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ACORDAO/CRSFN 11068/13:
RELATORIO

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado
contra o Banco BRJ S/A e seus administradores em razao de negociacées com
titulos publicos sob condicbes artificiosas para obter ganhos em beneficio
préprio e de terceiros em desfavor de diversas contrapartes, em violacao ao
disposto no art.44 e seu §4°, da Lei n.® 4.595/1964.

2. No presente feito, o periodo de 18.11.2003 a 13.01.2005 foi
objeto de andlise, sendo constatado que 24 (vinte e quatro) operacdes de
compra e venda de titulos publicos federais (Notas do Tesouro Nacional —
NTN, Letras do Tesouro Nacional — LTN e Letras do Tesouro Financeiro — LFT)
realizados no ambito de cadeia de negociacbes “day trade”’, com diversas
instituicdes, apresentavam indicios de serem artificiosas.

3. De acordo com a proposta de instauracdo, datada de
20.06.2007, as negociacdes com os titulos publicos eram feitas com precos
médios diferentes daqueles usualmente praticados pelo mercado.
Normalmente as negociacdes eram antecedidas de outras, feitas no mesmo
dia, e que propiciavam ganhos ao BRJ e perdas a terceiros. Diante dessa
constatacao, foram colhidos outros indicios que, supostamente, apontavam



pela existéncia de acordo prévio entre o Banco BRJ e suas contrapartes. De
acordo com a proposta de instauracao de processo administrativo, os seguintes
indicios estavam presentes:

a. Identidade de caracteristicas entre as operacdes realizadas
com cada institui¢ao;
b. Insuficiéncia de patrimdnio liquido do Banco BRJ para

manter em carteira as posicoes compradas de NTN, LTN e LFT, o que
demonstraria que as compras eram feitas com a certeza de que nao estariam
em carteira ao final do dia, havendo sempre a presenca de uma instituicao
atuando como compradora final;

C. Existéncia de sintonia entre os participantes das cadeias de
day trade, de modo a permitir resultados favoraveis ao banco BRJ;
d. Pouca volatiidade dos titulos puablicos limitaria a

possibilidade de ganho em operacdes day trade, ao contrario do que ocorria,
na pratica, nas operacdes analisadas.

4, Apébs andlise apurada das 24 (vinte e quatro) cadeias
identificadas, observou-se que 13 (treze) foram vantajosas ao Banco BRJ, que
teria se apropriado de ganhos de R$2,9 milhdes, o que representaria acréscimo
de 12,8% no Patriménio Liquido da instituicao, que, em janeiro de 2005, era de
R$25,6 milhdes. As operagbes em comento foram devidamente
individualizadas em tabelas, demonstrando que o0s principais destinatarios
finais dos titulos publicos com precos incompativeis com 0s seus respectivos
precos médios foram, dentre outros, BESC, Bonus Banval CCTVM, Institutos
de Previdéncia de Servidores Municipais, fundos ligados a Fundacbes de
aposentadoria e pensbdes de funcionarios da Nuclebras. Dessa forma, os
destinatarios finais acabavam ficando com os titulos publicos federais em
carteira, pagando por eles precos maiores do que os de mercado.

5. As tabelas abaixo mostram as cadeias de day trade em que
o Banco BRJ aparece como ganhador.
—_— ja—
1- BESC
PerdaFot | PU t.ﬂ.arg
OATA | PAPEL [Vendedor Comprador gide FU total Ganho BRJ | Cp Fmal | Andima jam
17THARS 7 Beo Cruzeire  Adbalross 30000 1.7E94400  53.583.085,28
2100 Albatross CCV - BRY 20,000 1.789. 4237 §53.584,.810,28
BRJ BESC 30,000 17861186 5386355704 19B.T46,T6E 21738744 1788872 0.4%
150604 | g7 Beo Brasil TOVCOCTVM 10000 18530500 19.530.500,00
210100 TOW COTviM BRJ 10000 18537072 19.537.078,88
ERJ BESC 10000 19500200 10560236173 26221276  7ees1.93 195204 0.4%|
1506/04 (FT Beo Brasit TOV CCTVM 40.000 18524000 T8.095.027,04
2107100 TOV CCTVM BRJ 40,000 18537078 78.148.315,90
BR.J BESC 40.000 19538282 TE3O7.166.91 24885101 31556691 195204 D4%
500.810,52] 611.341,08)




2 = Instituto de Previdéncia do Servidor Municipal
Perda Pot, PU arg
DATA | PAPEL [Vendedor Comgprador Qtd, PU total___ | Ganho BRJ | Cp Final | Andima
10M2I03 g -Paclual Quanfia DTVM 1580 12151300 1.895608,93
TE0199 Quantia DTV BRJ 1.560 1.217,7100  1,899.635,09
BRJ 1P Serv Municipal 1660 12763700 1.961.13492  91.490.83 10985072 1205947 5.8%
F200304 TN - Boo paciual TOV CCTVM 7600 11848000 8.884.425,00
TENEE TOV CCTVM  BRJ 7500 11880300 5.910.22500
BRJ BC cacique TS0 1327 SBO0  9.956.850,00 1.046.625.00 1260557 5.3%)
BC cacigus 1 P Serv hunicipal 7500 1.3277800  9.958.350,00 0417448 1260557
| 1.13&12:,33i s14.m.17|
3 = MONAZITA NUC FIF {Funciondrios da Nuclebris)
Perda Pet. | PU ‘Marge
DATA | PAPEL |Vendedar Comprador Ciide FU tolal Ganha BR | €p. Final |Andimna jm
2903104 g - Boo. Pactual Sensa OTVM 20000 1.07H2E74 21.565.747.44
760199 Senso DTVM ERJ 20,000 10785004 21.570.008,74
1075,23
BRJ Monazita MUC FIF 20003 1,108,5426 22.130.851 16 560,843,098 626 385.50 3 25%
16/04/04 pyTHE . BC Pactual Gamey Ml CCWM 4800 10381300 500541662
TEO0199 Gamex Mill CCVM  BRJ 4500 1.0883900 5.010.838,67
108325
BRJ Morazita NUC FIF 4800 11267500 5.183.060,66  172.220,99 200.079,73 & 4.0%
733.034.ne| am.mml
4 - BONUSBAN CCTVM
CATA |PAPEL [Vendedor [Cemprador __Otde BU total Ganho BRJ rlpfﬁ':ﬁ lﬁn?i;lna rh:m
OG04 e Paclual Nominal DTVM 800 11208200 100873351
780192 Nominal DTVM  BRJ 800 1.421.0800 1.008.58351
BRJ Bonus Ban CCTVIM 500 1.453.2100  1.307.80080 298.907,28 324.015,00

298.907,28] 324 ma.ml

108319 32.9‘%1

3 - Instituto de Previdéncia doS Servidores Municipais de Hortoldndia
l T
Parda Por, | PY [Marge
DATA | PAPEL Mendedor Comprador ae | pu total | Ganho BRJ | cp, Final | Andima
1703604 1 o Beo pactual bonus ban cotvm 750 10900300 819.050.44
750199 honus ban cetvm BRJ TEO  1.083,7900 920,335,532
BRJ IPSPM Hor EFP 780 13330000 999.750,00  179.414.48 19688500 1 24 5%
| 1?3414,4&195.3555
6 — URANIO FIF (Funciondrios da Nuclebras)
Parda Pot PL
DATA | PAPEL dor Comprador qlde PU lotal Ganho BRJ cap. ?—‘m Andima em
25/08/04 (o Pactual Titde GV 2000 11119600 2.223.91530
TEO189  Titule OV Quantia DTVM 2000 LTizzIo0 222445134
Cuantia DTV BRJ 20060 11428500 2.225701.34
ERJ Uranio FIF 2000 11830400 230607225 8037091 12384000 109127 57H
mm.mi 123.540.0.‘4




7-BCO. FICSA

Perda Pat, FU Fﬂarﬂﬂ
DATA |PAPEL vendeder Cormpradar __oide Pu total Banho BRJ | ¢p Final | Andima |m
0B/06/04 | = Beo Gruzeiro Spinell 148 18596500  290.029.68
21000 Spineli CVMC  BRJ 148 18587800  290.047 44
BRJ Ficsa OTVM 148 23387000  3MG67560  26.628,16 193585 10,5%
Ficsa DTV Bco Ficsa 148 21481400 317.924.72 3144862 153565
| zs.626,16] m.m.a_z{
8 - LP.M. DE ITAPURA
DATA | PAPEL Vendador [Compradar Citda FLl botal Gaﬂwampg:ﬁ hn?l‘lma b
DE/04/04 FIFDI-SANTANDER  Liguidez DTVM 126 15147208 24128597
liquidez DTVM ERJ 126 18159183 241.405,64
NTNE - BRJ Ficsa DTVM 126 20958834 264.20731 2280147 1800,187 10.4%
760198 Ficga DTVM Eco.Ficsa 126 21012288 264.754,83
Beo Ficsa 1P, de Htapurs 126 21013088 264,754,593 25.328.98  1500,197
| n.am.nf a_s.s:&.ﬂ_t‘
9 - BRB-CELEIRO
i Perda Bat. PLU PMVQE
DATA__IPAPEL [vendedaor Comprados ghde PU tatal Ganho BRJ | op. Final { Andima _|m
0B/0S/04 | o BooFicsa Ficsa DTVM 182 15465100 31533462
210100 Beo Ficsa Beo Ficsa 162 16465100 315,334,862
Ficsa DTVIA  BRJ 162 18523000 1628718
BRJ BRB-Celeim 162 19833300  321.289 45 501228 0,00 1,983.3300 _ 0.0%
E 5.012,28 ;I |
6. Nas demais 11 (onze) cadeias das 24 (vinte e quatro)

analisadas, constatou-se que, embora o Banco BRJ nao tenha auferido
diretamente ganhos expressivos com as operacgdes, teria contribuido para que
outras instituicoes o fizessem, garantindo fluidez a circulagdo dos papéis e
mantendo os precos das cadeias day trade superiores aos precos médios de
negociacao divulgados pela Andima. Nestas operacdes os ganhos obtidos
pelas outras instituicdes foram de R$1.989.321,53. Para estas sequéncias de
operacdes as instituicbes que ficaram com os titulos publicos federais em
carteira, com precos maiores do que a média de mercado, foram: BESC,
SESI/RJ, SENAI/RJ, Institutos de Previdéncia de Servidores Municipais e
fundos ligados a Fundacbes de aposentadoria e pensées de funcionarios da
Nuclebras, conforme se verifica nas tabelas abaixo:



1 -BESC
Ganhas Perda Pt
paTa | PAPEL Wendador Comprados Q.| Pu Totai Taresiros Cp. Final Andima _ [Margem
W20y BB DTvM T COTYM 4000 187777 791108135
2000 28 DTVM TOW COTVM 4p0a 197777 7.911.081.35
BB DTV TOW CETVM 4000 187777 T.911.081.35
BB DTVM TCOW COTWM 4000 197777 791108135
BB DTV TCA CCTVM 4000 197777 7.971.081,35
TOW CCTVM Cruantia DTVM 4000 197854 7.914.160.86 2.088.51
TOW CCTVM Giuantia DTV 4000 1.978,%4 7.914,169.86 3,088,851
TOW CCTVM Cruantia DTVM 4000 157884 791416906 3,088,51
TOV CCTWM Chuantia DTVM 4000 157854 TO14.16986 5.088,51
TOW CETVM Quantia DTV 4000 157854 701416986 3,088,51
Quantia DTV BRJ 4000 1.8Besa  TOIBTH1 4T 2458181
Cuantiz DTV BRJ 4000 158463 THIBTS14T 248151
Cuantia DTV BRJ 4000 158468 THIBTH1AT 2458181
Cantia DTVM  BRJ 4000 188489 THIBTE1AT 2458161
Quantia DTvid  BRJ 4000 158485 TOIBTS14T 2458181
BR.J BESC 4000 1.58473 T93BOZ147 2784040 19FTTTO3  O40%
BRJ BESC 4000 188473 T.HIBG21 4T 27 840,40 1ETTITOS  040%
BRJ BESG 4,000 188473 T.930.521.47 704040  1STTTT0N  O40%)
BRJ BESC 4000 138473 THIBGIT1AT 27 840,60 1TTTTON 0404
BRJ BESC 1.000 198473 7.038.82147 2784040 1977TI03 040
B 13&.350.@1 1:!9.2Dr2m| lA-I
2 — Instituto de Previdéncia do Servidor Municipal
Ganhes | Perda P
DaTa | PAPEL [Wendedor Comprador Q.|  Fu Total Terceiros | Cp. Final | PU Mdﬁgm_
16122004 ey~ Boe Cruzeim Sul  Quantia DTVM 8000 1.83688 1348503451
TI00 Quantia DTVM BRJ 8000 176025 14.082.01961 586.985.10
BRJ | P Serv Municipsl 2000 1.760,33  14.063 GES.61 §63.00860 1587458 uaﬂ
| 5-'8&335,1n| 583,008
. 3 —SESI/R]
DATA | PAPEL [vendedor Comprador o | pu total Tarosios l'::": sl |pu mmgrgm
1BBR004 | gy _ Banco do Brasil Saolidez CCTVM 15.000 agg 9767  13.004.650,95
100000 Solidez CCTVM  Beo, Prosper 15000 8671039 13.006.559,16
Bco, Prosper Gillan A DTVM 15000 8672039 13.008.050,16
Dillon /4 DTVM  BRJ 15000 8781861 1397279210 18473294
BRJ Banco do Brasil 15,000 8751861 1347284210 866,45 1,10%
Banto do Brasl _ SESIRJ 15.000 878,1961_ 13.172.042.00 148,191,580 864,45
180004 | [ Beo. Paciual Dillon S 0TVM 11,000 91,3800  D.80528891
100.000 Dilon /A DTVM  BRJ 11000 882732 988100512 7574824
BRJ Banco do Brasil 11.000 #88.2345  9.881.13012 831288 0,80%
Banco do Brasi_ SESI R 11.000 8862845  9.881.13012 7718260 891,268
31202004 | 1y Beo. Paciual Gillon S/A DTVM 6000 870,1901  5.220.660 43
100.000 Dillon S/A DTVM  Boo, Prosper 6000 BF0A00S  5.221.80306
Beo, Prosper Eura/Turfa OTVM 6.000 ETD3422 522205308
EuraTurfa DTV BRJ 6000 E76,0005 B.256.12282 3406876
BRJ Banco do Brasil 000 8760455  5.256.27282 B70,200  0,70%
Banco do Brasii SESIRJ £000 8760455 5.256.272.82 3447500 B2

I 19&.?35.97’ 25?.$53.10|




4 — SENALRJ

Ganhes | Perda Pot. |
Terceiros | Cp. Final ' PU Andima em

oaTA | PAPEL [Vendedor mprador Qitd. FU total
W04 oy Banco de Erasil Soldez CCTVIA 5000 8855757 4.334.883,85
100000 Splidez CCTVM Boo. Prosper 5000 867,103 4.335.519,72
Beo, Prosper Dillon S04 DTVM 5000 &67205% 4.338.019.72
Dillon S/A DTVM BRJ 5000 8781861 4.390.930.70 s4sm1088
ER.J Banceo do Brasil 5000 E78,1381 4.390.980.70 BEEAS  1,10%
Banco do Brasil SENAIRJ 5000 8781961 4.380.080,70 48,750,580 B8 A8
1B 2008 LTN Beo, Paciual Dilion S/A DTV 11.000 8213889 9.805.28899
100.080 Dillen S04 DTV BRJ 11000 8882732 9O.B81.00512 7571821
BRJ Banco do Brasil 11,000 &@E2848 $.881.130.11 #1268 0,80%
Banco do Brasil SENAIRJ 11.000 5882846 0.881.130,12 TTA82,60 881,268
WIZZO0S | Ty Boo, Pactual Dilen S48 DTV 4000 E70,1101  3.480.440.29
100,000 Difon S/4 DTVM  Boo. Prospar 4000 8T0,3005 3.481.202,04
Bco. Prosper Eura/Turfa CTVM 4000 870,363 3.481.45204
EurciTurfa DTV BRJ 4000 8760205 3.504.081,88 2282084
BRJ Banco do Brasil 4000 B780455 3504181 88 870,200 0,70%
Banco do Brasil SEMNAI RJ 4000 B76,0455 3.504.181.88 F288800  BFO250
sa.m_usl 143.39114
5 -
BIRIGUIPREY
- Ganhos | Perda Pot,
pats | PAPEL Wendedor [Comprador OW.|] pu Total Terceins | _Gp. Final | PU Andima |ergem
IZA2005 o Banespa SiA Intra Sia, CCW 1481 261730 A THIZEESF
TTA00 Inira /A COV Solidez CCTVM 1431 252716 3.767.09453
Salider CCTVM Boo Cruzeino Sul 1481 2s5re4 377168822
Boo Cruzeira Sul - Quartia DTVM 1481 254208 379023575
Cheantia DTV BRJ 1491 301628 449728002 70704427
BRJ Biriguiprey 1481 301716 440858887 TEI.OTS45 25053745  20.40%)

?D?.D-M.Z?| ?63.5?'5.45|

6 - URANIO FIF (Funciondrios da Nuclebris)

DATA |F'AFEL |'l-"andadnr Compradar rmdl PU I Total | Terceios Pdﬁ-ﬁ:f PU Andima [Margem
A0 g - Bo0. Pactual Milennium GOVM 2450 112275 3.873.470,16
760199 Bop. Paclual Milenmium CCVM 3450 112275 3.873.470,16
Milznnium CCVM - Quantia DTVM 3.450 112302 357440329
Milenniem COVM  Quantia DTVM 3480 1azage  3.874.400,28
Cuantia DTV BRJ 5480 117287 4.048.808,08 174.404,77
Cuantia DTV BRJ 3,450 4.472.857 AD4S808.08 17440477
BRJ Urario FIF 3450 147371 4.04D.308,08 26470643 109E585  7,00%
BRJ Lirania FIF 3450 197371 4.040.308.06 26470643  T0SB08E  700%
15112004 oy . Beo pactual BRJ 2000 247029 4.940.582 98
770.100 BRJ Quantia DTVM 2000 247080 4.041.508,82 248481 020%
Quantia DTVM Maminal DTVM 2000 2s53mE2  5.079.247.54 farsssye
Momingl DTVM Uranio FIF RF 2000 253998  5.079.05176 150331 80 2464 81
[ aq_a,ane,uj an.nmaf
7. Dessa forma, considerado o conjunto de 24 (vinte e quatro)

cadeias de operacgbes identificadas, se os compradores finais dos titulos



tivessem os adquirido a precos proximos da média aferida pela Andima, teriam
a mesma composi¢cao na carteira, porém, teriam dispéndio a menor em torno
de R$5,3 milhdes.

8. Consideradas essas supostas irregularidades, indicou-se
como responsaveis perante o0 BACEN os dois diretores do Banco BRJ, Luiz
Claudio de Queiroz e Luiz Augusto de Queiroz.

9. Intimados para apresentar manifestacdo acerca das
imputagdes, Banco BRJ apresentou como defesa, em sintese, os seguintes
argumentos:

a. A capitulacdo apresentada para a suposta negociacao de
titulos publicos sob condigdes artificiosas, enquadrada no art.44 da Lei n.°
4.595, de 31.12.1964, nao faz referéncia a infracdo a qualquer dispositivo da
referida Lei, faltando a acusacao, portanto, o elemento tipicidade;

b. Nao existem sequer indicios que sustentem as premissas
adotadas pela acusacdo. As supostas operacdes artificiosas ndo poderiam
decorrer de acordo prévio, até mesmo porque teriam sido distribuidas ao longo
de um consideravel periodo — mais de 12 meses — e apresentavam players
distintos. Do ponto de vista pratico seria impossivel qualquer tipo de conluio
que se sustentasse por tanto tempo com operagdes tao esparsas;

C. As cadeias teriam sido demonstradas de forma parcial,
uma vez que nao foram apresentadas as operagoes subsequentes que podem
ter ocorrido ap6s o ultimo neg6cio indicado em cada tabela transcrita na
proposta de instauracao;

d. Quanto ao suposto aumento do Patriménio Liquido,
ressaltou-se o fato de n&o terem sido abatidos dos valores das operagdes
aspectos pertinentes aos custos e resultados operacionais e eventuais perdas
que o préprio Banco sofreu em outras operagdes no mesmo periodo, com
outros papéis ou negdcios. Ademais, por se tratarem de operacdes day trade,
ndo haveria que se cogitar na necessidade de existéncia de patriménio liquido
suficiente que suportasse a manutencgao dos titulos em carteira prépria; e

e. Quanto aos precos dos papéis, alega que se 0S pregos
efetivamente apresentassem variagdes extraordindrias se comparadas ao
mercado secundario, ndo seriam admitidos a registro, diante dos controles
mantidos pelas bolsas. Ademais, a metodologia de precificacao divulgada pela
Andima refere-se a célculo da média de projecdes do indice do papel para o
més, sendo meramente indicativas.

10. Ja os defendentes Luiz Augusto de Queiroz e Luiz Claudio
de Queiroz, em razbes Unicas apresentadas, além das mesmas alegacdes
trazidas pelo Banco BRJ e acima pontuadas, sustentaram nao ter havido
individualizacdo de condutas, deixando de ser demonstrada a participacao
especifica de cada um dos individuos acusados. Afirmam que teriam recebido
intimagdes com teor “padronizado”, consubstanciando acusacdes genéricas
pelo Unico fato de serem diretores do Banco BRJ. Em razdo da falta da
individualizagdo, questionam qual teria sido o comportamento que o0s
defendentes teriam adotado para serem apontados como responsaveis pela
suposta falta imputada. Salientam, ainda, que nenhuma das notas de



negociacao teria sido assinada por qualquer dos dois defendentes, motivo pelo
qual eventual punicdo redundaria em responsabilizacdo objetiva dos
defendentes em razao do cargo que ocupavam.

DecisAo Do BANCO CENTRAL DO BRASIL

11. Com a defesa apresentada, em 28.10.2008 foi proferida a
decisédo Difis-2008/43, condenando o Banco BRJ ao pagamento de multa no
valor de R$100 mil e aplicando a penalidade de inabilitagcdo para o exercicio de
cargos de direcao na administracdo ou geréncia em instituicbes na area de
fiscalizacdo do BACEN, pelo prazo de 10 (dez) anos, a Luiz Claudio de Queiroz
e Luiz Augusto de Queiroz, em razao das negociacdes sistematicas de titulos
publicos sob condicées artificiosas, com fundamento no §2° e no §4°,
respectivamente, do art.44, da Lei n.® 4.595/64.

12.  Preliminarmente afastou-se o argumento da inadequacéao
da capitulagcdo da irregularidade. Admitiu-se que o texto legal nao tipifica
condutas passiveis de serem consideradas infracées graves, limitando-se a
fixar como parametro que estas deverdo ser aferidas tendo-se em conta a
gestdo da instituicdo. Porém, ressaltou-se ndo ser rara, no direito
administrativo, a existéncia de conceitos juridicamente indeterminados, cujo
conteudo deve ser estabelecido, no caso concreto, pelo administrador publico.
Embora a discricionariedade ndo possa ocasionar surpresa aos administrados,
no caso concreto, diante dos fatos e circunstancias descritos na acusacao,
seria possivel aos administradores do Banco BRJ ter consciéncia da
reprovabilidade dos atos que Ihes sdo imputados.

13. Nesse sentido, segundo a decisdo, o uso desvirtuado dos
instrumentos do sistema financeiro pode contribuir para desarticulagdo de
importantes mercados financeiros, podendo, eventualmente, resultar em
prejuizos aos mecanismos de boa formacao de precos e de sua credibilidade.
A defesa, portanto, da licitude e regularidade das operacdes financeiras néao
estaria transvestida de defesa genérica das instituicoes afetadas, mas sim de
protecao especifica do proprio sistema financeiro.

14. Quanto ao mérito, concluiu o BACEN pela irregularidade
das negociacoes, ja que o cotejamento das notas de negociacdo com relatérios
da Andima de pregos médios demonstraria que os titulos publicos descritos nas
cadeias day trade acabaram negociados por valores artificialmente
manipulados, em prejuizo das instituigdes financeiras, entidades de previdéncia
e fundos de investimentos que os adquiriram.

15. Para se alcancar tal conclusao, fez-se referéncia a baixa
volatilidade diaria de seus pregcos, havendo exemplos nas cadeias de
negociacao citadas de diferengas de até 24,5% e 32,5%, em relacdo aos
respectivos precos médios da Andima. Ressaltou-se, ainda, que os titulos
negociados nao estariam sujeitos a controles mantidos pelas bolsas, nao
havendo que se cogitar em negativa de registro.



16.  Salientou-se que, mesmo que a base de capital do Banco
BRJ, superior a R$20 milhdes a época, lhe conferisse margens operacionais
suficientes para transacionar os volumes objeto de investigacao, tal fato nao
suprime a irregularidade de os titulos publicos terem sido negociados por
precos artificiais. Por outro lado, a decisdo deixou claro que a magnitude dos
ganhos auferidos com essas operacoes, superior a 12% do patriménio liquido
do Banco em janeiro de 2005, demonstraria a relevancia das operacdes em
seu contexto operacional, motivo pelo qual n&o haveria como excluir do
conhecimento da alta administracéo a sua realizagao.

17. Com base nessa ultima conclusdo, passou a decisao a
apontar a responsabilidade individual de Luiz Augusto de Queiroz e Luiz
Claudio de Queiroz. Para o BACEN, ainda que as notas de negociacao nao
apresentem assinaturas ou rubricas pelas quais possam ser vinculadas a
algum dos diretores, considerando o numero de operagdes, a sua distribuicao
no tempo e a magnitude dos valores envolvidos, ndo haveria como descartar
que a alta dire¢do do Banco as mantinha sob controle e conhecimento ou,
ainda, considerada hip6tese mais improvavel, que os seus diretores teriam
falhado por negligéncia ou impericia, caso as operagdes nao fossem de seu
conhecimento.

18.  Ressaltou, por fim, que o Estatuto Social do Banco BRJ era
extremamente conciso e genérico quanto a administracdo da sociedade e as
incumbéncias da diretoria, determinando que a sociedade deveria ser
administrada pela diretoria — no caso eram apenas dois diretores — e que suas
deliberagdes deveriam ser unanimes. Dessa forma, embora ndo seja
encontrado vinculo direto dos administradores com as operagdes atacadas, o
registro das designacoes especificas de responsabilidade mostram que os dois
acusados dividiam igualmente a administracao do Banco.

REcURSOS E PARECER DA PGFN

19. Devidamente intimados da decisdao em 10.11.2008, foram
apresentados recursos voluntarios tempestivos e similares, em 25.11.2008,
apresentando, em sintese, além das razdes ja apresentadas nas defesas, 0s
seguintes argumentos:

a. Teria sido aplicada multa maxima ao Banco BRJ, conforme
gradacdao contida no M.N.I. 5421 “a” — Resolucdo n.®. 1.065, com as
alteragOes trazidas pela Resolucdo n.2 3.192/2004, no valor de R$100 mil, sem
que fosse detalhada ou fundamentada a razdo pela escolha do grau mais
elevado da pena em questao;

b. Questionou-se a validade da Decisao recorrida, sob a tese
de que esta teria deixado de apresentar a devida fundamentagédo legal e a
correlacdo logica entre os eventos e o sopesamento dos fatos e regras tidas
por desrespeitadas. Assim, nao teria havido indicacdo das razées que levaram
a aplicacdo da multa em seu grau maximo;

C. A decisao violaria o art.2?, da Lei n.2 9.784/99 ao nao
indicar quem seriam os “terceiros” que teriam obtido beneficios com as
operacdes, ou mesmo quais ganhos teriam tido;



d. Salientou-se que o fato de as operacdes analisadas terem
sido revertidas em ganhos financeiros ao Banco ndo servem de base para a
aplicacdo de pena, ja que tal fato seria normal por se tratar de companhia
voltada ao lucro. Ademais, salientou que os beneficios trazidos a terceiros nao
foram identificados, ndo havendo sequer a identificacao destes terceiros ou dos
citados beneficios.

e. Analisando algumas operagbes consideradas fora do
padrdao com os precos médios obtidos com a Andima, entende que apenas 4
(quatro) operagdes apresentavam variacao superior a 5,8%. Que as demais,
representantes de 69% das operacdes objeto de anadlise, estaria dentro de
margens perfeitamente aceitaveis de variacdo (abaixo de 5,8%) se
consideradas as médias para negociacdées no mercado secundario;

f. Questiona, ainda, a adog¢do da PU Andima, jA& que nao
haveria qualquer norma legal ou regulamentar que obrigue a sua utilizacao
pelos participantes do mercado. Ressalta que a prépria Andima admite que sua
apuracao sofre de limitagdes inerentes ao mercado secundario, ndo podendo
ser considerada como base absolutamente segura ou mesmo como parametro
verdadeiro para sustentar a acusacao;

g. Sustenta ter havido, a partir do ano de 2003, movimento
por parte do Governo Federal no sentido de ampliar a liquidez dos titulos
publicos, incentivando a liquidez do mercado secundério, ndo se sustentando
afirmagao de que havia reduzido nimero de negécios com titulos da espécie a
época.

20. Distribuido em 04.06.2009 a este Conselho, foi
encaminhado a PGFN e, finalmente, em 20.04.2012 foi exarado Parecer da
douta PGFN opinando pelo desprovimento dos recursos voluntarios.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 25 de fevereiro de 2013. Marcos Martins
Davidovich — Conselheiro-Relator.

VOTO

1. A questdo tratada nesses autos se refere a obtencdo de
ganhos em beneficio do Banco BRJ e de terceiros, em desfavor de outras
contrapartes, em razdo de negociacées com titulos publicos realizadas sob
condicOes artificiais, em violacdo ao disposto no art.44 e seu §4°, da Lei n.®
4.595/1964.

2. Inicialmente trato brevemente da preliminar levantada acerca
da inexisténcia de tipicidade na acusacdo. Nao vislumbro qualquer defeito na
capitulacdo da infracdo imputada aos acusados, na esteira de reiteradas
decisdes deste Conselho. A conceituacao de infracdo grave ostenta a natureza
de tipificacao aberta, ndo sendo possivel exigir do legislador que preveja todas



as hipoteses de sua ocorréncia. O §4° do art.44 da Lei n.? 4.595/1964 faz
referéncia a “infracbes graves na conducdo dos interesses da instituicdo
financeira” como agravante genérica que autoriza a aplicagdo de penas de
suspensao e inabilitacdo para o exercicio de cargos em instituicées integrantes
do sistema financeiro.

3. Ora, a negociacdo com titulos publicos em condicdes
artificiosas, com valores diversos daqueles praticados no mercado, auferindo
vantagem econbmica para si e para terceiros, autoriza a qualificacdo da
conduta como “infracdo grave”. Importante ressaltar, ainda, que nao houve
qualquer falha na descricado da conduta que importe em prejuizo ao exercicio
da ampla defesa, sabendo exatamente os recorrentes das acusacoes que lhes
sdo imputadas.

4. Dessa forma, nao ha como ser acolhida a preliminar de falta
de tipicidade.

5. Quanto ao mérito, a acusacgao trata da realizacao, por parte
do Banco BRJ, de 24 operacbes de compra e venda de titulos publicos, no
periodo de 18.11.2003 a 13.01.2005, sob condicoes artificiosas, com o objetivo
de obter vantagem econdmica em beneficio préprio e de terceiros. Adquiridos
por precos menores, ao final do dia, esses titulos eram vendidos por pregos
bastante superiores aos precos de mercado apurados com base no PU médio
ANDIMA, tendo como principais destinatarios finais, dentre outros, o BESC,
Bbénus Banval CCTV, Institutos de Previdéncia de Servidores Municipais e
fundos vinculados a Fundacbes de aposentadoria e pensao de funcionarios da
Nuclebras.

6. A verificacdo do desvio de preco praticado, elemento
necessario a ser comprovado para que seja caracterizada a condicao artificial
de precos, foi realizada levando-se em conta os valores médios divulgados
pela ANDIMA — Associacao Nacional das Instituicdes de Mercado Aberto.
Argumentam os recorrentes que nao haveria qualquer norma legal ou
regulamentar que obrigasse a utilizacdo do PU Andima por participantes do
mercado. Ademais, a propria ANDIMA teria admitido que a apuragdo da média
sofreria limitacdes, razao pela qual ndo poderia ser utilizado como parametro.

7. A afirmacédo da defesa de que nao existe norma legal ou
regulamentar que obrigasse a adocao do PU ANDIMA pelos participantes do
mercado € correta, pelo menos a época dos fatos. Desde 2007, porém, a
obrigatoriedade de consulta aos precos e informagdes divulgados por
entidades reconhecidamente idéneas para fins de utilizagcdo como referéncia
em negociagdes do mercado por fundos de pensdo foi regulamentada,
inicialmente pela Resolugdo CMN n. 3.506/2007 e, atualmente, pela Resolugao
CMN n. 3.922/2010. A época, porém, a matéria ndo era normatizada.

8. A média de pregcos é formada com a utilizacdo de
informagdes colhidas do mercado, havendo limitagdes inerentes ao mercado
secundario que procura sintetizar. Nao ha como negar, porém, que 0S precos
efetivamente praticados nos negécios ocorridos normalmente revelam forte



aderéncia com os PUs apurados por meio dessa metodologia. Parece-me,
portanto, indiscutivel que os valores médios indicados pela ANDIMA servem
como referéncia no caso de titulos publicos, especialmente se tivermos em
mente que 0Ss seus precos sao pouco volateis, o que limita, até mesmo, as
possibilidades de ganho em operag¢des day trade. Portanto, ainda que nao
houvesse a época norma exigindo a observancia desses parametros, nao ha
como negar que o critério de comparacao é plenamente aplicavel, ja& que os
precos praticados pelo mercado ndao costumam se distanciar daqueles
divulgados pela ANDIMA, ao contrario do que foi verificado nas operagdes
especificadas nestes autos.

9. Deve ser feita referéncia, nesse passo, a baixa volatilidade
diaria de seus precos, havendo exemplos nas cadeias de negociacao citadas
de diferencas de até 24,5% e 32,5%, em relacdo aos respectivos precos
médios da Andima. Ressalto, ainda, que os titulos negociados nao estariam
sujeitos a controles mantidos pelas bolsas, ndo havendo que se cogitar em
negativa de registro.

10. Dessa forma, a alegacdo de que teriam sido praticados
precos de mercado nao se confirma, diante da comparacdo com o razoavel
parametro utilizado.

11. Chama a atengdo, ainda, o alto volume financeiro das
operacoes realizadas. Embora, em tese, o capital do Banco BRJ fosse superior
a R$ 20 milhdes, o que poderia lhe garantiia margens operacionais para
transacionar altos volumes financeiros, a existéncia de operagbes com valores
que ultrapassaram R$53 milhdes em novembro de 2003 e chegaram a mais de
R$97 milhdes em junho de 2004, sio fortes indicativos de que as compras
eram realizadas ja tendo em vista a existéncia de comprador ao final do dia.
Assim, tudo indica que as compras dos titulos somente eram realizadas devido
a certeza de que estes nao restariam em poder do Banco BRJ ao final do dia,
havendo, sempre, no fechamento das operacbdes, uma instituicdo atuando
como compradora final.

12. Por outro lado, quando a decisdao do BACEN argumenta que
terceiros teriam obtido beneficios com as operagdes, basta analisarmos as
tabelas elaboradas pela acusacao para identificarmos quem sao estes
terceiros, bem como os valores obtidos. Ora, algumas vezes o Banco BRJ
servia como intermediario na cadeia de operacdes, ndo sendo ele proprio o
beneficiario direto da vantagem econdmica. Somente para exemplificar, a
tabela 1 do item 6 do Relatério, ao tratar de operacdes realizadas no dia
19.07.2004, evidencia que o maior beneficiario daquela cadeia de operacdes
foi a Quantia DTVM e ndo o Banco BRJ, embora tenha este atuado como
intermediario na oportunidade. Curioso lembrar que a Quantia DTVM também
foi condenada por este Conselho na sessdo do dia 17.10.2008, quando da
analise do Recurso n. 11.387, por operacdes similares as ora examinadas.
Dessa forma, ndo acolho o argumento dos recorrentes no sentido de que a
decisdo violaria o art.2, da Lei n. 9.784/99 ao ndo indicar quem seriam 0sS
"terceiros" ou mesmo quais ganhos teriam tido, ja que isso pode ser facilmente
inferido do exame das tabelas descritivas das operacdes objeto de apuracao.



13. Estou convencido, portanto, de que as operacbes eram
realizadas em condi¢des artificiais, motivo pelo qual, diante da gravidade dos
fatos, entendo correta a decisédo recorrida que aplicou multa de R$100.000,00
ao Banco BRJ pela realizacdo de negociagdes sistematicas de titulos publicos
em desfavor das contrapartes.

14. Noto, por fim, que os ganhos auferidos por meio dessas
operacdes foram superiores a R$ 2,9 milhdes ou 12% do patriménio liquido do
banco em janeiro de 2005. Ndo estou com isso afirmando que o Banco nao
poderia ter lucro, ja& que, como bem lembrado pelos recorrentes, esse € o
objetivo a ser perseguido pela instituicao financeira, porém, entendo que esse
namero é relevante o suficiente para destacar a importancia dessas operacoes
em seu contexto operacional, como bem trazido pelo BACEN.

15. Resta, assim, estabelecer as condutas de Luiz Claudio de
Queiroz e Luiz Augusto de Queiroz. O Estatuto Social do Banco BRJ em vigor
a época estabelecia ser a sociedade administrada por sua diretoria, ocupada
por 2 diretores, devendo suas deliberagcbes serem unanimes. Ambos o0s
acusados eram os diretores do Banco, sem que houvesse atribuicoes
especificas para cada um deles. Conforme registrado pela BACEN, porém, a
analise do histérico das AGE demonstra o absoluto controle dos diretores na
gestao da instituicdo, restando evidenciado que ambos dividiam igualmente a
sua administracao.

16. Estes fatos me parecem incontroversos, porém, o que deve
ser verificado é o limite da responsabilidade a lhes ser atribuida, considerando
que as notas de negociacao constantes dos autos ndo apresentam assinaturas
ou rubricas que possam comprovar atuacdo ativa por parte destes nas
irregularidades apontadas.

17. Para ser atribuida conduta dolosa a alguém, ha necessidade
de producao de provas que demonstrem, ainda que de forma indiciaria, que os
acusados teriam participado de forma ativa no cometimento do ilicito. Nao me
parece, porém, que o BACEN teria diligenciado nesse sentido.

18. E certo que a analise da importancia dos valores envolvidos
dentro do contexto operacional do Banco, a quantidade e o tempo que
perduraram essas operacoes tidas por irregulares, bem como o fato de o
Banco ser familiar e de pequeno porte, indicam que os seus diretores tinham
ou deveriam ter ciéncia de sua existéncia. Porém, a conclusao alcangada pela
decisdo recorrida no sentido de que estes seriam fatores que evidenciariam
tratar-se de ‘"politica operacional desvirtuada do Banco BRJ S/A,
inescapavelmente sob responsabilidade de sua alta direcdo que, mais
provavelmente, as mantinha sob pleno controle e conhecimento" ndo me
parece palatavel. Ainda que realmente haja essa probabilidade, e isso nao
afasto, ndo me parece haver elementos suficientes nos autos que me permitam
afirmar que os atos objeto de apuragcdo estavam sob controle direto dos dois
diretores acusados. Faltou, ao meu ver, um maior aprofundamento na andlise
especifica da verdadeira participacao dos acusados. ndo me sinto confortavel,



portanto, em manter a condenagéo com base nesta concluséo.

19. Ressalto, porém, que os elementos antes trazidos me
parecem suficientes para caracterizar a falta de diligéncia na atuacao destes
dois diretores. Diante das evidéncias de que os dois diretores dividiam
igualmente a administragdo do Banco, deveriam ter, ao menos, diligenciado no
sentido de verificar se as relevantes operagodes realizadas pela instituicdo eram
licitas. Nao estou aqui dizendo que os diretores devem acompanhar todos os
detalhes e operagdes realizadas na instituicdo financeira que dirigem, mas é
certo que devem agir com a cautela necessaria no sentido de acompanhar ao
menos as operacdoes mais relevantes ao contexto operacional da sociedade. E,
nesse ponto, apesar de nao ter sido cabalmente comprovada a participacéao
ativa de ambos os diretores na irregularidade objeto de apuracado, parece-me
demonstrado que geraram condigdes que permitiram a realizacdao dessas
operacdes em razao da omissdao e falta de diligéncia na condugdo dos
negocios do Banco.

20. Portanto, houve, ao meu ver, ao menos falha grave no
acompanhamento dos negécios da instituicao financeira por evidente falta de
diligéncia dos acusados pessoas fisicas. Mesmo diante de operagdes que
apresentavam resultados relevantes dentro do contexto operacional do Banco,
deixaram os diretores de adotar os cuidados minimos exigidos para verificar
seus pormenores, deixando de se informar corretamente acerca de todos os
seus aspectos, 0 que resultou em um ambiente propicio para perpetuacao da
irregularidade.

21. Assim sendo, por entender que a falta de diligéncia apresenta
nivel de culpabilidade inferior a participacao ativa nas irregularidades, o que,
como ja mencionado, ndo me parece cabalmente comprovado nos autos,
concordo com a pena de inabilitacdo para o exercicio de cargos de direcdo na
administragdo ou geréncia em instituicdes na area de fiscalizacdo do Banco
Central, porém, reduzo a penalidade aplicada para 2 anos, considerando a
gravidade das operacdes irregulares que foram objeto de apuracao.

22. Pelo exposto, conhego os recursos voluntarios interpostos
e dou provimento parcial somente ao recurso dos acusados Luiz Claudio de
Queiroz e Luiz Augusto de Queiroz, para reduzir a penalidade de inabilitacao
aplicada para 2 (dois) anos.

E o Voto.

Brasilia, 26 de margco de 2013. Marcos Martins Davidovich —
Conselheiro-Relator.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, decidem os
membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional a) dar
provimento parcial aos recursos voluntarios interpostos por a.1) LUIZ
AUGUSTO DE QUEIROZ e a.2) LUIZ CLAUDIO DE QUEIROZ, no sentido de
mitigar-se a pena individual — determinada pelo 6rgao de primeiro grau - de



inabilitacdo temporaria para o exercicio de cargos de dire¢cao na administracéo
ou geréncia em instituicoes financeiras na area de fiscalizacdo do Banco
Central do Brasil, de 10 (dez) anos para o prazo 02 (dois) anos; e b) ratificar a
pena de multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) aplicada a
b.1) BANCO BRJ S.A. Na oportunidade, foram feitas as seguintes anotacoes:
1) decisdo do CRSFN alcancada com fundamento no voto do Conselheiro-
Relator; 2) unanimidade em b.7; 3) votacao multipla nos demais casos, assim
desmembrada: em a.7 e a.2, um voto de adverténcia (Conselheiro Francisco
Satiro de Souza Junior), dois votos de multa pecuniaria no valor de R$
100.000,00 - cem mil reais (Conselheiros Diogo Hernandes Ruiz e Arnaldo
Penteado Laudisio) e cinco votos pela mitigagcdo da pena de afastamento do
mercado para o prazo de 02 (dois) anos (Conselheiro-Relator e Conselheiros
Nelson Alves de Aguiar Junior, Waldir Quintiliano da Silva, Gilberto Frussa e
Conselheira Ana Maria Melo Netto). Do cotejo entre a adverténcia e a multa,
prevaleceu a mais gravosa, vencido o Conselheiro Francisco Satiro de Souza
Junior, resultado que nao prosperou no escrutinio seguinte (vencidos o0s
Conselheiros Diogo Hernandes Ruiz e Arnaldo Penteado Laudisio ao se juntar
ao conselheiro por ultimo citado); 4) declaracdo de impedimento (art. 15 do
Regimento Interno aprovado pelo Decreto n.? 1.935/96) dada pelo Conselheiro
José Alexandre Buaiz Neto; e 5) defesa oral feita pela advogada Dra. Gloria
Maria Cunha de Macedo Soares Porchat em nome de todos os indiciados.

Participaram do julgamento as conselheiras e os conselheiros:
Ana Maria Melo Netto, Arnaldo Penteado Laudisio, Diogo Hernandes Ruiz,
Francisco Satiro de Souza Junior, Gilberto Frussa, Marcos Martins Davidovich,
Nelson Alves de Aguiar Junior e Waldir Quintiliano da Silva. Presentes o Dr.
Euler Barros Ferreira Lopes, Procurador da Fazenda Nacional, e Marcos
Martins de Souza, Secretario-Executivo do CRSFN.

Brasilia, 26 de marco de 2013.

ANA MARIA MELO NETTO
Presidente

MARCOS MARTINS DAVIDOVICH
Relator

EULER BARROS FERREIRA LOPES
Procurador da Fazenda Nacional
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