséo de linhas telefénicas
destinadas a cidades de Goias, Tocantins, e de outros Estados. Os respectivos
recebiveis “garantiam” os negocios.

256



Parte da emisséo foi adquirida pelos fundos de pensdo. A mudanca
na politica de precos de linhas telefonicas e a queda do preco de mercado das
acOes das teles tornaram absolutamente inviavel o encaixe esperado para que se
pagassem aos fundos de pensdo o valor de resgate das debéntures.

E importante lembrar que, ja & época, era previsivel a queda nos
precos dos telefones, em vista do alardeado plano governamental de privatizacéo
das teles, fato que tornava a comercializacdo de debéntures da Teletrust S/A um
negécio de alto risco, para ndo dizer absolutamente inviavel. Ainda assim, as
debéntures foram adquiridas pelos fundos de pensdo PREVI, SISTEL, PETROS,
FUNCEP e VALIA, que compraram o total aproximado de R$ 240 milhdes, e,
em consequéncia, arcaram com prejuizos que podem ter-se aproximado de R$
100 milhdes. Basta verificar o ultimo balangco patrimonial para constatar que a
Teletrust nédo tinha condicdes de resgatar as debéntures em seu vencimento final
—01.071999.

Na realidade, a PHONESERV DE RECEBIVEIS S/A, como
também a prépria Teletrust, ndo passam de firmas de “fachada” abertas no
interesse do Banco Marka S/A, para darem aparéncia de legalidade a negocios
suspeitos, em detrimento dos fundos de pensdo, compradores das debéntures.
Eis que ficou comprovado que, no referido local, jamais existiu tal empresa.

Como ja mencionado, no lugar é comum receberem-se
correspondéncias destinadas a uma firma com o mesmo endereco da moradia,
sendo que, nesses casos, costumam restituir as cartas ao correio. Além disso, o
local é eventualmente visitado por oficiais de justica a procura da citada
empresa, em face de vérias agdes judiciais em andamento na Comarca de
Barueri/SP, contra os responsaveis pela PHONESERV DE RECEBIVEIS
LTDA, que obviamente agiram de modo a ndo serem localizados.

Em relacdo & FTI PARTICIPACOES LTDA, trata-se de firma
igualmente criada por Roberto Cruz Moyses, figurando como sede a Rua
Cacapava, 49 — Conjunto 77, Jardim Paulista — SP, escritorio do ex-cunhado de
Cacciola. A mencionada firma possui o capital social de R$ 70 milhdes, tendo
por sécio majoritario a Federal Town Internacional Corporation, empresa
estrangeira sediada em Montevideu, representada no Brasil pelo proprio Roberto
Moyses. Em depoimento prestado na Policia Federal, ao ser questionado sobre o
nome do principal socio-proprietario dessa firma Uruguaia, 0 mesmo ndo quis
esclarecer, reservando-se o direito de nada responder a respeito.

Digno igualmente de nota € que o socio majoritario, detentor de
mais de 99% do capital da Teletrust e da Phoneserv, ouvido pela assessoria da
CPI, em conjunto com a Policia Federal, declarou ndo saber nem mesmo onde
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funciona tais empresas. Perguntado se a Teletrust possuia alguma agéncia na
cidade do Rio de Janeiro, respondeu “achando” que sim; desconhecia, porém,
que a Teletrust, havia mais de um ano, tinha transferido sua sede para aquela
cidade.

Questionado, ainda, se sabia quem era o contador da empresa,
apresentou um nome absolutamente distinto daquele que assinara os Balancgos
publicados.

Outro ponto que merece destaque é o desaparecimento dos
documentos contabeis da TELETRUST. O responsavel do imovel onde
formalmente funciona no Rio de Janeiro (Luiz Carlos Baeri) afirmou que
enviava os documentos ao Banco Marka; o contador do Banco Marka disse que
os documentos ficavam de posse do contador do Sr. Roberto Cruz Moysés; estes
dois ultimos, questionados ndo sabiam dizer onde se encontravam 0S
documentos; o socio principal ndo tinha qualquer idéia sobre o assunto.

Estas e muitas outras evidéncias e contradi¢bes, verificadas
especialmente nos depoimentos que seguem em anexo a este Relatorio, somente
permitem que se conclua que a Teletrust e a Phoneserv ndo passavam de
empresa de “fachada” do Banco Marka, que, inclusive, era o apontado nos
prospectos encaminhados a aprovacéo pela CVM.

Foi também o Banco Marka o Unico que efetivamente lucrou com
as operacOes de debéntures (em torno de R$ 10 milhdes). Seu permanente e
incansavel esfor¢o por esconder a responsabilidade sobre o prejuizo causado
aos adquirentes das debéntures demonstra com clareza a tentativa de se esquivar
da responsabilidade de reparacdo dos danos causados.

ANEXO I - PROJETO DE LEI QUE REGULA O
ACOMPANHAMENTO DAS ATIVIDADES DO CONSELHO
MONETARIO NACIONAL PELO TRIBUNAL DE CONTAS DA
UNIAO
PROJETO DE LEI DO SENADO N° |, DE 1999
Altera o art. 8° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de

1995, que “Dispde sobre o Plano Real, o Sistema
Monetario Nacional, estabelece as regra e condigdes
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de emissdo do REAL e os critério para conversao das
obrigacdes para o REAL, e da outras providéncias”.

O CONGRESSO NACIONAL RESOLVE:

Art. 1° Esta Lei regula o acompanhamento das atividades do
Conselho Monetario Nacional pelo Tribunal de Contas da Uni&o.

Art. 2° O § 4° do art. 8° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995,
passa a vigorar com a seguinte redacao:

OSSPSR
§ 4° O Conselho reunir-se-a, ordinariamente, uma vez por més, e,

extraordinariamente, sempre que for convocado por seu Presidente, sempre com a presenca de
um representante do Tribunal de Contas da Unido, na qualidade de ouvinte, sem direito a
discutir ou votar a matéria.

Art. 3° Esta lei entra em vigor na data da sua publicacao.
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JUSTIFICACAO

Ficou evidente, durante os trabalhos da CPI do Sistema Financeiro,
a necessidade de aperfeicoar a capacidade de o Tribunal de Contas da Unido
avaliar amiude a qualidade da execucédo da politica monetaria, mormente pelo
Banco Central. Isso tende a assegurar melhor apreciacdo das decisbes
operacionais do Banco Central, tanto na qualidade de Autoridade Monetéaria
quanto na de Supervisora, bem como dos demais agentes do Sistema Financeiro
Nacional, a exemplo do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, entre
outros. Assim, considerando que 0s agentes deve executar as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, € oportuna a presenca do
Tribunal de Contas da Unido nas reunides do primeiro.

Esse conhecimento apresenta-se de grande valia no momento de
apreciar as contas dos administradores puablicos, incluindo as dos dirigentes
dessas entidades financeiras governamentais da esfera federal. Recorde-se que a
atribuicdo de julgar as contas dos administradores é competéncia do Tribunal de
Contas por forca do art. 71, Il, da Constituicdo Federal.

Ademais, a presenca de representante do Tribunal de Contas
evitaria as reunides virtuais, denominacdo utilizada pelo Sr. Francisco Lafaiete
de Padua Lopes, ex-Presidente do Banco Central, em seu depoimento a CPI,
com benéficos efeitos moralizadores sobre 0s processos decisorios atinentes a
politica monetaria.

Note-se que a presente proposicdo em nada altera as atribuigcdes ou
prerrogativas do Conselho Monetario Nacional, mas viabiliza uma melhor
atuacdo do Tribunal de Contas da Unido também no tocante ao atendimento das
solicitacdes emanadas do Congresso Nacional, titular do controle externo.
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de forma irregular e fraudulenta, de cerca de 400
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1. CONSIDERACOES INICIAIS

O FIEX foi criado em setembro de 1994, logo apds a implantacéo
do Plano Real. *'* Segundo a Autoridade Monetaria, a principal funcéo dessa
modalidade de fundo era e é ampliar a demanda por titulos da divida externa
brasileira no mercado internacional, de modo a valoriza-los pelo aumento de
liquidez. Isso diminuiria a volatilidade decorrente da especulacdo e da
arbitragem nos mercados financeiros internacionais. 2

Em outras palavras, existe obrigatoriedade desses fundos
adquirirem titulos da divida externa brasileira. Tais fundos captaram
substanciais recursos no segundo semestre de 1998, em conseqiiéncia da crise
russa e dos seus efeitos nos mercados internacionais. Em janeiro de 1999, a
captacdo quase quadruplicou. O seguinte quadro sintetiza a evolucdo do
Patrimonio Liquido dos fundos FIEX, recordando que, até outubro de 1997, o
patriménio liquido médio era de R$ 150 milhdes:

EVOLUCAO DO PATRIMONIO LIQUIDO - FIEX (em R$ milhdes)

Més Patrimonio Liquido
Julho (1998) 276

Agosto 976

Setembro 1.876

Outubro 1.956

Novembro 1.222

Dezembro 1.041

Janeiro (1999) 3.990

Fevereiro 3.699

Marco 1.983

Fonte: dados do Banco Central

A remessas para aplicacbes em FIEX devem retornar
voluntariamente ou por forca de dispositivos regulamentares, consoante
julgamento de mérito do Banco Central. A vantagem desse mecanismo, em
relagdo a outras formas de transferir recursos para o exterior (inclusive aquelas

31 Banco Central, Resolucéo n° 2.111, de 22.09.1994, que “autoriza a constituicéo e o funcionamento de fundos de
investimento no exterior”.

%12 Banco Central, QUESITO 4 — Apurar a responsabilidade pela retirada do Pais, de forma irregular e fraudulenta,
de cerca de 400 milhdes de dolares, mediante utilizagdo do FIEX, § 1°.
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relacionadas as Contas CC-5), decorreu dos diferenciais na taxa de cambio entre
0s mercados de taxas livres e a incidéncia do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF). Ou seja, essa seria uma forma menos onerosa de
transferéncia. =

Em verdade, a mera transferéncia dos recursos ndo pode ser
considerada irregular ou fraudulenta, desde que obedeca as prescricdes da
Autoridade Monetaria. Mas o Banco Central observou que esse incremento de
recursos ndo refletiu em demanda proporcional na aquisicdo de titulos
brasileiros. Assim, apés analise de comportamento:

“... 0 Banco Central conclui que tais titulos poderiam estar sendo objeto de
aluguel no exterior, por empresas ligadas a instituicdes financeiras
administradoras de condominios da espécie, 0s quais o0s adquiriam,
posteriormente, com clausula de revenda, em vez de adquiri-los diretamente no
mercado, na condicdo de tomadores finais”. **

Dessa maneira, a Autoridade Monetéria confirmou as noticias do
cometimento de irregularidades concernentes a utilizacdo do FIEX. Todavia, em
que pese a constatacdo, “ndo houve ordem direta do Banco Central do Brasil a
entidades especificas para repatriacdo de recursos aplicados no FIEX”.

Essas operacdes compromissadas ja eram proibidas pelo inciso Il
do art. 10 do Regulamento Anexo a Circular n® 2.714, de 28.08.1999, porgquanto
ndo expressamente previstas. *'® Contudo, o Banco Central informou & CPI que
a vedacdo ocorreu por intermédio da Circular n° 2.863, de 10.02.1999 **/, que
disp0e sobre a aplicacdo de recursos dos fundos de investimento no exterior:

“6. Assim, foi editada a Circular n® 2.863, de 10.02.99, que alterou a composi¢do
da carteira dos FIEXx, passando de 60% para 80%, no minimo, em titulos
representativos de divida externa de responsabilidade da Uni&o, bem como vedou
a possibilidade de aquisicdo, direta ou indiretamente, desses titulos por
intermédio de operacBes compromissadas”.

A declaracdo evidencia falsidade ideologica, na tentativa de
expressar algo que néo € veridico. Tanto é assim, que consta a seguinte redacao
na circular referida:

313 Banco Central, QUESITO 4 — Apurar a responsabilidade pela retirada do Pais, de forma irregular e fraudulenta,
de cerca de 400 milhdes de ddlares, mediante utilizagdo do FIEX, § 12.

314 Banco Central, QUESITO 4 — Apurar a responsabilidade pela retirada do Pais, de forma irregular e fraudulenta,
de cerca de 400 milhdes de dolares, mediante utilizagéo do FIEX, § 5°.

315 Banco Central do Brasil, Oficio n° DIRET-99/3133, de 25 de agosto de 1999.

316 Cuja redaco é: “Art. 10. E vedado a instituicdo administradora, no exercicio especifico de suas funcées e/ou
utilizando-se dos recursos do fundo: ... Il — realizar operages e negociar com titulos e/ou modalidades operacionais
que ndo os expressamente admitidos neste Regulamento ou os que venham a ser autorizados pelo Banco Central do
Brasil; ...”.

37 Que “dispdem sobre a aplicacéo de recursos dos fundos de investimento no exterior”.
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“Art. 6° Permanece vedada, nos termos do art. 10, inciso Ill, do Regulamento
anexo a Circular n® 2.714/96, a aquisi¢do, direta ou indiretamente, dos titulos
que compdem a carteira do fundo de investimento no exterior por intermédio de
operacOes compromissadas” (negrito acrescido).

Ora, ndo ha proibir o que ja era proibido, nem de continuar algo que
nédo existia. Em verdade, a Autoridade aparentemente procurou justificar a falta
de providéncias em virtude das irregularidades constatadas.

2. IRREGULARIDADES NO FIEX DETECTADAS PELO BANCO
CENTRAL

Instada a apresentar a CPl os relatorios de fiscalizacdo que
apresentaram irregularidades no ambito do FIEX, *'® a Autarquia enviou os
seguintes autos: **°

N° PT Data Descricdo

9800918195 |09.12.1998 |Banco CCF Brasil S/A

9800921203 |23.12.1998 |Banco Chase Manhattan S/A

9800921695 |29.12.1998 |Banco Bozano Simonsen S/A (Simonsen CF —
Fundo de Investimento)

9800921696 |12.12.1998 |Banco Bozano Simonsen S/A (Fundo Bozano
Simonsen de Investimento no Exterior)

9800921697 |29.12.1998 |Banco Bozano Simonsen S/A (Emerging Market
Fundo de Investimento no Exterior)

9900945244 |27.04.1999 |Banco Votorantin S/A

Fonte: dados do Banco Central.
PT N° 9800918195

A Delegacia Regional, em Sao Paulo, informou que foram apurados
procedimentos considerados irregulares, com determinacdo para evitar as falhas
apontadas, bem como para regularizar as pendéncias, sob pena das sangdes
previstas no art. 44 da Lei n° 4.595/64. **° As irregularidades foram
consideradas, ““em sua maioria, de natureza contdbil e regulamentar, nao
ensejando ajustes representativos nas carteiras avaliadas™. **

318 Comissao Parlamentar de Inquérito, Oficio CPIB n° 09/99, de 10.04.1999.

319 Banco Central do Brasil, Oficio n° DIRET-99/1956.4, de 31.05.1999, em aditamento ao Oficio n° DIRET-99/1.697,
de 17.05.1999.

320 Banco Central do Brasil, PT n® 9800918195, p. 131 (Oficio n° DESPA/REFIS-11-98/1.650, de 10.12.1998).

321 Banco Central do Brasil, PT n° 9800918195, p. 134.
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PT N° 9800921203

Os despachos constantes no processo séo elucidativos:

“... tendo em vista que a instituicdo sanou as irregularidades apontadas ...
propomos o arquivamento do processo ...”. %%

Os fundos FIEX receberam tratamento similar do Banco Central,
porguanto:

“2. Irregularidade n° 1: Aplicacdo, no exterior, por parte da administradora —
Banco Chase Manhattan, de recursos coletados no pais em FIEX — Fundo de
Investimento no Exterior; irregularidade esta sanada no curso da inspecéo (fl.
29), quando as cotas do fundo foram adquiridas pela Chase Manhattan Leasing;
3. Irregularidade n° 8: Desenquadramento quanto ao limite minimo de 60% na
aplicacdo em titulos da divida externa brasileira, irregularidade também sanada
no curso da investigacao (fl. 63).” 3%

PT N° 9800921695

A supervisdo detectou irregularidades no Bozano Simonsen CF —
Fundo de Investimento no Exterior, com data-base em setembro de 1998.
Embora enquadrado nos limites operacionais, o fundo:

realizou operacBes de empréstimos e aplicagdes irregulares;

avaliou titulos acima do valor de mercado, segundo o custodiante;

cobrou despesas administrativas dos cotistas indevidamente, a luz
do regulamento.

Quanto as operacbes de empréstimo e aplicacdo, sugeriu-se a
instauracdo de processo administrativo. No tocante aos titulos avaliados acima
do valor de mercado, houve a determinacao pelo ajuste. No tocante a cobranca
indevida de despesas, determinou-se a interrupgdo da pratica e o ressarcimento
dos cotistas. ***

Tais sugestdes datam da primeira semana de janeiro.

Mas somente apos a solicitacdo pela CPI dos relatérios sobre o
FIEX em que fossem constatadas irregularidades, veiculadas pelo SISBACEN,
em 23.04.1999, o grupo de trabalho GT-CPIB (Portaria n°® 9201/99) sugeriu
imediatas providéncias no sentido da instauracdo de processo administrativo.

%22 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921203, p. 122.
%23 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921203, p. 123.
324 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921695, p. 37.
325 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921695, p. 43.

266



Ou seja, passaram-se quase cinco meses dos fatos sem que o Banco Central
efetivasse acdo concreta nesse sentido.

PT N° 9800921696

A fiscalizacé@o do Banco Central, ao constatar que o Fundo Bozano-
Simonsen de Investimento no Exterior, na data-base de setembro de 1998,
“estava enquadrado dentro dos limites operacionais e com os titulos emitidos
pelo Tesouro Nacional acima do valor de mercado”, sugeriu determinacao para
ajustamento dos valores.**

PT N° 9800921697

O Emerging Market Fundo de Investimento no Exterior estava
desenquadrado dos limites operacionais e com titulos avaliados acima do valor
de mercado, na data-base setembro de 1998. Alem disso, constatou-se o registro
de titulos como se fossem da Divida Externa da Unido. Ademais, foram
desobedecidas normas regulamentares do Banco Central concernentes ao resgate
de cotas.

Em 07.01.1999, houve sugestdo para que se instaurasse processo
administrativo quanto ao descumprimento dos limites operacionais e a
informacdo prestada erroneamente para a Autoridade. O fundo aparentava o
enquadramento por meio do computo de titulos privados como se fossem da
emissédo pelo Tesouro Nacional, configurando “indicio de ilicito penal tipificado
na Lei 7492/86”. %

Quanto a avaliagdo de ativos, sugeriu-se a determinacdo pelo
ajuste; no tocante ao calculo do valor da cota de resgate, a interrupcdo do
procedimento, a alteracdo do regulamento do fundo e a devolucdo dos valores
cobrados indevidamente.

Em 18.05.1999, os integrantes do GT-CPIB propuseram imediatas
providéncias no sentido da instauracdo do processo administrativo. ¥

PT N° 9800921697
Constatada a divergéncia de entendimentos quanto ao enquadramento

das aplicagdes, vinculou-se a consideracdo sobre a regularidade dos procedimentos
do fundo a consulta efetuada para a Unidade Central da Autarquia. *°

%26 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921696, p. 18.
27 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921697, p. 97.
328 Banco Central do Brasil, PT n° 9800921697, p. 103.
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3. SINTESE SOBRE AS IRREGULARIDADES NO FIEX

Na justificacdo do requerimento que ensejou a constituicdo desta
CPI, menciona-se matéria de Felipe Patury na VEJA de 17.01.1999, que se
refere a falta de observancia legal nos procedimentos concernentes as retiradas
de recursos do Brasil por meio do FIEX. As observacBes do jornalista foram
corroboradas pelas declaragcdes do Banco Central.

Cumpre destacar, no entanto, que o0s processos de fiscalizacao
enviados a CPI pelo Banco Central ndo permitem avancar no que toca a
identificacdo dos responsaveis pela pratica contraria as normas entdo vigentes.

4. OUTRAS IRREGULARIDADES COMBIAIS DETECTADAS EM
JANEIRO E FEVEREIRO DE 1999

O Deputado Aloizio Mercadante declarou a CPI que a fiscalizacdo do
Banco Central encontrara graves irregularidades ligadas ao cambio. Por solicitacdo
da CPI **, 0 Banco Central encaminhou os processos de fiscalizacdo em que foram
detectadas irregularidades cambiais, do que resultou a seguinte lista:

IRREGULARIDADES CAMBIAIS - JANEIRO E FEVEREIRO DE 1999

N° PT Data Descricao

9900951783 |26.05.1999 |BankBoston NA

9900933608 |10.03.1999 |BankBoston NA e BankBoston Banco Multiplo S/A

9900950782 |21.05.1999 |CSFB Garantia e fundos de renda fixa Samba e
Tiradentes

9900933105 [09.03.1999 |UNIBANCO - Unido de Bancos Brasileiros S/A

9900951904 |26.05.1999 |Banco Safra S/A

9900943883 [20.04.1999 |BankBoston / Boston Comercial e Participacdes Ltda

9900945681 [29.04.1999 |Banco Citibank S/A

9900951565 |25.05.1999 |BankBoston N.A.

9900932332 |04.03.1999 |Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S/A

9900946509 03.05.1999 |BankBoston NA

Fonte: dados do Banco Central.

329 Banco Central do Brasil, PT n° 9800945244, p. 5.
30 cpy, Oficio n° 137, de 19.05.1999. A exposicéo do Deputado & CPI ocorreu em 05.05.1999.
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PT N° 9900951783

Trata-se de monitoramento cambial rotineiro, entre 01.02 e
12.02.1999, nos mercados de taxas livres e flutuantes. Foi proposto o arquivamento
do dossié, apés a comunicacdo das irregularidades e cobranca das multas. **
Destaca-se 0 seguinte comentario da fiscalizacao:

“4. A nosso ver, 0s responsaveis envolvidos ndo se interessam em nos atender,
mesmo que as solicitagdes tenham prazo.

5. Como podemos constatar através das ocorréncias acima apontadas, o Banco
ndo tem a preocupacao de atuar dentro das normas cambiais em vigor, no tocante
as documentacdes que amparem suas operac¢des, nem em classificar corretamente
as operacoes.””**

PT N° 9900933608

Trata-se da analise de operagbes de cambio celebradas no dia
29.01.1999. Apurou-se que:

“a) ha indicios de que o Banco utilizou-se do artificio de realizar operacgdes de
venda de cambio financeiras com liquidacéo futura, com a BankBoston Leasing
S/A, com o proposito de encobrir uma posicdo de cambio comprada de
aproximadamente US$ 190 milhGes, em 14.01.1999, o que sujeitaria o Banco a
depositar no Bacen o excedente a US$ 5 milhGes, caso ndo tivesse realizado as
operagdes de venda com a Leasing ...

e) ndo detectamos na analise realizada, indicios de que o BankBoston tenha
realizado operacdes de cambio em 29.01.1999, com o intuito de manipular a taxa
de cambio da Ptax naquele dia; ...” 3%

PT N° 9900950782

Foram examinadas operacGes de cambio do Banco de Investimento
Credit Suisse First Boston Garantia (CSFB Garantia), em 29.01.1999. Praticamente
100% das operagcOes de venda a clientes corresponderam a transferéncias dos
fundos de renda fixa de capital estrangeiro para o exterior, no mercado de taxas
livres. ** Os dois fundos (Samba e Tiradentes), administrados pelo CSFB Garantia
desde 1998, tinham como Unico cotista, desde a origem, 0 CSFB Hong Kong Ltd..
Segundo a fiscalizacéo :

“A rentabilidade de 544,69% e 921,67% nos fundos Samba e Tiradentes,
respectivamente, no més de janeiro, foi obtida principalmente em funcdo da

%31 Banco Central do Brasil, PT n° 9900951783, p. 416.

%32 Banco Central do Brasil, PT n° 9900951783, p. 415.

333 Banco Central do Brasil, PT n° 9900933608, p. 9-10.

%34 Condominio aberto de pessoas juridicas domiciliadas ou com sede no exterior com o objetivo de aplicar no pais em
ativos financeiros de renda fixa e outras modalidades operacionais admitidas pelo regulamento vigente.
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desvalorizacdo cambial e da negociacédo de opcbes de compra flexiveis de dolar.
335

“O fato dessa posicéo ter tido origem em setembro de 1998 demonstra que as
operacOes realizadas durante 0 més de janeiro ndo representaram alteragdo no
posicionamento dos fundos.” **°

Em conclusao:

“... ficou evidente que a politica do controlador do grupo foi a de hedgear os
recursos investidos no pais, e ndo a de preservar o patriménio liquido das
controladas em moeda estrangeira.

Além desse aspecto, a estratégia adotada possibilitou que o hedge dos recursos
investidos fosse feito em um instrumento isento de tributacdo, fato que ndo seria
possivel caso fosse realizado diretamente pelas empresas financeiras”. ¥’

Os indicios de irregularidades (compra de opgdes flexiveis como
forma de mascarar a liquidacdo antecipada de opcOes lancadas pelo Banco e
compradas por fundos de renda fixa, capital estrangeiro, por ele administrados)
foram comunicada a Receita Federal. =

PT N° 9900933105

A analise da remessa de juros sobre capital proprio, relativos as
acdes do Unibanco S/A e do Unibanco Holdings S/A, de titularidade do néo-
residente Citibank NA (NATSCUMCO) New York, e custodiadas no &mbito do
Programa de ADRs do Unibanco-Units evidenciou possivel desenquadramento
no ambito dos Anexos IV e V da Resolugcdo n® 1.289, de 20.03.1987, e
respectivas alteracOes. Aparentemente, a natureza da operacdo cambial -
pagamento de juros — ndo condiz com a registrada — dividendos de acdes,
detidas com fulcro nos anexos mencionados. **

PT N° 9900951904

Trata-se de inspecédo realizada no Fundo Victory de Investimento
no Exterior, administrado pelo Banco Safra S/A. A Secretaria da Receita Federal
foi informada dos indicios de ndo recolhimento de imposto de renda, incidente
sobre rendimentos auferidos pelo fundo nos meses de janeiro e fevereiro de
1999, consoante a Instrucdo Normativa SRF n° 64, de 03.07.1998. °

335 Banco Central do Brasil, PT n° 9900950782, p. 6.

%% Banco Central do Brasil, PT n° 9900950782, p. 8.

%37 Banco Central do Brasil, PT n° 9900950782, p. 13.

%% Banco Central do Brasil, PT n° 9900950782, p. 104.
%9 Banco Central do Brasil, PT n° 9900933105, p. 95-99.
30 Banco Central do Brasil, PT n° 9900951904, p. 18-19.
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PT N° 9900943883

Cuida do exame de remessas efetuadas pela empresa Boston
Comercial e Participacdes Ltda (empresa do Grupo Boston), por meio do
BankBoston, no valor de R$ 1,37 bilhdes, quando o capital social da remetente
representava R$ 659 mil. ** Em 1997, a empresa lucrou R$ 26 milhdes, ao passo
que apresentou prejuizo de R$ 17 milhdes no exercicio de 1998. 3%
Aparentemente, tais recursos provieram da rubrica Contratos de Assuncdo de
Obrigacao, registrada no passivo da entidade:

“... ndo se trata da capacidade financeira do conglomerado BankBoston, mas tao
somente de uma empresa ndo financeira ligada, que chegou a apresentar lucros
40 (quarenta) vezes superior ao Capital Social no exercicio de 1997, e remessas
ao exterior 2.083 vezes superior a esse valor.” 3%

O exame de transferéncias ao exterior conduziu a seguinte conclusao:
“... 0 controle da volatilidade dos capitais do grupo Boston — fortemente
prejudicial para o pais, uma vez que fogem rapidamente a qualquer sinal de
instabilidade, potencializando e exacerbando as expectativas negativas, como na
época em que ocorreram as transferéncias em tela — passa por
alteracé@o/supressdo do Art. 12 da Circ. 2677, que viabiliza e ampara as
transferéncias do tipo.” **

Ademais, considerando o expressivo valor (R$ 1,37 bilhGes) transferido ao
exterior:

“ ... a titulo de simples disponibilidade, as diversas opera¢Ges de mutuo e

aplicacOes entre as empresas do mesmo grupo, com possiveis implicacdes de

natureza fiscal, além do fato de a empresa estar utilizando-se de dois CGCs ...

propomos ... comunicacao dos fatos a Receita Federal.” 3*

PT N° 9900945681

Em monitoramento rotineiro, a fiscalizacdo detectou transferéncia
internacional da Tractebel Sul Ltda, em favor da matriz de mesmo nome na
Bélgica, que aparentemente ndo obedecia aos ditames da Circular n°® 2677. A
operacéo foi registrada pelo Banco Citibank S/A, em 22.04.1999, e refere-se a
reducéo de capital. >

31 Banco Central do Brasil, PT n° 9900943883, p. 219.

%42 Banco Central do Brasil, PT n° 9900943883, p. 220.

%43 Banco Central do Brasil, PT n° 9900943883, p. 265-266.

344 Banco Central do Brasil, PT n° 9900943883, p. 230-231.

35 Banco Central do Brasil, PT n° 9900943883, p. 247. A proposta foi atendida.
3 Banco Central do Brasil, PT n° 9900945681, p. 76.
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A Autoridade Fiscalizadora apontou varios indicios de
irregularidades da empresa receptora, Tractebel Sul. Em vista da magnitude dos
recursos envolvidos nas ilicitudes e irregularidades, o0 Coordenador em exercicio
sugeriu, em 24.05.1999, orientacédo ao FIRCE: >

a) “em 24 de fevereiro deste ano ..., transcorridos quarenta e
quatro dias de sua transformacdo em sociedade por cotas de
responsabilidade limitada e concomitante redugdo de capital, a empresa
receptora apresentou o pedido de registro que resultou na emissdo do
Certificado n° 360/21808/19914, omitindo esses fatos relevantes, que
deveriam ter sido comunicados ao Banco Central dentro do prazo de trinta
dias de sua ocorréncia;

® aempresa receptora, até a presente data, permanece omissa em relacéo a
comunicacdo de tais fatos a DERJA/REFIR, apesar do prazo para o
cumprimento dessa obrigacao estar explicitado no item 7-B do Certificado
em seu poder;

e amparada no referido Certificado (emitido em nome da Tractebel Sul S.A.,
em decorréncia da omissdo relatada) e fazendo uso (indevido) de sua
antiga razao social, a empresa receptora fez, em 31/03/99, por meio de
contratos de cambio com o Morgan Guaranty e o Bankboston, remessas a
titulo de retorno de capital de, respectivamente, USD 50.000.000,00 e USD
35.000.000,00;

e em 05/04/99 e 22/04/99, amparada no mesmo Certificado, a empresa,
entdo apresentando-se com seu verdadeiro nome — Tractebel Sul Ltda.,
fez remessas complementares a titulo de retorno de capital de,
respectivamente, USD 25.974.000,00 e USD 382.804.036,73, por meio de
contratos de cambio com o Bco Citibank S.A., que negligenciou a
inconsisténcia entre a razéo social declarada pelo comprador do cambio e
aquela apresentada no Certificado.

e Quanto a Transferéncia Internacional de Reais (TIR) de R$
354.166.368,43, que resultou em remessa USD 206.511.002,00 ao
investidor belga — Tractebel S.A., temos o0 seguinte entendimento:

3. 0 contrato de risco cambial, firmado entre o investidor estrangeiro e a
empresa nacional (alegadamente), em 12/01/99, ndo é instrumento valido
para amparar qualquer remessa de divisas ao exterior. Para que fosse,
deveria ter sido previamente autorizado e, posteriormente, registrado pelo
Banco Central, que, mediante esses procedimentos, busca assegurar a
veracidade (inclusive da data) e aferir a legitimidade do contrato como
instrumento de transferéncia internacional de divisas;

4. no caso em consideracdo, por mais forte razao, esses aspectos teriam que
ser previamente examinados pelo Banco Central, ja que, na realidade, ndo
se trata de um acordo entre vontades distintas — caracteristica basica do
instrumento contratual — mas da expressdo de uma vontade Unica, a da
empresa belga, que detém absoluto controle sobre a receptora nacional;

5. nessas condi¢des, é forcoso admitir que ndo se pode assegurar, inclusive, 0
suposto carater de risco do contrato, dado que nada impede que tenha sido

7 Banco Central do Brasil, PT n° 9900945681, p. 80-81.
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firmado com data retroativa. Nesse caso, a Tractebel S.A. ndo teria corrido
risco algum e o contrato teria servido apenas de instrumento espurio para
obtencdo liquida e certa de ganho cambial, em detrimento das reservas do
Pais;

6. o efeito liquido de um conjunto de transacdes cambiais sobre as reservas
do Pais ndo € critério previsto para legitima-las, como pretende a Mesa de
Cambio do Citibank S.A., ... (Se fosse, deveria considerar, também, as
transacOes cambiais futuras necessarias ao pagamento do empréstimo e,
nesse caso, a avaliacdo feita para o dia 22.4.99 ndo seria verdadeira).
Qualquer saida de divisas, seja ela licita ou ilicita, pode ser compensada
por uma entrada em igual montante. O empréstimo externo obtido pela
empresa nacional, parcialmente utilizado para financiar a TIR, néo
legitima, portanto, a saida de recursos a titulo de variacdo cambial;

7. o Banco Central nada tem a opor as perdas de divisas que decorrem do
livre mercado e sdo cursadas segundo as normas cambiais estabelecidas.
Porém, ha indicacao suficiente de que tal ndo foi o caso.”

Contata-se que a operacdo em exame corresponde aos valores
referidos na descricdo do Fato Determinado n° 4. Todavia, a sua transferéncia
ndo ocorreu por meio do FIEX, mas de outros mecanismos de transferéncia de
recursos para o exterior.

PT N° 9900951565

Versam 0s autos sobre a anélise de operacdes de cambio celebradas
pelo BankBoston N.A (Anexos IV e V), com o0 uso de taxas significativamente
discrepantes daquelas praticadas no mercado: >

“N&o obstante nas operagdes Tipo03, o vendedor do cAmbio (BankBoston Banco
Multiplo) ter obtido 18% a mais em moeda nacional para cada doélar comprado
pelo BankBoston N.A., esclarecemos que tais operagdes ndo sdo passiveis de
repasse ao Banco Central, uma vez que a Circ. N° 1.965/91 estabelece tal
mecanismo somente para as operagdes de venda de cambio.

Quanto as operacfes Tipo04 ... a irregularidade praticada encontra-se dentre
aquelas citadas no art. 7° da Res. n° 1.690/90”. 3*

Em aparéncia, a falta de tipificacdo expressa como comportamento
vedado pela Autoridade coibiu a acdo fiscalizadora, tendente a desfazer a
transferéncia de renda.

PT N° 9900932332

Tem por objeto o exame de contratos de cambio no mercado de taxas livres,
celebrados entre 0 Unibanco — Uni&o de Bancos Brasileiros S.A. e a empresa Cia de Cimento

38 Banco Central do Brasil, PT n° 9900951565, p. 24.
39 Banco Central do Brasil, PT n° 9900951565, p. 26.

273



Ribeirdo Grande. Houve remessa de cerca de US$ 310 mil, restando US$ 142 mil a serem
pagos 14 meses apos o segundo pagamento. A fiscalizacdo conclui que:

a) a classificacdo da operacdo foi indevida e desobedeceu aos termos da Carta-
Circular n°® 2.795, ou seja, o Unibanco promoveu remessa de divisas sem
amparo legal;

b) “os valores remetidos ndo foram oferecidos a tributacdo de Imposto de
Renda, devido quando da prestacdo de servicos por ndo residentes, em
razdo dos contratos de cambio terem sido celebrados como pagamento de
importagdo.” *°

PT N° 9900946509

Trata-se do exame de operagdes de cambio, celebradas em 26.01.1999, pelo
BankBoston N.A. no mercado de taxas livres, no valor total de US$ 243 milhdes,
classificadas como operagfes de hedge. A fiscalizacdo constatou que, em verdade, as
operacdes ndo protegiam ativos ou passivos da entidade, afrontando a Resolugdo n° 2.012 e a
Circular n° 2.348, de 30.07.1993. Alias, a brusca mudanca de posi¢des vendidas — perdedoras
— para posicGes compradas, ocorrida no dia 12 de janeiro, foi utilizada pela fiscalizacdo do
Banco Central para afastar os argumentos apresentados para justificar as operagoes:

“7. Se a expectativa fosse de queda da taxa de cambio, o Bankboston néo
carregaria os seus ativos com moeda estrangeira, e sim, delas se desfaria,
para compré-las quando o seu preco estivesse mais baixo.

8. Vale registrar, também, que o derivativo contratado com a Matriz do
BankBoston foi confirmado por intermédio de “faxes” enviados de S.Paulo
para Boston, Massachussets, as 22h42m e 22h43m, do dia 12.01.99, data
critica que ja comentamos no item precedente. Alids, nesse momento, ja era
pUblica a noticia de troca do presidente desta casa” (negrito no original). **

A fiscalizacdo concluiu que:

“.. com a estruturacdo arquitetada, estaria sendo possibilitada a
transferéncia de todo o lucro auferido na BM&F para a matriz, no exterior,
sem o recolhimento de tributos devidos sobre essas operacdes, a nosso ver, de
natureza especulativa. Ou seja: realiza um ganho estupendo, em Reais, com a
liquidacdo de sua posicdo de compra de ddlar no mercado de futuros e,
concomitantemente, perde um valor correspondente a favor de sua matriz
norte americana” (negrito no original). 32

%50 Banco Central do Brasil, PT n° 9900932332, p. 32-34.
®! Banco Central do Brasil, PT n° 9900927695, p.438-439.
%2 Banco Central do Brasil, PT n° 9900927695, p.440.
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Sobre os resultados alcancados pelo BankBoston, assim se pronunciou a
fiscalizacdo:

“... manteve em seu poder, entre 14.01 e 26.01.1999, um elevado estoque de
moeda estrangeira (US$ 195.312.323,76), deixando, com as estruturacdes
realizadas, de cumprir a obrigatoriedade de depositar, no Banco Central do
Brasil, o0 montante que excedesse a US$ 5.000.000,00, conforme dispde a C.N.C.
22-2-2.

... montou uma ‘operacéao de derivativo’ com a sua matriz americana, fabricando
um ““prejuizo” de US$ 242.786.885,25, com a fragil alegacdo de tratar-se de
“hedge” de empréstimos tomados no exterior e de financiamentos de importacéo.
A atuacdo do banco, nessas operagdes, transgride as disposicdes da Resolucéo n®
2.012 e da Circular n° 2,348, %3

Em sintese, sugeriu-se o cancelamento de opera¢fes que montavam a US$ 243
milhGes, vinculados a transferéncia dos ganhos para a matriz, e de US 195 milhdes,
relacionados ao cancelamento de obrigacOes futuras da Boston Leasing. Ademais, os fatos
configuraram indicios de ilicito penal, sujeito ao conhecimento do Ministério Publico. **
Além disso, houve pronunciamento pela instauracdo de processo administrativo contra o
BankBoston Banco Multiplo S/A, bem como pela comunicacdo da falta de pagamento de
imposto de renda a Receita Federal. **

a) CONCLUSOES

Comprovou-se a transferéncia irregular de mais de R$ 400 milhdes, que
foi o valor referido na determinagdo do fato. Mas a transferéncia ndo ocorreu na
modalidade FIEX.

O Banco Central reconheceu a pratica de irregularidades nas aplicacdes
do FIEX. Tais praticas consistiram na aplicacdo de recursos em desacordo com o
permitido pelas normas da Autoridade. Todavia, aparentemente, ndo foram tomadas
providéncias condizentes com a intengéo de coibir a pratica.

Com efeito, a Autoridade informou a CPI que havia proibido a pratica,
dando a entender que havia permissdo para tanto. Contudo, editou norma que tdo-sé
reafirma a proibicdo. Ademais, figura suspeito o encaminhamento das providéncias
sugeridas pela fiscalizacéo, por parte da Comissédo do Banco Central, constituida para
atender a CPI, tendo em vista a solicitacdo de copia dos autos.

Nesse sentido, pode-se vislumbrar a préatica de tipo penal previsto na Lei
n° 7.492/86:

%53 Banco Central do Brasil, PT n° 9900927695, p.446.
%% Banco Central do Brasil, PT n° 9900927695, p.449.
%5 Banco Central do Brasil, PT n° 9900927695, p.454.
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“Art. 23. Omitir, retardar ou praticar, o funcionario publico, contra disposicéo

expressa de lei, ato de oficio necessario ao regular funcionamento do sistema

financeiro nacional, bem como a preservac¢do dos interesses e valores da ordem

econdmico-financeira:

Pena - Recluséo, de 1 (um) a 4 (quatro) anos, e multa.” (negrito acrescido).

Assim, resta sugerir que se promova a competente acdo penal contra 0S
responsaveis pela inagéo.

b) SUGESTOES

Enviar o presente relatério ao Ministério Publico, para que promova a
competente acdo penal, em vista dos indicios da incidéncia crime, bem como ao TCU, para
que determine tomada de contas especial e considere irregulares as contas dos responsaveis.
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SENADO FEDERAL

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO
DO SISTEMA FINANCEIRO

PRESIDENTE: SENADOR BELLO PARGA
RELATOR: SENADOR JOZ ALBERTO SOUZA

MINUTA PARA DISCUSSAO

FATO DETERMINADO N° 6:

Apurar as razoes pelas quais persiste a fragilidade do sistema
financeiro nacional, ap0s a macica injecdo de recursos atraves
do Proer, evidenciada pela recente liquidacdo de diversos
estabelecimentos bancarios

Terca-feira, 22 de novembro de 1999
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1. Antecedentes: A Fragilidade do Sistema Financeiro Nacional

Mesmo antes da decretacdo do Plano Real, a situacdo do sistema
financeiro nacional ja era fragil. A grande maioria das instituicdes financeiras
ndo tinha estrutura de capital sdlida. Os bancos costumavam trabalhar muito
alavancados, ou seja, emprestando varias vezes seu capital. Antes da adesdo do
Brasil ao Acordo da Basiléia, nossos bancos podiam trabalhar com até 15 vezes
o capital. Além disso, a qualidade da fiscalizacdo deixava muito a desejar.
Empréstimos ruins eram muitas vezes contabilizados como bons, e 0s episodios
de fraude eram endémicos.

A introducdo do Plano Real, em 1994, produziu grandes impactos
no sistema financeiro. Até entdo o sistema financeiro nacional estava adaptado
para funcionar sob altissimos niveis de inflagdo crénica. Os bancos derivavam
parte substancial de sua renda das chamadas transferéncias inflacionarias. Os
recursos de pessoas fisicas e juridicas que ficavam parados nos bancos, sem
remuneracdo, proporcionavam receitas anuais equivalentes a 2% do PIB, ou
US$ 10 bilhdes por ano. As receitas dessas transferéncias inflacionarias eram téo
elevadas que muitos bancos dispensavam as tarifas por manutencdo de conta
corrente. Uma das primeiras consequéncias do Plano Real foi uma drastica
reducdo das transferéncias inflacionarias, o que diminuiu a lucratividade
potencial das institui¢Oes financeiras.

O segundo grande impacto aconteceu a partir de agosto de 1994,
quando o Brasil aderiu, com sete anos de atraso, as normas do acordo de
Basiléia. O acordo, celebrado na cidade de Basiléia (Suica) em dezembro de
1987, no ambito do Bank for International Settlements (BIS), estabeleu padrdes
internacionais de capitalizacdo para as instituicfes bancarias, com o objetivo de
diminuir a fragilidade dessas instituicdes em face da onda de globalizacdo da
economia.

O Acordo de Basiléia estabeleceu, para os bancos sediados em
paises que aderissem a seus principios, um limite minimo de capitalizacdo de
8% do total dos ativos, ponderados de acordo com classes de risco. Como
consequéncia deste acordo, 0os bancos foram pressionados a aumentar sua base
de capital, reduzindo, portanto, os riscos de faléncia. No Brasil, o prazo
estipulado para que as instituicdes financeiras se enguadrassem nos principios
desse acordo foi relativamente curto: oito meses. Em outros paises, como 0s
EUA, concedeu-se um prazo de cinco anos. A adesao brasileira ao Acordo de
Basiléia, uma decisdo meritoria tomada pelo Governo FHC, se traduziu, no curto
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e médio prazo, em um fator de perturbacdo do mercado. Os bancos foram
forcados a fazer um severo esforco de adaptacdo que se traduziu em
encolhimento da oferta de empréstimos e nova queda da lucratividade potencial.

O terceiro grande impacto sobre o sistema financeiro decorreu dos
juros elevados, uma das distor¢des do Plano Real. A equipe econdmica de FHC
acreditava que a estabilizacdo dependia da manutencdo de taxas de juros reais
entre as mais altas do mundo. Assim sendo, a economia brasileira foi forcada a
conviver, desde o inicio do Plano Real, com taxas de juros que praticamente
inviabilizavam a atividade econémica. Os juros elevados provocavam quebra-
deira de empresas e pessoas fisicas, que ficavam impossibilitadas de pagar as
dividas junto aos intermediarios financeiros. O alto nivel de insolvéncia
diminuiu a qualidade dos empréstimos, afetando a satide do sistema financeiro.

A situacdo dos bancos foi se agravando até que, em agosto de 1995,
aconteceu o primeiro grande episodio de insolvéncia. O Banco Econbémico
sofreu intervengdo do Banco Central, gerando onda de inseguranca em todo o
sistema financeiro. Na época, reportagens jornalisticas revelaram que o Banco
Econdmico, embora estivesse quebrado desde 1994, continuou recebendo
socorro financeiro do Banco Central. A forma inadequada como foi feita a
intervencao contribuiu para criar inseguranca entre correntistas e aplicadores. O
Banco Central manteve o Econdmico fechado durante mais de nove meses, e,
nesse periodo, quinhentos mil clientes, ndo puderam ter acesso a seus recursos.

O resultado imediato da intervencdo foi uma onda de panico entre
os clientes dos bancos privados, que transferiram seus recursos para bancos
publicos ou bancos estrangeiros. Para evitar, ai sim, uma crise sistémica, o
Banco Central teve que liberar aproximadamente R$ 20 bilhdes em depdsitos
compulsorios.
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2. A Legislacao do Proer

Os problemas surgidos antes e depois da intervencdo do BC no
Econdmico mostraram que a legislacdo bancéria brasileira ndo estava
adequadamente preparada para lidar com faléncias bancarias. Além disso,
varios outros bancos brasileiros estavam em dificuldade e precisavam sofrer
intervencdo. Assim sendo, no inicio de novembro de 1995, o Presidente
Fernando Henrique Cardoso autorizou a equipe econémica a langar o Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro - Proer.

No dia 3 de novembro de 1995, o Presidente do Conselho
Monetario Nacional, Gustavo Jorge Laboissiére Loyola, baixou a Resolucédo n°
2.208, de 1995, instituindo o Proer.

Resolugdo n° 2.208, de 03.11.95

Institui Programa de Estimulo a Reestruturacao
e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer)

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da lei n® 4.595, de 31.12.64,
torna publico que o presidente do Conselho Monetario Nacional, por ato de
03.11.95, com base no art. 8°, paragrafo 1°, da lei n° 9.069, de 29.06.95, "ad
referendum” daquele Conselho, e tendo em vista as disposicGes do art. 4°,
incisos 6 e 17, da referida lei n® 4.595, e no art. 1° do Decreto-Lei n° 2.075, de
20.12.83,

resolveu:

Art. 1° - Instituir, no Banco Central do Brasil, Programa de Estimulo a
Reestruturacédo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer),
com vistas a assegurar a liquidez e solvéncia ao referido sistema e a
resguardar os interesses de depositantes e investidores.

Art. 2° - O Proer sera implementado por meio de reorganizacdes
administrativas, operacionais e societarias de instituicbes financeiras,
previamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, que resultem na
transferéncia de controle ou na modificacéo de objeto social.

Art. 3° - O Proer compreendera:
1 - linha especial de assisténcia financeira vinculada a:

a) titulos ou operacdes de responsabilidade do Tesouro Nacional ou de
entidades da administracdo federal indireta;

b) perdas decorrentes do processo de saneamento;
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c) gastos com redimensionamento e reorganizacdo administrativa e
decorrentes de reestruturacdo e modernizacao de sistemas operacionais;

d) desimobilizacdo de ativos de propriedade da instituicdo financeira dele
participante;

2 - liberacdo de recursos do recolhimento compulsorio/encaixe obrigatorio
sobre recursos a vista para aquisi¢cdo de Certificados de Depositos Bancarios
(CDB) de emisséao de instituicbes participantes do Proer;

3 - flexibilizacdo do atendimento dos limites operacionais aplicaveis as
instituicBes financeiras; e

4 - diferimento dos gastos relativos aos custos, despesas e outros encargos
com a reestruturacdo, reorganizacdo ou modernizacdo de instituicoes
financeiras.

Art. 4° - O Banco Central do Brasil regulamentara o disposto nesta resolucao,
definindo, inclusive, as condi¢Ges de acesso e operacionais do Proer.

Art. 5° - Esta Resolugédo entra em vigor na data de sua publicagéo.

A Resolugdo n° 2.282 abrange mateéria referente ao art. 192 da
Constituicdo Federal, que deveria ter sido disciplinado por Lei Complementar.
Essa Resolucdo foi referendada por uma Medida Provisoria. Na época foram
levantadas davidas se medida provisoria e resolucdo do CMN podem dispor
sobre matéria reservada, na Constituicdo, a lei complementar.

Do ponto de vista econdmico, O mais importante a ressaltar é que
foram criadas linhas de crédito facilitado para as aquisi¢Ges e fusbes bancarias.
O Proer pode ser considerado um programa de incentivos do Governo ao setor
financeiro. Os financiamentos do Proer levavam taxa de juros inferiores as de
mercado e prazo mais longo.

Autoridades do Governo procuraram ressaltar que os empréstimos
ndo podiam ser confundidos com doacgbes. Eles eram concedidos mediante
garantias reais, e levavam taxas de juros positivas. Para cada empréstimo de
R$ 100, o banco comprador precisaria dar como garantia R$ 120. O
financiamento se basearia na rentabilidade do titulo dado em garantia mais o
juro de 2% ao ano.

Iremos ver mais adiante que as regras referente as garantias nao
foram seguidas com rigor. No caso da intervencdo no Banco Nacional, que sera
focalizada mais adiante, o BC aceitou como garantia créditos podres quase
desprovidos de valor. Todas as interveng6es sob amparo do Proer resultaram em
grande prejuizo para o Tesouro Nacional, conforme sera mostrado na secao Il11.
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Dando prosseguimento a legislacdo de apoio ao Proer, o Presidente
da Republica assinou a Medida Provisoria n® 1.179, de 1995, que se tornou a Lei
9710/98.

Medida Proviséria n® 1.179, de 3 de novembro de 1995.

DispGe sobre medidas de fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional e d& outras
providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuicdo que lhe
confere o art. 62 da Constituicdo, adota a seguinte Medida
Provisoria, com forca de lei:

Art. 1° O Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, instituido pelo
Conselho Monetario Nacional com vistas a assegurar liquidez e
solvéncia ao referido Sistema e a resguardar 0s interesses de
depositantes e investidores, serd implementado por meio de
reorganizacées administrativas, operacionais e societarias,
previamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil.

§ 1° O Programa de que trata o caput aplica-se inclusive as
instituicGes submetidas aos regimes especiais previstos na Lei n°
6.024, de 13 de marcgo de 1974, e no Decreto-lei n® 2.321, de 25 de
fevereiro de 1987.

8 2° O mecanismo de protecdo a titulares de créditos contra
instituicBes financeiras, instituido pelo Conselho Monetéario Nacional,
é parte integrante do Programa de que trata o caput.

Art. 2° Na hipdtese de incorporacdo, aplica-se as instituicGes
participantes do Programa a que se refere o artigo anterior o
seguinte tratamento tributario:

| - a instituicdo a ser incorporada devera contabilizar como perdas o0s
valores dos créditos de dificil recuperacdo, observadas, para esse
fim, normas fixadas pelo Conselho Monetario Nacional;

Il - as instituices incorporadoras poderdo registrar como &gio, na
aquisicao do investimento, a diferenca entre o valor de aquisicdo e o
valor patrimonial da participacéo societaria adquirida;

I1l1 - as perdas de que trata o inciso | deverdo ser adicionadas ao
lucro liquido da instituicAo a ser incorporada, para fins de
determinacédo do lucro real e da base de célculo da Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido;
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IV - apds a incorporacdo, o &gio a que se refere o inciso IlI,
registrado contabilmente, podera ser amortizado, observado o
disposto no inciso seguinte;

V - para efeitos de determinagdo do lucro real, a soma do &gio
amortizado com o valor compensado dos prejuizos fiscais de
periodos-base anteriores ndo podera exceder, em cada periodo-base,
trinta por cento do lucro liquido, ajustado pelas adicGes e exclusbes
previstas na legislacéo aplicavel;

VI - o valor do 4gio amortizado devera ser adicionado a lucro
liquido, para efeito de determinar a base de calculo da Contribuicio
Social sobre o Lucro Liquido.

8 1° O disposto neste artigo somente se aplica a incorporacdes
realizadas até 31 de dezembro de 1996, observada a exigéncia de a
instituicdo incorporadora ser associada a entidade administradora do
mecanismo de protecdo a titulares de crédito, de que trata o § 2° do
art. 1°.

§ 2° O Poder Executivo regulamentara o disposto neste artigo.

Art. 3° Nas reorganizagdes societarias decorrentes de processos de
incorporacao, fusdo e ciséo ocorridos no ambito do Programa de que
trata o art. 1° ndo se aplica o disposto nos arts. 230 e 254, § 1° da
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Art. 4° Esta Medida Proviséria entra em vigor na data de sua
publicacao.

Brasilia, 3 de novembro de 1995; 174° da Independéncia e 107° da
Republica.

Essas duas medidas normativas foram, por sua vez, precedidas pela

Resolugdo n° 2.197, de 31 de agosto de 1995, que instituiu mecanismo de protegéo a
titulares de créditos contra institui¢cbes financeiras, cujo estatuto e regulamento foram
por fim aprovados pela Resolugdo n° 2.211, de 16 de novembro de 1995, do Conselho
Monetario Nacional.

As novas regras instituidas em apoio ao Proer facilitaram as

aquisicoes e fusbes de instituicdes financeiras de varias maneiras. Dentre as novas
regras, trés merecem destaque:

1. Foi abolida a exigéncia de que o comprador tenha patriménio
liquido maior do que o vendedor. A regra anterior inviabilizaria a
fuséo entre instituicbes do mesmo porte.

2. fim do direito de recesso do minoritario, que obrigava o comprador
a pagar as acbes minoritarias por seu valor patrimonial. Essa
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controvertida medida prejudicou os acionistas minoritarios e
beneficiou os compradores de institui¢bes financeiras.

3. seguinte incentivo fiscal: 0 governo passou a permitir que 0s
creditos em liquidacdo do banco comprado possam ser lancados
como prejuizo do comprador - permitindo o abatimento do Imposto
de Renda devido.

Esses incentivos seriam concedidos em carater temporério,
abrangendo incorporacg6es realizadas até 31 de dezembro de 1996.

Registro que o Senado ndo conformou-se com o texto da MP 1179
de 03/11/95, que ao dispor sobre o PROER ignorou a responsabilidade dos
controladores e administradores das instituicbes financeiras, seus bens, das
empresas de auditoria contabil, bem como, nada previu sobre a forma de
resguardar depositantes e investidores.

Por oportuno, transcrevo neste relatorio trecho do discurso do
Senador Jader Barbalho na sessdo de 14/11/95, da tribuna do Senado Federal
apos reunido com o Ministro Pedro Malan, quando foram tratados temas
referentes a imperiosa necessidade da alteracdo da Lei 6024/74, bem como, a
forma de suprir a omissdo da MP 1179, reunido da qual resultou a edicdo da MP
1182, de 17 de novembro de 1995 que se tornou a Lei 9447 de 14 de marcgo de
1997.

“Sr. Presidente, Srs. Senadores, registro a reunido de que participamos,
em companhia dos Senadores Vilson Kleinubing, Ney Suassuna, Beni
Veras, Francelino Pereira, José Roberto Arruda e Luiz Alberto, com o
Ministro da Fazenda, Dr. Pedro Malan, a respeito da medida proviséria
que trata do fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional.

Considero que essa reunido demonstra, mais uma vez, que € importante
0 exercicio da democracia, o exercicio do dialogo e o estabelecimento
do contraditorio, sem o qual ndo sdo possiveis a vivéncia na sociedade
democratica, a participacédo e a colaboracdo inestimavel que o Poder
Legislativo pode e deve oferecer na elaboragéo legislativa.

Ontem, tive a oportunidade de estabelecer restricbes a essa medida
provisoria, e mais, a atuacdo do Banco Central. Deixei 0 gabinete do
Ministro com o sentimento de que ndo cometi nenhuma injustica nas
consideracfes que fiz a atuacdo do Banco Central. E sai com esse
sentimento pelo fato de haver recolhido informacdes de natureza técnica
que demonstram a inarredavel e inevitavel necessidade da alteracdo da
legislacdo, isto é, da Lei n°® 6.024, que trata da questdo relativa a
intervencdo do Banco Central em instituicbes financeiras do Brasil.
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Sai de la com o sentimento e, mais, com o compromisso — de todos nés,
integrantes do Legislativo, e do Ministro da Fazenda — em relacéo a
necessidade urgente da alteracdo dessa legislacéo.

Alguns casos deixa o Banco Central na condigdo de ter agido
precipitadamente. Por exemplo, no caso Comind, o Banco Central é
objeto de acéo judicial, sob a alegagdo dos proprietarios do Comind de
que a intervencdo do Banco Central teria sido precipitada. Tal
alegacdo, como eu disse , deu motivo a uma acéo judicial contra essa
instituicdo do Governo Federal.

Por outro lado, ha a acusacé@o de omissdo por parte do Banco Central,
isto é, de estar a retardar medidas em relacdo a instituicdes financeiras,
permitindo com isso o0 agravamento da situacéo dessas instituicdes, com
consequéncias para 0s correntistas, para 0s depositantes, para 0s
investidores, para o sistema e para a propria sociedade.

Portanto, ficou acertada a necessidade urgente da alteracdo dessa lei,
como vistas a dar mecanismos ao Banco Central de atuagdo oportuna
no sistema financeiro, a fim de garantir o patrimonio de particulares e
de garantir a sanidade do proprio sistema. Sr.  Presidente,  Srs.
Senadores, em relacdo a Medida Provisoria dos Bancos, ficou acertado
que ela devera merecer alteracfes, segundo as quais as instituicoes
financeiras s6 poderdo habilitar-se a essa linha de créedito se os bancos
oferecerem, além do seu patriménio especifico, as propriedades que
possam ter em outros setores da economia, ou seja, o patriménio que
possam ter em outras empresas. E, além disso - e muito mais importante
-, 0 patrimdnio pessoal dos controladores dos bancos, porque,
permitam-me a expressdo, “é muito facil entregar o paletd tendo
colocado o dinheiro no bolso das cal¢as™. Agora, tem-se que colocar o
paletd e também as calcas, para que, se estas estiverem fora do Pais, se
verifique a possibilidade de se mandar apanha-las la fora.

Portanto, ficou acertada a alteracdo que, por si sO, Sr. Presidente,
gratifica a todos nos por termos tido esse dialogo franco com o
Executivo.

Eu ja disse, mais de uma vez, que , liderando o PMDB nesta Casa, tenho
0 compromisso de apoiar o Governo, mas, mais que o Governo, que €
transitorio, tenho o compromisso com todos 0s Senadores de estar atento
aos interesses da sociedade nacional, que néo é transitoria.

O Ministro da Fazenda anunciou que o Conselho Monetario Nacional
estd a estabelecer imediatamente o patamar de R$ 20 mil como seguro
aos depositantes, considerando que esse universo alcanca mais de 90%
de todos os depositos bancarios feitos no Brasil — o Ministro deixou
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clara a todos nos essas providéncias, de imediato. Bem assim, que a
medida provisoria estabeleca a obrigatoriedade de um relatorio, feito
ao Senado Federal, informando todos os gestos e procedimentos com
base nesta MP. Isto €, de todos os financiamentos, o Senado Federal
recebera um relatério do que ocorreu, caso por caso.

Portanto, Sr. Presidente, essas medidas servem para demonstrar que a
critica, quando é feita com o sentido da colaboracédo e em defesa do
patriménio puablico e da sociedade, deve ser bem recebida pelo
Executivo, e ndo ser tida como uma demonstracéo de que ndo ha o apoio
partidario ao Governo. Muito pelo contrario. Estamos conscientes de
que este tipo de critica ajuda o Governo Fernando Henrique Cardoso, e
continuaremos assim agindo quando acharmos conveniente dessa forma
colaborarmos com o Governo.

Desejamos, neste momento, cumprimentar o Ministro da Fazenda pela
forma democratica com que acatou ndo s6 as minhas ponderacdes,
mas as de todos o0s outros Senadores que participaram desse encontro,
e que deram grande contribuicdo para que possamos aperfeigoar essa
medida provisoria em defesa do patrimdnio publico e da sociedade”...
(DSF, 15/11/1995, folhas 03051/03052, sem revisdo do orador, grifos
N0SS0S).

Varias outras medidas complementares foram expedidas nos dias
que se seguiram. Dentre elas, a mais importante de todas foi a Medida
Provisoria n°® 1.182, de 17 de novembro de 1995, que foi aprovada pelo
Congresso Nacional e se tornou a Lei n° 9.477, de 14 de marco de 1997:

Lei n®9.447, de 14 de marco de 1997

Dispde sobre a responsabilidade solidaria de controladores de instituicfes
submetidas aos regimes de que tratam a Lei n® 6.024, de 13 de marco de
1974, e o Decreto-lei n° 2.321, de 25 de fevereiro de 1987; sobre a
indisponibilidade de seus bens; sobre a responsabilizacdo das empresas
de auditoria contabil ou dos auditores contabeis independentes; sobre
privatizacdo de instituicdes cujas acBes sejam desapropriadas, na forma
do Decreto-lei n° 2.321, de 1987, e d& outras providéncias.

Faco saber que o Presidente da Republica adotou a Medida Proviséria n°
1.470-16, de 1997, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, Antonio Carlos
Magalhées, Presidente, para os efeitos do disposto no paragrafo unico do art.
62 da Constituicdo Federal, promulgo a seguinte Lei:

Art. 1° A responsabilidade solidaria dos controladores de instituicdes
financeiras estabelecida no art. 15 do Decreto-lei n® 2.321, de 25 de fevereiro
de 1987, aplica-se, também, aos regimes de intervencdo e liquidacdo
extrajudicial de que trata a Lei n°® 6.024, de 13 de marco de 1974.

Art. 2° O disposto na Lei n® 6.024, de 1974, e no Decreto-lei n°® 2.321, de 1987,
no que se refere a indisponibilidade de bens, aplica-se, também, aos bens das
pessoas, naturais ou juridicas, que detenham o controle, direto ou indireto das
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instituicGes submetidas aos regimes de intervencdo, liquidacdo extrajudicial
ou administracao especial temporéria.

8 1° Objetivando assegurar a normalidade da atividade econdmica e 0s
interesses dos credores, o Banco Central do Brasil, por decisdo de sua
diretoria, podera excluir da indisponibilidade os bens das pessoas juridicas
controladoras das institui¢des financeiras submetidas aos regimes especiais.

8 2° N&o estdo sujeitos a indisponibilidade os bens considerados inalienaveis
ou impenhoraveis, nos termos da legislagdo em vigor.

8 3° A indisponibilidade ndo impede a alienag&o de controle, cisdo, fusdo ou
incorporacdo da instituicdo submetida aos regimes de intervencéo, liquidacao
extrajudicial ou administracao especial temporaria.

Art. 3° O inquérito de que trata o art. 41 da Lei n® 6.024, de 1974, compreende
também a apuracdo dos atos praticados ou das omissdes incorridas pelas
pessoas naturais ou juridicas prestadoras de servicos de auditoria
independente as instituicbes submetidas aos regimes de intervencéo,
liquidacao extrajudicial ou administracdo especial temporaria.

Paragrafo unico. Concluindo o inquérito que houve culpa ou dolo na atuacéo
das pessoas de que trata o caput, aplicar-se-4 o disposto na parte final do
caput do art. 45 da Lei n° 6.024, de 1974.

Art. 4° O Banco Central do Brasil poderd, além das hip6teses previstas no art.
1° do Decreto-lei n® 2.321, de 1987, decretar regime de administracao especial
temporaria, quando caracterizada qualquer das situacfes previstas no art. 15
da Lei n® 6.024, de 1974.

Art. 5° Verificada a ocorréncia de qualquer das hipo6teses previstas nos arts. 2°
e 15 da Lei n° 6.024, de 1974, e no art. 1° do Decreto-lei n® 2.321, de 1987, é
facultado ao Banco Central do Brasil, visando assegurar a normalidade da
economia publica e resguardar os interesses dos depositantes, investidores e
demais credores, sem prejuizo da posterior adogdo dos regimes de
intervencdo, liquidacdo extrajudicial ou administracdo especial temporaria,
determinar as seguintes medidas:

| - capitalizacdo da sociedade, com o aporte de recursos necessarios ao seu
soerguimento, em montante por ele fixado;

Il - transferéncia do controle acionario;

Il - reorganizacdo societaria, inclusive mediante incorporagdo, fuséo ou
cisao.

Paragrafo Unico. Ndo implementadas as medidas de que trata este artigo, no

prazo estabelecido pelo Banco Central do Brasil, decretar-se-4 o regime
especial cabivel.
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Art. 6° No resguardo da economia publica e dos interesses dos depositantes e
investidores, o interventor, o liquidante ou o conselho diretor da instituicao
submetida aos regimes de intervengdo, liquidacdo extrajudicial ou
administracdo especial temporéria, quando prévia e expressamente autorizado
pelo Banco Central do Brasil, podera:

| - transferir para outra ou outras sociedades, isoladamente ou em conjunto,
bens, direitos e obrigacdes da empresa ou de seus estabelecimentos;

Il - alienar ou ceder bens e direitos a terceiros e acordar a assuncdo de
obrigacdes por outra sociedade;

Il - proceder & constituicdo ou reorganizacdo de sociedade ou sociedades
para as quais sejam transferidos, no todo ou em parte, bens, direitos e
obrigagbes da instituicdo sob intervencdo, liquidagéo extrajudicial ou
administragdo especial temporaria, objetivando a continuacdo geral ou
parcial de seu negdcio ou atividade.

Art. 7° A implementacdo das medidas previstas no artigo anterior e o
encerramento, por qualquer forma, dos regimes de intervencéo, liquidacéo
extrajudicial ou administracao especial temporaria nédo prejudicarao:

| - o andamento do inquérito para apuragdo das responsabilidades dos
controladores, administradores, membros dos conselhos da instituicdo e das
pessoas nhaturais ou juridicas prestadoras de servicos de auditoria
independente as instituicdes submetidas aos regimes de que tratam a Lei n°
6.024, de 1974, e 0 Decreto-lei n® 2.321, de 1987,

Il - a legitimidade do Ministério Publico para prosseguir ou propor as acoes
previstas nos arts. 45 e 46 da Lei n°® 6.024, de 1974.

Art. 8° A intervencdo e a liquidacédo extrajudicial de institui¢cbes financeiras
poderdo, também, a critério do Banco Central do Brasil, ser executadas por
pessoa juridica.

Art. 9° Instaurado processo administrativo contra instituicdo financeira, seus
administradores, membros de seus conselhos, a empresa de auditoria contabil
ou o auditor contabil independente, o Banco Central do Brasil, por decisdo da
diretoria, considerando a gravidade da falta, podera, cautelarmente:

| - determinar o afastamento dos indiciados da administracédo dos negdcios da
instituicdo, enquanto perdurar a apuracao de suas responsabilidades;

Il - impedir que os indiciados assumam quaisquer cargos de dire¢cdo ou
administracdo de instituicbes financeiras ou atuem como mandatarios ou
prepostos de diretores ou administradores;

I11 - impor restri¢Bes as atividades da instituicéo financeira;

IV - determinar a instituicao financeira a substituicdo da empresa de auditoria
contabil ou do auditor contabil independente.

8 1° Das decisdes do Banco Central do Brasil proferidas com base neste artigo
caberd recurso, sem efeito suspensivo, para o Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, no prazo de cinco dias.
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8 2° Néo concluido o processo, no ambito do Banco Central do Brasil, no
prazo de 120 dias, a medida cautelar perdera sua eficacia.

8 3° O disposto neste artigo aplica-se as demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Art. 10. A alienacdo do controle de instituicdes financeiras cujas acdes sejam
desapropriadas pela Unido, na forma do Decreto-lei n°® 2.321, de 1987, sera
feita mediante oferta publica, na forma de regulamento, assegurada igualdade
de condigdes a todos o0s concorrentes.

8 1° O decreto expropriatorio fixara, em cada caso, o prazo para alienagéo do
controle, o qual podera ser prorrogado por igual periodo.

8 2° Desapropriadas as agdes, o regime de administracao especial temporaria
prosseguira, até que efetivada a transferéncia, pela Unido, do controle
acionario da instituicao.

Art. 11. As instituicdes financeiras cujas ac0es sejam desapropriadas pela
Unido permanecerdo, até a alienacdo de seu controle, para todos os fins, sob
0 regime juridico proprio das empresas privadas.

Art. 12. Nos empréstimos realizados no ambito do Programa de Estimulo a
Reestruturacédo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional - Proer
poderdo ser aceitos, como garantia, titulos ou direitos relativos a operagdes
de responsabilidade do Tesouro Nacional ou de entidades da Administragcdo
Publica Federal indireta.

Paragrafo Unico. Exceto nos casos em que as garantias sejam representadas
por titulos da divida puablica mobiliaria federal vendidos em leildes
competitivos, o valor nominal das garantias devera exceder em pelo menos
vinte por cento o montante garantido.

Art. 13. Na hipotese de operacdes financeiras ao amparo do Proer, o Banco
Central do Brasil informara, tempestivamente, a Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, em cada caso:

| - os motivos pelos quais a instituicdo financeira solicitou sua incluséo no
Programa;

Il - 0 valor da operacéo;

I11 - os dados comparativos entre os encargos financeiros cobrados no Proer e
os encargos financeiros médios pagos pelo Banco Central do Brasil na
colocacao de seus titulos no mercado;

IV - as garantias aceitas e seu valor em comparagcdo com o empréstimo
concedido.

Art. 14. Os arts. 22 e 26 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, passam a
vigorar com as seguintes alteragdes:

PANT22

§ 1° Compete a Comissao de Valores Mobiliarios expedir normas aplicaveis as
companhias abertas sobre:

8 2° O disposto nos incisos Il e IV do paragrafo anterior ndo se aplica as
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instituicBes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, as quais continuam sujeitas as disposi¢fes da Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964, e aos atos normativos dela decorrentes."

8 3° Sem prejuizo do disposto no paragrafo precedente, as empresas de
auditoria contabil ou os auditores contabeis independentes responderdo
administrativamente, perante o Banco Central do Brasil, pelos atos praticados
ou omissbes em que houverem incorrido no desempenho das atividades de
auditoria de instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil.

8 4° Na hipotese do paragrafo anterior, o Banco Central do Brasil aplicara
aos infratores as penalidades previstas no art. 11 desta Lei."

Art. 15. Ficam convalidados os atos praticados com base na Medida
Provisdria n® 1.470-15, de 17 de janeiro de 1997.

Art. 16. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

Congresso Nacional, em 14 de marco de 1997; 176° da Independéncia e 109°
da Republica.

A Lei 9.477 conferiu maior flexibilidade a acdo saneadora do Banco
Central, ao permitir-lhe atuar de maneira preventiva nos casos em que detectar
insuficiéncia patrimonial ou financeira ou violacdo das normas legais.

Ela permite que o Banco Central, alternativamente a decretacdo dos
regimes de intervencdo, liquidacdo ou de administracdo especial temporéria,
mas sem prejuizo destas, adote medidas preventivas, determinando a
capitalizacdo da sociedade, a transferéncia de seu controle acionario ou a
reorganizacdo societaria, mediante incorporacdo, fusdo ou cisdo. Com isso, e
fora do contexto traumatico de uma intervencdo formal da autoridade bancéria
na administracdo da instituicdo, permite-se que se evitem situacGes de crise.
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3. Os NUmeros do Proer

3.1. Regimes Especiais Apos o Plano Real

A Tabela 1 mostra que 188 instituicOes financeiras foram submetidas a
regimes especiais depois do Plano Real. Entre 1994 e marco/1999, esses
regimes somaram passivos de R$ 75,5 bilhdes.

Os 7 regimes principais (Banespa, Bamerindus, Nacional, Econdmico,
Benerj, Banorte e Pontual) somaram R$ 67,8 bilhdes, o que representava 90%
do passivo total.

Tabela 1

Regimes 