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8 Instituto de Resseguros do Brasil

8.1 Introdugio

O Oficio SF/2.080/2005, do Senador Renan Calheiros, de 31
de agosto de 2005, determinou a constituicdo da Subcomissao do IRB, no
ambito da CPMI “dos Correios”, com base em decisdao dos lideres
partiddrios da Camara dos Deputados e do Senado Federal.

Em atendimento a solicitacdo da Comissdo de Finangas e
Tributacdo da Camara dos Deputados (CFC), ao aprovar o Requerimento n°
74/05, de autoria do Deputado Carlos Willian (PMDB-MG), o Tribunal de
Contas da Unido realizou auditoria no Instituto de Resseguros do Brasil
S/A com o objetivo de avaliar os contratos, pagamentos, colocacdes no
exterior e retrocessoes no periodo de 2004 a 2005.

No decorrer da auditoria, o Tribunal identificou trés possiveis
irregularidades praticadas por dirigentes e ex-dirigentes daquela estatal. A
primeira, relacionada a indenizacdo de sinistro, sem existéncia prévia de
contrato de seguro, a Companhia Fiacao e Tecidos Guaratingueta (CNPJ n°
048.540.447/0001-80); a segunda, relacionada a indicios de favorecimento
das corretoras Assuré, Cooper Gay e Alexander Forbes do Brasil, na
colocagcdo de facultativos no exterior; e, por fim, débitos realizados na
realocacdo de investimentos no exterior com a conseqiiente realizacdo de
aplicacdes da ordem de US$ 240 milhdes.

8.2 Caso Guaratingueta

Foi identificado, ao se analisar o Processo de Sindicancia
instituido pela Portaria IRB Presi — 030/2005, o pagamento irregular de
indenizacdo de sinistro, por meio de acordo firmado por dirigente sem
competéncia para tal, no valor aproximado de 15 milhdes de reais, a
Companhia Fiacdo e Tecidos Guaratinguetd (CNPJ n°® 048.540.447/0001-
80).



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1132

Com base nesse acordo, a seguradora Companhia de Seguros
Alianca da Bahia (CNPJ n° 15.144.017/0005-13), por determina¢cdo do IRB
(Anexo 14.1), emitiu uma apoélice de seguro, no valor de R$ 18.753.450,00
com data retroativa a ocorréncia do sinistro (Anexo 14.2), uma vez que o
sinistro ocorreu em 05/12/03 e a apdlice foi emitida em 29/09/04. Cabe
ressaltar que a participacdo do IRB no risco era de 98,78% e a da
seguradora, de apenas 1,22%.

O acordo para o pagamento da indenizacao foi assinado, em
20/09/04, pelo Sr. Giampaolo Bonora (CPF n° 011.667.518-72), Diretor
Presidente da Guaratinguetd; pelo Sr. Alessandro Luis (OAB-SP n°
173.581), representando a Companhia de Seguros Alianca da Bahia, e pelo
Sr. Juan Campos Dominguez Lorenzo (CPF n° 347.924.227-87), Gerente
de Sinistros do IRB.

8.2.1 Analise dos dados

A andlise fiscal da movimentagcdo financeira e documental,
promovida pela CPMI, foi realizada com base em material fornecido pelo
proprio IRB, pelo Banco Central, pela Receita Federal e pelo Tribunal de
Contas da Unido, bem como nos depoimentos prestados nesta CPMI e na
documentacgdo entregue por alguns dos depoentes.

Cabe registrar que, devido a concessdo de medida liminar pelo
Supremo Tribunal Federal em beneficio da Cia de Tecidos Guaratinguetd,
restou prejudicada a andlise dos dados bancérios e fiscais da referida
empresa.

8.2.2  Irregularidades praticadas no
pagamento do sinistro da Guaratingueta

O Sr. Juan Campos Dominguez Lorenzo, gerente de sinistros a
€poca, realizou o acordo sem autorizagdo especifica da Diretoria e sem
mandato para representar o IRB em juizo, ou fora dele.

O Estatuto do IRB, a €poca, estabelecia, em seu artigo 29, IV,
que a Diretoria era competente para autorizar qualquer proposta de
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transacdo e, em seu artigo 30, I, que a competéncia para representar a
instituicdo em juizo, ou fora dele, era de seu Diretor Presidente, podendo,
por meio de mandato, outorgd-la. A inexisténcia de um instrumento de
outorga de poderes, bem como de qualquer outra decisdo de diretoria que
estendesse os poderes de representacdo ao Sr. Juan Lorenzo, torna
necessariamente nulos os atos ora analisados.

Em depoimento a comissdo de sindicancia instaurada pelo
IRB, o Sr. Juan foi indagado se, no exercicio da chefia, teria recebido
pressoes por parte de qualquer Diretor, ao que respondeu:

(...) pressdo direta ndo, mas que se sentiu incomodado, quando
em setembro de 2004 foi chamado ao gabinete do Dr. Murilo e ld
chegando, encontrou referido Diretor acompanhado do Dr Luiz
Appolonio, entdo Diretor de Planejamento e Estratégia, e do advogado
Ernesto Tizirulnik; Que comegcaram a conversar a respeito do sinistro da
Cia. de Tecidos Guaratinguetd (sinistro n° 11048076), ocorrido em
05.12.2003, lhe tendo sido apresentado um documento para assinatura, o
que de fato o fez. O documento, na verdade, era uma peticdo dirigida ao
juizo da 1 Vara Civel de Guaratinguetd-SP, a qual veicula transa¢cdo em
que se afirma que a Seguradora Alianca da Bahia, por meio de
determinagdo do IRB-Brasil Re, deveria renovar contrato de seguro com
atualizacdo da Importdancia segurada; Que o Depoente sentiu que o0s
aludidos diretores ndo queriam firmar o documento, o que causou
estranheza até mesmo ao advogado da Seguradora que, inclusive, a
época, registrou numa copia da peticdo o seguinte: ‘Recebi as vias
originais assinadas pelo representante indicado pela diretoria do IRB’
(sic), conforme folhas 36 da pasta GESIN n° 163/2004; Que o Depoente
informou, ainda, que nesta ocasido, foi designado pelo seu Diretor, Dr.
Carlos Murilo Goulard Barbosa Lima, para regular o sinistro; Que a
regulacdo transcorreu normalmente e que o valor pago foi o
devidamente apurado.

Apesar de ndo ser praxe, o proprio Gerente de Sinistro, Sr.
Juan, realizou o acordo e, também, apurou o prejuizo, por meio da
regulacdo, demonstrando total incompatibilidade de fun¢des, abrindo-se,
assim, lacunas para possiveis irregularidades.

Em 13 de outubro de 2003, dois dias antes de expirar a apdlice
anterior, a Empresa Mira Arquitetura e Consultoria Técnica expediu
relatorio apontando diversas irregularidades (Anexo 14.4). Em 24/10/2003,
a Seguradora Alianca da Bahia enviou carta a Guaratinguetd informando-a
de que, devido a diversas pendéncias verificadas pela empresa Mira, ndo
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estaria procedendo a renovacdo do seguro; dava-lhe, no entanto, a
possibilidade de renovacdo da apodlice, caso a Guaratinguetd cumprisse
integralmente todas as exigé€ncias apontadas no relatério e, o mais
importante, se submetesse a nova inspe¢ao.

O Laudo da Superintendéncia da Policia Técnico-Cientifica n°
1274/2004 — fls. 07 e 10 afirma:

Em razdo desta natureza peculiar e do alto grau de risco de
incéndio nesta atividade industrial, na vistoria realizada nas instalacoes
industriais da empresa, estranhou-se a inexisténcia de sistemas efetivos
de seguranca, de deteccdo, alarme e supressdo de incéndios, tais como,
detectores de fumaca, ionicos, fotoelétricos ou de calor, sistemas de fluxo
de dgua (sprinklers).

(...) a andlise dos documentos anexados ao presente, onde se
caracterizou que a apdlice de seguro apresentada teve término em data
de 30/09/2003, anterior ao evento, inexistindo a renovagcdo, por motivos
técnicos de andlise de grau de risco, ou seja, ndo existia um contrato de
seguro e consegqiiente beneficidrio.

Portanto, inexistia — no momento da ocorréncia do sinistro —
contrato de seguro entre a Seguradora Alianca da Bahia (ALB) e a
Guaratinguetd. Esse também € o entendimento a que chegou o parecerista e
professor de Direito Comercial da Pontificia Universidade Catdlica de Sao
Paulo, Fabio Ulhoa Coelho, contratado pela Companhia de Seguros
Alianga da Bahia, por intermédio do escritério do Sr. Ernesto Tzirulnik,
para elaborar parecer (Anexo 14.5) sobre o tema. Nesse parecer o professor
chegou, em resumo, as seguintes conclusoes:

Nao houve a renovacao do seguro instrumentalizado pela
apolice 0.0005314.0, expirada em 15/10/2003, por ndo ter havido nenhuma
manifestacdo de vontade da Alianca da Bahia no sentido de concordar em
segurar as instalacdes da Cia. Guaratinguetd, tendo em vista o grande
numero de irregularidades verificadas;

Nao houve renovacao tacita do seguro, apesar de ser pratica
do mercado hd muito tempo, em razdo da expressa recusa da seguradora,

datada de 24/10/2003;

A seguradora nao pode indenizar sinistro verificado apoés o
fim do prazo de validade da apélice. Esse comportamento representaria
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flagrante desrespeito a lei e aos regulamentos do Sistema Nacional de
Seguros Privados, por contrariar a esséncia do contrato;

Nao houve pagamento prévio de prémio de seguro, o que
veio a ocorrer somente em 29 de setembro de 2004, quase nove meses apos
o sinistro, contrariando o disposto no artigo 12, pardgrafo unico do
Decreto-Lei n°® 73/1966 e nos arts. 757, 758 e 759 do Coédigo Civil,
instituido pela Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002;

O acordo foi realizado sem o conhecimento da Consultoria
Juridica do IRB (COJUR), contrariando os procedimentos internos do
proprio Instituto que determinam que, antes de qualquer acordo judicial ou
extrajudicial, deve haver manifestacio da COJUR acerca da viabilidade
juridica, em todos os seus aspectos, € da vantagem de tal acordo para a
Empresa;

O acordo foi feito em um momento processual inadequado. A
Guaratinguetd interpds, apenas, uma Medida Cautelar Antecipatéria de
Provas, tendo em vista que a Seguradora havia negado a cobertura de
sinistro, pois a apdlice de seguro estava vencida. Logo, a Seguradora ndo
estava obrigada a apurar os prejuizos da Empresa, para fins de indenizacao.
Essa Acdo Cautelar, entdo, foi impetrada somente para possibilitar apurar o
valor de uma possivel futura acdo de indenizacdo. Nesse caso especifico,
nao foi proposta sequer a acdao de indenizacao.

As Autorizagdes de Liquidacdo de Sinistros — ALS foram
emitidas conforme quadro abaixo.

Data Valor Autorizado por
08/10/04 | RS Carlos Murilo Goulart Barbosa Lima (CPF 228.096.867-34), Diretor
4.389.867,11 Técnico.
25/11/04 | R$ Lidio Duarte (CPF 347.647.477-15), Presidente, fl. 18.
5.502.757,30
17/01/05 | R$ Manoel Moraes de Aradjo (CPF 065.181.175-91), Presidente em exercicio.
5.055.687,57 Luiz Eduardo Pereira de Lucena (CPF 160.238.207-78), Diretor de Riscos de
Propriedade.
Carlos Murilo Goulart Barbosa Lima (CPF 228.096.867-34), Diretor de
Riscos de Transporte.
Luiz Apoldnio Neto (CPF 277.998.088-53), Diretor de Riscos e Sinistros.
Alberto de Almeida Pais (CPF 023.048.217-15), Diretor Financeiro.

A responsabilidade do administrador abrange a presunc¢do
simples de que, nos atos administrativos sob sua competéncia,
particularmente aqueles de natureza ndo vinculada, os agentes publicos
devem — por dever de oficio — buscar conhecer a totalidade dos elementos
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juridicos e féaticos que possam influir na decisdo, incluindo-se,
naturalmente, a ocorréncia de possiveis irregularidades.

No caso especifico, os responsiveis para assinar as ALS
devem analisar todo o processo para autorizar o pagamento. Dessa forma,
as pessoas listadas no quadro acima tomaram conhecimento da
irregularidade do caso Guaratinguetd e, mesmo assim, assinaram a ALS.
Portanto, podem ser responsabilizadas e obrigadas a ressarcir os valores
pagos na proporc¢do de suas responsabilidades.

8.2.3 Conclusio

Depreende-se, portanto, que, por intermédio de um acordo
judicial, autorizado e assinado por agente ilegitimo, sem posicionamento da
Consultoria Juridica e com a regulacdo inconsistente, os entao dirigentes do
IRB autorizaram a indenizac¢do de sinistro sem estar coberto por contrato de
seguro e sem recebimento prévio do prémio, causando prejuizo ao erario de
aproximadamente R$ 15.000.000,00.

8.3 Favorecimento de brokers

Cumpre, preliminarmente, tecer sucinto comentario acerca da
dinamica de colocagdo de resseguro no exterior.

Uma operacdo dessa natureza se inicia com a contratagao,
junto a uma corretora,de um seguro, por meio do qual o contratante busca
proteger-se dos riscos aos quais se expde. A corretora intermedeia a
operacdo com uma seguradora, que recebe do segurado o valor do prémio,
de acordo com o tipo de seguro e a cobertura fornecida.

As seguradoras podem, até determinado valor, reter todos os
riscos do negdcio. Entretanto, de acordo com seus limites técnico e
operacional, podem ver-se obrigadas a transferirem parte dos riscos
assumidos a outra institui¢cdo, chamada de resseguradora.
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Nesse momento surge a figura comercial do ressegurador. No
Brasil, o Instituto de Resseguros do Brasil — IRB € responsével pela
elaboracdo de normas reguladoras do co-seguro, resseguro e retrocessao,
pela fiscalizacdo, além de ter o monopdlio das operacdes de resseguro.

No resseguro, a seguradora cede ao ressegurador uma parte da
responsabilidade e do prémio recebido. E uma espécie de seguro do seguro.
As sociedades seguradoras sdo obrigadas a ressegurar no IRB as
responsabilidades excedentes do seu limite técnico, em cada ramo de
operacao.

Assim como as seguradoras, o IRB possui um limite de
retencdo de riscos. As responsabilidades de negdcios que ultrapassam esse
limite sdo cedidas pelo IRB, por meio da operacdo de retrocessdo, ao
exterior ou ao mercado interno. O art. 60 do Decreto-Lei n° 73/66
estabelece que € obrigatoria a aceitagdo da retrocessdo pelas sociedades
seguradoras autorizadas a operar no Pais. O IRB ndo estd realizando
retrocessao interna.

Caberia ao IRB, entretanto, proceder a retrocessao interna
desses riscos, distribuindo esse excedente, no Pais, pelas seguradoras que
se interessassem, situacdo que nao vem ocorrendo e que gerou, no Tribunal
de Contas da Unido, a autuacdo de processo de Denuncia, TC
014.119/2005-0, visto que tal procedimento € exigéncia do Decreto-Lei n°
73/66, regulamentado pelo Decreto n° 60.459/1967, que trata das normas
de resseguro no Brasil.

Devido a ndo-realizacdo da retrocessdo interna, o IRB vé-se
obrigado a colocar, no exterior, uma parcela maior do resseguro nao-
absorvido pelo mercado segurador nacional, em conformidade com o art. 6°
do Decreto-Lei n° 73/1966:

Art. 6° A contratacdo de seguros no exterior dependerd
de autorizacdo da SUSEP e serd limitada aos riscos que ndo
encontrem cobertura no Pais ou que ndo convenham aos interesses
nacionais. (Redacdo dada pela Lei n® 9.932, de 1999)

Parédgrafo unico. O CNSP dispord sobre a colocagdo de
resseguro no exterior. (Incluido pela Lei n® 9.932, de 1999)

A colocacdo do resseguro no exterior pode dar-se, entdo, de
duas formas. Pode ser feita mediante contrato automdtico ou por meio do
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denominado ‘Resseguro Facultativo’. No caso da retrocessdo por contrato
automadtico, o IRB, que legalmente detém o monopdlio do resseguro no
Brasil, contrata diretamente a cobertura do excedente com outro
ressegurador no exterior que, normalmente, € um agente especializado em
determinado ramo de negdcio.

No resseguro automatico € estabelecida, automaticamente por
meio de contratos pré-existentes firmados por ramo de seguro, a
responsabilidade do ressegurador, até¢ determinado limite de cobertura,
desde o momento em que o seguro foi aceito diretamente pela seguradora
ou pelo ressegurador retrocedente.

O resseguro automatico pode, ainda, ser complementado por
outro contrato de resseguro avulso, para garantir riscos de montante muito
elevado, ndo totalmente cobertos pelo resseguro automético. Obviamente,
todas essas operacdes pressupdem o pagamento de prémios que sdo
distribuidos de acordo com os riscos repassados.

Entretanto, nos casos de o contrato automatico nao contemplar
o objeto do resseguro, de o resseguro ultrapassar o limite do contrato
automatico, de o IRB considerar alta a possibilidade de ocorréncia de
sinistro ou de ndo possuir interesse comercial no todo ou em parte do
negocio, € realizado o resseguro facultativo, referente a um risco
especifico.

No resseguro facultativo o segurador e o ressegurador, no caso
o IRB, tém inteira liberdade para decidir sobre o oferecimento e a aceitagao
de responsabilidades que sdo, por meio de uma corretora denominada
broker, retrocedidas junto a um ressegurador no exterior. Podem ser
também utilizadas vérias corretoras, das quais uma serd a lider,
denominada flag broker, cuja fung¢do ¢é efetuar a cotacdo no exterior,
enquanto que os demais brokers cuidam da administragao do resseguro ou
entram no negocio para integralizar a cota¢do, quando o flag ndo consegue
a cotacao integral do resseguro. A divisdo da corretagem € feita mediante
acordo entre brokers e IRB.

Por esses mecanismos, o risco € diluido pelos participantes do
mercado de seguros, evitando que um sinistro de valor elevado provoque a
quebra de um agente e traga prejuizos a todos os que com ele buscaram
protecdo, além de proteger o mercado com um todo.
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8.3.1 Analise dos dados

A andlise fiscal, da movimentagcdo financeira e documental
promovida pela CPMI foi realizada com base em material fornecido pelo
proprio IRB, pelo Banco Central, Receita Federal, Tribunal de Contas da
Unido, bem como nos depoimentos prestados nesta CPMI pelos Srs.
Henrique Jorge Duarte Brandao e Lidio Duarte.

8.3.2 Indicios de favorecimento

Em razado da reportagem da revista Veja de 25/05/2005, o IRB
instaurou sindicancia em 03/05/2005, por meio da Portaria PRESI-
030/2005, para apurar a ocorréncia de favorecimento as corretoras
Acordia/Assuré, Alexander Forbes e Cooper Gay na intermediacdo da
colocacgdo de resseguros no exterior.

Relatorio de auditoria realizada pelo TCU e remetido a esta
CPMI destaca que a comissao de sindicancia confirmou os fatos noticiados
pela imprensa ao apontar relevantes indicios de favorecimento praticados
pelos Srs. Lidio Duarte, quando presidente do IRB, e Luiz Eduardo Pereira
de Lucena, quando exercia o cargo de diretor comercial e de riscos de
propriedade, as corretoras Assuré, Cooper Gay e Alexander Forbes (Anexo
14.6), no periodo de 2002 a 2004, objeto da sindicancia.

8.3.3 Interveniéncia de estatais no
favorecimento de brokers

8.3.3.1 Furnas Centrais Elétricas

Segundo o Sr. Sebastido Furtado Pena, Gerente de Estratégia
do IRB, entrevistado pela equipe técnica do TCU em 17/8/2005, até 2002
as coberturas de Furnas encaixavam-se nas condi¢Oes padronizadas do
IRB, sendo, portanto, englobadas por contrato automatico. A partir de
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2003, o setor elétrico, sobretudo o estatal, migrou para o seguro do tipo
‘riscos nomeados’, no qual os riscos cobertos sdo discriminados,
estabelecendo-se limite maximo de indeniza¢do, excluindo-se da cobertura
tudo aquilo que nao tenha sido especificamente nomeado.

Por conseguinte, em razdo de a sinistralidade de Furnas estar
acima da média, as corretoras diminuiram a retencdo do risco, deixando a
maior parte do risco para o IRB. Assim, o IRB, em 2003, passou a colocar
junto ao mercado externo o excedente de Furnas.

Em 23/6/2003, o Sr. Rodrigo Botelho Campos, entdo Diretor
de Administracdo e Suprimentos de Furnas, enviou carta enderecada ao Sr.
Lidio Duarte, entdo Presidente do IRB, com o seguinte teor (Anexo 14.7):

Informamos a Vossas Sras. que estamos credenciando a
ASSURE INTERNACIONAL CORRETAGEM DE RESSEGUROS LTDA.
para, na qualidade de corretores de seguros, representar esta Empresa
junto ao IRB-Brasil Resseguros S.A. nos assuntos de seguros em geral.

Destaca-se que Furnas enviou carta ao IRB antes mesmo de a
Acordia ser credenciada, o que s6 veio a ocorrer em 6/8/2003. Deve-se
ressaltar que a Assuré €, no Brasil, representante da Acoérdia.

A vista dos termos “estamos credenciando a Assuré” da
correspondéncia de 23/6/2003, infere-se que o credenciamento da Acordia
era tido como certo. A carta ndo foi elaborada em tom de pedido, mas de
comunicac¢ao de uma nova situacdo a ser posta em prética.

Segundo depoimento do Sr. Roberto Santos de
Carvalho, Gerente de Retrocessao do IRB, a comissao de sindicancia
(Anexo 14.8), € praxe o segurado indicar broker para atuar na colocagdo do
resseguro no exterior, cabendo ao IRB acatar ou ndo o pedido; ndo sendo
comum, porém, a imposicdo de determinado broker ao IRB, nos termos da
carta do Sr. Rodrigo Botelho Campos.

Em 3/9/2003, o Sr. Rodrigo Botelho Campos envia outra carta
ao IRB, dessa vez destinada ao Sr. Luiz Eduardo Pereira de Lucena, Diretor
Comercial do IRB, reiterando o teor da anterior, nos seguintes termos
(Anexo 14.9):
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Por este instrumento designamos a Assuré Internacional de
Corretagem de Resseguros Ltda. como tinica administradora de nossos
excedentes de seguros, para fins de resseguros no mercado
internacional.

Ratificando posicdo junto a essa empresa de que, para
colocagdo de excedente de seguros de riscos facultativos no exterior,
seja a Acordia-Re, o bragco de resseguros da Assuré Internacional
Corretagem de Seguros Ltda.

O Sr. Roberto Carvalho — a época, Gerente de Retrocessao, em
expediente datado de 8/9/2003, direcionado ao ex-Diretor Comercial, Sr.
Luiz Lucena — demonstra estranheza em relacdo aos procedimentos
adotados até entdo para designacdo da Assuré no facultativo de Furnas, e
busca, inclusive, esclarecer que a PWS j4 havia sido nomeada para o risco
pelo Diretor Comercial substituto, Sr. Francisco Aldenor Andrade, em
10/6/2003 (Anexo 14.10), conforme despacho transcrito abaixo:

Sr. GERET,

Concordamos com a proposta de indicacdo da PWS para fins de
cotagdo do risco no exterior, ficando pendente de definicdo o percentual
a ser eventualmente colocado por aquele Corretor.

Diretor Comercial Substituto

Apesar de a PWS ;4 haver sido indicada como Corretor, o Sr.
Luiz Lucena, Diretor Comercial a época, ao reassumir o cargo, acatou o
pedido de Furnas, justificando apenas o seguinte: “Quanto a permanéncia
da PWS, ha que ser considerada a indicacdo do segurado, como alids essa
geréncia tem feito em diversos casos” (Anexo 14.10). Logo em seguida, o
Sr. Lidio Duarte, Presidente do IRB a época, ap6s seu ‘de acordo’.
Observa-se, assim, a auséncia de justificativa técnica motivando a
participacdo da Assuré€ no facultativo.

Ademais, o posicionamento do Sr Luiz Lucena, Diretor
Comercial do IRB, em aceitar a indicagdo do segurado vai de encontro ao
Comunicado DICOM - 0001/2001, expedido pelo Sr. Lidio Duarte, a
época Diretor Comercial (Anexo 14.1), como abaixo:
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No exercicio do papel de ressegurador e de elo de ligacdo com
o mercado internacional para colocacdo dos excedentes do mercado
brasileiro, o IRB-Brasil estabelece contato direto com os mercados que
tradicionalmente oferecem suporte na aceitacdo dos seus excedentes ou,
em situacoes especificas, se utiliza de corretores de resseguro
estrangeiros, preferencialmente quando possuem escritorios de
representagdo no Brasil.

A utilizagdo de intermedidrios leva em conta a especificidade do
risco, bem como outros aspectos do relacionamento deste IRB-Brasil Re
com tais empresas, em particular, a qualidade dos servicos prestados.

Com vistas ao bom andamento das retrocessoes ao mercado
internacional, informamos que ndo mais serdo por nos consideradas as
indicacoes de corretores de resseguro, uma vez que tal fato, pelas razoes
antes mencionadas, cria expectativas nem Ssempre possiveis de
atendimento por este Ressegurador.

Na colocacao facultativa de n® 04.11.12.19.9.00, referente ao
exercicio 2004/2005, abrangendo o periodo de 3/7/2004 a 3/7/2005, aponta
como corretores a PWS, com 40% do facultativo, a Acordia, com 30%, e a
NMB, com 30%. Por ser o flag broker, a PWS receberia e pagaria prémio e
sinistro em nome da Acordia, repassando os valores a pagar ou receber
proporcionalmente a sua participagdo no negocio.

Novamente, em 12/12/2003, o Sr. Rodrigo Botelho Campos
enviou carta enderecada ao Sr. Luiz Lucena com o seguinte teor (Anexo
14.12):

Solicitamos a designacdo de Assuré Internacional de
Corretagem de Resseguros Ltda. e de PWS Brasil Servigos de Apoio em
Resseguro Ltda. como administradores de nossos excedentes de seguros,
para fins de resseguros no mercado internacional.

O Sr. Luiz Lucena enviou a carta a Geréncia de Retrocessao
do IRB para conhecimento. O Gerente de Retrocessdo, Sr. Roberto

Carvalho, em expediente direcionado ao Diretor Comercial do IRB, sugeriu
a seguinte composicao: PWS 40% (flag broker), Acordia 30%, NMB 30%.

No mesmo expediente, o Gerente de Retrocessao do IRB fez a
seguinte ressalva: “E.T. as fls. 36, solicitacdo do segurado por Acordia e
PWS”. Infere-se, dai, que o Gerente de Retrocessdao propOs a citada
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composi¢do em atendimento ao despacho do Sr. Luiz Lucena, aposto na
carta enviada pelo Sr. Rodrigo Botelho Campos, Diretor de Gestao
Corporativa de Furnas. Em seqii€ncia, os senhores Luiz Lucena e Lidio
Duarte concordaram com a distribui¢do sugerida (Anexo 14.13).

O quadro abaixo contém histérico dos brokers que
participaram do resseguro facultativo de Furnas a partir de 2003, no ramo
incéndio, modalidade riscos nomeados.

Facultativos Furnas — Ramo Incéndio — Modalidade Riscos Nomeados

Exercicio | Periodo Cédigo do facultativo | Brokers e percentual participagdo | Anexo 1, Fls.
2003/2004 | 20/8/03 a 3/7/04 | 03.11.12.21.8.00 | L5 15% 62
Acordia 15%
PWS 40%
2004/2005 | 3/7/04 a 3/7/05 |04.11.12.19.9.00 Acordia 30 % 67
NMB 30%
2005/2006 | 3/7/05 a 3/7/06 | Ainda sem niimero PWS 100% 72

Esse quadro demonstra claramente que a Colocacgdo
Facultativa dos exercicios 2003/2004 e 2004/2005 obedece as imposi¢oes
do Sr. Rodrigo Botelho Campos.

Para o exercicio 2005/2006, a PWS foi nomeada com
exclusividade, conforme aprovacdo do Comité de 2° Nivel em 22/6/2005
(Anexo 14.14), apesar de nova solicitacdo do Sr. Rodrigo Botelho Campos,
para inclusido da empresa Benfield do Brasil como broker das apdlices de
Furnas, por meio de carta dirigida ao Sr. Eduardo Pereira de Lucena, ex-
Diretor Comercial do IRB (Anexo 14.15).

8.3.3.2 Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportuaria - INFRAERO

A Infraero contratou seguro no ramo “incéndio”, modalidade
“riscos operacionais”, que abrange um seguro do tipo “All Risks” destinado
a setores industriais que possuam valor de reposi¢io minimo dos bens
materiais em risco. Tem como objetivo oferecer ampla protecdo as plantas
industriais contra perdas e danos materiais de causa interna € externa e
contra perdas econOmicas decorrentes de dano material que afete a
producdo. Visa, também, atender as particularidades das industrias que
possuam esquema de prevencdo de perdas e caracteristica de risco
altamente protegido.
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A exemplo de Furnas, a PWS vinha realizando a colocacao dos
riscos da Infraero no exterior. Contudo, a partir do exercicio de 2003, a
PWS foi substituida pelas corretoras Aon e Acordia, cada uma com 20% do
risco.

Em expediente datado de 18/7/2003, o Sr. Roberto Carvalho,
entdo Gerente de Retrocessao do IRB, se posicionou a favor da manutenc¢ao
da PWS para o periodo 2003/2004 (Anexo 14.16). No verso, no entanto, o
Sr. Luiz Lucena, ex-Diretor Comercial do IRB, exarou, em 12/8/2003, o
seguinte despacho (Anexo 14.17):

Sr. Presidente,

Apesar do voto do Gerente quanto a indicacdo da PWS,
proponho seja seguido a carta do segurado, a qual veio anexa a carta
da AON de 12/8/2003, indicando a AON Re e Acordia Re para colocagdo
do facultativo.

A carta do segurado, CF N° 07781/DF/2003, de 06/08/2003
(anexa a carta da AON de 12/8/2003), expedida pelo Sr. Adenauher
Figueira Nunes, Diretor Financeiro da Infraero, ratifica a preferéncia pela
Acordia e Aon para colocacdo dos riscos facultativos, solicitando ainda o
rateio do negdcio meio a meio entre elas (Anexo 14.18).

O despacho do Sr. Luiz Lucena foi acatado pelo entdo
Presidente do IRB, Sr. Lidio Duarte.

Por oportuno, cumpre trazer a tona o estipulado na Ata da 32*
Reunido da Diretoria de 4/8/1999, acerca da indicacdo de corretor na
colocacdo de resseguro no exterior. Naquela oportunidade, a Diretoria
aprovou por unanimidade a seguinte orientagao (Anexo 14.19):

a) Seguros Novos — poderd ser aceita a eventual sugestdo do
Segurado, desde que se trate de corretor devidamente cadastrado na
Empresa, em relacdo ao qual ndo haja, na ocasido, nenhuma restri¢do;

b) Seguros em Vigor — mesmo que sugerido pelo Segurado, a
substituicdo so6 poderd ocorrer em casos excepcionais, ante a existéncia
de fato concreto relevante, que torne insustentdvel a continuacdo do
corretor na conta;
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¢) Renovagdo de Seguros — a mudanca poderd ocorrer, quando
a Empresa assim entender ou mesmo por sugestdo do Segurado, desde
que, nesta ultima hipotese, os motivos apresentados sejam considerados
procedentes, ficando entendido, no entanto, que deverd ser facultado aos
resseguradores do periodo vincendo a possibilidade de permanecerem
no negocio, principalmente quando se tratar de conta deficitdria.

Apesar de ja existir normativo interno tratando da indicacdo de
corretor de resseguro como visto acima, o Sr. Lidio Duarte, a época Diretor
Comercial, por meio do Comunicado DICOM — 0001/2001, estabeleceu
que o IRB ndo mais aceitaria indicagdes dos segurados para a escolha de
brokers. No entanto, vé-se que, independentemente das diretrizes
constantes da Ata da 32° Reunido da Diretoria para renovacdo de seguros e
do Comunicado acima referido, a PWS acabou sendo substituida pela
Acordia e Aon na colocacdo do resseguro 2003/2004, sem mesmo terem
sido apresentados motivos procedentes para tal alteracdo. Nao houve,
também, quaisquer motivos técnicos que fundamentassem a troca havida.

De maneira semelhante ao ocorrido no caso de Furnas, a
Infraecro também expediu comunicacdes ao IRB, CF n° 04578 e
04579/DF/2003, ambas de 13/05/2003, designando a Assuré como
Corretora, antes mesmo do credenciamento da Acordia, ocorrido em
6/8/2003. Com base nos fatos levantados, pode-se deduzir que a corretora
internacional Acordia e sua representante no Brasil Assuré s6 foram
credenciadas junto ao IRB em razdo dos pedidos das estatais Furnas e
Infraero.

Registra-se, ainda, a nova ingeréncia do Sr. Adenauher
Figueira Nunes, Diretor Financeiro da Infraero. Em 20/8/2004, o Sr.
Adenauher enviou a correspondéncia CF n° 10310/DF/2004 (Anexo 14.20)
ao Sr. Lidio Duarte, entdo Presidente do IRB, informando a suspensdo do
credenciamento da Assuré e da Aon, sem esclarecer os motivos da
intentada suspensao.

Menos de um més depois, em 15/9/2004, Sr. Adenauher
enviou nova carta, CF n° 11366/DF/2004 (Anexo 14.21), informando o
credenciamento da Assuré€ e da Aon, também sem motivagao.

Desse modo, de forma reiterada, sem motivacdo técnica
adequada e contrariando o Comunicado DICOM - 0001/2001, os Srs. Luiz
Lucena e Lidio Duarte praticaram atos com fortes indicios de
favorecimento a Corretora Assuré e, agora, a Aon. O Sr. Adenauher
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Figueira Nunes, Diretor Financeiro da Infraero, feriu, em duas ocasides, os
principios da impessoalidade e da moralidade.

Facultativos Infraero - Ramo Incéndio — Modalidade Riscos Operacionais

. , Codigo do | Brokers e percentual | Anexo 1,
Exercicio | Periodo . e .
facultativo participacio Fls.
6/12/03 4103.11.15.14.4.00 Aon 20% 81
2003/2004 5/3/04 Acordia 20%
5/3/04 a 4/4/04 |03.11.15.14.4.00 Aon 20% 82
Acordia 20%
2004/2005 | 4/4/04 a 4/4/05 | 04.11.13.74.8.00 Aon 20% 83
Acordia 20%
2005/2006 | 4/4/05 a 4/4/06 |05.11.13.29.5.00 Aon 15% 84
Acordia 15%

exterior.

O quadro acima demonstra que, a partir de 2003, a AON e a
ACORDIA passaram a efetuar a colocagdo do riscos da Infraero no

8.3.3.3 Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras

Inicialmente, convém fazer um histérico dos brokers que
participaram do facultativo da Petrobras a partir de 2003, no ramo
responsabilidade civil, modalidade D & O (Directors and Officers), que
abrange um seguro destinado a cobrir despesas com ac¢des judiciais contra
Diretores e Gerentes da empresa.

Facultativos Petrobras — Ramo Responsabilidade Civil Geral — Modalidade D & O

‘. , Codigo do | Brokers e percentual | Anexo 1,
Exercicio | Periodo . e .~
facultativo participacio Fls.
1/11/02 a 02.51.31.84.2.00 Nefw.Hampshlre 73,4 % 143
1/11/03 Willis 26,6%
2002/2003 111/02 "
1/11/03 02.51.32.08.3.00 Mexbrit 100% 144
1/11/03 a 2/5/04 | 03.51.31.64.1.00 New Hampshire 100 % 145
2003/2004 | 2/5/04 a 1/11/04 | 04.51.31.12.1.00 New Hampshire 85,5 % 146
Everest 12,5%
2/5/04 a 1/11/04 |{04.51.31.13.9.00 Mexbrit 100 % 147
1/11/04 a Mexbrit 50 %
2004/2005 1/11/05 04.51.31.80.5.00 Cooper Gay 50 % 148

De 2000 a 2002, o resseguro foi colocado diretamente no
exterior junto ao ressegurador New Hampshire sem a intermediagdo de
broker. No periodo 2002/2003, ocorreram dois facultativos simultaneos, o
de n° 02.51.31.84.2.00, no valor de US$ 100.000.000,00, ¢ o de n°
02.51.32.08.3.00, no valor de US$ 8.900.000,00.
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Relativamente ao periodo de 2003/2004, foram realizados trés
facultativos, distribuidos pelas corretoras New Hampshire, Everest e
Mexbrit, conforme tabela anterior.

Em relacdo ao facultativo 2004/2005, o Sr. Paulo Tercero,
entdo Gerente de Retrocessao do IRB, em expediente de 08/11/2004, assim
se manifestou (Anexo 14.22):

Sr. DICOM
Trata-se de renovagdo do Risco de D&O da Petrobras.

(...)

O periodo passado o risco foi colocado pelo New Hampshire, e
segundo informacoes da GERIP, houveram [sic] alguns problemas na
ocasido, tanto que ¢é solicitado que sejam utilizados os Brokers do
contrato.

O Sr. Paulo Tercero, entrevistado pela equipe técnica do TCU
em julho/2005, ndo soube esclarecer os problemas havidos.

Em seguida, o Sr. Luiz Lucena, entdo Diretor Comercial do
IRB, assim despachou (Anexo 14.22):

Sr. GERET

Entenda-se Cooper Gay e Mexbrit com 50 % para cada.

Ainda no mesmo expediente, o Sr. Lidio Duarte, entio
Presidente, exarou o seguinte despacho:

De acordo com participagdo de Cooper Gay na colocagdo.

A Sra. Elza de Lourdes Souza, Coordenadora de Tratados de
Risco-Exterior no IRB, entrevistada em 30/8/2005, informou que os
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brokers do contrato automético, citados no expediente do Sr. Paulo
Tercero, eram a Mexbrit e a Cooper Gay. Esclareceu ainda que, antes de
2003, ndo havia contratos automaticos para D&O, sendo os excedentes
dessa modalidade feitos somente por facultativos.

O primeiro contrato vigorou de 1/4/2003 a 1/4/2004, quando a
resseguradora New Hamphire era a lider com 50%, dividindo o negdcio
com o0s brokers Cooper Gay e Mexbrit, com 12,50% cada. Atualmente, a
New Hampshire saiu do negoécio, os brokers Mexbrit e Cooper Gay

participam do contrato automético com 35% cada, cuja vigéncia expirarda
em 31/3/2007 (Anexo 14.23).

Cumpre destacar que a Cooper Gay nao tinha neg6cios com o
IRB antes de 2003, segundo relatério da comissdo de sindicincia — como
abaixo:

Note-se que a contemplada, COOPER GAY, ascendeu de R$
0,00 em negdcios, em 2002, para o patamar de R$ 7.235.965,68, no ano
imediatamente seguinte.

Facultativos Petrobras — Ramo Responsabilidade Civil Geral — Modalidade RC Geral

‘. . Codigo do | Brokers e percentual | Anexo 1,
Exercicio | Periodo . c e~
facultativo participacao Fls.
2000/2002 | Nao houve facultativo.
2002/2003 | 1/11/02 a 1/11/03 | 02.51.31.66.4.00 Guy Carpenter 100 % 161
2003/2004 | 1/11/03 a 1/11/04 | 03.51.31.50.1.00 Guy Carpenter 50 % 162
Cooper Gay 50 %
2004/2005 | 1/11/04 a 1/06/05 | 04.51.31.53.8.00 Guy Carpenter 50 % 163
Cooper Gay 50 %
2005/2006 | 10/6/05 a|05.51.31.32.8.00 Guy Carpenter 50 % 165
31/05/06 Cooper Gay 50 %

Segundo o IRB, nio houve coloca¢do de excedente no exterior
por parte da Estatal na modalidade RC Geral nos periodos 2000/2001 e
2001/2002. Para o periodo 2002/2003, foi contratado o facultativo,
exclusivamente, com a corretora Guy Carpenter.

Ja na renovacdo do facultativo para o periodo 2003/2004, a
comissao de sindicancia destacou o seguinte despacho do Sr. Roberto

Carvalho, entdo Gerente de Retrocessdao do IRB, de 5/9/2003 (Anexo
14.24):

Sr. DICOM
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Trata-se da renovagdo do risco RC Petrobrds (01.11.2003).

No periodo 2002/03, Guy Carpenter (100%) é o detentor da
conta.

Assim sendo, propomos a manutencdo do Corretor, salientando
que o prémio exterior deverd ultrapassar US$ 1.000.000,00.

Neste caso, por se tratar de risco de grande porte, sugerimos
que em conjunto com Guy Carpenter seja nomeado Mexbrit que nos dd
bom suporte no segmento RC.

O Sr. Luiz Lucena, ex-Diretor Comercial, em 11/09/2003,
assim despachou (Anexo 14.25):

Sr. Presi

Tratando-se de conta de prémio elevado bem como
complexidade quanto a colocagdo, sugiro além da Guy Carpenter, seja
utilizada a Cooper Gay a base de 50/50%.

O despacho foi acatado pelo Sr. Lidio Duarte, ex-Presidente.
Nota-se, mais uma vez, a auséncia de justificativa para a escolha da Cooper
Gay.

8.3.4 Interveniéncia no setor privado

8.3.4.1 Setor de aviagio

Seguindo o mesmo padrdao das Estatais, a corretora Acordia
continuou sendo favorecida nos riscos do ramo aerondutico da VARIG e
Gol dos exercicios de 2003/2004 e 2004/2005. Também foi beneficiada a
Corretora Alexander Forbes no facultativo da TAM dos exercicios de
2003/2004 e 2004/2005.

A Acordia foi novamente favorecida na colocacdo do
resseguro facultativo da Viagdo Aérea Sdo Paulo — VASP, no exercicio
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2004/2005. Este € s6 mais um caso em que uma corretora foi incluida sem
a devida comprovagao técnica.

8.3.4.1.1 Conclusio - Setor de aviagio

Quando a Acordia entrou no mercado nacional em agosto de
2003, ja atuavam no ramo aerondutico no mercado nacional os seguintes
brokers: Aon (Varig 2002/2003), Marsh/Guy Carpenter (TAM 2002/2003),
Aon (Gol 2002/2003) e Heath Aviation (Vasp 2003/2004).

Conforme se observa, essas empresas ja atuavam sozinhas nas
suas respectivas contas, pelo menos, desde 2000. A vista de serem
renovadas nos facultativos desde 2000, infere-se que deviam atender as
suas contas a contento. Assim, a principio, ndo existiriam motivos para a
inclusao de mais um broker nas contas das aéreas. Se existiam, nao
restaram elucidados nos expedientes trocados pelo Sr. Luiz Lucena e Lidio
Duarte.

Considerando a real necessidade técnica de mais um broker,
ndo ficou transparente a razdo pela qual ndo foram escolhidas corretoras
que ja tinham experiéncia anterior junto ao IRB no ramo aerondutico,
como, por exemplo, a Benfield.

A Administragdo também ndo pode perder de vista o principio
da economicidade. Sem duvida, na cotacdo dos facultativos, a vantagem
ndo ¢é auferida pela propria Administragdo, mas pelo seu cliente, o
segurado, pois € quem paga o prémio de resseguro. Mas as conseqiiéncias
de um mau negbcio para qualquer segurado brasileiro pode por em risco
todo o sistema segurador nacional, que o IRB tem atribuicdo legal de
proteger.

8.3.4.2 Colocacdo do facultativo da siderurgica
USIMINAS

O ultimo caso relevante estd relacionado a colocagdo do
facultativo da siderurgica USIMINAS. A tabela abaixo demonstra o
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historico dos brokers que participaram do facultativo da USIMINAS a
partir de 2002, no ramo incéndio, modalidade risco operacional.

Facultativos USIMINAS — Ramo Incéndio — Modalidade Riscos Operacionais

.. . Codigo do | Brokers e percentual | Anexo 1,
Exercicio | Periodo . e e~
facultativo participacao Fls.
2001/2002 | 30/10/01 a|01.11.35.13.1.00 Catalyst 100 % 254
30/10/02
2002/2003 | 30/10/02 a|02.11.35.03.7.00 Catalyst 60 % 255
30/10/03 Alexander Forbes 40 %
2003/2004 | 30/10/03 a|03.11.34.85.8.00 Catalyst 60 % 256
30/10/04 Alexander Forbes 40 %
2004/2005 | 30/10/04 a|04.11.34.77.0.00 Catalyst 50 % 257
30/10/05 Alexander Forbes 50 %

A época da contratagio do facultativo 2002/2003, o Sr.

Rinaldo Campos Soares, Presidente da Usiminas, enderecou carta (Pre-
101), datada de 7/8/2002, ao Sr. Demdsthenes Madureira de Pinho Filho,
entdo Presidente do IRB, com o seguinte teor (Anexo 14.26):

Prezado Senhor,

Dando seguimento ao procedimento que vimos, com o apoio

dessa empresa, adotando desde 1996, pretendemos, nas proximas

semanas,

realizar um Road Show no mercado internacional, com

apresentacoes na Alemanha, Inglaterra e Estados Unidos, onde estd
sediada a maioria dos resseguradores do programa.

Considerando os valores segurados, da ordem de 10 bilhdes de
dolares, e tendo presente o cendrio do mercado ressegurador internacional,
continuadamente dificil, acreditamos que essa iniciativa serd essencial para
assegurar capacidade de resseguro de primeira linha para o nosso programa
de seguros patrimoniais, a0 mesmo tempo em que reforcaremos a
1dentidade do risco Sistema Usiminas naqueles mercados.

Mais uma vez, contaremos neste processo com a assessoria da
Catalyst Re Consulting LLC.

Apos concluido o mencionado road show, gostariamos de

marcar com a sua Diretoria e corpo técnico a apresentacdo dos dados
para a renovagdo do programa de seguros do Sistema Usiminas. A
primeira semana do més de setembro, em data da sua conveniéncia,
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seria, em principio, ideal. Em seguida, os técnicos da Seguradora Lider,
da Bradesco Seguros e desta empresa deverdo se reunir com seus
técnicos para discutirem as bases para a renovag¢do do programa de
Seguros.

Em resposta, em 20/8/2002, o Sr. Demésthenes Madureira de

Pinho Filho sugeriu a data de 5/9/2002 para apresentagcdo dos dados (Anexo

14.27).

Em 25/9/2002, o Sr. Rinaldo Campos Soares, Presidente da

Usiminas, enderecou nova carta (Pre-124) ao Sr. Demoésthenes Madureira
de Pinho Filho, Presidente do IRB a época, com o seguinte teor (Anexo

14.28):

Senhor Presidente,

Pela correspondéncia C.PRESI — 049/2002 fomos informados
de que o IRB estd indicando o corretor Alexander Forbes para
participar, em consorcio com a Catalyst Re, do processo de cotacdo e
colocagdo no mercado exterior do programa de seguros patrimoniais do
Grupo Usiminas, cobrindo, principalmente, as plantas siderirgicas da
Usiminas e da Cosipa.

Em correspondéncia datada de 10.09.2002, assinada pelo Sr.
Roberto Carvalho, Gerente de Retrocessdo, e enderecada a Catalyst Re,
a mesma Alexander Forbes Risk Services era apontada para, em
conjunto com a Catalyst Re, coordenar o road show de apresentagdo do
risco Usiminas ao mercado.

Ocorre, Sr. Presidente, que o road show de apresentacdo do
risco Usiminas ao mercado internacional foi realizado em agosto,
ultimo, com participacdo do Gerente de Financas desta Usiminas,
conforme previamente acordado com essa Presidéncia pelo nosso
expediente de 07.08.2002 e seu oficio de 20.08.2002. O resultado do
road show foi apresentado a Diretoria desse Instituto em reunido
realizada nos seus escritorios com a presenca de seus Diretores, Srs.
Francisco Aldenor e Lidio Duarte, dos Srs. SebastiGo Pena e Dario
Matheus, da Geréncia de Riscos Patrimoniais desse Instituto, do Sr. Vice
Presidente Técnico da Bradesco Seguros, Carlos Eduardo Corréa do
Lago, acompanhado de seus assessores, dos Srs. Carlos Campolina e
Evandro Dantas, desta Usiminas, Paulo Bonilha, da Cosipa, e do Sr.
Hamilton Mesquita do Padro, da Catalyst Re Consulting. Nessa reunido
foi informada a V.Sas. a cotacdo obtida junto a Allianz, atual lider da
colocagdo, que praticamente mantém as condicoes oferecidas no ano
anterior, aumentando em cerca de 50% o suporte antes oferecido para a
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principal faixa de cobertura (até US$ 500 milhdes). Estd agora sendo
desenvolvido pela Catalyst o necessdrio apoio dos demais
resseguradores.

Parece-me, Sr. Presidente, que a entrada de um novo corretor,
sem um profundo conhecimento do programa de seguros Usiminas e
sem o tempo de se afinar com a filosofia de trabalho que em conjunto e
com apoio do IRB tem sido desenvolvida desde 1998 pela Catalyst,
trard, certamente, prejuizos para o bom andamento do processo de
colocagcdo com sérios reflexos no preco de nosso seguro jda castigado
(na companhia de outros grandes consumidores de seguros)
seguidamente nos ultimos anos por fatores absolutamente alheios ao
nosso controle.

E a consegqiiéncia é tdo mais grave por sabermos que uma vez
elevada a referéncia de preco de nosso seguro, estaremos, ano apos ano,
convivendo com essa nova referéncia até que um distante ciclo de precos
francamente favordvel ao comprador, hoje percebido por todos como
cada vez mais distante e improvdvel, permita a reversdo desse processo.

Temos absoluta convic¢do de que a intervencdo da Usiminas
neste processo, gentilmente permitida por V.Sa., e a participacdo da
Catalyst Re como corretora de resseguro exclusiva para a colocacdo do
risco Usiminas, tem produzido os melhores efeitos, pela competitividade
das condicoes obtidas, pulverizacdo do risco com resseguradores de
primeirissima linha, o que acautela a sua preocupacdo com a seguranga
financeira da operacdo, e eficiéncia na recuperacdo de sinistros,
recentemente testada com o sinistro de razodvel vulto que atingiu o
gasometro da Cosipa, em 10.01.2001.

Pelas razées expostas, somos obrigados a pedir a V.Sa. que
reveja a decisdo tomada, permitindo que o processo de renovacdo do
nosso programa de seguros, ja em estdgio avancado, seja concluido
exclusivamente pela Catalyst Re Consulting LLC.

Nessa carta, o Sr. Demodsthenes Madureira de Pinho Filho, Presidente
do IRB, apos o seguinte despacho, em 2/10/2002 (Anexo 14.28):

LIDIO Conversar urgente comigo

Em resposta a nova carta da Usiminas, em 4/10/2002, o Sr.
Demoésthenes Madureira de Pinho Filho assim se manifestou (fls. 266/267):
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Senhor Diretor-Presidente,

Reporto-me a sua correspondéncia Pre-124, de 25/09/2002, e
sobre o tema nela tratado cumpre-me esclarecer a V.Sa. que, tendo em
conta aspectos sensiveis do relacionamento da Catalyst Re com este
Ressegurador, a permanéncia daquela Corretora, na colocacdo dos
excedentes relativos a renovacdo em causa, somente tornou-se possivel
em atendimento a solicitacdo feita por essa Empresa, cabendo
ressaltar, todavia, que — como ndo poderia ser diferente — se constitui
prerrogativa exclusiva desta Companhia a indicacdo de seu proprio
corretor de resseguro.

Em face do acima exposto, fez-se recomenddvel a indicacdo de
um novo corretor para liderar o processo de renovacdo. No entanto,
considerando o andamento das negociacoes, o IRB-Brasil decidiu rever
esse posicionamento inicial, de forma que a Catalyst Re participasse do
consorcio, na qualidade de lider, evitando assim qualquer entrave que
pudesse resultar em prejuizo para a colocagdo do risco.

Assim sendo, fica ratificada a indicacdo do Consércio ‘Catalyst
Re (60%) e Alexander Forbes (40%)°, sob lideranca do primeiro,
cabendo ressaltar, por oportuno, que de nenhuma forma a participacdo
desse novo corretor trard qualquer prejuizo a essa Empresa, até porque
trata-se de procedimento de rotina, por meio do qual, mediante unido de
esforcos, busca-se a obtencdo de melhores precos e condicdes para o
cliente final.

Em 16/10/2002, o Sr. Alex Leventhal, representante da
Catalyst, mediante correspondéncia eletrOnica, submeteu a cotacdo do
facultativo ao IRB, informando que j4 tinham desenvolvido significativo
suporte do mercado internacional, bem como que estavam mantendo a

Alexander Forbes ciente dos trabalhos desenvolvidos — vide excertos
abaixo (fls. 268):

Prezados Roberto e Zina:

Tenho a satisfacdo de submeter cotacdo para a renovac¢do do
programa em epigrafe, resultado de indicacoes informais e cotagcoes
obtidas, para a qual ja desenvolvemos significativo suporte do mercado
internacional.

(...)
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A cotagdo por nos desenvolvida observa a mesma estrutura em
layers jd usada nos anos anteriores, adaptada a nova franquia. O LMI
foi mantido em US$ 800.000.000.

Conforme determinagdo desse IRB, estamos atuando em
conjunto com Alexander Forbes, o qual estd sendo mantido informado
de todos os desenvolvimentos.

Conclusio

Para se harmonizar com os principios do Estado Democratico

de Direito, o ato administrativo deve ser motivado, a fim de dar
transparéncia as razdes da sua expedi¢cdo, o que é um coroldrio do principio
da publicidade, bem como propiciar a verificacio da sua legalidade,
legitimidade e moralidade. Nesses termos, Hely Lopes Meirelles dispde (in
Direito Administrativo Brasileiro, 24 * edicdo):

“A publicidade, como principio de administracdo publica (CF,
art. 37, caput), abrange toda atuacdo estatal, ndo sé sob o aspecto de
divulgagdo oficial de seus atos como, também, de propiciacdo de
conhecimento da conduta interna de seus agentes. Essa publicidade
atinge, assim, os atos concluidos e em formagdo, os processos em
andamento, os pareceres dos orgdos técnicos e juridicos, os despachos
intermedidrios e finais (...).” (pg. 88)

“(...) para se ter a certeza de que os agentes puiblicos exercem a
sua fung¢do movidos apenas por motivos de interesse puiblico da esfera de
sua competéncia, leis e regulamentos recentes multiplicam os casos em
que os funciondrios, ao executarem um ato juridico, devem expor
expressamente os motivos que o determinaram. E a obrigacdo de
motivar. O simples fato de ndo haver o agente piiblico exposto os
motivos de seu ato bastard para tornd-lo irregular; o ato ndo motivado,
quando o devia ser, presume-se ndo ter sido executado com toda a
ponderacdo desejdvel, nem ter tido em vista um interesse piublico da
esfera de sua competéncia funcional” (pgs. 180-1)

No mesmo sentido, Maria Sylvia Zanella Di Pietro também propugna
(in Direito Administrativo, 14* edicdo, p. 82):
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“O principio da motivacdo exige que a Administragdo Piiblica
indique os fundamentos de fato e de direito de suas decisoes. Ele estd
consagrado pela doutrina e pela jurisprudéncia, ndo havendo mais
espaco para as velhas doutrinas que discutiam se a sua obrigatoriedade
alcangcava so6 os atos vinculados ou so os atos discriciondrios, ou se
estava presente em ambas as categorias. A sua obrigatoriedade se
justifica em qualquer tipo de ato, porque se trata de formalidade
necessdria para permitir o controle de legalidade dos atos
administrativos.”

Assim, sem motivacdo técnica adequada e contrariando o
Comunicado DICOM - 0001/2001, os Srs. Luiz Lucena e Lidio Duarte
praticaram atos com fortes indicios de favorecimento a Corretora
Assuré/Acordia ao acatar as imposi¢oes dos Srs. Rodrigo Botelho Campos
e Adenauher Figueira Nunes, Dirigente de Furnas e Infraero,
respectivamente, sem a devida motivagao do ato administrativo, ferindo os
principios da impessoalidade e da moralidade, supracitados.

A Acordia foi favorecida, ainda, por esses senhores, nos
facultativos da VARIG, GOL e VASP, como mostra o quadro abaixo.
Também favoreceram as Corretoras Cooper Gay, no facultativo da
Petrobras, e Alexander Forbes, no facultativo da TAM.

NOME CPF FAVORECIDA |SEGURADO |EXERCICIO
Lidio Duarte 347.647.477-15 Furnas
Infraero 2003/2004
Acordia VARIG
GOL
VASP 2004/2005
Cooper Gay Petrobrds RC | 2003/2004
Petrobras D&O | 2004/2005
Alexander Forbes | TAM 2003/2004
Luiz Eduardo Pereira de Lucena | 160.238.207-78 | Acordia Furnas
Infraero 2003/2004
VARIG
GOL
VASP 2004/2005
Cooper Gay Petrobrds RC | 2003/2004
Petrobras D&O | 2004/2005
Alexander Forbes | TAM 2003/2004

Cabe ressaltar a participacdo dos Srs. Adenauher Figueira
Nunes, CPF 031.193.352-15, e Rodrigo Botelho Campos, CPF
449.009.456-68, no patrocinio de interesses particulares no exercicio de
cargo publico, em flagrante violacdo aos principios da impessoalidade e
moralidade que devem nortear a atuacdo do gestor publico, materializada
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nas cartas enviadas por ambos ao IRB expondo suas preferéncias pelas
Corretoras Assuré/Acordia e Aon.

A exemplo dos Srs. Lidio Duarte e Luiz Lucena, o Sr.
Demosthenes Madureira de Pinho Filho, CPF 007.042.537-04, favoreceu a
corretora de resseguros Alexander Forbes ao inclui-la no facultativo da
Usiminas na renovagdo do periodo 2002/2003, sem a devida motiva¢do do
ato administrativo, haja vista a alegacdo do Sr. Rinaldo Campos Soares,
presidente da Usiminas a época, constante da correspondéncia Pre-124, de
25/09/2002, de que a entrada de um novo corretor traria, certamente,
prejuizos para o bom andamento do processo de colocacdo e elevagdo do
preco do seguro da companhia.

8.4 Investimentos realizados pelo IRB-
Brasil Re S/A no exterior

O IRB, em outubro de 2002, na gestdo do entdo Presidente
Demosthenes Madureira de Pinho Filho, realizou investimento em
Euronotes no valor de US$ 240 milhdes, sendo US$ 120 milhdes no banco
Société Générale, US$ 60 milhdes no Bayerishe Landsbank ¢ US$ 60
milhdes no Bank of Scotland. Naquela oportunidade, o IRB — para
levantar parte do valor necessirio ao investimento, ou seja, US$
112.122.054,62 — alienou as aplicacdes realizadas no GOLDMAN SACHS
& CO, MORGAN STANLEY DEAN WINTTER e SOLOMON
BROTHERS.

8.4.1 Analise dos dados

8.4.1.1 Base de informagdes

A andlise fiscal, da movimentacdo financeira e documental
promovida pela CPMI foi realizada com base em material fornecido pelo
IRB, Banco Central, Receita Federal, Tribunal de Contas da Unidao, bem
como nos depoimentos prestados nesta CPMI pelo Sr. LIDIO DUARTE.
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8.4.1.2 Investimento em Euronotes

No dia 4 de agosto de 2005, varias matérias veiculadas pela
imprensa noticiaram a existéncia de proposta do Banco Espirito Santo —

BES para que o IRB realizasse investimento, minimo, da ordem de US$
100 milhoes.

Nesse mesmo dia, os jornais O Estado de Sdo Paulo e a Folha
de Sdo Paulo noticiaram que o deputado Roberto Jefferson teria sido
procurado em abril de 2005 pelo publicitirio Marcos Valério para
intermediar, junto ao IRB, transferéncia de US$ 600 milhdes de um banco
inglés para o BES.

Auditoria do TCU no IRB, compulsando a Ata da 20® Reunido
da Diretoria do IRB (Anexo 14.29), realizada no dia 18 de maio de 20035,
constatou que o Diretor de Riscos de Propriedades, Sr. Luiz Eduardo
Pereira de Lucena, CPF 160.238.207-78, mesmo nao sendo de sua esfera de
atribuicdes, apresentou propostas de investimento do UBS Investment
Bank e do Winterbotham Merchant Bank. Um pouco antes disso, em 22 de
abril de 2005, o Banco Espirito Santo Investment havia apresentado uma
proposta similar.

O Banco Espirito Santo Investment pretendia captar recursos
para aplicacdo no valor de US$ 100 milhdes e o Winterbotham Merchant
Bank pretendia captar recursos da ordem de US$ 240 milhdes. O UBS
Investment Bank ndo indica o montante em suas proposta (Anexo 14.30).

O que se verifica € que o Sr. Luis Apoldonio Neto, ex-
presidente do IRB, manteve contato com o Sr. Ricardo Espirito Santo e, por
1sso, no dia 22 de abril de 2005, o ex-Diretor Financeiro, Dr. Alberto de
Almeida, recebeu Carta-Proposta do BES, para aplicacdo do IRB no valor
de US$ 100 milhdes que, somados a proposta de investimento do
Winterbotham Merchant Bank, enviada no dia 13 de abril de 2005, ao ex-
Diretor de Riscos de Propriedade, Sr. Luiz Lucena, no valor de US$ 240
milhdes, alcangam o montante de US$ 340 milhdes. Como a proposta do
UBS Investment Bank, datada de 23 de marco de 2005, dirigida ao Sr. Jodo
Jaime Coimbra, Gerente de Investimento, nao contém o valor a ser
aplicado, inferimos (considerando o que o ex-deputado Roberto Jefferson
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declarou em seus pronunciamentos), que o valor da aplicacdo sugerida pelo
UBS para investimento pelo IRB seria de US$ 260 milhdes. O montante
dessas trés aplicacdes — caso tivessem ocorrido — seria de US$ 600 milhdes
de ddlares, valor que o ex-deputado Roberto Jefferson afirmara que o
publicitario Marcos Valério intermediaria junto ao IRB.

Recursos para fazer esses investimentos o IRB possuia. Basta
ver os investimentos mantidos no exterior. Entretanto, caso fossem
realizados, prejudicariam sobremaneira a liquidez da institui¢do, uma vez
que o prazo de maturagdo proposta para os investimentos variavam de 2 a 5
anos € meio. Também descumpririam a Politica de Investimento da
Empresa, aprovada pelo Conselho de Administracio — CONAD em 8 de
julho de 2002 (Anexo 14.31).

Tomando por base a Politica de Investimento do IRB,
combinada com a Circular Bacen n° 3280, de 9 de marco de 2005, o Sr
Paulo Neves Garcia, Gerente de Investimento Substituto, por meio de
parecer elaborado em 17 de maio de 2005, opina pela ndo-aceitacdo das
citadas propostas de investimento.

Dessa feita, os referidos bancos ndo lograram €xito em seus
pleitos. Todavia, em 2002, o IRB Brasil Re promoveu uma redistribui¢ao
de seus investimentos no exterior da ordem de US$ 240 milhdes de ddlares.
Naquela oportunidade, em 10 de outubro de 2002, essa operacgdo foi alvo
de denuncia andonima junto a Casa Civil da Presidéncia da Republica,
criticando os investimentos feitos pelo IRB no exterior (Anexo 14.32).

Em oficio enviado a Casa Civil da Presidéncia de Republica
para justificar o investimento, o Sr. Demosthenes Madureira de Pinho
Filho, CPF 007.042.537-04, enalteceu as condi¢des em que o investimento
de US$ 240 milhoes de dolares fora realizado, inclusive fazendo as
seguintes afirmacoes (Anexo 14.33):

Item 17 do OF.PRESI-121/2002: "Com essa realocagdo estamos
conseguindo algo inédito para a Empresa, que é a garantia de retorno
do montante investido, independentemente do comportamento do
portfolio dos investimentos."

Item 21: "A verdade é que a realocacdo de recursos ora
realizada concede ao IRB uma rentabilidade expressivamente superior
aquela que vinha sendo percebida no portfolio anterior, principalmente
em comparagdo com a aplicacdo em Time Deposit."
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Item 22: "Adicionalmente, a nova aplicagcdo oferece a garantia
do retorno integral do capital investido, independentemente do
comportamento do portfolio das aplicagées - algo absolutamente inédito,
como jd registrado - e que, por si so, jd justificaria a decisdo tomada."

Item 23: "A manutencdo desses recursos no exterior mantém
perfeita correlacdo de volume e liquidez com o perfil de exigibilidades
em moeda estrangeira da Empresa."

Em 20 de dezembro de 2002, o ex-presidente do IRB, Senhor
Demosthenes Madureira de Pinho Filho, por meio do Of.PRESI-143/2002,
enviou ao Ministério da Fazenda as respostas aos questionamentos
formulados pelo ex-Deputado Ricardo Berzoini (Anexo 14.34). Dentre
elas, cabe ressaltar as seguintes:

Item 3 do OF.PRESI — 143/2002: "A rentabilidade para esses
novos investimentos, que, destaque-se, oferecem algo inédito ao IRB-
Brasil Re, que é a garantia de retorno do valor principal investido, estd
vinculada a rentabilidade futura dos fundos aos quais estdo indexados. A
rentabilidade média anual dos fundos aos quais esses novos
investimentos estdo indexados foi a seguinte nos iltimos cinco anos:

Société Générale - 1032 %

Bayerishe Landsbank - 10,62 %

Royal Bank of Scotland - 8,68 %"

Item 5 do OF.PRESI — 143/2002: '"(...) esses novos
investimentos no exterior foram efetuados nas seguintes instituicoes,
detentoras do rating indicado entre parénteses, elaborado pela Standard
& Poors:

Société Générale (AA-) - USS$ 120 milhoes

Bayerishe Landsbank (A+) - US$ 60 milhoes

Royal Bank of Scotland (AAA) - US$ 60 milhoes"

Item 11 do OF.PRESI — 143/2002 [excertos da resposta]: "A
andlise de risco e vantagens da operacdo foi feita de forma até mais
rigorosa do que o comum das aplicacoes, eis que contratamos

especialistas internacionais para orientar o IRB-Brasil Re nesse
procedimento.
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Nos ultimos anos, em funcdo de uma iminente privatizacdo e
instalacdo de escritorios de resseguradores internacionais no Brasil, o
IRB-Brasil Re tem sofrido brutal perda de profissionais de seu quadro
efetivo, estando impedido de realizar concurso publico para reposicdo
dessa mdo-de-obra, por estar incluido no Programa Nacional de
Desestatizacdo — PND.

Paralelamente, limitacoes legais decorrentes do fato de o IRB-
Brasil Re estar sujeito as normas que regem as empresas estatais,
impediram que a empresa mantivesse seu contrato com a "Bloomberg",
um precioso e importantissimo canal de informagoes de desempenho do
mercado financeiro internacional, indispensdvel para o adequado
acompanhamento, orientacdo e andlise de investimentos, especialmente
em se tratando de investimento no exterior. Decorre dai que a pretensa
drea técnica, faltam recursos humanos e materiais para exercer
eficazmente o seu papel.

Diante dessa situacdo e, com o objetivo de obter a melhor
orientacdo para investimento dos seus recursos, o Diretor Financeiro, a
fim de decidir qual o melhor caminho, solicitou a colaborac¢do do ex-
Gerente Financeiro do IRB-Brasil Re e ex-Presidente da UAIC,
subsididria integral do IRB-Brasil Re nos Estados Unidos, chegando-se
a conclusdo de que o ideal seria a contratacdo de uma empresa
internacional especializada na andlise e orientacdo de alocacdo de
ativos, recurso atualmente muito utilizado no exterior".

Como se vé, em todos os esclarecimentos prestados pelo IRB,
0s seus representantes procuraram demonstrar que o investimento realizado
em 2002 era algo altamente vantajoso para a empresa, uma vez que, de
forma inédita, apds cinco anos, eles teriam a garantia de resgatar o
principal, independentemente do comportamento do portfélio dos
investimentos. Eles s6 ndo explicaram o verdadeiro motivo de se investir
US$ 240 milhdes e manté-lo por cinco anos para, ao final, ter apenas a
garantia de receber os mesmos US$ 240 milhdes.

A rentabilidade tdo enaltecida pelos ex-dirigentes do IRB
parece artificial, pois esperava-se uma rentabilidade média anual da ordem
de 10,32% da Société Générale, 10,62% da Bayerishe Landsbank e 8,68%
do Royal Bank of Scotland. Porém, o rendimento ndo tem se comportado
como o esperado. Passados quase quatro anos, a Société Générale apresenta
uma rentabilidade acumulada de 11.041%, a Bayerishe Landsbank
apresenta uma rentabilidade negativa acumulada de 2.671% e o Royal
Bank of Scotland, rentabilidade acumulada de 0,834 %.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1162

Considerados na totalidade, a aplicacdo em Euronotes
apresenta uma rentabilidade acumulada de 5.115%. Cabe ainda destacar
que, em 2005, as taxas de rentabilidade at€ o més de junho s@o negativas
nas trés instituicdes (Anexo 14.35).

Conforme afirmado acima pelos dirigentes do IRB, esse
investimento ndao contou com a avaliacdo da Geréncia de Investimento do
IRB-GEINYV, tida como incapaz para andlise de aplica¢ao tao moderna.

Estranha-se, todavia, que muitos funciondrios que integram
hoje a GEINV j4 trabalhavam nessa instituicdo 2002, época da referida
aplicagdo.

Contudo, ap6s quase quatro anos, a GEINV, tida como carente
de recursos humanos e materiais, foi capaz de analisar e dar parecer
desfavoravel — baseada, entre outras normas, na Politica de Investimento da
empresa — as pretensoes dos bancos Espirito Santo Investment, The
Winterbotham Merchant Bank e UBS Investment Bank, num montante que
pode chegar a quase US$ 600 milhdes em investimentos similares ao
realizado em 2002.

Para realizar o investimento em Euronotes no valor de US$
240 milhdes, o IRB acumulou perdas de US$ 5.400.067,92, por ter vendido
seus titulos em época em que o valor de mercado estava abaixo do preco de
custo. Com essa operacdo, os dirigentes da empresa demonstraram
indiferenca ao prejuizo, pois perderam, nessa operacdo, mais de US$ 5
milhdes, que, se convertidos ao cambio do dia 25 de outubro de 2002 (US$
1,00 = RS$ 3,95), equivaleriam a uma perda de R$ 21.330.268,28.

A manutenc¢do desse investimento no exterior, seja em Fundos
Euronotes, seja em outras aplicacoes, além de contrariar a legislacdo que
trata da matéria (Decreto-Lei n° 1.290/73; Resolucdo CMN n° 2.917/01),
desobedece a Politica de Investimentos da empresa, ao aplicar no exterior
mais de 50% de suas reservas. Em junho de 2005, esse percentual estava no
patamar de 65,80%.

8.4.2 Conclusio

Pelo que se demonstrou nos itens anteriores, as aplicacdes
realizadas pelo IRB em 2002 tinham caréncia de dois anos e garantia do
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principal somente apds cinco anos € ndo apresentavam garantia de
rentabilidade minima. Por isso, caso o IRB tivesse a necessidade de se
desfazer desses investimentos, teria que abrir mdo de mais de US$ 28
milhoes.

Cumprir a Politica de Investimentos ¢ internalizar os US$ 240
milhdes seria uma alternativa a essas aplicagdes. Caso os dirigentes do IRB
tivessem feito essa op¢do e aplicado os US$ 240 milhdes no Fundo
Extramercado do Banco do Brasil, teriamos o seguinte resultado em 4 de
agosto de 2005:

Valor aplicado em 2002 = US$ 240.000.000,00
Cambio do dia 15/0ut/2002 (US$ 1 =R$ 3,95) X 3,95

Valor convertido para real em 15/out/2002 = R$ 948.000.000
Cota Extramercado do dia 15/o0ut/2002 : 6,448118418

Total de cotas do Extramercado em 2002 = 147.019.632,48
Cota Extramercado do dia 04/ago/2005 X 10,613182569
Valor convertido para real em 04/ago/2005 = R$ 1.560.346.200,73

Cambio do dia 04/ago/2005 (US$ 1 =R$ 2,30) : 2,30
Montante em real convertido p/ US$ em 04/ago/2005 = US$ 678.411.391,62

Pelos valores acima, resta provado que as aplicagdes realizadas
em 2002 causaram prejuizos milionérios ao IRB, pois, em outubro de 2007
— quando vencerd o investimento em Fundos Euronotes — o IRB tera
garantido apenas o principal. Caso houvesse optado pelo investimento
acima, teria recebido, em 4 de agosto de 2005, US$ 678.411.391,62, ou
seja, US$ 438.411.391,62 a mais do que o IRB receberd em outubro de
2007. Assim, essas aplicacdes ndo trouxeram quaisquer beneficios para o
IRB.

Cabe observar que o Sr. Demosthenes Madureira de Pinho
Filho sustenta o seguinte: 1) a operagao foi absolutamente regular, ja que o
IRB tem autorizac@o para aplicar no exterior; 2) pelo balanco do préprio
IRB, de 2005, verifica-se que a operacdo acumulou lucro de US$ 30
milhdes, o que corresponde a uma rentabilidade de 4% ao ano, o que é
excelente, além de que a operagdo se encontra garantida por trés bancos de
primeira linha, que responderdo pelo principal em 2007; 3) as corretoras
Acordia e Guy Cooper, nunca tiveram relacionamento comercial com o
IRB durante sua administracdo; 4) quanto a Alexander Forbes, realmente,
por decisao do diretor responsavel, aprovada por ele, Demosthenes, foi
colocada no seguro da Siderurgica Usiminas, com 40% de participacao, ja
que se considerava indispensdavel a participacdo de pelo menos duas
corretoras, a fim de que o IRB, a quem cabe legitimamente a indicacdo das
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mesmas, possa exercer, como € sua obrigacdo, a fiscalizacdo sobre o
percentual de comissdo cobrada e trabalho efetivamente realizado.

8.5 Interbrazil

A Interbrazil Seguradora passou a ser objeto de investigacao
desta subcomissdo, a partir de denuncias veiculadas pela imprensa,
relacionadas a contribui¢Oes para campanhas eleitorais e vinculacdo com o
Sr. Ademar Palocci (irmao do atual Ministro da Fazenda).

Assim sendo, o Senhor André Marques da Silva, presidente da
Interbrazil Seguradora, foi ouvido por esta comissdo, a qual confirmou ter
efetuado certas contribuicdes a campanhas politicas, tudo adequadamente
registrado e declarado.

Também nessa oitiva, com base em analise de correspondéncia
eletrOnica trocada entre os Srs. André Marques da Silva e Claudio Marques
da Silva (irm@o do depoente), identificou-se o eventual envolvimento do
Sr. Ademar Palocci.

Infelizmente, o Plendrio da Comissdo ndo aprovou
requerimento para afastamento de sigilo bancario, fiscal e telefonico, bem
como a convocacdo do Sr. Ademar Palocci para prestar depoimento,
prejudicando as investigacoes desta Subcomissao.

8.6 Relatorio de Administracio e Gestio
do IRB

Através do OF PRESI n° 024/2006 de 17 de fevereiro de 2006,
do Exmo. Sr. Marcos de Barros Lisboa, atual presidente do IRB — Brasil
Resseguros S/A, foi encaminhado a esta Comissdo um Relatério de

Administracdo e Gestao elaborado pela diretoria do IRB empossada em
junho de 2005.
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O mencionado relatorio considerava, além de comentarios
sobre o mercado de atuacdo no qual a empresa estd inserida, um breve
diagnostico das fragilidades identificadas pela nova diretoria, tanto no que
se refere aos aspectos internos da organizacdo, quanto as regras de
funcionamento do mercado de resseguro no Brasil.

8.6.1  Fragilidades identificadas

As fragilidades apontadas foram classificadas em dois grupos,
com relacdo a:

¢ Deficiéncia da boa governanga corporativa;
¢ Auséncia de investimentos em tecnologia e pessoal.

8.6.2  Deficiéncia de governanga corporativa

As principais fragilidades foram assim identificadas:

e C(Centralizacdo na diretoria e presidéncia da autonomia
para escolha de corretores;

e Auséncia de formalizagdo de critérios objetivos no
processo de tomada de decisoes;

e Falta de insercdo tecnologica;

¢ Falta de renovacao do quadro de pessoal;

¢ Auséncia de indicadores de conformidade e desempenho
setorial;

¢ Baixo indice de integracdo entre os departamentos da
empresa.

8.6.3 Deficiéncia de investimentos em
tecnologia e pessoal

As principais fragilidades foram assim identificadas:
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e Escassez de investimentos em tecnologia da informacgao
e pessoal;

¢ (Conhecimento da operacdo restrito a poucos
funcionarios;

® Bases de dados ndo unificadas;

e Baixo indice de informatizacio de  fluxos
administrativos;

e Auséncia de comunicacdo eletronica com o mercado;

o Auséncia de softwares atuarias e estatisticos, utilizados
na avaliacdo de riscos.

8.6.4  Melhorias ja implementadas

Desta forma, com a finalidade de contribuir com a
modernizacao das regras de mercado ressegurador, as seguintes principais
mudancas foram introduzidas pela nova diretoria:

e Realizacdo de cotagdo no exterior feita diretamente
pelas corretoras;

¢ Escolha de corretores por parte as seguradoras;

¢ Aumento da transparéncia da composicdo dos custos das
operagdes de resseguro;

e Modificacoes dos critérios de colocagcdes de contratos
no exterior;

e Novo critério de definicdo de limites de contratacdo de
seguro garantia;

e (Criacdo de regras para renovacdo dos contratos
automaticos com as seguradoras;

¢ C(riacdo de grupos de trabalho para analise e avaliacdo
de processos de gestao;

¢ Criacao da ouvidoria;

¢ C(Criagdo da geréncia de risco e de compliance.

8.7 Enquadramento juridico



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1167

8.7.1  Caso Guaratingueta

O pagamento do valor do seguro a Companhia Fiacdo e
Tecidos Guaratinguetd, com base em apoélice emitida nove meses apos a
ocorréncia do sinistro, configura, por parte dos agentes do IRB, o crime de
peculato, descrito no art. 312 do Cddigo Penal.

Estdo nessa situagdo o Sr. Juan Campos Dominguez Lorenzo,
CPF 347.924.227-87, Gerente de Sinistros do IRB, em concurso de agentes
com o Sr. Giampaolo Bonora, CPF 011.667.518-72, Diretor Presidente da
Guaratinguetd; e o Sr. Alessandro Luis, OAB-SP n° 173.581, representando
a Companhia de Seguros Alianca da Bahia.

Incorreram nesse crime, também, os dirigentes que assinaram
as Autorizacdes de Liquidacdo de Sinistro em favor da companhia
segurada: Carlos Murilo Goulart Barbosa Lima (CPF 228.096.867/34),
Diretor Técnico, Lidio Duarte (CPF 347.647.477/15), Presidente, Luiz
Apoldnio Neto (CPF 277.998.088/53), Diretor de Riscos e Sinistros, e
Alberto de Almeida Pais (CPF 023.048.217/15), Diretor Financeiro.

Releva registrar, ainda, que o Sr. Carlos Murilo Goulart
Barbosa Lima afirmou em seu depoimento que as autorizagdes acima
mencionadas foram objeto de deliberacdo da diretoria colegiada do IRB, o
que deu ensejo a interpelacdo judicial por parte daquela institui¢ao
resseguradora. Dessa forma, ha indicios do cometimento do crime de falso
testemunho, previsto no art. 342 do CP.

8.7.2 IRB - Favorecimento de Brokers

No episédio do favorecimento das brokers ACORDIA,
COOPER GUY e ALEXANDRE FORBES, os Srs. Lidio Duarte e Luiz
Eduardo Pereira de Lucena, Demosthenes Madureira de Pinho Filho,
dirigentes do IRB, Adenauher Figuira Nunes, dirigente da Infraero, e
Rodrigo Botelho Campos, dirigente de Furnas, incorreram no crime de
advocacia administrativa, definido no art. 321 do Cdédigo Penal.
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8.8 Conclusio geral

Diante de tudo que se apurou sobre o IRB Brasil Resseguros,
podemos afirmar que, no caso envolvendo a Cia. de Tecidos Guaratingueta,
foi paga indenizacdo de aproximadamente R$ 15.000.000,00 em acordo
firmado por agente sem competéncia para tal e sem a anuéncia da
consultoria juridica da empresa, como alids afirma o atual presidente do
IRB, Sr. Marcos de Barros Lisboa, em relatério de gestdo da empresa,
apresentado a esta subcomissao, in verbis:

Foram estabelecidos guidelines definindo os procedimentos que
devem ser observados em cada decisdo gerencial relevante da empresa,
pois, até entdo, a falta de requisitos permitia, por exemplo, a realizacdo
de acordos judiciais sem a necessidade de obtengcdo prévia de parecer da
sua consultoria juridica.

Quanto ao favorecimento a corretoras de resseguros, ficou
evidente a auséncia de critérios objetivos na escolha dos brokers por ex-
dirigentes do IRB. Como foi demonstrado acima, as escolhas eram
baseadas apenas na vontade particular de cada dirigente, direcionando os
contratos a quem bem lhes conviesse. Cabe, portanto, nesses casos as
responsabilidades indicadas.

Em relacdo as corretoras, entendemos que elas se utilizaram
das praticas usuais utilizadas pelos ex-dirigentes, concorrendo com as
demais pela expansdo de seus negocios.

O caso do investimento do IRB de US$ 240.000.000,00 é um
caso que merece ser aprofundado pelos 6rgaos competentes que t€m mais
tempo e condi¢Oes de exprimir um juizo de valor mais contundente.

Por fim, cabe destacar que o modelo do mercado segurador
brasileiro € o tinico no mundo a conviver com 0 monopdlio do resseguro.
Para tornar o mercado mais eficiente e aumentar sobremaneira o seu
tamanho, proporcionando mais transparéncia e com regulacdo moderna,
tramita, na Camara dos Deputados, Projeto de Lei Complementar n°
249/2005, que trata da regulamentacao e abertura do mercado de resseguros
do Brasil.
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Esse Projeto de Lei Complementar foi alvo de debate em
audiéncia publica realizada por esta Subcomissdo em 14 de marco de 2006
e contou com a participagdao dos principais atores do mercado segurador e
ressegurador. Dentre eles, o atual Presidente do IRB, Sr. Marcos Lisboa, e
representantes do Ministério da Fazenda e da Superintendéncia de Seguros
Privados.

Durante os debates, ficou evidente a importancia da aprovacgao
do referido projeto, tendo sido unanime a opinido de que a abertura do
mercado de resseguros contribuird, de forma relevante, para que as
irregularidades ora apontadas ndo voltem a ocorrer, além de contribuir para
a modernizagdo das atividades do setor de seguros e resseguros do Pafs.

Assim, com base no artigo 155 do Regimento Interno da
Camara dos Deputados, proponho a votacdo em regime de urgéncia
urgentissima do Projeto de Lei Complementar n° 249/2005, ora em
tramitagdo na Camara dos Deputados.
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9 Fundos de Pensio

A crise desencadeada pelas denuncias do ex-Deputado Roberto
Jefferson revelou-se abrangente e, a0 mesmo tempo, pedagdgica. Desceu o
véu dos detalhes mais s6rdidos da corrupg¢ao, revelou as inconsisténcias do
nosso sistema politico, demonstrou a fragilidade da constru¢do da base de
apoio ao governo e desmistificou mitos partidarios.

Mesmo tendo sido os veiculos de comunicagdo que
deflagraram o processo, o que demonstra o amadurecimento da nossa
democracia e da liberdade de expressdo, somente com a criacdo das
Comissoes Parlamentares de Inquérito € que foi possivel a sociedade tomar
conhecimento, com profundidade, das mazelas do poder que ainda
perturbam a democracia representativa. Sem o Congresso Nacional ndo
haveria como ser conduzido um processo de investigacdo que fosse ao
mesmo tempo aberto e soberano, centralizado e organizado.

“Nenhum politico deste Pais vai mais impressionar a
sociedade brasileira neste momento com discurso”, assim afirmou o
Senador Jefferson Péres em uma das reunides da CPMI. E esse foi o
espirito que conduziu as a¢Oes da Sub-relatoria, com base em informacdes
reais, buscando sustentacdo e legitimidade nos procedimentos de
fiscalizacdo de 6rgdos publicos como Tribunal de Contas da Unido (TCU),
Banco Central, Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC), de instituicbes que regulam e
supervisionam os mercados financeiros e de capitais, como a BM&F e a
Bovespa, assim como de renomadas Consultorias. O melhor discurso € a
determinacao politica de realizar este trabalho.

Este relatorio foi conduzido no firme propdsito de apresentar
respostas a populacdo, que nutre tdo grandes expectativas sobre seus
representantes. A despeito de adversidades que prejudicaram o avanco para
alcancar os objetivos propostos, ndo ha divida de que o esforco ndo terd
sido em vao. Os resultados alcangados frutificardo e estimulardo mudangas
que poderdo favorecer o bem comum. A tarefa drdua, porém gratificante,
traz a certeza do cumprimento do dever.
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9.1 Relevancia da Tematica dos Fundos de
Pensao na CPMI

A importancia recente que os fundos de pensao t€m adquirido
deve-se, em grande parte, aos volumosos recursos por eles acumulados,
hoje girando em torno de R$ 300 bilhdes. Essa significativa cifra desperta
muitos interesses, envolvendo diversas arenas decisorias, em especial as de
politicas publicas, relativas ao mercado financeiro e de capitais.

Observa-se que o rétulo de “caixa-preta” dado ao sistema de
fundos de pensdo foi posto apds sucessivos e periddicos escandalos sobre
grandes somas de dinheiro, com ampla cobertura da imprensa. Esse
estigma, infelizmente, marca profundamente essas entidades de
previdéncia.

Desde os momentos conturbados pela crise do governo Collor,
os fundos de pensdo brasileiros, além de terem sido considerados exemplos
classicos de corporativismo, estiveram na linha de fogo por se
caracterizarem como alvos de desvios, ndo raro com fortes motivacoes
politicas. Em seguida, foram colocados no centro dos processos de
privatizacdo, na qualidade de soécios capitalistas dos grupos que se
formaram para os leildes, viabilizando os arranjos financeiros necessarios
para dar liquidez aos lances. Ressalte-se que, em ambos os acontecimentos,
os fundos de pensdo foram vistos como provedores de recursos, como
acontece em todo o mundo, sem que, entretanto, fossem jamais provados os
tracos da ilicitude.

As irregularidades assumem maior propor¢cdo nas entidades
vinculadas as empresas estatais, devido as indicacdes politicas de
administradores, que se curvam aos interesses que lhes conferem
sustentacdo. Dai a conjuncdo de dois fatores explosivos: poder econdmico
manipulado em proveito do poder politico. Desse modo, tornou-se
inevitavel incluir os fundos de pensdo na apuracdo das irregularidades
acerca da transferéncia ilegal de valores, objeto desta CPMI.

Nesse sentido, dado o grande volume de recursos
administrados pelos principais fundos de pensao no Brasil, ndo seria dificil
gerar e mascarar desvios tdo grandes quanto os que surgiram nos casos
especificos das agéncias de publicidade do Sr. Marcos Valério. Tal desvio,
ao contrario do senso comum, poderia estar dissimulado por perdas
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aparentemente pequenas, face ao volume total dos ativos de cada fundo,
legitimadas naquilo que as entidades de previdéncia geralmente expressam
com freqiiéncia: superacao ou alcance da chamada meta atuarial.

Nao obstante, o sistema de fundos de pensdo redne um
conjunto de atividades econdmicas relevantes para o Pais e € composto por
entidades responsdveis por poupancgas de milhares de pessoas. Ademais, é
importante evidenciar que o mercado é formado por profissionais sérios,
competentes, € que merecem ter suas profissdes valorizadas, na medida em
que forem diferenciadas de praticas espurias. Também serd fundamental
que os trabalhos da Sub-relatoria possam iniciar um processo saudavel que
separe o joio do trigo, contribuindo para que o mercado de previdéncia
complementar se desenvolva por meio de pardmetros técnicos, legais e
éticos.

9.2 A CPMI dos Correios € a criagdo da
sub-relatoria de Fundos de Pensio

O objeto inicial da CPMI era investigar atos de corrupcdo e
outros ilicitos administrativos praticados na Empresa Brasileira de Correios
e Telégrafos, a ECT. Ainda que uma comissdo parlamentar de inquérito
deva, em principio, deter-se na investigacio do fato determinado que
motivou a sua criagdo, a possibilidade de ampliacio do foco da
investigacdo, desde que surjam elementos novos e que guardem relacao
com os que determinaram a sua instalacao, € incontestavel.

Tal aspecto, inclusive, € fruto de decisao do Supremo Tribunal
Federal (STF), em julgamento de mandado de seguranca (MS 23652),
realizado em 22 de novembro de 2000, cujo relator foi o Ministro Celso de
Mello, nos seguintes termos:

“O inquérito parlamentar, realizado por qualquer CPI,
qualifica-se como procedimento juridico-constitucional revestido
de autonomia e dotado de finalidade propria, circunstincia esta
que permite a Comissdo legislativa - sempre respeitados os limites
inerentes a competéncia material do Poder Legislativo e
observados os fatos determinados que ditaram a sua constituicdo -
promover a pertinente investigacdo, ainda que os atos
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investigatorios possam incidir, eventualmente, sobre aspectos
referentes a acontecimentos sujeitos a inquéritos policiais ou a
processos judiciais que guardem conexdo com o evento principal
objeto da apuragdo congressual.”

A CPMI dos Correios representou uma oportunidade impar,
um raro momento para proceder a um trabalho sério e profundo, pois
conseguiu reunir forgcas politicas para garantir essa investigacdo. O
Congresso nao poderia perder essa ocasido, e seria responsabilizado caso
ndo o fizesse. Como primeiro impacto desta CPMI, verifica-se que sua
presenca na midia propiciou a manuten¢do € mesmo o crescimento do
interesse da opinido publica para o enfrentamento da corrupg¢ao.

As atencdes se voltaram para os mecanismos ilegais de
financiamento de partidos politicos, o pagamento a parlamentares, bem
como para o tridfico de influéncia, que se constituiram em uma articulada
estrutura para desviar recursos publicos de Orgios estatais, empresas
publicas ou entes indiretamente ligados as estruturas do Estado.

Vale relembrar que a primeira meng¢ao explicita aos fundos de
pensao foi feita pelo ex-Deputado Roberto Jefferson, conforme trecho de
seu depoimento, em 30 de junho de 2005, ao responder indagacdo do
Senador Jefferson Péres, a seguir transcrito:

SR. JEFFERSON PERES (PDT-AM) — (...) V. Ex“ fez uma referéncia e
pediu que se investigassem os fundos de pensdo. V. Ex® se lembra dessa
passagem da sua entrevista no Roda Viva?

SR. ROBERTO JEFFERSON (PTB-RJ) — Recordo-me, sim, Ex".

SR. JEFFERSON PERES (PDT-AM) — Mas V. Ex® ndo tem realmente
conhecimento de fatos? E apenas uma intui¢do?

SR. ROBERTO JEFFERSON (PTB-RJ) — Ndo sei quem opera. E uma
intuicdo, mas ndo tenho nenhuma informacdo de operador.

SR. JEFFERSON PERES (PDT-AM) — Muito bem.

SR. ROBERTO JEFFERSON (PTB-RJ) — Ele me perguntou o
operador. Ld no Roda Viva — eu jd revi a fita trés vezes —, a pergunta foi a
seguinte: se eu poderia dizer quais eram as dreas mais cobicadas para a
nomeagdo de cargos. Al eu disse “inclusive fundos de pensdo”.

Nesse sentido, houve nos primeiros depoimentos da CPMI
denuncias de que determinadas instituicdes financeiras poderiam estar
recebendo investimentos de entidades privadas de previdéncia
complementar, popularmente conhecidas como fundos de pensao, por conta
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das operacOes arquitetadas pelo Sr. Marcos Valério. Deste modo, é
evidente que muitas atenc¢Oes se voltaram as atividades dos fundos

A partir de agosto de 2005, a CPMI dos Correios, com base
em dentncias colhidas na imprensa e nas diretamente enviadas a
parlamentares, intensificou a sua busca de informacdes sobre os fundos de
pensao, aprovando uma série de requerimentos. Nesse sentido, destaca-se o
depoimento realizado pelo Sr. Henrique Pizzolato, no dia 18 daquele més,
no qual confirma o que havia dito ao jornal Folha de Sdo Paulo, no qual
“sustentou que o ex-ministro Luiz Gushiken influenciava diretamente os
fundos de pensdo, era informado e dava opinido nos acordos da Previ,
antes de serem conhecidos pelo Conselho do fundo de pensdo do Banco do
Brasil.”

No depoimento do ex-ministro Gushiken, em 14 de setembro
de 2005, uma série de questdes foram levantadas, dada a proximidade do
ex-ministro com os Presidentes dos maiores fundos de pensdo, a sua
atividade profissional antes de ingressar no governo (firma de Consultoria
atuarial). Cumpre ressaltar que o atual Secretiario de Previdéncia
Complementar, Sr. Adacir Reis, foi indicado pelo Deputado Ricardo
Berzoini, ex-Ministro da Previdéncia Social, cujos lacos com o Sr.
Gushiken e com dirigentes de fundos de pensdo sdo notorios. Essas
conexoes levantaram, ainda, mais suspeitas sobre a possivel influéncia do
governo sobre essas entidades e seus negdcios, bem como acerca de uma
situacdo ainda pouco debatida: o fiscalizador (Secretaria de Previdéncia
Complementar) e o fiscalizado (fundos de pensdo) possuem elos muito
proximos dentro do governo.

A suspeita de interferéncia foi mais evidenciada por meio do
depoimento do Sr. Daniel Dantas, em 21 de setembro de 2005, quando
afirma, com relagdo aos seus negécios com os fundos de pensdo: “(...)
desde que fizemos esses investimentos, € uma constante a interferéncia
politica nessas estruturas com objetivos diferentes dos objetivos de gerar o
maximo possivel de retorno para os investidores”. Nesse mesmo
depoimento, tornaram-se evidentes as tentativas do Sr. Daniel Dantas de
buscar entendimentos diretamente com o ex-ministro José Dirceu e com o
proprio ex-ministro Gushiken para que ndo houvesse pressdes do governo
sobre os negdcios privados dos fundos de pensao.

Dessa forma, os depoimentos serviram para fortalecer a crenga
de que era necessdria a criacdo de uma Sub-relatoria especifica para tratar
dos fundos de pensdo. Dada a natureza das dentincias e o volume de
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recursos controlado pelas entidades fechadas de previdéncia, a CPMI
buscou, nos fundos ligados a empresas estatais, indicios de transferéncias
irregulares de valores financeiros. As entidades inicialmente investigadas
foram:

a) Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
— Previ;

b) Fundac¢ao Banco Central de Previdéncia — Centrus;

¢) Fundacdo dos Economidarios Federais — Funcef;

d) Fundacao Eletrobras de Seguridade Social — Eletros;

e) Fundacgdo Petrobrds de Seguridade Social — Petros;

f) Fundacdo Sistel de Seguridade Social;

g) Geap Fundacgdo de Seguridade Social;

h) Instituto de Seguridade Social dos Correios — Postalis;

1) Portus Instituto de Seguridade Social.

J) Real Grandeza Fundacdo de Previdéncia e Assisténcia
Social;

k) Serpros — fundo multipatrocinado

Num primeiro momento, buscou-se investigar a atuagao dessas
entidades de previdéncia no mercado de titulos publicos pos-fixados e
reajustados por indices de inflagdo, conhecidos como NTN-B e NTN-C, no
periodo de 2003 a 2005. As bases de dados foram requisitadas a Secretaria
de Previdéncia Complementar e a tal conjunto de dados foram adicionadas
as instituicdes financeiras que realizaram o negdcio com cada fundo de
pensao.

A avaliacdo preliminar do cruzamento das informacdes
recebidas surpreendeu a assessoria técnica da CPMI, que levantou vérias
suspeitas de irregularidades, tais como:

a) perdas recorrentes em operacdoes de compras e de vendas
tanto em carteiras proprias (Geap, Portus, Postalis e Centrus) como por
meio de fundos de Investimento exclusivos (Serpros, Eletros, Real
Grandeza, Postalis, Geap e Centrus);

b) presenca significativa de corretoras de pequeno e médio
portes, ndo vinculadas a bancos de grande porte, no conjunto de corretoras
que realizaram opera¢des com resultado negativo para os fundos de pensao.

Esses fatores despertaram forte interesse dos membros da
CPMI em aprofundar as investigacOes. Basta observar que apenas foi



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1176

estudado um tnico mercado e que o caminho das movimentagdes
financeiras deveria passar, sem duvida, pelas corretoras.

Assim, com base na sistemdtica adotada pelo Presidente da
CPMI, Senador Delcidio Amaral, e pelo Relator, Deputado Osmar
Serraglio, com o apoio dos demais integrantes da Comissado, no dia 19 de
outubro de 2005, decidiu-se criar a Sub-relatoria dos fundos de pensao.
Além das suspeitas levantadas, um fato tUnico ja justificaria a criagdo da
Sub-relatoria: a complexidade do tema e as milhares de informacdes que
deveriam ser ajustadas, submetidas a avaliagcdbes de consisténcia e
finalmente trabalhadas. A caracteristica dessa tarefa e a necessidade de
trazer respostas a sociedade fizeram com que a CPMI e a Presidéncia do
Senado decidissem pela contratacdo de empresas de auditoria para o
suporte técnico da Sub-relatoria.

Mesmo antes da criagdo da Sub-relatoria, verificaram-se
muitas dificuldades no prosseguimento das agdes de investigagao,
especialmente no que tange a aprovagao de requerimentos. Foi feito um
enorme esforco para aprovar os requerimentos de transferéncia de sigilo
das corretoras, apuradas nas investigacdes preliminares, algo que somente
foi conseguido em 4 de outubro de 2005. Também, somente nesta data, foi
aprovado requerimento de compartilhamento de informagdes obtidas por
meio da transferéncia de sigilo bancério, fiscal e telefénico dos fundos
Funcef, Geap, Petros, Eletros, Centrus, Real Grandeza, Serpros, Postalis,
Portus e Previ, procedidos pela entdio CPMI da Compra de Votos.

A Sub-relatoria dos fundos de pensao iniciou oficialmente seus
trabalhos a partir de 19 de outubro de 2005, data em que foi confirmada a
contratacdo da empresa de auditoria Ernst & Young, para assessora-la.

Acerca da escolha dessa Consultoria, é relevante mencionar
que o processo de contratagdao foi um desafio enfrentado pela CPMI, tendo
em vista o pioneirismo da iniciativa, que suscitou reacdes adversas por
parte de entes da administracdo publica, bem como pelas dificuldades de
aprovacao interna das empresas.

Duas semanas foram utilizadas para buscar todas as
informagOes necessdrias, de tal maneira que essas empresas tivessem
absoluta isencdo na execucdo dos trabalhos. E importante ressaltar que a
decisdo pela contratacdo foi respaldada por parecer da assessoria juridica
do Senado, a luz da Lei n°® 8.666, de 1993, que assegurava uma contratacao
mais 4agil em func¢do da exigiiidade do tempo da CPMI, portanto, fugindo
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daqueles tramites normais, mas dentro dos parametros permitidos pela Lei.
Também convém salientar que essa firma, por executar uma série de
auditorias em outras empresas, trabalha constantemente com dados
sigilosos. Dai haver, em seus contratos, clausula de confidencialidade, com
severas penalidades se alguma informacgdo sigilosa for, eventualmente,
utilizada por essa empresa. Portanto, todos os cuidados possiveis em
funcdo do compartilhamento dos sigilos foram tomados.

Com a contratacdo da Ernst & Young finalmente foi possivel
reunir as condi¢Oes ideais para a formagao de uma equipe e a organizagao
de um plano de trabalho.

9.3 A formagdo da equipe: os primeiros
estagios do trabalho

A criacdo da Sub-relatoria dos fundos de pensdo ndo poderia
prescindir do apoio de técnicos qualificados, de profissionais que vivessem
o dia-a-dia do mercado e que pudessem trazer as suas experiéncias para a
definicdo dos critérios e para o exame e andlise dos dados. Dai a
constituicdo de uma forga-tarefa, da qual fazia parte a empresa de auditoria
contratada.

A forga-tarefa foi formada por técnicos de autarquias e 6rgaos
fiscalizadores — Tribunal de Contas da Uniao, Banco Central, Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC) e Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) —, pela consultoria da Ernst & Young e, também, contou com um
forte apoio de entidades de intermediacdo e regulamentacdo do mercado,
como a Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa). Posteriormente, a Sub-relatoria contou com o apoio
da Consultoria Legislativa do Senado Federal.

A partir da formagdo dessa equipe multidisciplinar, o passo
seguinte foi promover a criacdo de condi¢Oes estruturais para o
funcionamento da Sub-relatoria. Na condu¢dao do trabalho, houve
preocupacao de assegurar uma ‘“blindagem técnica” as investigacoes, de
forma a diminuir as tensdoes do debate politico que, costumeiramente,
tomam conta das atividades da CPMI, bem como em relacdo a qualquer
interesse externo, especialmente o econdmico. Dessa maneira, uma das
diretrizes das atividades da Sub-relatoria foi colocar a frente dos trabalhos
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o principio da impessoalidade, de forma a conceder autonomia aos técnicos
e garantir-lhes a tranqiiilidade necesséria para realizar o trabalho de analise.

As linhas de investigacdo foram exaustivamente debatidas
entre os integrantes da forga-tarefa. O resultado desse primeiro esforco foi

a elaboracdo do programa de trabalho, apresentado ao plenario da CPMI
em 25 de outubro de 2005.

Tal programa tornou claros os objetivos da Sub-relatoria, seu
escopo de atuacao, seus procedimentos, os cronogramas estabelecidos e, as
estratégias a serem adotadas. Essa apresentacdo foi importante para a
condugdo dos trabalhos, pois permitiu aos parlamentares um entendimento
claro dos caminhos que seriam percorridos, o que possibilitou, inclusive,
formar um consenso acerca da aprovacdo de diversos requerimentos que
seriam fundamentais para o seguimento das investigacoes.

O objetivo do trabalho da Sub-relatoria dos fundos de pensao €
a identificacdo de praticas delituosas, dos agentes de mercado envolvidos,
dos beneficidrios finais e das estruturas operacionais utilizadas. A partir do
mapeamento deste processo € que se podem detectar irregularidades e,
conseqiientemente, sugerir novos marcos regulatorios. Em parceria com os
orgaos de intermediacio de mercado, pode-se pensar em avangos
legislativos que tornem essas préaticas lesivas, se nao totalmente coibidas,
pelo menos reduzidas em volume e em intensidade.

O plano foi estabelecido de maneira que as informagdes
obtidas fossem submetidas a metodologias de andlise de conteudo e
técnicas de cruzamento de dados. Tais metodologias foram definidas por
especialistas dos mercados financeiro, imobilidrio e de servigos,
considerando valores de referéncia adotados por entidades do préprio
mercado. Assim, as fontes primdrias de informacgao da Sub-relatoria seriam
os documentos e os dados eletronicos fornecidos por 6rgdos e entidades de
regulacdo e custddia, vale dizer, a SPC, o Tribunal de Contas da Unido, a
CVM, as duas Bolsas — a BM&F e Bovespa — 0 Banco Central e a Camara
de Liquidacdo e Custddia (Cetip). Note-se que a credibilidade da defini¢cdo
dos critérios e afericao dos resultados € justamente garantida pelo fato de
terem sido concebidos em parceria com os Orgaos de intermediacdo de
mercado e com os 6rgaos de supervisao.

Em face da experiéncia acumulada com os trabalhos
preliminares desta CPMI, bem como pelo aprendizado com as outras
comissOes de inquérito, a Sub-relatoria dos fundos de pensdo optou por
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inverter a sistematica de agdo normalmente adotada, julgando mais préatico
e conveniente avancar na andlise dos documentos, de maneira a fazer com
que, posteriormente, se definissem as testemunhas a convocar.

Na pratica, o processo investigativo somente poderia ser
iniciado com a chegada dos dados e documentos. Deveria seguir cada passo
para rastrear efetivamente o curso da movimentacdo dos valores, porque
assim chegar-se-ia a estrutura completa de todos os envolvidos e, em
seguida, a identificacdo do beneficiario final, que, em tese, seria o principal
favorecido com aquela irregularidade. Ndo havia como antecipar oitivas
sem ter clareza dos dados, pois, afinal, o tema dos fundos de pensao possui
um teor de tecnicidade elevado, mais complexo do que todos os outros ja
investigados pela CPML.

As linhas de investigacio amadureceram conforme a
progressao dos trabalhos. Movida ainda pela incerteza quanto a possivel
prorrogacdo da CPMI, a Sub-relatoria envidou esforcos para realizar uma
prestacao de contas de suas agdes, compromisso que, alids, foi estabelecido
na apresentacao do plano de trabalho.

9.4  Primeira prestacio de contas

A apresentagdo, ocorrida no dia 6 de dezembro de 2005, foi
produto de 32 dias de trabalho, contando com informagdes ainda parciais e
passiveis de revisdo, em funcdo das atividades complementares que
possivelmente seriam desenvolvidos até a finalizacdo da CPMI. Tratou-se
de um ponto de partida, nao de chegada.

Os dados que foram consolidados e apurados no sentido de
subsidiar o restante da investigacio e alocar responsabilidades. E
importante registrar que a CPMI dos Correios teve em mados a maior base
de dados ja estudada e analisada por uma investigacdo de tal porte no
Congresso Nacional e coube a Sub-relatoria analisar grande parte, sendo a
maior parte desse conjunto de informacaoes.

A apresentacdo piloto resumiu, a principio, a compilagdao das
informacoes recebidas — Bovespa, BM&F, Selic e contratos.
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E também necessdrio registrar que o estudo teve
como referéncia os indicios jd levantados por relatorios de
fiscalizacdo do Banco Central e da CVM, por meio dos quais
foram identificados sinais de irregularidades, apontando para
corretoras e pessoas fisicas que negociaram com os fundos de
pensdo em andlise, a seguir especificados:

Investigacoes da CVM (2000-2004)

Irregularidades Mercac o | Responsaveis Fund s

José Carlos Batista
Laeta S/A DTVM
Ipanema S/A CCTVM
BM&F Fair CCVM )
Cruzeiro do Sul CM

Bo6nus-Banval COmm CM

Manipulagdo do  mercado
(criag@o artificial de condicdes)

de BM&F Laeta S/A DTVM i

Bonus-Banval COmm CM

Indicios
dinheiro”

“lavagem de

Laeta S/A DTVM - cliente: Licio Bolonha Funaro
Bonus-Banval COmm CV (contraparte da Global
Trend Investment LLC, negdcios intermediados
pela Laeta DTVM)

Novinvest CVM

Rogéria Costa Beber

Christian de Almeida Rego

Cristiano Costa Beber

Arbor, Six Flags e Tecinvest

Sao Paulo CV

Operacdes de day-trade BM&F Refer

Operacdes de day-trade Bovespa | 1) Novinvest CVM Petros

Bovespa Novinvest CVM )
P2 | Fator Déria CV

Repasses de  informacdes
privilegiadas a corretoras

Investigacoes Conjuntas do Banco Central e da CVM (2000-2002)

Irregularidades Mercat o | Responsaveis Fundos

Ipanema S/A
Alceu Duarte
Filho

Sédo Paulo CV
José Carlos Batista
Planner CV

Socopa Sociedade
Corretora Paulista S/A

Collaco

Manipula¢do do mercado (criagdo

artificial de condigdes) BM&F

Fundo EQD

Monazita Fundo de Invest

Tufa DTVM (atual Euro | Multimercado
Zirconio Fundo
DTVM) .
. - - Multimercado de LP do
Manipula¢do do mercado (criagdo . Euro DTVM
o . Selic . Nucleos
artificial de condigdes) Quality  Corretora  de .
Cambio Quality Capof Fundo de
. Investimento Financeiro
Nominal DTVM

Uréanio Fundo de
Investimento em Renda Fixa
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A seguir, serdo apresentadas as informagdes dos mercados que
puderam ser analisados até aquele momento. Vale ressaltar que o mercado
operado na Bovespa e os investimentos imobilidrios nao foram objeto da
apresentacdo piloto, tendo em vista que ndao haviam sido completamente
analisados.

Mercado de derivativos - BM&F

Os trabalhos tinham avancado significativamente, em especial,
no que tange ao mercado de derivativos, com foco no mercado de futuro de
indices. A andlise das informacdes reuniu um universo 643 mil e 228
registros de operacdes na BM&F. Os dados apresentados se referiam as
transagOes realizadas pelos fundos de pensdo, seja na sua carteira propria
ou em seus fundos exclusivos, com corretoras e investidores que tiveram os
seus sigilos transferidos a CPMI.

O resultado do cruzamento das informagdes foi organizado no
sentido de selecionar transacdes fora dos parametros de mercado, com
indicacao de operagdes recorrentes e a identificagdo dos reais beneficiarios.

Os resultados estdo assim resumidos. A primeira tabela diz
respeito as cinqiienta maiores perdas, apenas os resultados negativos, por
fundo, entre 2000 e 2005, identificando-se os investidores.

Nesta tabela, as informacdes estdo assim dispostas. A primeira
coluna indica a denominagcdo dos investidores que mais ganharam dos
fundos em operacdes. Deve-se notar que nao foi possivel identificar a
maioria, tendo em vista a falta de transfer€ncia de sigilo bancario.

As colunas seguintes demonstram o valor total nominal dos
ajustes negativos entre 2000 e 2005 para cada investidor identificado na
primeira coluna. A coluna “total global” indica o valor nominal que o
investidor ganhou nas transagdes em que operou com os fundos de pensao.
Por fim, a ultima coluna indica o numero de operagdes registradas por
investidor.

Com relacdo as ultimas linhas, elas ilustram o somatdrio
nominal dos valores, agregados por fundo de pensdo, correspondentes aos
ajustes negativos de trés conjuntos de investidores:
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a) na primeira linha, onde se 1€ “Total parcial”’, encontra-se a
soma de todos os ajustes negativos (perdas) de cada fundo de pensdo
relativamente aos 50 investidores relacionados na tabela;

b) a segunda linha, na qual 1é-se “Outros (com quebra)”,
resume somente os ajustes negativos dos investidores cujo sigilo estava
transferido a CPMI,;

c¢) a linha intitulada “Outros (sem quebra)” resume o total de
ajustes negativos de todos os investidores que operaram com os fundos de
pensdo e que nao tiveram os sigilos transferidos a CPMI,;

d) por fim, a linha “total global” identifica a soma de todos os
ajustes negativos para cada fundo de pensao entre os anos de 2000 e 2005.

E importante deixar claro que o valor das perdas dos fundos de
pensdo fortemente divulgado pela imprensa, de R$ 729 milhdes é tdo-
somente o total de ajustes negativos que os fundos tiveram, em seis anos,
durante todas as suas operacdes na BM&F. A época, a Sub-relatoria nio
realizou nenhum juizo de valor com relacao a natureza dessas “perdas”, até
porque os valores apurados naquele momento seriam o ponto de partida
para definicdo da linha de investigacdo e identificacio de possiveis
irregularidades.

Nesse sentido, a Sub-relatoria tem perfeitamente o
conhecimento de que em operacdoes de futuros de indices ocorrem os
ajustes positivos, os quais foram, naquele instante deixados de lado,
motivada que estava em procurar operagdes suspeitas, reincidentes, de
agentes de mercado sobre os fundos de pensao. Portanto, nada mais 16gico
que buscar irregularidades nas operacoes desfavoraveis as entidades de
previdéncia.

ApOs exaustivas discussoes técnicas, a Sub-relatoria restringiu
o universo das investigacdes implementando aprimoramentos na
metodologia e apurou aquela que seria a base definitiva para a
concentracdo dos trabalhos.

A partir dessa nova base, a linha de trabalho passou a
considerar somente as operacdes de futuros, realizadas pelos treze fundos
de pensdo, uma vez que o fundo de pensao Sistel foi excluido. A razdo da
oclusdo decorreu de este fundo ser patrocinado por empresas privadas.
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A nova apuracdo, que foi direcionada para a andlise da
eficiéncia (em detalhes na se¢do metodologia) nos ajustes de primeiro dia,
identificou ajustes negativos de primeiro dia no montante de R$ 300
milhdes, contra ajustes positivos de R$ 189 milhdes.

Os indices de eficiéncia sob andlise estdo apresentados nas
secOes especificas de cada fundo de pensao.
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Demonstrativo das 50 maiores perdas de fundos de pensao em operacoes na

BM&F
— Valores em Reais (R$) — 2000 a 2005
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A segunda tabela representa o sumdrio dos ajustes negativos,
quando estes se relacionavam a uma Corretora com sigilo transferido a
CPMI, atuando como parte por conta e ordem de um fundo de pensdo, cuja
operagdo gerou perda. Os resultados, superiores R$ 1 milhdo, foram assim
apresentados:

Corretoras com o sigilo transferido que operaram com fundos de pensao - perdas
acima de R$ 1 milhio identificadas na BM&F — Valores em Reais (R$)

CORRETOR 1\ | 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Laeta S/A
DTVM 3.678 1.582.104 | 27.810.671 | 21.638.663 | 4.276.542

Novinvest S/A

CVM 3.259.716 | 22.786.836 4.650.539

CRUZEIRO
DO SUL CM | 1.994.651 817.863 7.028.346 5.397.609 | 11.182.402
Ltda.

Novinvest

CVM Lida. 3.735.545 2.518.967 5.027.577 | 10.194.242

FATOR-
DORIA
ATHERINO
S/A CV

11.451 5.628.686 2.014.720 99.360 7.956.931 | 2.852.991

BONUS-
BANVAL
COMM. CM
Ltda.

2.685.588 | 10.281.153 1.820.229

SAO PAULO

CV Ltda. 6.476.270 1.929.340 920.040

CLICKTRADE

CM Lida. 2.438.260

PLANNER-DC

CM S/A 1.183.470 743.785

SOCOPA SOC.
CORRET. 1.045.790 803.685
PAULISTA /A

PLANNER
CORRET. DE | 1.570.122
VALORES S/A

WALPIRES

S/A CCTVM 1.453.440

TOTAL

PARCIAL 7.881.730 | 30.690.503 | 23.583.026 | 50.851.307 | 43.504.834 | 29.309.860

OUTRAS
(COM 171.510 2.632 170.400 10.230 33.141 527.260
QUEBRA)

OUTRAS
(SEM 50.927.073 | 91.688.182 | 85.884.206 | 79.589.973 | 183.522.009 | 50.821.098
QUEBRA)
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TOTAL

GLOBAL 58.980.313 | 122.381.318 | 109.637.632 | 130.451.509 | 227.059.984 | 80.658.218

Para cada Corretora que operou para fundo de pensdo, a cada
ano, estd firmada a quantidade de recursos em reais que significaram
ajustes didrios negativos, ou seja, perdas (todos os valores sdo nominais).

Com relagdo as ultimas linhas da tabela, a sistematica de
leitura € semelhante a da anterior:

a) “Total parcial”: soma dos ajustes negativos operados com as
corretoras em destaque na tabela;

b) “Outras (com quebra)”: soma dos ajustes negativos
operados com outras corretoras que tiveram seu sigilo transferido a CPMI,
mas que nao se destacaram pelo montante de perdas aos fundos;

¢) “Outras (sem quebra)”: volume de ajustes de todas as outras
corretoras cujo sigilo ndo foi transferido a CPMI.

Mercado de titulos puablicos - Selic

Até aquele momento, o processamento das informacdes
relacionadas as transacOes com titulos publicos ainda se encontrava em
andamento.

A Sub-relatoria utilizou o que denominou “cadeia negocial”
para designar o conjunto de operacdes de compra e venda de um mesmo
titulo, num mesmo dia, no qual o fundo de pensao fizesse parte. A lista de
cadeias negociais permite rastrear as operagoes sistematicamente realizadas
com os mesmos operadores e que fogem aos padroes de preco do mercado.

Na oportunidade da apresentacdo piloto, alguns resultados
puderam ser divulgados como, por exemplo, as cadeias negociais do
Nucleos ocorridas em 2004, a seguir:

Transacoes fora dos parametros de mercado realizados na Selic
Exemplos de Perdas Incorridas na Compra / Venda Titulos Piablicos
Valores em Reais (R$)
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NUCLEOS - 2004
Perda EPPC
Data Titulo Vendedor Comprador Qtd. PU Total - R$ Compra Venda

7/7/2004  NTN-B GAMEX MILLENNIUM CCVM QUANTIA DTVMLTDA 3450  1.123,02 3.874.403

7/72004  NTN-B QUANTIA DTVMLTDA BCOBRJS A 3450 117357 4.048.808

7/7/2004  NTN-B BCOBRJSA URANIO NUCLECS FIF/PACTUAL 3450 117371 4.049.308 174.905

7/7/2004  NTN-B GAMEX MILLENNIUM CCVM QUANTIA DTVMLTDA 3450  1.123,02 3.874.403

7/7/2004  NTN-B  QUANTIA DTVMLTDA BCOBRJSA 3450 117357 4.048.808

7/7/2004  NTN-B- BCOBRJSA URANIO NUCLEQS FIF/PACTUAL 3450 117371 4.049.308 174.905
10/21/2004 NTN-B MONAZITA FIF NUC SAO PAULO CV LTDA 1000  1.105,80 1.105.804
10/21/2004 NTN-B  SAOPAULOCV LTDA QUANTIA DTVMLTDA 1000  1.106,87 1.106.867
10/21/2004 NTN-B- QUANTIA DTVM LTDA BCO DO EST DE STA CATARINA 1000  1.325,71 1.325.714 219.910
11/23/2004 NTN-B BRASIL CENTRALSA. TURFASADTVM 4000  1.004,57 4.018.272
11/23/2004 NTN-B  TURFAS ADTVM ZIRCONIONUC FIAFIT 4000  1.286,85 5.147.403 1.129.131
11/23/2004 NTN-B- BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA 4000  1.003,28 4.013.118
11/23/2004 NTN-B NOMINAL DTVMLTDA QUANTIA DTVMLTDA 4000  1.003,83 4.015.307
11/23/2004 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA ZIRCONIONUC FIA FIT 4000  1.286,85 5.147.403 1.134.285
11/25/2004 NTN-B- BCOPACTUALS A NOMINAL DTVMLTDA 4000  1.004,78 4.019.124
11/25/2004 NTN-B NOMINAL DTVMLTDA TURFASADTWM 4000  1.004,91 4.019.625
11/2522004 NTN-B TURFAS ADTVM ZIRCONIONUC FIA FIT 4000 1.28328 5.153.133 1.134.009
11/29/2004 NTN-B  BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRL TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4000  1.007,41 4.029.636
11/29/2004 NTN-B TURFAS ADTVM/CRUZEIRO  ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4000  1.290,10 5.160.406 1.130.770
11/29/2004 NTN-B- BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4000  1.006,12 4.024.471
11/29/2004 NTN-B- NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4000  1.006,67 4.026.664
11/29/2004 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRC ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4000  1.290,10 5.160.406 1.135.935
11/30/2004 NTN-B- BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4152 1.006,79 4.180.180
11/30/2004 NTN-B NOMINAL DTVMLTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4152 1.007,34 4.182.456
11/30/2004 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRC ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4152 1.290,86 5.359.659 1.179.480

ata

itulo

Observando a cadeia negocial do dia 07/07/2004, pode-se
fazer a seguinte leitura:

1? linha) A Gamex Millennium CCVM vendeu 3450 unidades
do titulo NTN-B para a Distribuidora Quantia DTVM Ltda. pelo preco
unitario (PU) de R$ 1.123,02, totalizando uma operacdo de R$
3.874.403,00.

Vende
dor

Comprador

Qtd

U Total - R$

/7/2004  TN-B X MILLENNIUM CCVM

ata

itulo

GAME
DTVM Ltda.

QUANTIA

345

123,02 .874.403

2* linha) A Quantia vendeu o mesmo lote de titulos pelo PU de
R$ 1.173,57 para o Banco BRJ S/A, ou seja, elevando o prego em 4,5%,
totalizando uma operagdo de R$ 4.048.808,00.

Vende
dor

Comprador

Qtd

U Total - R$

Quantia

/7/2004 TN-B DTVM LTDA A

BCO BRJ S

345

173,57 .048.808
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3* linha) A cadeia foi finalizada nesta linha, onde se pode
verificar que o Banco BRJ vendeu o mesmo lote de titulos a uma diferenca
infima de preco para o fundo exclusivo do fundo de Nucleos e o Uranio
Nucleos FIF/Pactual, ou seja, tdo-somente transferindo o preco inflado para
a entidade de previdéncia, a qual teve de desembolsar um valor adicional
de R$ 174.905,00 pelo lote da NTN-B, em compara¢do com a primeira
transa¢do (1% linha da cadeia negocial).

Perda entidade
Total -
Data  Titulo Vendedor Comprador Qtd. PU R$ Compra Venda
7/7/200 NTN- URANIO Nucleos
4 B BCOBRJ S A FIF/PACTUAL 3450 1.173,714.049.308 174.905

Contratos de prestacao de servicos de terceiros

Com relagdo aos contratos de prestacdo de servigos de
terceiros, a CPMI contou com dados recebidos da SPC. De acordo com a
descricdo disponivel na relagdo de contratos, promoveu-se a classificagdo
desses instrumentos por natureza de servigos € agruparam os contratos de
acordo com o CNPJ/CPF do prestador, para identificar a freqiiéncia dos
servigos prestados aos fundos no periodo analisado. No entanto, naquele
estagio dos trabalhos, nenhuma avaliagdo dos contratos chegou a ser
realizada.

Desta segregacdo resultou a relacdo dos seguintes contratos
para questionamento adicionais:

FUNDACAO FORNECEDOR PERIODO NATUREZA VALOR - R$
ELETROS Algar 2002 Servico de Call Center| 12.900.000,00
ELETROS DBA Engenharia Sistemas| 2000-2004 Servicos de Manutengao de Sistemas 7.900.000,00
FUNCEF Relacional Consultoria| 2002-2005 Servicos de Desenvolvimento de Sistemas 5.000.000,00
GEAP MI Montreal Informatica 2001 Servicos de Impresséo Digital a Laser 3.200.000,00
GEAP Monserrat Turismo 2002 Servico de Passagem Aérea / Turismo 2.600.000,00
GEAP Exemont Engenharia 2002 Serv. Recuperacdo Fachadas 2.500.000,00
NUCLEQOS Dinamica Serv. Limpeza 2002| Serv. Limpeza / Conservacéo e Seguranca 1.800.000,00
PETROS Concrejato Servicos 2002 Serv. Recuperacdo Fachadas 1.800.000,00
PETROS Mosca Grupo Nacional 2003| Serv. Diversos: Limpeza, conservagéo, etc. 1.400.000,00
PETROS Mestra Informatica 2001 Licenca do Direito de Uso Software 1.400.000,00
PETROS Personale Consultoria 2002 Terceirizagdo Funcdes Administrativas 1.300.000,00
PETROS Alamo Engenharia 2001 Serv. Manutengao Geral Diversos 1.300.000,00
PETROS Baker Tilly Brasil| 2002-2005 Consultoria Diversos 1.200.000,00
PETROS Trevisan| 2003-2004 Servico Nao Especificado 1.000.000,00
PETROS Globalprev 2003 Consultoria Técnico Atuarial 1.000.000,00
PORTUS Empresa Brasileira Correios| 2001-2004 Indefinida 1.000.000,00
POSTALIS Globalprev 2003 Consultoria Técnico Atuarial 479.000,00
POSTALIS Trevisan 2003 Consultoria e Auditoria Especial 132.000,00
PREVI Globalprev 2005 Consultoria Técnico Atuarial 125.000,00
PREVI Trevisan 2002 Servicos de Auditoria 94.000,00
SERPROS Trevisan 2003 Auditoria Contabil 68.000,00
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Significado e repercussoes

A primeira prestacao de contas (apresentagdo piloto) significou
um interessante laboratério e um importante teste da metodologia até entao
desenvolvida. A realizacdo desse evento, em que foram apresentados os
resultados iniciais e parciais, até aquele momento reunidos, foi relevante no
sentido de demonstrar aos membros da CPMI o andamento dos trabalhos
da Sub-relatoria dos fundos de Pensdo, bem como nortear os proximos
passos e os novos focos de investigacao.

No entanto, 0S resultados despertaram  criticas
desproporcionais por parte dos fundos de pensdo que tiveram o sigilo
transferido.

Nesse sentido, vale destacar a manifestacio do fundo de
pensdo Prece, dos funciondrios da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos
- CEDAE, do Rio de Janeiro, que ensejou a manifestacdo imediata, do Sub-
relator, com as seguintes notas a imprensa, cujos trechos sao destacados:

- (...) a Prece apresenta em sua nota a imprensa a rentabilidade
de 2002 a 2004, em comparagcdo com a sua meta atuarial. Contudo, em
nenhum momento, o trabalho apresentado aborda a rentabilidade dos
fundos de pensdo como um todo. Ainda assim, esta entidade apresentou
rentabilidade negativa ndo explicada pela fundacdo de 7,44% em 2002,
o que pode indicar a existéncia de problemas também neste item,

- A Prece apresenta em sua nota a imprensa a evolugcdo do
saldo de sua carteira de acoes de 2001 a 2005. (...) os investimentos em
agoes operados na Bovespa ndo guardam, repito, ndo guardam nenhuma
relacdo com os investimentos em derivativos realizados na BM&F, fato
analisado e discutido no relatorio apresentado a CPMI. Analisando
corretamente os fatos apresentados pela CPMI, constata-se que ao invés
de um crescimento marginal da carteira de renda varidvel, que inclui as
operacoes na Bovespa e na BM&F esta fundo de pensdo poderia ter
auferido um resultado positivo substancialmente superior, caso as
operacoes na BM&F tivessem se realizado dentro da normalidade de
mercado;

- ... a nota publicada pela Prece estabelece como pardmetro de
comparagdo com os resultados dos trabalhos da CPMI o saldo total de
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investimentos nas datas de encerramento do exercicio. No entanto, este
fundo de pensdo tem ciéncia de que o pardametro mais adequado para
comparagdo é o volume de recursos movimentados nessas operagoes,
uma vez que o universo de analise abrangeu as movimentagoes de
investimentos realizadas exclusivamente na BM&F, e ndo os saldos
apurados ao final do exercicio;

- Ademais, e para surpresa de todos, a Prece afirma
textualmente em sua nota ndo ter qualquer responsabilidade sobre a
gestdo dos fundos exclusivos, cujas administragoes estdo, evidentemente,
delegadas a terceiros. Ora, o que nos causa maior perplexidade é a
Diretoria da Prece eximir-se de qualquer responsabilidade sobre o
patrimonio dos seus associados, fugindo claramente de suas obrigagoes
legais e estatutdrias. Nos perguntamos de quem deve ser a
responsabilidade. Quem deve ser responsabilizado pelas perdas
auferidas por esses fundos que penalizam os assistidos pela fundacdo?

Desse confronto, ficou evidente a expressdo de alguns
argumentos recorrentes.

Inicialmente, deve-se destacar que um fundo de pensdo pode
registrar rentabilidade positiva, além de alcancar € mesmo superar a sua
meta atuarial e, ainda assim, ter perdas. Em seguida, cabe notar que, para
os fins da investigacdo desta CPMI, € mais revelador analisar o volume de
recursos transferidos a terceiros nas diversas operacdes de mercado do que
os saldos apurados ao final do exercicio, tendo em vista a verificacao clara
das situacdes atipicas e recorrentes. Por fim, foi reveladora a deficiéncia
das relacOes entre a entidade de previdéncia e os Gestores de seus fundos
exclusivos.

Nesta etapa do trabalho, considerado ainda preliminar, nio
foram levados em conta os valores dos ganhos auferidos pelos fundos de
pensao no mesmo mercado. Decidiu-se que a €nfase da andlise seria sobre
as perdas, independentemente dos ganhos auferidos. Isso se explica porque
os resultados negativos com operacoes de futuros, no primeiro dia, formam
um dos indicadores de desvio de recursos utilizado pela BM&F e seus
relatorios consideram a freqiiéncia das ocorréncias.

Na oportunidade da apresentagcdo, o que mais interessou para a
CPMI foram as recorréncias. Esses eventos mostram, de um lado, os
fundos de pensdo auferindo resultados negativos, sisteméaticos e continuos,
e, do outro, sempre os mesmos beneficiarios. Portanto, o critério de perdas
foi um pardmetro utilizado para que a Sub-relatoria identificasse
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atipicidade nas operacdes dos fundos. Nesse sentido, € extremamente
relevante ressaltar que nunca se falou em prejuizos, demonstrando que nao
houve, em nenhum momento, juizo de valor.

Por outro lado, na contramao do fundo Prece, os dados da
primeira prestacdo de contas foram amplamente apoiados pelo fundo
Nucleos, cuja Diretoria € o conjunto de patrocinadores ja haviam decidido
realizar uma série de auditorias. Os resultados confirmaram totalmente os
dados apresentados pela Sub-relatoria e o fundo, de maneira diligente e
responsavel, iniciou prontamente todas as ac¢des saneadoras das
irregularidades.

Durante os depoimentos tomados pela Sub-relatoria, nao
houve contestacdo consistente quanto aos critérios adotados, denotando o
acerto da metodologia empregada.

Vale destacar, como fato relevante, que, apds a apresentagao,
ndo houve qualquer movimento negativo no mercado de titulos, mostrando
que as investigacoes da CPMI, ao contrario do que se propugnava, jamais
causariam perturbacdes a economia. Na verdade, a CPMI, com suas
sugestdoes € encaminhamentos, contribuird para o aprimoramento dos
mercados e de todo o sistema econdmico brasileiro.

Um outro aspecto relevante € o fato de que a CPMI conseguiu,
em um prazo relativamente curto de tempo (i) promover a integracdo de
diferentes 6rgdos de Estado, rompendo seu isolamento e (ii) reunir um
conjunto enorme de dados, trabalhando de uma maneira focalizada sobre
eles.

Esses dois aspectos resumem uma das condicoes favordveis a
uma nova maneira de atuacdo do Estado na missao de supervisao da area
financeira da economia. Os resultados iniciais demonstram o vigor desses
argumentos e, conforme o relatério, os resultados alcancados ao final da
investigacao justificam plenamente uma reforma da atuacdo do Poder
Publico.

Todos esses aspectos somente reafirmaram a absoluta e
integral confianca nos dados apresentados pela equipe técnica da Sub-
relatoria, a0 mesmo tempo em que reforcaram as linhas introdutérias de
investigacao.
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9.5 O mercado de fundos de pensio

A previdéncia € um tema de fundamental importancia para a
sociedade e para o crescimento da economia. Para qualquer trabalhador
interessa saber se, no momento em que sua capacidade laboral estiver
diminuindo, poderd contar com um fluxo de renda que o compensard da
perda parcial ou total do rendimento, ou se sua familia estard efetivamente
amparada em sua auséncia.

Pode-se afirmar que ha trés formas de se obter a cobertura de
carater previdencidrio: pelo estatal basico, pela formac¢ao de uma poupanca
individual e pelo privado (complementar).

A primeira, representada pelo Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) e pela maioria dos regimes proprios de servidores publicos,
apresenta patrimonio acumulado nulo, uma vez que os beneficios previstos
para determinado periodo sdo repartidos pelos contribuintes daquele
mesmo periodo, o que gera, nas condicdes atuais, alto grau de incerteza em
relagcdo ao equilibrio atuarial futuro.

A segunda forma possui um perfil de dificil mensuracao, pois
depende inteiramente da renda e da capacidade de o trabalhador conseguir
organizd-la e administrd-la no longo prazo, na maioria das vezes com
auxilio de produtos oferecidos pelo sistema financeiro. Nesse caso, ndo
existem garantias firmes de que a acumulac¢ido de recursos serd preservada
para fins previdencidrios.

Finalmente, a terceira forma € a que apresenta fundamentos
relativamente mais s6lidos, na medida em que existem possibilidades reais
de formacdo de uma poupanca de longo prazo, que permite custear
pagamentos de beneficios de aposentadoria e financiar projetos econdmicos
com potencial de dinamizar e desenvolver a economia. Essa alternativa €
conhecida atualmente como regime de previdéncia complementar.

Esse terceiro sistema destina-se a conceder aos seus associados
beneficios adicionais as aposentadorias € pensdes do RGPS e tem como
principais agentes as entidades fechadas e abertas de previdéncia
complementar, ambas de carater privado, e as sociedades seguradoras.
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9.5.1 Retrato do mercado dos fundos de
pensao

Segundo dados de julho de 2005, sdao hoje 372 entidades
fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo), que
administram cerca de 960 planos, os quais redinem aproximadamente 6
milhdes de pessoas, entre participantes (vinculados a diversas empresas
patrocinadoras) e seus dependentes, com volume de recursos para
investimentos ultrapassando, hoje, os R$ 300 bilhdes.

Evolucao do ativo total dos Fundos de Pensao
(em bilhdes de reais - valores nominais)

. 2945

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 jul/05

Um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento
de uma economia € a geracdo de volume minimo de poupanca interna de
forma continuada. Esta poupanca financia investimentos que sao
canalizados ao setor produtivo, por meio do sistema financeiro.

Assim s3o os fundos de pensdo, entidades mantidas pela
contribuicdo periddica dos seus participantes e patrocinadores que, com 0
objetivo de valorizar seus patrimdnios, aplicam suas reservas em varios
ativos, respeitados os limites das diretrizes do Conselho Monetério
Nacional.

Os fundos de pensao t€m importante papel social. At€ 2004, as
entidades pagaram quase R$ 20 bilhdes em beneficios para aposentados e
pensionistas. Por meio de seus investimentos no setor produtivo, os fundos
de pensdo criam empregos € geram investimentos sociais. Estimativas
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apontam que os investimentos do sistema de previdéncia complementar,
como um todo, criam entre 100 e 200 mil empregos diretos na economia
brasileira. Aplicando raciocinio similar, o impacto dos fundos de pensao
sobre a arrecadacdo de tributos pode ser estimada, por ano, entre R$ 3
bilhdes e R$ 5,5 bilhdes, ao passo que, sobre os encargos sociais, este seria
entre R$ 1,3 bilhdo a R$ 2,8 bilhdes.

A tabela a seguir revela a situacdo dos investimentos dos
fundos de pensao:

Ativos de Investimentos dos fundos de pensao — Jul/2005

Tipo de aplicagio Total (R$ mil) %

Renda Fixa 175.100.607,: 8 65,0 %
Titulos Publicos Federais 35.362.742,89 13,1%
Aplicacdes em Institui¢des Financeiras 135.593.007,98 50,3%
Titulos de Empresas 3.253.643,21 1,2%
Outros 823.599,28 0,3%
Renda Variavel 74.490.226,. 4 27,6 o
Acdes 48.778.341,11 18,1%
fundos de Investimento 25.405.234,00 9.4%
Outros 306.651,23 0,1%
Investimentos Imobiliarios 11.417.927,:9 4.2 %
Empréstimos a Participantes 8.044.178,. 3 3,0%
Outros investimentos 417.536,( 3 0,2 %
Total 269.470.476,37 100%

Fonte: SPC/MPS

Desse total de recursos aplicados, segundo a SPC, 35% sao
realizados diretamente pelas entidades por meio de carteira propria ou
carteira administrada e os outros 65% restantes sdo investidos,
indiretamente, por meio de 1.135 fundos de Investimento.

Um dos objetivos macroecondmicos € a elevacdo da taxa de
poupanca doméstica. Nesse ambito, os fundos de pensdo siao, ao lado dos
lucros retidos no setor produtivo privado, o principal canal de sustentagcdo
da poupanca. Como se observa, pela magnitude das somas administradas
por estas entidades e pelo perfil de longo prazo de seus compromissos,
esses fundos possuem a grande vocacgao de participar do desenvolvimento
da economia, especialmente por meio de financiamentos de longa
maturacao.
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O potencial de crescimento destas entidades de previdéncia
complementar depende de sua estruturacdo e da capacidade contributiva de
seus participantes.

A estrutura de funcionamento escolhida pelos fundos de
pensdo depende da sua origem e natureza: a quantidade de patrocinadoras,
o tipo de plano previdenciario oferecido aos participantes (contribuicao
definida ou beneficio definido), a maturidade do plano (se a maior parte
dos participantes ja sdo assistidos, isto €, aposentados, ou se sao
participantes ativos, ainda longe da aposentadoria).

Nesse sentido, € importante ressaltar que ha diferentes planos
de beneficios, cujas caracteristicas sdo determinantes para a administragao
dos investimentos, ou seja, o desenho do plano previdencidrio pode gerar
desembolsos inesperados a patrocinadora e aos participantes.

Isso se explica pelo cdlculo atuarial, entendido como a
estimativa das futuras aposentadorias de acordo com a expectativa de vida
e com as contribuicdes dos participantes e patrocinadoras. O resultado
desse célculo é um fluxo de caixa que demonstra as necessidades de
desembolso para pagamento de aposentadorias, assim como a taxa de
crescimento dessas despesas, ao longo do tempo (taxa atuarial). A gestao
dos ativos tem como meta superar o passivo, resultando um saldo positivo
em cada periodo, um superdvit atuarial.

Dentre os desenhos cléssicos, pode-se dizer que ha duas linhas
basicas, os planos de contribui¢ao definida (CD) e os de beneficio definido
(BD).

Nos planos CD, as contribui¢des periddicas dos participantes
sdo invaridveis e o beneficio depende exclusivamente da rentabilidade
alcancada pelos investimentos realizados com o0s recursos das
contribuicdes. Por outro lado, nos planos BD, as retiradas futuras sdo fixas.
Desse modo, o principal aspecto que acarreta maiores conseqiiéncias na
diferenca entre os dois tipos de planos sdo as contribui¢des, que devem
adequar-se, de acordo com a rentabilidade observada dos investimentos, ao
plano atuarial.

No plano CD, recai sobre o participante todo o risco de
mercado das aplicagdes, uma vez que a diminui¢ao da rentabilidade destas,
por exemplo, reduzird o beneficio pago no futuro. J4 no plano BD, esse
risco € compartilhado com a patrocinadora. Assim, de acordo com o plano



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1196

e com sua maturidade, a projecdo de investimentos deve ser mais ou menos
conservadora.

Dessa forma, verifica-se que a andlise do equilibrio financeiro
examinaria a solvéncia do fundo de pensdo (a capacidade da institui¢do
honrar em dia seus compromissos correntes) enquanto que o estudo do
equilibrio atuarial averiguaria a capacidade do fundo para saldar de forma
consistente os seus débitos a longo prazo. A existéncia de melhores
alternativas de investimento permite aos Gestores dos fundos
previdencidrios obter maior retorno na carteira, reduzir o risco de solvéncia
e, conseqlientemente, aumentar a credibilidade de sua administragdo.

No entanto, o perfil de funcionamento dos fundos de pensao e
as peculiaridades a ele pertinentes, como foi visto acima, oferecem
elementos para uma anélise um pouco mais critica. Merece considera¢io o
mito, especialmente construido pela midia, de que a fabulosa quantia
administrada pelos fundos de pensdo estd livremente disponivel para os
investimentos ditos produtivos, geralmente financiadores de empresas via
mercado de capitais ou fomentadores de projetos de infra-estrutura.

Assim, dois aspectos sdo fundamentais: (1) o amadurecimento
dos planos; e (i1) a caracteristica da carteira de investimentos.

Para entender a questdo do amadurecimento dos planos é
preciso observar que existem duas fases distintas: a fase de acumulacgdo (de
diferimento) e a fase de pagamento dos beneficios. Enquanto o plano
estiver na fase de acumulagdo, os recursos sdo aplicados sem ocorrer a
necessidade de resgates antecipados para fazer face ao pagamento de
beneficios. Ao iniciar o pagamento de beneficios, o fluxo de receitas do
plano diminui, bem como o estoque de investimentos, que, paulatinamente,
devem ser convertidos em moeda corrente para a transferéncia aos
assistidos. Nesse caso, entende-se que o plano esta maduro.

Assim, quando se fala em recursos efetivamente disponiveis
para investimentos de longo prazo, € fundamental avaliar o nivel de
comprometimento do fundo de pensdo com o pagamento de beneficios ja
concedidos. Para o conjunto de entidades, a relacdo entre as contribuicdes
coletadas e as despesas incorridas ao longo do ano vem evoluindo da
seguinte forma:
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Evolucao das contribuicoes e das despesas previdenciais dos

Fundos de Pensao
(em bilhdes de reais - valores nominais)

186 184
16,2

13,2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[ o Contribuigao m Despesas |

A carteira de investimentos segue a logica acima apresentada.
Quanto maior a quantidade de beneficios concedidos, mais recursos serao
alocados em aplicagdes com maior liquidez € menor risco.

Ainda que o mercado de capitais brasileiro fosse robusto e,
portanto, capaz de aumentar as alternativas de investimento, em razao das
caracteristicas econOmicas atuais do Brasil, seria insuficiente para fazer
face aos retornos oferecidos pelos titulos publicos. Com uma taxa basica de
juros (Selic) atualmente em 16,5 % a.a., qualquer investidor dificilmente
ficaria estimulado a aplicar recursos em projetos de infra-estrutura ou em
papéis de empresas.

Um detalhe interessante € que boa parte das aplicacoes em
institui¢cdes financeiras constitui-se em quotas de fundos de Investimento,
0s quais sao os maiores compradores de titulos publicos do mercado
brasileiro. Assim, mais de 60% dos recursos dos fundos de pensdo estao
alocados, direta ou indiretamente, nos titulos do governo que, por sua vez,
dadas as dificuldades colocadas por conta do ajuste fiscal, ndo t€ém mais
condi¢des de realizar investimentos necessarios para a viabilizagdo do
crescimento sustentavel do Pais.

Outro fator que explica a macica aplicacdo de recursos em
titulos publicos e de renda fixa tem relacio com uma taxa minima de
rentabilidade adotada nas avaliagOes atuariais para atingir o valor projetado
para a carteira, de maneira a arcar com 0s compromissos de pagamento de
beneficio atuais e futuros. Essa taxa é composta pela taxa minima atuarial
acrescida do indexador do plano de beneficios. Nesse sentido, os fundos de
pensao somente buscariam investimentos de renda varidvel no caso de uma
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queda sustentdvel na taxa Selic até o patamar que ndo fosse o suficiente
para cobrir os pagamentos dos planos de beneficio.

Esse perfil indica duas situagdes claras. A primeira revela que
somente em casos mais raros ha a necessidade de uma gestdo agressiva por
parte do fundo de pensdo, notadamente aqueles com evidente déficit
atuarial. Em segundo lugar, ainda que balizados por politicas de
investimento conservadoras, existem margens de manobra que permitem
aos Gestores realizarem diversas transagdes com titulos de baixo risco,
como titulos publicos federais, abrindo mao de parte dos rendimentos que
poderiam ser auferidos, para o ganho sistematico e constante de terceiros.
Foi 0 que aconteceu em muitos fundos, conforme se registrou no inicio
desse relatorio.

O perfil das entidades, por volume de ativos, entre as
patrocinadas por algum ente ligado direta ou indiretamente ao Estado e
aquelas patrocinadas por empresas privadas se apresenta da seguinte forma:
63% do patrimonio total do segmento de fundos de pensdo cabe as
entidades patrocinadas por empresas publicas, enquanto que 37% pertence
as patrocinadas por empresas privadas (Dados MPS/SPC, jul-2005).
Mesmo ocorrendo um expressivo crescimento do niumero de entidades de
previdéncia complementar patrocinadas pelo setor privado, em termos de
volume de recursos, os fundos de pensdo ligados a institui¢cdes
governamentais sempre foram amplamente majoritarios.

9.5.2  Evolug¢io do sistema

Entender a evolugdo do sistema, bem como a participacdo do
Estado, € importante para se compreender a dinamica dos atores envolvidos
e o estagio atual das normas que regem o setor. Nesse sentido, esta parte
tratard dos seguintes aspectos:

. O inicio da organizagao do setor;
. As comissdes parlamentares de inquérito;
. A introdu¢do de um novo marco regulatorio;

. Diretrizes para os investimentos.
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9.5.2.1 A primeira regulamentagio dos fundos de
pensao

Até 1977, poucas eram as opgOes existentes em matéria de
previdéncia privada. Se ndo houvesse iniciativa por parte dos
empregadores, aos trabalhadores nio restava outra op¢do a nio ser a
contribui¢io para o regime de contas individuais dos Montepios', cuja
atuacdo foi limitada, terminando, muitos deles, por perder a credibilidade.
A experiéncia brasileira com os planos previdencidrios dessas institui¢oes,
muito disseminada nos anos 60, representa significativo exemplo de
empreendimento privado mal sucedido na area da previdéncia. A auséncia
de um sistema financeiro mais organizado e a inexisténcia de uma
fiscalizagdo estatal mais adequada fizeram com que a poupanc¢a de milhares
de trabalhadores, vitimas de propaganda enganosa, perdesse seu valor real,
uma vez que os contratos ndo continham cldusulas frente a processos
inflaciondrios.

Mesmo os empregados de empresas passavam por situacoes de
incerteza, uma vez que dependiam de esquemas especialmente montados.
Na verdade, tais esquemas se constituiam apenas de fundos contdbeis e
provisdes que os empresdarios faziam com o objetivo de ajudar na
aposentadoria e na pensdao dos funcionarios. Os valores figuravam no
passivo das empresas, caracterizando iniciativa exclusiva dos patroes e,
portanto, sem contar com amparo ou garantia de qualquer tipo de
regulamentacdo no campo previdencidrio.

A trajetoria da previdéncia privada tomou novos rumos no
Brasil em julho de 1977, com a edicdo da Lei n® 6.435, que veio disciplinar
o funcionamento dos fundos de pensdo. Essa lei lancou a arquitetura
fundamental para o surgimento de um sistema que fosse alternativa de
complementacdo de previdéncia, da qual estava ausente a grande maioria
da populacdo.

E necessdrio evidenciar que, devido ao fato de a época em
questao ter sido caracterizada pelo investimento estatal em infra-estrutura,
levando, em muitos casos, a criacao de empresas publicas ou de economia
mista, tornou-se pratica comum criar fundos de complementacdo para os
beneficios previdencidrios como parte da politica de recursos humanos

! Entidades sem fins lucrativos que comercializavam planos prometendo beneficios tecnicamente insustentaveis.
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dessas instituicoes. Nesse sentido, o embrido da Lei n° 6.435, de 1977,
tomou por base experiéncias como a Caixa de Previdéncia dos funcionarios
do Banco do Brasil (Previ) e o Sistema Supletivo de Seguridade Social,
implantado em 1970 pelo general Ernesto Geisel com a criagio da Petros.’

Aquele era 0 momento do inicio de um esfor¢o concentrado
em que o governo buscava alcangar metas fiscais, com a adog¢do de critérios
para rolagem da divida do Estado brasileiro, que até entdo eram ausentes no
Pais. O governo objetivava disciplinar o setor € manter o crescimento sob
sua tutela para administrar a enorme poupanca que seria gerada pelos
fundos de pensido, procurando, ademais, moralizar um segmento que havia
experimentado algumas atividades mal sucedidas. Nessa esteira, os fundos
de pensdo foram utilizados como instrumento de politica econdmico-
financeira, na medida em que as aplicagcdes de suas reservas passaram a ser
direcionadas por normas oficiais.

Por essa razdo, a concepgao da Lei n° 6.435, de 1977, refletiu
um sistema com forte viés estatal, muito embora tivesse sido ajustada de
forma que se criassem condi¢Oes para que o setor privado da economia, por
meio de empresas que instituissem planos de beneficios para seus
funcionarios, também pudessem dela se valer, passando este setor, anos
depois, a liderar em nimero o segmento.’

Apo6s a Lei n° 6.435/77, o Decreto n.° 81.240, de 20 de janeiro
de 1978, regulamentou a acdo do Poder Publico no que toca as normas,
orientacdes, autorizacOes pertinentes ao sistema, bem como a sua
fiscalizacdo, criando duas instancias de atuacdo: um Orgdo normativo,
representado pelo Conselho da Previdéncia Complementar (CPC), e um
orgdo executivo, a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), ambos
integrantes da estrutura do entdo Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social.

A primeira alteracdo na composicdo do CPC somente ocorreu
apOs quatorze anos, reflexo da inexpressividade da atuagdo dos governos
nos anos compreendidos entre o final do periodo militar e durante a Nova
Republica. Esse primeiro movimento de transformacdo significou a
instalacdo dos mecanismos de participacdo neocorporativa no processo

2 BELTRAO, K. I., LEME, F. P., MENDON CA, J.L. e SUGAHARA, S. (2004), “Andlise da estrutura da previdéncia
privada brasileira: evoluc@o do aparato legal”. Texto para Discussdo n° 1043, Rio de Janeiro, IPEA.

? SILVA, R. S. Grupos de Interesse e Controle Social na ética da politica regulatéria dos Fundos de pensdo. 29°
Encontro Anual da ANPOCS, 2005.
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decisorio, ndo apenas com a inclusdo de representantes dos segmentos
externos ao governo, mas determinando sua participacdo majoritria no
orgdo colegiado, renomeado Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar (CGPC).

9.5.2.2 Comissdes Parlamentares de Inquérito

Na década de 90, duas Comissdes Parlamentares de Inquérito
foram constituidas.

A primeira, do Senado Federal, entre 1992 e 1993, investigou
denuncias cometidas em fundos de pensdo de estatais. Esse trabalho
representou um primeiro esfor¢co de aprofundamento das atividades dos
fundos de pensdo de patrocinadores vinculados ao Governo federal. No
relatorio da CPI ficou evidente a “extraordinéria dimensao e diversificagdo
de investimentos, multiplicados a miriade nos mercados financeiro, de
titulos e imobilidrios”, a existéncia de beneficios abusivos dos planos de
previdéncia que eram constantemente cobertos pelos cofres publicos, bem
como manipulagdo das fun¢des da Secretaria de Previdéncia Complementar
por interesses privados.

A CPI concluiu que havia ineficiéncia de fiscalizacdo, falta de
estrutura do Poder Publico, indicios de trafico de influéncia e que a gestao
das entidades deveria ser democratizada, para garantir maior transparéncia
e combater a malversagdo de seus recursos.

A segunda CPI, das entidades de previdéncia privada, da
Céamara dos Deputados, funcionou entre 1995 e 1996. Procedeu-se a uma
ampla avaliagdo do que havia sido até entao apurado de irregularidades nos
fundos de pensdo, bem como nas entidades abertas de previdéncia
complementar, abarcando, assim, o universo da previdéncia privada
complementar. No que concerne aos fundos de pensdo, seus trabalhos se
debrucaram sobre os relatérios de auditoria produzidos pela SPC,
procurando avaliar, também, os relatorios sobre as administracdes especiais
daquela Secretaria em determinados fundos, comissdes de sindicincia etc.

Ademais, novos esquemas de corrup¢do e de trafico de
influéncia foram detectados, reforcando a percepcdo de inércia que
acometia ainda o sistema, especialmente a atuacdo do Poder Publico.
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Essa CPI realizou um profundo diagndstico das atividades da
SPC, corroborando com as impressdes produzidas pela CPI do Senado de
que ainda faltava melhor aparelhamento do 6rgédo fiscalizador. Ademais,
diversas proposicoes legislativas foram apresentadas no relatorio final,
também em sintonia com aquelas produzidas pela CPI do Senado, mas com
um maior nivel de aprofundamento. E interessante observar que as duas
CPIs colaboraram com o Congresso na medida em que propiciaram uma
gama de conhecimentos e até certa especializacdo na tematica da
previdéncia complementar.

Os resultados imediatos dessas CPIs promoveram a maior
estruturacdo da SPC, mas os efeitos de longo prazo foram sentidos apenas
em 2001, com a aprovacdo dos novos marcos regulatorios (Leis
Complementares n°s 108 e 109).

Com as contribui¢cdes do Congresso Nacional, o Governo foi
forcado a se mobilizar para tirar da inércia o aparato de fiscalizacdo e de
normatiza¢cdo do sistema. Desse modo, o ano de 1994 também significou
para a SPC uma guinada na sua forma de atuacdo. Até entdo, em toda sua
existéncia, nenhuma medida punitiva havia sido tomada por aquela
Secretaria sobre qualquer fundo de pensdo, apesar da quantidade de
dentuncias. Iniciou-se uma reorganizacdo administrativa, destacando-se a
reestruturacdo das acdes de supervisdo, reaparelhamento técnico e
formagdo de uma base de informacdes publicas.*

Ainda assim, a estrutura da SPC permaneceria débil por muito
tempo, em face de suas responsabilidades legais. Mesmo com todos os
“incentivos” oferecidos no inicio da década, observa-se que esse processo
de fortalecimento da supervisdo € muito mais lento e cheio de entraves.
Tomando por base o panorama entre os anos de 1999 e 2001, a SPC, que
teria de supervisionar entidades que reuniam ativos de aproximadamente
R$ 144 bilhdes, possuia cerca de 80 funciondrios, quase todos cedidos por
outros 6rgdos do governo e dos quais apenas 20 eram auditores.

O nido-aparelhamento desse orgdo, além de ter propiciado
impunidade no sistema, pode ser considerado como um forte indicio de
temor pela melhoria na governanca dos fundos de pensdo por meio do
aprimoramento da supervisdo do Estado. Se o 6rgdo € fraco, cresce a
ascensdo dos grupos de interesse sobre o sistema.’

4 SILVA, R. S. Grupos de Interesse e Controle Social na ética da politica regulatéria dos Fundos de pensdo. 29°
Encontro Anual da ANPOCS, 2005.
5 Idem, Ibidem.
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Contudo, é relevante mencionar que, a partir de 2003, o quadro
de auditores passou de 23 para 102 servidores, permitindo um maior
desenvolvimento das atividades de supervisdo, como, por exemplo, a
implantacdo de procedimentos de ‘“fiscalizacdo direta” e de “supervisdo
continua”.

9.5.2.3 Marcos regulatorios (Leis Complementares)

Para uma populagdo economicamente ativa de quase 70
milhdes de pessoas, existem apenas 3 milhdes de participantes de fundos de
pensdo. Assim, era necessdria a devida atualizacdo das regras,
flexibilizando-as para dar condi¢des idénticas para que o empresariado e as
diversas categorias sociais € econdmicas pudessem criar seus proprios
fundos de pensdo. A tendéncia predominante € a universalizacdo de acesso
a previdéncia complementar.

Nos anos de implantacdo e consolidacdo do sistema de
previdéncia complementar, sob os auspicios da citada lei, vérias licdes
puderam ser apreendidas entre os acertos e desacertos inerentes a todo o
processo. A lei refletiu as preocupagdes e os anseios manifestados a época,
periodo em que ndo havia, obviamente, condi¢des de se vislumbrar o Brasil
de 20 ou 30 anos a frente, assim como ndo seria possivel supor as
profundas transformacgdes tecnoldgicas e a geopolitica com que as nagdes
iriam se defrontar.

Dadas as rdpidas mudancgas socioecondOmicas, a legislacdo
passou a ser muito restritiva e, em alguns aspectos, anacronica, pois sua
evolugcdo ndo vinha acontecendo com a mesma velocidade verificada no
cendrio econdmico e nas relagdes de trabalho.

Além disso, a modernizacao deveria ser a tonica do processo,
na medida em que a curva de crescimento de recursos indicava elevacgao
significativa e que seus recursos contribuiram de forma sistemadtica para o
fortalecimento do mercado de capitais. Para se ter uma noc¢ao, 0s recursos
representavam 1% do PIB, em 1978. Hoje, representam 17% do PIB. Nao
obstante, qualquer reforma que incentivasse o crescimento desse sistema
significaria, em tese, a criacdo de novas fontes de financiamento para
empresas € para projetos vitais para o crescimento do Pafs.
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Com o objetivo de diminuir os gastos publicos e de incentivar
a acumulacdo de poupancga previdencidria, o Governo federal decidiu
incluir, no ambito das reformas por ele propostas, alteracdes visando a
modernizacdo do regime de previdéncia privada. Dessa forma, com a
promulgacdo da Emenda Constitucional (EC) n° 20, de 1998, procurou-se
redimensionar a previdéncia complementar, ampliando o espaco politico e
técnico para um trabalho de reestruturacao desse regime previdenciario.

A proposta apresentada pelo governo, que deu origem ao novo
marco regulatério dos fundos de pensdo (PLC n° 10/99) tinha como
objetivos basicos dotar o sistema de credibilidade, profissionalismo,
transparéncia e, principalmente, de estabilidade de regras. Para tanto,
apresentou dispositivos legais que flexibilizassem o regime, de maneira a
expandir a poupanca coletiva com sustentabilidade.

O projeto de lei complementar que tratou dos fundos de
pensdo de patrocinadores vinculados a administragdo publica (PLC n° 8/99)
tinha um viés no sentido de coibir abusos na gestdao, de forma a impedir o
surgimento de prejuizos que recaissem sobre o Tesouro Nacional.

Em ambos os projetos, ficaram evidentes dois aspectos. Um,
com Vviés sobre os direitos dos participantes, tocava na flexibiliza¢ao do uso
dos recursos acumulados. O outro, relativamente ao processo decisorio
interno aos fundos de pensdo, concretizou-se por meio de dispositivos de
inclusdo de participantes nos colegiados das entidades, como os conselhos
deliberativo e fiscal. Nesse sentido, vem a tona a divisao de
responsabilidades entre os participantes, os patrocinadores e os assistidos.

As leis complementares significaram um marco para a
moderniza¢do, ampliacdo e democratizacdo do sistema de fundos de
pensdo. O grande desafio, no entanto, reside no fato de que € preciso fazer
seus dispositivos funcionarem de forma efetiva.

9.5.2.4 Diretrizes de investimentos (Resolu¢io do
CMN)

As diretrizes dos investimentos dos fundos de pensdo estdo
circunscritas a dinamica de funcionamento do Conselho Monetario
Nacional (CMN), desde a Lei n® 6.435/77.
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Os fundos de pensdo foram utilizados como instrumento de
politica econdmico-financeira, na medida em que as aplicagdes de suas
reservas passaram a ser direcionadas por normas oficiais. Na década de
setenta, as resolucdes do CMN fixavam os percentuais minimos para
aplicacdo em certos ativos (Resolucoes CMN n° 460, de 23/02/78,
consolidada pela Resolugao n° 1.362, de 30/07/87).

A partir dos anos 90, as resolucdes do CMN passaram a ser
guiadas pela logica de mercado, visando seu desenvolvimento, sua
expansdo e sua higidez. A evolucdo dessas normas demonstra um
amadurecimento consistente com as necessidades dessas entidades, bem
como um esforco em estreitar as relacdes entre 0 CMN e o Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC).

Resolucoes CMN Caracteristicas marcantes

- eliminou os limites minimos de aplicagdo;

2.109/95 e 2.324/96 - viabilizou a participag¢do dos fundos nas privatizagdes;

- proporcionou maior flexibilidade nas condigdes de aplicacio.

- mudanca radical de enfoque (controle x flexibilidade);

2.720/2000 - maior rigidez nas regras de investimento

- introducdo de regras prudenciais especialmente voltadas ao controle do risco

- suavizacdo das regras anteriores;

- atengdo especial para o mercado de capitais e viabilizacdo de projetos de infra-

2.829/2001

estrutura;

- amadurecimento das regras prudenciais

- regras prudenciais com maior participagdo dos 6rgdos estatutdrios dos fundos de
3.121/2003 pensa:

- flexibilizag¢@o dos controles;
- maior sinergia entre CMN e CGPC.

A partir da Resolugdo n° 2.829/2001 e normas posteriores,
iniciou-se um movimento de parametrizacdo das regras dos fundos de
pensao com as aplicdveis as instituicoes financeiras.

Essa resolugcdo estabeleceu a separacdo de carteiras de
investimento, na medida em que determinou que os recursos dos fundos de
pensdo deveriam ser contabilizados separadamente para cada plano de
beneficios (art. 2°). Proibiu a realizacdo de operacdes entre planos, a
excecdo dos casos de migracdo de recursos (art. 3°) e obrigou, em cada
plano, a gestdo independente das carteiras, como se cada uma constituisse
um fundo de Investimento distinto (art. 5°). Além disso, obrigou que a
politica de investimentos seja definida e aprovada anualmente pelo
Conselho de Curadores ou pelo Conselho de Administragdo e informada a
SPC (art. 7°) e que os recursos das entidades sejam alocados nos segmentos
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de renda fixa, renda varidvel, imdveis e empréstimos e financiamentos,
respeitando os limites estabelecidos de acordo com as classificagdes das
carteiras.

Com isso, o escopo das resolucdes foi ampliado, incluindo, nas
diretrizes de investimento, regras prudenciais. Nessas resolucoes, o CMN
prescrevia varios mecanismos a serem adotados pelas entidades, além de
determinar atribui¢des a propria SPC. Com a Resolug¢ao n® 3.121/2003 e as
posteriores alteracoes, ficou evidente que foram atendidas as reivindica¢oes
do setor, apresentadas pela Abrapp e pela propria SPC, no sentido de
melhor compatibilizar os avangos da Resolu¢do n° 2.829/2001 a realidade
dos fundos de pensao.

9.5.3 Processos decisorios na gestio de
investimentos dos fundos de pensio*

A forma como € estruturado o ambiente de gestdo dos
recursos, procurando entender os agentes existentes e delimitar suas areas
de atuacdo, € outro fator importante para a avaliacdo das responsabilidades
de todos os envolvidos na gestao de investimentos. Entende-se importante
segmentar as atividades de modo a distinguir as obrigacdes € os objetivos
de cada elemento, observando, assim, as provaveis estruturas de gestao dos
ativos dos fundos de pensao.

Com isso, € possivel verificar as questdes mais relevantes e
particulares para os fundos de pensdo: a escolha dos instrumentos de
investimento, os fatores que levam a escolha de contratar terceiros para a
gestdo, o controle operacional dos investimentos, entre outros.

Uma vez tragados os perfis de atuagdo e estruturas de gestao, é
finalmente possivel compreender os diversos conflitos de interesse € o
problema de agéncia existentes na forma de organizacdo e qual a mais
adequada.

% Este segmento do relatério teve como base a seguinte referéncia:
BLECHER, Flavia C. M. Vallim. Gestdo de ativos de Fundos de pensdo: prdticas de governanga,
estrutura de controle e remuneragdo. Dissertagdo de mestrado. EPGE-FVG, 2004.
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9.5.3.1 O conceito de governanga

A importancia da governanga corporativa se coloca na medida
da impossibilidade de serem redigidos contratos completos, que prevejam
todas as contingéncias possiveis. Nesse sentido, € necessdrio que 0s
financiadores da firma, estabelecam direitos residuais de controle para que
possam ser tomadas decisOes em face das situagdes ndo previstas pelos
contratos e, assim, a teoria da propriedade trata a questdo da alocacgdo
eficiente desses direitos.

O problema de agéncia € um caso que se procura eliminar por
meio da governanga corporativa. Este problema pode ser descrito quando o
financiador ou acionista ndo possui qualificacdo suficiente para a tomada
de decisdo e, por este mesmo motivo, contrata um executivo para exercer
esta funcdo. Este executivo assume os direitos residuais de controle e tem o
poder discriciondrio para a alocacio dos recursos. Pelo fato de participantes
e dirigentes possuirem diferentes conjuntos de informacao, sendo muito
custoso para os primeiros atingirem o nivel dos ultimos, ocorre que o0s
direitos residuais de controle se tornam muito amplos de forma a nio ser
possivel controlar contratualmente a sua atuagao.

Neste contexto, ocorre o problema de agéncia unicamente pelo
motivo de ndo estarem alinhados os interesses dos financiadores ou
acionistas da firma e os seus executivos, € ainda, por esses serem por
muitas vezes conflitantes.

9.5.3.2 Controle dos investimentos dos fundos de
pensdo: atividades e responsabilidades

De 1nicio, o objetivo da gestdo dos ativos de um fundo de
pensao € proporcionar ganhos de capital, isto é, gerar rentabilidade para os
recursos. A rentabilidade depende da boa escolha de investimentos, mas
também dos controles que permitem a efici€ncia de todo o processo de
decisdo e consolidacdo do investimento. Assim, de uma forma simples, o
correto registro das compras e vendas para apuracdo dos resultados e a
efetiva liquidacdo das operacdes garantem que a decisdo de investimento
exista no melhor ambiente possivel: o do controle de resultados e da
seguranca.
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Este processo € efetivamente mais complexo e estas atividades
requerem um nivel de sofisticacdo tdo especifico que seria possivel
segregd-las, como na andlise a seguir. Assim, sdo identificadas trés
atividades essenciais.

Uma institui¢cdo financeira (ou um conglomerado financeiro),
dependendo do seu porte e da sua forma de organizacdo, pode possuir
estrutura legal e operacional para execug¢do de todas estas atividades.
Porém, também € possivel uma estrutura contratual que separe em trés
instituicdes distintas, cada qual especializada em suas atividades, e,
interligadas contratualmente para prestacio de servicos a um mesmo
contratante, o fundo de pensdo. Desta forma, separando as atividades, é
possivel identificar a responsabilidade distinta e explicitar os possiveis
conflitos de interesse, problemas de agéncia e incentivos contratuais que
estariam mascarados caso as atividades fossem concentradas em uma unica
instituicao.

9.5.3.2.1 O Gestor de Recursos

O gestor de recursos tem como atividade fim a tomada de
decisdo de investimento. E preciso, no entanto, especificar a abrangéncia
desta tomada de decisdo, dadas as inumeras opg¢des de ativos, derivativos e
operacoes.

Na andlise da Sub-relatoria, o fundo de pensdao delega ao
gestor a tomada de decisdo em seus investimentos, de forma andloga a
delegacao de decisdo de investimento que ocorre entre o acionista de uma
firma e o seu executivo. Porém, o fundo € um investidor particular. As
decisdes de investimento tomadas devem observar tanto o seu perfil de
risco quanto as restricoes legais a serem atendidas. Isto &, o gestor €
contratado para otimizar a rentabilidade dos recursos e se sujeita a duas
restricoes: o perfil de risco do fundo e a legislacdo pertinente.

O gestor € escolhido segundo a sua especializa¢do no mercado
de interesse do fundo de pensdo, levando em conta a regulamentagdo
pertinente a atuacdo do mercado de fundos, a legislacdo especifica
aplicavel ao instrumento financeiro escolhido (fundo de investimento
sujeito a legislacao e fiscalizacdo por parte do Banco Central e da CVM) e
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as diretrizes especificas do investidor que devem ser observadas, caso este
deseje ser mais restritivo em seus investimentos do que o permitido pela
legislacdo. Todas as restri¢cdes estdo expressas no proprio regulamento do
fundo de investimento.

9.5.3.2.2 O Administrador de Recursos

Como administrador de recursos, entende-se aquela instituicao
que administra os fundos de investimento e € responsdvel pela avaliacao
dos ativos e pela conformidade legal da composi¢ao da carteira dos fundos.
Nesse sentido, € necessariamente uma institui¢ao financeira que seja capaz
de realizar todas as atividades inerentes a existéncia do instrumento
financeiro utilizado pelo cliente, a saber:

a) - ser responsavel legalmente pelo fundo de investimento

perante as instancias reguladoras e fiscalizadoras em toda execucado
e prestacdo de contas;

b) - ser responsavel pelo tratamento operacional do fundo de
investimento (processamento da carteira do cliente e cdlculo da
respectiva cota, contabilidade da carteira apresentando os resultados
no periodo devido; registro de todas as movimentacdes da carteira e
do cliente, lancando todas as compras e vendas de ativos e todas as
aplicacoes e resgates dos investidores);

c) - executar a verificacdao da conformidade legal (compliance)
de todas as operagdes e status diarios dos portfolios dos clientes.

A expertise do administrador consiste em executar controles
que blindem a estrutura de gestao dos fundos de pensdo e sua eficiéncia é
diretamente relacionada a tecnologia de que dispde tanto para execucgdo de
sua atividade quanto para prestacdo de informacgdes ao cliente, pois este
toma decisOes com base nas informagdes a que tem acesso.

A atuacdo do administrador é determinada pela defini¢io
cotidiana da atividade do fundo de investimento e pela relacdo contratual
com todas as partes envolvidas na administracdo dos recursos que
determinam as respectivas a¢oes e penalidades.

Os mesmos normativos indicam as obrigacdes gerais do
administrador, que, basicamente, sdo as seguintes:
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a) responsabilidade, nos termos da lei, inclusive perante
terceiros, pela ocorréncia de situagdes que indiquem fraude,
negligéncia, imprudéncia ou impericia na administragdo do fundo,
sujeitando-se, ainda, a aplica¢do das penalidades de suspensio ou
inabilitacdo para cargos de direcdo em institui¢des financeiras e
demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil;

b) pratica de todos os atos necessarios a administragao do
fundo e da carteira do fundo (mesmo havendo um Gestor contratado
para tal) e exercicio dos direitos inerentes aos ativos financeiros e
as modalidades operacionais que integrem a carteira desse,
inclusive o de a¢do e o de comparecer e votar em assembléias gerais
ou especiais e a contratacdo de terceiros legalmente habilitados para
prestacao de servicos relativos as atividades do fundo;

c) a guarda, manutencdo e organizacdo da documentacdo do
fundo, assim como o dever de prestar informagdes ao mercado e aos
investidores, relativamente ao fundo e seus ativos;

d) custear as despesas de propaganda do fundo e a arcar com
todos os demais encargos ndo qualificados como de
responsabilidade dos fundos na regulamentacao;

e) observagdo das disposicdes constantes do regulamento do
fundo e cumprimento das delibera¢des da assembléia geral;

f) recolher os diversos impostos que sdo devidos, seja pelo
fundo, seja pelos investidores, vez que € fonte retentora;

g) precificacdo (avaliagao do valor de mercado) dos ativos do
fundo, com o objetivo de determinar a metodologia de apuragao do
valor dos titulos, valores mobilidrios e modalidades operacionais
integrantes da carteira do fundo. Assim, vé-se que cabe ao
administrador a fun¢ao estrutural do fundo de investimento (como o
registro de todas as operagdes por este realizados e a precificacao
dos ativos), além da atuagdo como elemento de ligacdo entre o
fundo e as autoridades administrativas ou auto-reguladoras (Banco
Central, CVM e Anbid), assumindo, irrestritamente, todas as
responsabilidades dai advindas.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1211

Estas responsabilidades, especificamente as de ordem
criminal, administrativa e civil, decorrentes dos servicos prestados ao
fundo, bem como daqueles que vier a sub-contratar com terceiros, aplicam-
se tanto a instituicdo como a seus dirigentes e aquele registrado, como
pessoa fisica, junto a CVM. Apenas o administrador tem essas
responsabilidades perante o investidor e as autoridades em caréater irrestrito
e incondicional. Estas responsabilidades nao recaem sobre o Gestor da
carteira ou sobre o custodiante.

Para qualquer ato indevido praticado pelo Gestor na carteira do
fundo, o administrador serd solidariamente responsével perante o investidor
pela reparagdo dos danos.

Diante desta exposi¢do, pode-se concluir que o administrador é
o principal responsdvel por todos os eventos ocorridos no fundo de
investimento, ainda que esses eventos decorram de atos e fatos de
obrigacdo de terceiros. Existe uma verdadeira relacdo fiducidria entre o
investidor e o administrador, cabendo a este zelar para que os recursos do
investidor sejam aplicados na forma e sob as condi¢des expressas
contratualmente.

Ocorrendo qualquer problema na relagio entre o investidor do
fundo e o administrador, cabera a esta ultimo buscar a solugdo e, sempre
que for o caso, indenizar o investidor pelo dano sofrido.

9.5.3.2.3 O Custodiante

A instituicdo responsavel pela custddia executa a guarda e o
registro eletrbnico dos ativos que compdem a carteira do fundo de
investimento. Realiza a liquidacgdo fisica e financeira de todas as operacoes
realizadas, concluindo, assim, a efetivacdo das transacdes financeiras e de
ativos que ocorreram ao longo do dia.

9.5.3.3 Tipos de Gestio e Administragio de
Recursos dos Fundos de Pensio
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E imprescindivel que esta gestio de ativos respeite os
principios determinados pelos investidores. Isto significa que dela deve
emanar uma responsabilidade fiducidria. Nao se espera que os participantes
dos planos, donos dos recursos, ditem as regras de gestdo, mas espera-se
que os agentes envolvidos com a administracdo dos recursos atuem de
forma transparente e confidvel.

9.5.3.3.1 Gestao Interna

A gestdo interna pressupoe que todas as decisdes de
investimento sdo tomadas pelo préprio fundo de pensdo. Neste contexto, o
fundo de pensdo toma todas as decisdes de investimento com o conjunto de
informacgdes de que dispde. Em grande parte dos casos, a entidade possui o
que se chama de “carteira propria”’, um aglomerado de todos os valores
mobilidrios que adquiriu, oriundos de operagdes financeiras executadas em
seu proprio nome no mercado financeiro. Toda a estrutura de controle e
custddia pode, no entanto, ser executada por uma outra instituicdao
propriamente autorizada para fazé-lo.

Operando em carteira propria, o fundo de pensao deve manter
um grande controle de seus investimentos na institui¢ao, centralizando a
informacdo e concentrando a responsabilidade fiduciéria.

A escolha de uma gestdo interna, no contexto dos diversos
incentivos e interesses que permeiam a estrutura da gestao dos ativos de um
fundo de pensao, € baseada em diversos fatores.

Em primeiro lugar, deve ser levada em conta a magnitude do
patrim6nio da fundacdo a fim de identificar o nivel de sofisticacdo da
gestdo. Pode ocorrer que o total dos ativos disponiveis para aplicacdo em
titulos e valores mobilidrios ndo justifique a contratagdo de institui¢coes
especializadas. Em se tratando de um volume muito baixo de ativos, a
gestdo pode ser tratada sem sofisticacdo de estrutura, mantendo poucas
pessoas e transferéncias financeiras simples, ou sem sofisticacdo de
instrumentos, ndo sendo necessarias operacoes com grande diversidade de
ativos.

Uma vez definido o nivel de sofisticacdo necessdrio a boa
gestdo dos recursos do fundo de pensdo, € preciso avaliar se € desejavel
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manter autonomia operacional sobre as decisdes de investimento, ou seja,
se os dirigentes da entidade desejam participar de todas as decisdes em
todos os niveis operacionais. Nao se trata de decisOes estratégicas de
macro-alocacdo, como por exemplo, o quanto investir em cada classe de
ativos, uma vez que estas varidveis sdo facilmente parametrizadas nos
mandatos aos Gestores externos. Mais importante € a disponibilidade dos
dirigentes em participar das operagcdes didrias, a estrutura tecnoldgica, o
contato com os intermediarios financeiros, as corretoras de cambio e de
valores mobilidrios e a capacidade de rapida tomada de decisdo ao longo do
dia. Uma vez que todos estes fatores estao presentes no corpo dirigente do
fundo de pensdo, ha plena possibilidade de implementar uma eficiente
gestdo interna de recursos. Caso haja alguma deficiéncia, pode ser
aconselhdvel contratar instituicdes especializadas.

Outro importante fator é a complexidade do passivo, isto €, os
diversos planos de beneficios dentro da mesma entidade e a conseqiiente
demanda por uma estrutura de gestao do ativo sofisticada e controlada.

9.5.3.3.2 Gestao Terceirizada

A gestao terceirizada coloca-se como antitese da gestdo interna
na medida em que todos os beneficios podem se apresentar como custos €
vice-versa.

A gestdo terceirizada é definida pela estrutura na qual todas as
decisOes didrias de investimento sdo tomadas externamente ao fundo de
pensdo. E importante deixar claro que a macroalocacio de ativos é definida
pelo fundo de pensdo, uma vez que, legalmente, deve delimitar a sua
atuacao no mercado financeiro definindo os limites de alocacao por classes
de ativos.

No modelo de gestdo de ativos terceirizada, observa-se a
participagao de grandes institui¢Oes financeiras. Nesses casos, em contraste
com o visto anteriormente, o volume de ativos a ser gerenciado € alto e o
corpo diretor dos fundos de pensdo deve-se empenhar muito mais em
controlar o plano de uma forma mais abrangente do que em tomar as
decisoes de investimento a cada minuto. Nesse ambiente, uma entidade de
previdéncia deve ser extremamente diligente, priorizando as decisoes
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estratégicas de investimento em relacdo a tomada de decisdo didria de
alocacdo de recursos.

O volume do patrim6nio pode ser um facilitador na reducao de
custos da gestdo terceirizada com ganho de escala para o gestor e para o
administrador. Havendo um grande patrimoénio, o gestor pode cobrar uma
taxa mais baixa, dado que a partir de um determinado patrimdnio a
atividade gestdo nao requeriria esforco suplementar.

A diversificagdo da gestdo € uma vantagem para fundos de
pensdo com grande patrimdnio, pois podem contar com subdivisoes
patrimoniais ainda substanciais delegadas a instituicdes especializadas. Nao
se trata de uma regra, pois no Brasil, tem-se um grande contra-exemplo: a
Previ (Fundacio de Previdéncia dos Empregados do Banco do Brasil) que
tem a gestdo efetuada pela BB DTVM, também do conglomerado
financeiro do Banco do Brasil.

Porém, no Aambito das entidades de previdéncia cujo
patrimonio € inferior ao da Previ e que ndo apresentam a mesma estrutura
corporativa, observa-se uma diversificacdo da gestio. A medida em que se
chega a posi¢des inferiores no ranking, € freqiiente a ado¢do da gestdao
interna pelos motivos apresentados no item anterior.

H4 um ganho de transparéncia na hipotese de gestdo
terceirizada. No caso de fundos de pensdo multi-patrocinados ou daqueles
que reunam diversos planos, a gestdo terceirizada reforca a independéncia
da tomada de decisdo e pode funcionar como um neutralizador de conflitos
de interesse. Ademais, os fundos sdo sujeitos a prestacdo de contas. Os
participantes, dirigentes e demais representantes dos diversos planos podem
acompanhar e entender a estrutura de investimentos.

9.5.3.3.3 Modelo hibrido de gestio (parte interna, parte
externa)

O modelo hibrido pode ser identificado como uma combinac¢do
do modelo interno de gestdo com o modelo terceirizado. Neste caso, o
fundo de pensdao mantém o controle de parte dos ativos, tomando decisdes
diarias de investimento numa carteira de ativos. Esta escolha pode ter
diversas explicacoes: desde o fato de a carteira interna servir de
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comparacdo com o montante gerido externamente e avaliagdo de
performance, como também poder usufruir uma estrutura propria (sem a
obrigatoriedade de se constituir um instrumento financeiro de investimento
extremamente regulado), permitindo-se liberdade de selecao de ativos e
investimentos que eventualmente ndo sejam adotados pelos Gestores
externos.

A andlise de vantagens e custos da gestao hibrida corresponde
a uma ponderacdo entre os dois estilos apresentados acima. Neste caso, €

mais interessante analisar a motivacdo da manutencdo de uma gestdo
hibrida.

A intencdo de manter a autonomia operacional sobre algumas
decisdes de investimento pode levar a escolha de manter internamente parte
da gestdo dos recursos da entidade. Este interesse na autonomia operacional
pode estar ligado ao perfil de investimento do fundo de pensdo, como por
exemplo, investimentos em projetos especificos ligados a atividade
priméria da empresa patrocinadora. Por exemplo, investimento em projetos
de mineracdo, caso se trate de um fundo de pensdo de empregados de uma
empresa mineradora. Nestes casos, a vantagem € dupla: para a
patrocinadora, uma forma barata de financiamento; para o fundo de pensao,
o beneficio de investir em projetos rentdveis com a possibilidade de baixo
custo de informacao.

O reverso também deve ser considerado, dado que os
interesses nem sempre estdo alinhados e pode haver manipulacdo de
decisdo de investimento em prol de outros beneficios que nao sejam o
ganho de rentabilidade dos ativos do fundo de pensdo. Contra ameacas
desta sorte deve haver protecdo legal (responsabilidade fiducidria contra
fraude) e institucional (por meio de estruturas, critérios e controles internos
a entidade) de forma a amparar legitimamente as decisdes de investimento.

O balizamento da atuacdo dos gestores externos também pode
ser um dos motivos para manutencdo do controle sobre parte dos ativos.
Uma vez que o fundo tenha condi¢des tecnoldgicas e técnicas para gestao
de parte do patrimonio, a performance comparativa pode agregar valor a
andlise e eficiéncia da gestdo do patrimoOnio total.
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9.5.3.4 A delegacdo na gestdo e na administracio de
recursos de fundos de pensio

Ha dois niveis de delegacdo que se aplicam a estrutura da
gestdo dos ativos dos fundos de pensdo. O primeiro nivel estd delimitado
pela relacao de financiamento e administragdo do fundo de pensao, quando
os participantes (contribuintes, financiadores do fundo) delegam a gestao
dos recursos a Diretoria do fundo de pensao. O segundo nivel € mais sutil e
trata do desalinhamento de interesses existente entre a Diretoria do fundo
de pensdo e as instituicoes externas contratadas para a gestdo profissional
dos recursos.

O primeiro nivel de problema da delegacao advém da escolha
da diretoria dos fundos de pensdo que ocorre, freqiientemente, por escolha
politica e ndo técnica, ndo havendo identificacdo entre os participantes e
aqueles que administram seus recursos. Como se da, entdo, o alinhamento
de interesses para que o participante se assegure da boa conduta dos
dirigentes do fundo de pensao?

A legislagdo aborda esta questdo quando determina que o
dirigente de uma entidade de previdéncia tem responsabilidade fiduciaria
na execug¢ao de sua atividade, respondendo pessoalmente com os proprios
bens contra qualquer suspeita de fraude que esteja sob sua responsabilidade
direta. Este carater fiducidrio de sua atividade exige que o dirigente seja
totalmente atento e extremamente responsavel em toda decisdo que tomar
quanto aos investimentos. Essa imposic¢ao legal torna crivel seu empenho
em garantir a boa rentabilidade dos recursos.

De acordo com os objetivos da Sub-relatoria, ndo foi possivel
estudar profundamente o primeiro nivel acima exposto. Dessa maneira,
decidiu-se que o foco das avaliagdes se concentraria no segundo nivel
identificado: o problema da delegacdo existente entre o fundo de pensao,
representado por seus dirigentes, e as instituicoes financeiras contratadas
para a gestao, administracdo e custddia dos ativos.

9.5.3.4.1 Fundos de Pensio x Gestores de Recursos
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A relacdo entre o fundo de pensdo e o Gestor de recursos €
tipicamente de delegacdo da tomada de decisdo de investimento para o
Gestor (agente). A estrutura de remuneracdo deste agente depende da
atividade que desenvolve. Mesmo que diversos Gestores tenham o mesmo
papel (gerir recursos), sua atuacdo difere no tipo de gestdo que fardo: se
fardo uma gestdo ativa ou uma gestdo passiva, isto é, se o fundo é
agressivo, buscando sempre superar o benchmark, ou se o fundo € passivo,
apenas devendo acompanhar o indexador de desempenho.

9.5.3.4.2 Fundos de Pensio x Administrador de Recursos

A relacdo existente entre fundo de pensdo e administrador
contempla a sua posicdo diante da legislacdo e a sua responsabilidade
estabelecida contratualmente. Os pontos importantes que devem ser
analisados nesta relagcdo sdo: (i) a responsabilidade fiduciéria dos dirigentes
da entidade diante da legislacdo e dos participantes; (i) a expressao
contratual das decisdes de macro alocacdo de ativos; e (iil) a
responsabilidade fiducidria legal do administrador frente ao investidor, o
fundo de pensao.

No contexto geral da andlise desta CPMI, os dirigentes dos
fundos de pensdo sdo legalmente responsdveis pelo investimento dos
recursos, pelo planejamento dos investimentos, pelo enquadramento legal
dos mesmos, pela meta de rentabilidade anual que estabelecem (vinculada a
sua meta atuarial) e pelo zelo do cumprimento de todas as diretrizes de
investimento definidas em plano anual informado a Secretaria de
Previdéncia Complementar.

Essa responsabilidade € traduzida numa obrigacdo diante dos
participantes, contribuintes do fundo de pensao que delegam aos dirigentes
a faculdade de decisdo de investimento e controle quanto aos recursos
garantidores de suas aposentadorias.

O monitoramento da politica de investimentos, uma vez
expressa no regulamento do fundo, € partilhado com o administrador e ha
concorréncia entre o dirigente da entidade e o administrador em face de
qualquer irregularidade nos investimentos.
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9.5.3.4.3 Administrador x Gestor de Recursos

O administrador € responsiavel pelo controle do ativo
(composicao da carteira) e do passivo (saldo do investidor) e pela
verificacdo da regularidade dos investimentos em face de toda a legislacao
aplicavel. O Gestor € responsavel pelas decisdes de microalocacdo:
decisdes de investimento numa periodicidade didria, enquadradas nos
limites estabelecidos tanto pelo investidor quanto pela legislagdo. Ocorre
que o Gestor tem um conjunto de informacdo mais restrito que o
administrador, uma vez que cada Gestor conhece a carteira de
investimentos que lhe foi delegada e deve cumprir um mandato especifico.
O conjunto dos mandatos dos Gestores e a sua atuagdo conjunta constituem
a totalidade dos investimentos do fundo de pensdo que esti sob o controle
do administrador.

A relacdo entre estes dois agentes, o administrador e o Gestor
(na realidade sdo diversos Gestores), em institui¢cdes distintas, existe com
as seguintes finalidades: mitigar o risco operacional existente no processo
operacional de investimento; concentrar as atividades de forma a deixar o
processo global de investimentos mais transparente e claro ao investidor,
identificando as atividades competentes em cada etapa ou segmento da
gestdo dos ativos; e, por fim, inserir um agente monitor que controle riscos
financeiros e de performance de forma independente.

A mitigacdo do risco operacional ocorre quando as operacdes
efetuadas pelo Gestor ao longo de um dia no mercado financeiro sdo
verificadas pelo administrador antes de serem liquidadas por um terceiro (o
custodiante). A concentragdo e definicdo de atividades permitem que o
custo dos servigos prestados seja reduzido em funcdo do ganho de escala
no servico de administracdo e na restricdo de atividades do gestor. Este
poderia cobrar uma remuneracdo maior caso exercesse igualmente o
servi¢co de administracdo do fundo, o que ocorre comumente em fundos de
Investimento miutuos, mas que no caso dos fundos de pensdo, por
constituirem fundos exclusivos, € dirimido pela segregacao de fungdes. Por
fim, o monitoramento exercido pelo administrador sobre a gestdo de cada
carteira € crivel, uma vez que este nao tem interesse de se expor diante de
qualquer irregularidade.
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9.5.3.4.4 Administrador x Custodiante

Pode haver conflito de interesses entre esses dois agentes,
tendo em vista que o custodiante conhece integralmente a carteira do fundo
de pensdo e pode realizar uma série de servicos que agreguem valor,
porém, conflitem com os servi¢os de controle e compliance exercidos pelo
administrador, como por exemplo, os servicos de enquadramento de
politica de investimento, consolidacao de informagdes e controle de risco.

9.5.3.5 Decisio de Investimento

O risco ligado a decisdo de investimento esta relacionado ao
quao concentrada € esta tomada de decisdo. Caso seja totalmente
concentrada, afeta a totalidade dos recursos. A medida em que ha
diversificacdo, com a divisdo do patrimonio total do fundo de pensado e
dedicacdo das diversas partes a diversos tomadores de decisdo, ha
delegacdo de recursos para diversos Gestores, tornando cada um
responsavel por um fundo de Investimento.

Na pratica, o fundo de pensdo cria incentivos para a melhor
atuacdo possivel dos diversos Gestores, pois os coloca em comparagao.
Ademais, ha o impacto institucional de cada Gestor sobre a rapidez com
que as decisOes sdo tomadas. Movimentos de mercado bruscos podem
resultar em reacOes mais rdpidas ou mais lentas, por parte dos Gestores,
dependendo se os mesmos t€m autonomia para tomada de decisdo, ou se
mudancas dos portfolios requerem a aprovag¢ao de um comité interno, por
exemplo.

Indo além da questdo estrutural, a tomada de decisao de
investimento também diz respeito 2 macroalocacio de ativos da entidade. E
importante notar que a diversificacio do poder de tomada de decisdo
também permite ao fundo de pensdo alocar o tipo de ativo ao Gestor
especialista da categoria.

9.5.4 Parametros normativos atuais
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Um modelo de gestdo pode ser especificado a partir da
combinacdo de cinco diferentes elementos, quais sejam: Modelo de
Estrutura; Normas de Competéncia; Recursos Humanos, Financeiros,
Materiais e de Informacdo; Regras Operacionais e Protocolos de
Comunicacao.

Ao Modelo de Estrutura cabe definir como organizar, no
espaco de gestdo, os diferentes conjuntos de atividades e recursos
operacionais, para cumprir de modo eficiente e eficaz, os seus objetivos
institucionais.

As Normas de Competéncia, por sua vez, compreendem o
conjunto de poderes/deveres decisorios atribuidos, por meio de atos
normativos ou contratuais, a organizagao, seus recursos humanos, clientes,
contratados, parceiros e 6rgaos de estado.

Os Recursos Humanos, Financeiros, Materiais e de Informacao
abrangem todo o conjunto necessario de recursos a realizagdo das
atividades da organizacao.

Ja as Regras Operacionais compreendem as normas que
deverdo ser observadas na execucdo das atividades operacionais. Em seu
conjunto e, uma vez sistematizadas, as regras operacionais formardao os
denominados manuais de operacao.

Enfim, os Protocolos de Comunicagao (autos de infracao, por
exemplo) devem ser observados entre os membros da organiza¢iao, no seu
ambito interno, ai incluido seus clientes, contratados, parceiros e 6rgdos de
estado regulatorios e fiscalizatorios.

Cada um desses elementos deve ser fixado por meio de atos
normativos legais ou infralegais, que abrangem, entre outras, as Leis
Complementares n° 108 e 109, ambas de 29 de maio de 2001, o Decreto n°
4.678, de 24 de abril de 2003, o Decreto n°® 4.942, de 30 de dezembro de
2003, a Resolugdao CMN n° 3.121, de 25 de setembro de 2003, a Resolugdo
CGPC n° 04, de 30 de janeiro de 2002 e as Instrucdes Normativas SPC n°
44, de 23 de dezembro de 2002, n° 03, de 12 de novembro de 2003, n°® 04,
de 28 de novembro de 2003.

De acordo com as normas acima referidas, o regime de
previdéncia complementar deve ser operado por entidades, publicas ou
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privadas, abertas ou fechadas, que terdo por objetivo principal instituir e
executar planos de beneficios de carater previdencidrio.

Esses fundos de pensdo sofrerdo a acdo regulatéria e
fiscalizatoria do Estado, com o objetivo de: formular a politica de
previdéncia complementar; disciplinar, coordenar e supervisionar as
atividades reguladas explicitamente pela Lei Complementar n® 109/2001;
determinar padroes minimos de seguranga econdmico-financeira e atuarial
para a atuacdo das Entidades de Previdéncia Complementar — (EPC);
assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso as informagdes
relativas a gestdo de seus respectivos planos de beneficios; fiscalizar as
entidades de previdéncia complementar; aplicar penalidades; e, proteger os
interesses dos participantes e assistidos dos planos de beneficios.

O Modelo de Estrutura de uma entidade privada de
previdéncia complementar — aberta ou fechada — estd definido pela Lei
Complementar n° 108/2001. Tera a forma de fundacdo ou sociedade civil,
sem fins lucrativos.

As entidades fechadas sdo aquelas acessiveis, exclusivamente,
aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas € aos servidores da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes
denominados patrocinadores e aos associados ou membros de pessoas
juridicas de cardter profissional, classista ou setorial, denominadas
instituidores. O 6rgdo regulador e fiscalizador, atualmente, ¢ o Ministério
da Previdéncia Social - MPS, por intermédio, do Conselho de Gestdo da
Previdéncia Complementar (CGPC) e da Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC/MPS), respectivamente.

Cabe ao CGPC exercer as competéncias de regulacdo,
normatizacdo e coordenacdao das atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar, estabelecidas na Lei Complementar n°
109/2001.

O CGPC ¢ integrado: I - pelo Ministro de Estado da
Previdéncia Social, que o presidird; II - pelo Secretdrio de Previdéncia
Complementar do Ministério da Previdéncia Social e por representantes:
IIT — da Secretaria de Previdéncia Social do Ministério da Previdéncia
Social; IV - do Ministério da Fazenda; V - do Ministério do Planejamento,
Orcamento e Gestao; VI - dos patrocinadores e instituidores de entidades
fechadas de previdéncia complementar; VII - das entidades fechadas de
previdéncia complementar; e VIII - dos participantes e assistidos das
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entidades fechadas de previdéncia complementar. E de dois anos o mandato
dos membros do CGPC referidos nos incisos III a VIII, permitida a
recondugdo.

Os representantes a que se referem os incisos VII e VIII, e
respectivos suplentes, serdo indicados, respectivamente, pela Associagdo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - Abrapp
e pela Associacdo Nacional dos Participantes de fundos de pensdo - Anapar
e designados pelo Ministro de Estado da Previdéncia Social.

A estrutura organizacional bdsica de uma entidade ¢é
constituida de Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria-
Executiva.

Compete ao Conselho Deliberativo, como 6rgdo maximo da
estrutura organizacional, dentre outras responsabilidades, a definicio da
politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de beneficios;
a gestdo de investimentos e do plano de aplicacdo de recursos; e, ainda, a
autorizacdo de investimentos que envolvam valores iguais ou superiores a
cinco por cento dos recursos garantidores, bem como a nomeagdo e a
exoneracdo dos membros da diretoria-executiva. A composi¢do do
Conselho Deliberativo, que serd integrado por no maximo 6 (seis)
membros, com mandato de 4 (quatro) anos, permitida uma recondugao,
seré paritaria entre representantes dos participantes e assistidos, escolhidos
por meio de elei¢des diretas entre seus pares, € dos patrocinadores, cabendo
a estes a indica¢do do conselheiro Presidente, que terd o voto de qualidade.
O membro do Conselho Deliberativo somente perderd o mandato em
virtude de renuncia, de condena¢do judicial transitada em julgado ou
processo administrativo disciplinar.

O conselho fiscal € integrado por no maximo 4 (quatro)
membros, com mandato de 4 (quatro) anos, vedada a reconducdo, com
composicdo paritdria entre representantes de patrocinadores e de
participantes e assistidos, escolhidos por meio de elei¢Oes diretas entre seus
pares, cabendo a estes a indicagdo do conselheiro Presidente, que terd o
voto de qualidade. Compete essencialmente ao Conselho Fiscal o exercicio
do controle interno da entidade, mediante a avaliacdo da aderéncia da
gestdo de recursos a regulamentacdo em vigor e a politica de investimentos,
de acordo com critérios estabelecidos pelo CGPC.

A diretoria-executiva € o 6rgdo responsavel pela administracao
da entidade, em conformidade com a politica de administracao tragada pelo
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Conselho Deliberativo, sendo composta por, no maximo, seis (6) membros,
definidos em func¢do do patrimo6nio da entidade e do nimero de
participantes, inclusive assistidos. Cabe ao estatuto da entidade, respeitado
o nimero maximo de 6 (seis) diretores, fixar a forma de composi¢do e o
mandato da Diretoria-executiva.

Os membros da Diretoria-executiva deverdo atender aos
seguintes requisitos minimos: comprovada experiéncia no exercicio de
atividade na darea financeira, administrativa, contabil, juridica, de
fiscalizagdo, atuarial ou de auditoria; ndo ter sofrido condenagdo criminal
transitada em julgado; ndo ter sofrido penalidade administrativa por
infracdo da legislacdo da seguridade social, inclusive da previdéncia
complementar ou como servidor publico; e, ter formacgdo de nivel superior.

Aos membros da Diretoria-executiva € vedado: exercer
simultaneamente atividade no patrocinador; integrar concomitantemente o
Conselho Deliberativo ou fiscal da entidade, mesmo depois do término do
seu mandato na diretoria-executiva. Enquanto ndo tiverem suas contas
aprovadas ndo lhes € permitido ao longo do exercicio do mandato, prestar
servigos a institui¢des integrantes do sistema financeiro.

Examinado o modelo estrutural de uma entidade e de seus
orgaos de regulacgao e fiscalizacao, destaque-se, dentre as principais normas
de competéncia, que a politica de investimentos deve ser definida e
elaborada anualmente pela Diretoria-executiva, para posterior aprovacgao
pelo Conselho Deliberativo, antes do inicio do exercicio a que se referir.

As entidades estdo obrigadas a designar um administrador
estatutdrio, tecnicamente qualificado, responsdvel, civil e criminalmente,
pela gestao, alocacdo, supervisdo e acompanhamento dos recursos de seus
planos de beneficios, bem como pela prestacdo de informacgdes relativas a
aplicacdo dos mesmos, sem prejuizo da responsabilidade soliddria dos
demais administradores.

Ademais, as entidades devem contratar uma ou mais pessoas
juridicas, credenciadas na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, para o
exercicio da atividade de custddia de valores mobilidrios, responsdveis
pelos fluxos de pagamentos e recebimentos relativos as operagdes
realizadas no ambito dos segmentos de renda fixa e de renda varidvel. Para
tanto, a entidade deve observar os critérios para a contratacdo e as
atribui¢cdes do agente custodiante estabelecidas pelo CGPC.
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E facultada as entidades a contratagdo: I - de pessoas juridicas
especializadas na prestacdao de servicos de Consultoria, credenciadas na
CVM, objetivando a anélise e selecdo de ativos e modalidades operacionais
para comporem os diversos segmentos e carteiras; II - de pessoas juridicas,
autorizadas ou credenciadas nos termos da legislacdo em vigor para o
exercicio profissional de administracdo de carteira de renda fixa e/ou de
renda varidvel, sem prejuizo da responsabilidade da prépria entidade, de
sua Diretoria-executiva e do administrador designado.

Cabe a pessoa juridica contratada para a prestacao dos servigos
de auditoria independente a responsabilidade pela avaliacdo dos
procedimentos técnicos, operacionais e de controle dos investimentos.

Com vistas a sua propria seguranca econdmica-financeira, as
entidades deverdo constituir reservas técnicas, provisdes e fundos, de
conformidade com os critérios € normas fixados pelo 6rgido regulador e
fiscalizador, devendo a aplicacdo desses recursos seguir as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional - CMN, sendo vedado o
estabelecimento de aplicagdes compulsorias ou de limites minimos de
aplicacao.

O plano de custeio de cada entidade, com periodicidade
minima anual, estabelecerd o nivel de contribuicdo necessario a
constituicdo das reservas garantidoras de beneficios, fundos, provisdes e a
cobertura das demais despesas, em conformidade com os critérios fixados
pelo orgdo regulador e fiscalizador. Essas reservas e fundos deverdo
atender permanentemente a cobertura integral dos compromissos
assumidos pelo plano de beneficios, ressalvadas as excepcionalidades
também definidas pelo 6rgdo regulador e fiscalizador.

Observados os critérios que preservem o equilibrio financeiro
e atuarial, o calculo das reservas técnicas atenderd as peculiaridades de
cada plano de beneficios e devera estar expresso em nota técnica atuarial,
de apresentacao obrigatoria.

Ao final de cada exercicio, coincidente com o ano civil, as
entidades deverdo levantar as demonstracOes contdbeis e as avaliacdes
atuariais de cada plano de beneficios, por pessoa juridica ou profissional
legalmente habilitado, devendo os resultados ser encaminhados ao 6rgao
regulador e fiscalizador e divulgados aos participantes e aos assistidos.
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O resultado superavitdrio dos planos de beneficios das
entidades fechadas, ao final do exercicio, satisfeitas as exigé€ncias
regulamentares relativas aos mencionados planos, serd destinado a
constituicdo de reserva de contingéncia, para garantia de beneficios, até o
limite de vinte e cinco por cento do valor das reservas matematicas.
Constituida a reserva de contingéncia, os valores excedentes constituirdo a
reserva especial para revisao do plano de beneficios. A ndo utilizacdo da
reserva especial por trés exercicios consecutivos determinard a revisao
obrigatdria do plano de beneficios da entidade.

O resultado deficitario serd equacionado pelos patrocinadores,
participantes e assistidos, na propor¢do existente entre as suas
contribuicdoes, sem prejuizo de acdo regressiva contra dirigentes ou
terceiros que deram causa a dano ou prejuizo a entidade. O
equacionamento referido podera ser feito, dentre outras formas, por meio
do aumento do valor das contribuicdes, instituicio de contribuicdo
adicional ou reduc¢ido do valor dos beneficios a conceder, observadas as
normas estabelecidas pelo 6rgdo regulador e fiscalizador.

A aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios das
entidades estd ordenada pela Resolucao CMN n° 3.121/2003.

Observadas as limitagcdes sobre a composicdo € a
diversificacdo dos investimentos, os recursos dos planos de beneficios
devem ser alocados em quaisquer dos seguintes segmentos de aplicacdo: I -
renda fixa; II - renda varidvel; III - imoéveis; IV - empréstimos e
financiamentos. As principais regras operacionais de cada um desses
segmentos estdo discriminadas nos arts. 9° a 53 da Resolucao CMN n°
3.121/03.

As entidades devem manter conta individualizada junto aos
depositarios de titulos e valores mobilidrios autorizados a funcionar pelo
Banco Central ou pela CVM, sendo permitida a utilizacdo de sub conta,
quando a conta principal estiver em nome de agente custodiante, desde que
ndo descaracterize a figura do beneficiario final.

As principais vedagdes aos investimentos realizados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar no contexto dos trabalhos
desta CPMI sdo:

I -realizar as operacdes denominadas day-trade, assim
consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia,
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independentemente de a entidade possuir estoque ou posi¢ao
anterior do mesmo ativo;

IT -aplicar em fundos de investimento de derivativos cuja
exposicado seja superior a uma vez o respectivo patrimonio liquido;

III -realizar operacdes com acdes por meio de negociacoes
privadas;

IV -aplicar recursos na aquisicdo de quotas de fundos de
Investimento em direitos creditorios e de fundos de investimento
em quotas de fundos de investimento em direitos creditorios cuja
carteira contenha, direta ou indiretamente, conforme o caso, direitos
creditorios e titulos representativos desses direitos em que sua(s)
patrocinadora(s) figure(m) como devedora(s) ou preste(m) fianca,
aval aceite ou co-obrigacdo sob qualquer outra forma;

V -realizar quaisquer operacdes comerciais € financeiras: com
seus administradores, membros dos conselhos estatutarios e
respectivos conjuges ou companheiros, € com seus parentes até o
segundo grau; com empresa de que participem essas pessoas, exceto
no caso de participagcdo de até cinco por cento como acionista de
empresa de capital aberto; e tendo como contraparte, mesmo que
indiretamente, pessoas fisicas e juridicas a elas ligadas, na forma
definida pelo 6rgdo regulador.

Em conformidade com a Instru¢do Normativa SPC n° 44/2002,
as EFPC deverdao encaminhar trimestralmente a SPC/MPS o Demonstrativo
Analitico de Investimentos e Enquadramento das Aplicacdes — DAIEA,
com as informagdes referentes ao total dos ativos da entidade.

Sobre as atividades de controle e fiscalizacdo, destaque-se que
entidades fechadas de previdéncia complementar devem, no Ambito de cada
plano de beneficios, manter sistema de controle da divergéncia nao
planejada entre o valor de uma carteira e o valor para ela projetado, no qual
devera ser considerada a taxa minima atuarial.

De acordo com a Instru¢io Normativa n° 04/03, de 28 de
novembro de 2003, que regulamenta o art. 58 da Resolu¢cio CMN n°
3.121/2003, a base para o cdlculo da divergéncia ndo planejada sera a
diferenca entre o percentual de rentabilidade de uma carteira e a taxa de
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juros adotada nas projecdes atuariais, acrescida do indexador do plano de
beneficios, no mesmo periodo de tempo.

O calculo referido deve ser realizado para todos os ativos que
compoem cada fundo exclusivo, desde que a divergéncia ndo planejada
deste fundo exclusivo também seja negativa. Ademais, o calculo deve ser
realizado para todos os ativos que compdoem cada fundo ndo exclusivo em
que a participacao da entidade fechada de previdéncia complementar seja
superior a trinta por cento do patrimonio liquido do fundo, desde que a
divergéncia ndo planejada deste fundo ndo exclusivo também seja negativa.

Além disso, as entidades fechadas de previdéncia
complementar devem analisar o risco sistémico, de crédito e de mercado,
bem como o do gestor e do agente custodiante. Devem, ainda, observar o
potencial conflito de interesses e a concentracdo operacional, com o
objetivo de manter equilibrados os aspectos prudenciais. Ademais, hdo de
vislumbrar que a auséncia de liquidez de um investimento torna
preponderante a avalia¢ao do respectivo risco de crédito.

Cabe ressaltar que a fiscalizagcdo a cargo do Estado ndo exime
os patrocinadores e os instituidores da responsabilidade pela supervisao
sistematica das atividades das suas respectivas entidades fechadas.

A SPC/MPS, o BACEN, a CVM ou a Secretaria da Receita
Federal, constatando a existéncia de praticas irregulares ou indicios de
crimes em entidades de previdéncia complementar, noticiard ao Ministério
Publico, enviando-lhe os documentos comprobatorios. Ressalte-se que o
sigilo de operacdoes ndo poderd ser invocado como Obice a troca de
informagdes entre os Orgdos mencionados, nem ao fornecimento de
informacdes requisitadas pelo Ministério Publico.

Sdao também responsaveis pelas irregularidades os
administradores dos patrocinadores ou instituidores, os atudrios, o0s
auditores independentes, os avaliadores de gestao e outros profissionais que
prestem servigos técnicos a entidade, diretamente ou por intermédio de
pessoa juridica contratada.

O processo administrativo e a aplicacdo de penalidades
administrativas, no ambito do regime da previdéncia complementar,
operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, estdo
ordenados pelo Decreto n° 4.942/2003.
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9.6 Escopo do trabalho - métodos e
critérios adotados

No curso das investigacOes, a Sub-relatoria entendeu que as
atividades deveriam transcorrer em quatro frentes:

Cruzamento de dados e avaliacdo dos mercados;
Anélise dos processos de gestao dos fundos de pensao;
Indicios de esquemas e grupos organizados;
Depoimentos.

O cruzamento de dados forneceu as bases fundamentais para o
levantamento de indicios de irregularidades.

O entendimento sobre os processos de gestdo deixou claro o
sistema de decisdo adotado pelos fundos de pensdo. Tal entendimento
permitiu identificar os elementos da cadeia hierdrquica das entidades de
previdéncia, responsaveis por todo tipo de ordens de negociacdo, em
especial o papel das geréncias de investimento. Por fim, foi possivel
detectar a responsabilidade de cada elo desta cadeia decisoria.

Nos depoimentos, a Sub-relatoria apresentou, aos investigados
e as testemunhas, o conjunto de informacdes reunido durante a
investigacdo. A participacdo dos depoentes ensejou novos elementos e
fatos, utilizados pela Sub-relatoria para o aprofundamento dos trabalhos.

Durante as oitivas procurou-se adotar uma conduta padrio,
assegurando-se, a todos que prestaram esclarecimentos, plena lisura de
procedimento e imparcialidade quanto aos interesses envolvidos.

Os depoimentos foram estruturados de acordo com os
seguintes tOpicos:

o Apresentacao das operacdes de interesse patrimonial dos
fundos de pensdo, consideradas, pela Sub-relatoria, atipicas
em cada mercado;

o Citacdo dos fatos jornalisticos mais contundentes, para
esclarecimentos dos depoentes;
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. Solicitagdo de explicacdes, aos depoentes, acerca de
investigacoes instauradas pelos 6rgaos oficiais;
. Busca de informacdes sobre as denuncias recebidas pela

CPMLI, consubstanciadas em documentagao.
N3o menos importante, a estrutura técnica dos depoimentos

ndo permitiu a alocacio de juizos de valor sobre cada depoente. Com isto,
ficou assegurado o respeito ao contraditdrio e a ampla defesa.

Analise

Informacoes ” Geﬁﬁo Depoimentos

Fundo de Pensao

Esquemas e Grupos

9.6.1 Cruzamento de dados e avalia¢io dos
mercados

9.6.1.1 Conceitos gerais

Esta secdo destina-se a apresentar os principais conceitos,
dindmicas, operacionais e de mercado, bem como, terminologias utilizadas
nas operacoes financeiras.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) é uma institui¢ao
em que se realizam as transacdes de compra e venda de derivativos,
consubstanciados em titulos, tais como: ativos financeiros, indices,
indicadores, taxas, mercadorias € moedas, nas modalidades a vista e de
liquidacao futura.
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Para tanto, esta institui¢ao efetua o registro, a compensacao e a
liquidagdo, fisica e financeira, das operacdes que lhes sdo proéprias,
realizadas em pregdo ou em sistema eletronico. A BM&F monitora,
constantemente, os precos praticados, detalhando valores maximos e
minimos, para subsidiar 0 acompanhamento € a implementacdo de suas
normas.

Somente corretoras associadas ou operadores especiais que
tenham adquirido o titulo de membro da BM&F podem dar ordens diretas,
de compra e venda, aos seus operadores. As ordens provenientes das
corretoras sdo recebidas de seus diversos clientes e repassadas em tempo
real para os operadores, que as executam no pregao da bolsa.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) € uma institui¢ao
(mercado organizado) onde se transacionam ag¢des, derivativos (opgoes),
bem como titulos de renda fixa privada no mercado a vista, a termo ou
fraciondrio. Estas transacoes sao realizadas por meio de ordens (de compra
ou venda) dadas em ambiente de sistema eletronico de negociacdes (pregao
eletronico), conhecido por Mega Bolsa. A Bovespa mantém sistema de
negociacdo eletrOnico das transagdes, que sdo registradas na CVM, e
fiscalizadas pelos seus membros, em especial, pela propria CVM.

A Bovespa monitora, constantemente, os precos praticados,
detalhando valores maximos € minimos.

Somente corretoras associadas ou operadores especiais, que
tenham adquirido o titulo de membro da Bovespa. podem dar ordens
diretas no sistema eletronico de negociagdes.

O Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) do
Banco Central do Brasil € informatizado e se destina a custddia de titulos
escriturais, de emissao do Tesouro Nacional e do proprio Banco Central.
Diferentemente da Bovespa e BM&F, o Selic ndo monitora precos e opera
na modalidade de Liquidacao Bruta em Tempo Real (LBTR), sendo as
transacgoes, nele registradas, liquidadas uma a uma por seus valores brutos
em tempo real.

A Camara de Liquidac¢do e Custddia (Cetip) é responsavel pelo
servigo de custddia dos titulos privados, € monitora os precos desses titulos.

Outras terminologias utilizadas neste relatério:
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a) Preco de Mercado de titulos publicos: E
acompanhado e divulgado pela Andima, que calcula diariamente o
preco unitario (P.U.) médio de negociacao dos titulos, com base nas
informagdes de volume de operagdes e valor;

b) day trade: Operacdo que consiste em compra
com posterior venda (ou vice-versa) de uma mesma ac¢ao ou
derivativo, em um mesmo pregdo, na mesma corretora € por um
mesmo investidor. Neste tipo de operacao, os ganhos ou perdas sdo
apurados pela diferenca financeira entre o que o investidor pagou
pela compra e o que o mesmo investidor recebeu pela venda dos
titulos;

c) Alocacgdo: Prética usual e necessdria, realizada no
final do dia, pela corretora que executou a operacao na Bovespa ou
BM&F, onde o intermediario financeiro associa o nome do
investidor, responsdvel pela compra ou venda, a uma operagdo
realizada na bolsa durante o horario de pregao;

d) Indicio de Alocacdo (alocagdo suspeita): mesmo
processo descrito no item “d”, contudo, com a caracteristica de o
intermedidrio financeiro atribuir, de maneira dirigida, ganhos para
investidores pré-determinados, bem como alocar para os fundos de
pensdo as perdas apuradas nas operacoes do dia;

e)  Debéntures: sdo titulos de crédito representativos
de empréstimo, que uma companhia emite para terceiros, € que
asseguram a seus detentores direitos contra a empresa, nas condi¢des
constantes da escritura de emissao;

f) CDB: titulo privado emitido por instituicdo
financeira, que comprova que seu proprietirio tem um depdsito
bancirio remunerado naquela instituicdo. O titulo pode ser
transacionado livremente pelos investidores, no mercado;

g)  derivativos: operacoes feitas no mercado
financeiro em que o valor das transacdes deriva do comportamento
futuro de outros mercados, como o de acdes ou de juros, por
exemplo. Ha trés tipos de derivativos:

e futuros - que servem para proteger o investidor das
flutuacbes nos precos normais - mercadorias
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negociadas pelo seu preco de entrega no futuro
(dias, meses, anos) — ver a seguir Mercado Futuro;

® opcoes - muito usada no mercado de commodities e
mercado de agdes - contratos que reservam ao seu
possuidor o direito de comprar ou vender
mercadorias ou titulo em uma data futura e a um
preco pré-determinado.

e swaps - do inglés, troca, permuta - contrato que
permite trocar em uma data futura pré-determinada,
um investimento por outro. Dessa forma, € possivel
fazer um swap de agdes por opgdes, por exemplo.

h)  Mercado futuro € aquele em que as partes
intervenientes em uma operacdo assumem compromissos (posicoes)
de compra e/ou venda, de um ativo, para liquidacdo em data futura,
tendo como caracteristica bdsica o sistema de gerenciamento de
posicdes, que engloba o ajuste didrio do valor dos contratos, o qual
se constitui em ganho ou perda didria para as respectivas posi¢coes.
Assumir uma posicado, neste mercado, significa realizar um contrato
de negociacdo, que pode ser referenciados em indices (juros,
Ibovespa), em precos (de ativos) e em moedas (por exemplo valor da
taxa de cambio do ddlar);

1) Ajuste diario: € o valor que cada posi¢ao, pelos
clientes, paga ou recebe, em decorréncia das variagdes nas cotagoes
do wvalor do ativo negociado; as diferencas sdo acertadas
financeiramente, todos os dias, conforme apresentem ganho ou perda
em relacao ao preco do dia anterior;

) Mercado de opcdes: conjunto de operagcdes em
que o investidor, mediante o pagamento de um prémio, adquire o
direito de comprar ou vender um ativo (agdo, titulo, commodity), no
futuro, a um preco preestabelecido, sendo possivel reverter a posicao
assumida, mediante uma outra transacdo, em sentido contrdrio a
original.

k)  CVS: sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional,
no ambito da renegociacdo das dividas advindas do Fundo de
Compensagcao de Variacoes Salariais — FCVS, remanescentes da
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liquidacdo de contratos de financiamento habitacional do antigo
SFH;

1) Titulos publicos: sdo ativos financeiros de
emissao do Tesouro Nacional, com diferentes categorias de prazo e
de remuneracdo. Os principais titulos que surgiram da andlise dos
dados foram os seguintes:

o NTN-B — Nota do Tesouro Nacional — série B: titulo
com rentabilidade vinculada a variagcdo do IPCA,
acrescida de juros, definidos no momento da compra.
Ideal para formar poupanca de médio e longo prazo,
garantindo seu poder de compra. Forma de
Pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento
(principal);

o NTN-C — Notas do Tesouro Nacional — série C:
titulos com rentabilidade vinculada a variacdo do
IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da
compra. Ideal para formar poupanca de médio e
longo prazo, garantindo seu poder de compra. Forma
de Pagamento: semestralmente (juros) € no
vencimento (principal).

m)  Compliance: ¢ um conjunto de regras e instru¢des
de controles internos, certificagdes de qualidade e ética profissional,

ditadas pelos orgdos reguladores, a serem aplicadas nas atividades
bancdrias e na gestdo de recursos.

9.6.1.2 Dinamicas Basicas dos Mercados

Apresenta-se abaixo uma visdo das atuais dinamicas dos
seguintes mercados:

9.6.1.2.1 Bovespa e BM&F
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Os investidores (vendedor / comprador) podem, ou ndo, estar
operando com 0 mesmo agente.

E importante detalhar o fluxo de ordens de compra e venda dos
clientes (fundos de pensdo) aos intermedidrios (corretoras), de maneira a
caracterizar, de forma clara, as responsabilidades de todos os agentes
envolvidos.

<3N €2
(1) (2) (5) (4) (3)

INVESTIDOR CORRETORA

BOLSAS CORRETORA INVESTIDOR

COMPRADOR *) *) VENDEDOR

QU F T

(1) Determina ordem de compra para seu agente junto as
bolsas (Bovespa / BM&F);

(2) Recebe a ordem de compra do investidor cadastrado e
envia para execucdo nas bolsas;

(3) Determina ordem de venda para seu agente junto as bolsas;

(4) Recebe a ordem de venda do investidor cadastrado e envia
para execugao;

Nas operacdoes de BM&F, as etapas (1) a (4) passam pelos
seguintes detalhamentos:

I.  Emissdo da ordem: o momento em que o cliente, usualmente por
intermédio de seu gestor de recursos, transmite uma ordem ao
intermedidrio. Essa ordem pode ser dada de forma oral ou por
escrito, conforme definido no contrato de intermediagdo. Nessa
primeira etapa, o cliente, ou seu gestor de recursos, deve conhecer as
condicdes de mercado e saber exatamente as suas necessidades;

II. Recep¢do da ordem: na qualidade de intermediaria, a corretora
recebe a ordem em suas mesas de operagdo e a transmite ao pregao
ou comunica a outras corretoras, no caso de operagdes de balcao;
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Execucdo da ordem: imediatamente ap6s o cumprimento da ordem, a
corretora informa ao cliente ou ao seu gestor externo a efetivacao do
negocio, aguardando apenas a confirmagdo dos detalhes para que
seja feita a alocagdo, denominada pela BM&F de “especificacdo de
comitentes’’;

Especificacdo de comitente: o cliente, ou seu gestor externo, nomeia
o comitente da ordem para que essa seja especificada pela corretora.

(5) Captura ordens de compra / venda enviadas pelos agentes

(por conta e ordem dos investidores) para que seja realizada a execucao;

(5a) Acompanha precos para intervencdo via
leildao em caso de discrepancia;

(5b) Registra as transacoes e a custédia dos ativos
negociados;

(5¢) Envia aos agentes a relagdo das transagdes
fechadas por conta e ordem dos agentes.

Com relacdo aos mercados operados pela BM&F, a etapa (5¢)
€ denominada “verificacdo do negdécio”, ou seja, no dia
seguinte, a Bolsa emite as notas de corretagem e os mapas
financeiros referentes as operacdes realizadas no dia anterior,
mostrando todos os detalhes das ordens. E importante registrar
que algumas corretoras fazem essa tarefa dentro do préprio dia
para que o cliente tenha acesso aos detalhes dos negocios e
possam realizar a supervisao de forma adequada.

9.6.1.2.2 A Responsabilidade dos Participantes em Mercado

de Bolsas

E com base no contrato de intermediacdo firmado entre

corretoras e clientes e no conhecimento detalhado do fluxo de ordens das
Bolsas que se torna possivel identificar os responsdveis pelas estratégias
tomadas e, em determinadas circunstancias, eventual dolo na acao.
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Se o contrato de intermediacdo confere a discricionariedade na
execucdo da ordem a corretora, esta deve ter a responsabilidade pela boa
condug¢do dos negdcios, incluindo-se, nesse caso, a boa formacdo do preco
e o momento ideal para a execucdo das ordens. Ao cliente ou seu gestor,
nessa hipotese, deve ser cobrada a ndo observancia dos resultados das
operacoes € a auséncia de critérios eficazes de supervisao para qualifici-los
como administrador de recursos de terceiros.

Do contrario, se o contrato de intermediagdo nao apresenta
clausula de discricionariedade, a responsabilidade pelo momento da
emissdo da ordem e das demais informa¢des como a quantidade e o preco a
serem negociados recai sobre o cliente ou o gestor externo. As corretoras
tém responsabilidade de utilizar os meios adequados para executar a ordem
e de atender as exigéncias legais de prazos. Nesse caso, a ocorréncia de
irregularidades na execucao da ordem deve ser atribuida ao emissor e ndo
ao executor.

9.6.1.2.3 Dinamica dos Mercados de Selic/Cetip

(3)

COMPRADOR

AGENTE 2 ( 3 )

COMPRADOR

(1) Um investidor vende titulos de sua
carteira propria (banco, fundo de pensdo, fundo de
investimento) passando a ordem para um agente do
sistema financeiro;

(2) O agente do sistema financeiro busca,
por intermédio de suas mesas de operacdes, um
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investidor comprador no mercado, podendo ainda
repassar a ordem para outro agente;

(3) Um  investidor = comprador ¢é
identificado e mediante o preco negociado na mesa de
operacdes € fechada a transagao;

4) O Selic/Cetip, por serem 0S
responsaveis pela custddia dos titulos, sdo informados
da negociacdo fechada para fins de atualizacdo do
controle de custddia de cada titular, registrando para
tanto estas negociacdes em seus extratos.

9.6.1.2.4 Operagbes Atipicas com BM&F/Bovespa - Desvio
de Pratica de Alocagdo

Como conseqiiéncia do desvio dessa pratica, os fundos de
pensdo podem eventualmente ficar com os piores precos do dia e os
clientes selecionados com os negdcios mais vantajosos (ver definicdo de
indicios de alocac@o). A constatacdo da existéncia desse mecanismo foi
consubstanciada pelas diversas autuacdes identificadas em processos
administrativos da CVM e de entendimentos com o0s representantes da
BM&F e Bovespa.

9.6.1.3 Metodologias de Analise Aplicadas a Cada
Mercado

Para atingir os objetivos propostos pelo escopo de trabalho da
Sub-relatoria, foi conduzida a andlise das operacdes financeiras entre
fundos de pensdo e agentes do mercado de capitais em diversos segmentos.
A Sub-relatoria definiu metodologias especificas, de acordo com as
caracteristicas de cada mercado a seguir descritas.
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9.6.1.3.1 Titulos Publicos (Selic)

A metodologia foi definida pelo trabalho inicialmente
conduzido pela equipe do Banco Central, referente ao periodo entre 2003 e
2005. A Sub-relatoria estendeu a aplicacdo dessa metodologia para o
periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2005, bem como
aperfeicoou procedimentos.

A metodologia pode ser detalhada como segue:

e Recebimento da base de dados do Banco Central do Brasil
(Selic) contendo todas as transagOes realizadas pelos fundos de
pensdo com titulos publicos no periodo de 1° de janeiro de 2000 a
31 de agosto de 2005;

e Estruturacdo das cadeias negociais com titulos publicos que
tenham sido transacionados no mesmo dia por diferentes agentes e
onde um fundo de pensdo figurava como ponto inicial ou final da
cadeia (vendedor ou comprador);

¢ Identificacdo e compilacio das transacdes cuja evolugao dos
PUs na cadeia negocial tenha resultado em ganho para os agentes
intermediarios superiores a R$ 50 mil;

e Compilacio dos ganhos auferidos pelos agentes
intermedidrios para cada um dos fundos de pensdo e beneficidrios
(agentes intermedidrios / corretoras).

9.6.1.3.2 Derivativos (BM&F)

Os trabalhos de investigacdo objetivaram a apuracdo dos
ajustes negativos de primeiro dia como indicador de perda nas operagdes de
derivativos. Cabe destacar que a metodologia adotada, para este segmento,
origina-se de investigacOes realizadas pela area de fiscalizacdo da CVM,
bem como de entendimentos entre os técnicos desta instituicdo e da Sub-
relatoria.
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O ajuste de primeiro dia € a diferenca entre o valor do indice
negociado em uma determinada operacdo de futuro e aquele registrado ao
final do dia/pregdo. A cada ponto de indice € atribuido um valor financeiro,
portanto, o montante pago nada mais € do que a multiplicacdo da
disparidade de pontos pelo seu respectivo preco unitario.

Tal ajuste foi adotado como indicador relevante porque
somente no primeiro dia € possivel ocorrer, de forma arranjada, transacoes
que resultem perdas para os fundos de pensao. Nos dias seguintes, o ajuste
ndo mais depende da estruturacdo da operacao, mas das forcas de mercado.
Em outras palavras, € no primeiro dia que existe a possibilidade de
manipulacdo de alocacdo das ordens de negociacao.

Para fins da apresentacdo dos resultados iniciais, realizada em
6 de dezembro de 2005, a Sub-relatoria concentrou-se na apuracdo dos
ajustes de primeiro dia como forma de apontar as perdas, bem como para
estruturar a linha de investigacgao.

No decorrer dos trabalhos, a metodologia evoluiu para incluir
o conceito de eficiéncia no universo das analises do mercado de futuro.
Desta forma, como critério adicional para a identificacdo das operacoes
atipicas, foi adotado o pardmetro denominado indice de eficiéncia.

O indice de eficiéncia € apurado mediante a divisao do total de
ajustes negativos pelo total de ajustes (positivos ou negativos) do primeiro
dia de negociacdo. Este indicador implicou a ado¢ao de procedimentos em
nova base de anélise.

Para a selecao das corretoras adotou-se o conceito de mediana,
aplicada para valores e quantidades, com o propdsito de evitar a inclusdo de
corretoras cujo montante de transacdes fosse irrelevante.

Foram calculados dois indicadores de ineficiéncia. O primeiro
€ o resultado da divisdo da quantidade de perdas pelo total das transacdes
ocorridas com uma determinada corretora. O segundo, da mesma forma, €
calculado para o valor das perdas apuradas nas fundacdes.

Foram calculadas trés medianas sobre distribui¢des diferentes,
que combinadas resultaram no critério de selecdo das corretoras, no que se
refere as suas transacdes com um fundo de pensao.
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A primeira mediana é o resultado da aplicagdo desta estatistica
sobre a quantidade de operagdes realizadas pela entidade de previdéncia. A
segunda e terceira medianas foram apuradas sobre os indices de
ineficiéncia de perdas em quantidade e valores, respectivamente.

A intersecdo destas trés medianas indica os valores criticos,
em percentual, das ineficiéncias e das quantidades, que serviu para a
selecdo das corretoras que transacionaram com cada fundo de pensao.

O resultado dos trabalhos estd apresentado em detalhes na
secdo IV- Produtos da Investigacao.

9.6.1.3.3 Titulos privados (Cetip)

As informagdes sobre as transacdes com CDBs, RDBs, cotas
de fundo de investimento (FIF e FIDC), debéntures e CVS foram obtidas
junto a Cetip.

Calculou-se 0o montante anual das aplicacoes dos fundos de
pensdo nos titulos mencionados, segregando-o por institui¢ao financeira
emissora. Esta apuracdo visou demonstrar a diversificacdo da carteira de
titulos privados de renda fixa de cada entidade. Adicionalmente, para as
transacdes com CVS e debéntures, estruturou-se a cadeia negocial dos
titulos, no periodo 2000-2005, demonstrando as principais divergéncias de
precos praticados num mesmo dia.

Para atingir esse objetivo, foram adotados os seguintes
procedimentos:

1) Os arquivos foram criados de acordo com layouts definidos
com a Cetip;

2) Com a finalidade de identificar os compradores e
vendedores codificados nos arquivos da Cetip, cruzaram-se as informacoes
fornecidas com os nomes e CNPJ relacionados as instituicdes sob
investigacao;

3) Dividiu-se o processamento em dois arquivos distintos, o
primeiro contendo somente as operacdes custodiadas pela propria Cetip, € 0
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segundo, as operacdes custodiadas nas demais camaras de custddia sob
responsabilidade da Cetip (SNA — Sistema Nacional de Ativos, SND —
Sistema Nacional de Debéntures, MOP — Moedas de Privatizacdo, SCF —
Sistema de Cotas de Fundos, etc);

4) Com esses dois arquivos foram realizadas as seguintes
extracoes de dados:

a) Operacdoes com CDBs, RDBs e cotas de fundos, para
composi¢cao das concentragdes anuais por emissor € fundo de
pensao;

b) Operacoes com CVS e debéntures, para composicdao das
cadeias negociais, identificando as transacdes com fundos de
pensdo que apresentaram variagdes de preco significativas num
mesmo dia;

c) Operacdoes com CDBs, RDBs e debéntures do Banco
Santos nao resgatadas;

d) Operacdes com CDBs, RDBs e cotas de fundos emitidos
pelos bancos BMG e Rural, para composicdo da concentragao anual
de aplica¢des nesses bancos.

9.6.1.3.4 Acgdes e Opgoes (Bovespa)

Os trabalhos de levantamento das operacdes realizadas pelos
fundos de pensdo, na Bovespa, entre janeiro de 2000 e agosto de 2005,
objetivaram a apuracdo dos denominados indicios de alocacdo. Para esse
efeito, foram utilizados os mesmos critérios de identificacdo empregados
pela Bovespa.

Como resultado desse procedimento, foi possivel relacionar os
investidores com indicio de alocacdo. Em seguida, esta relacdo foi
depurada para incluir somente aqueles investidores que auferiram ganhos
acima de R$ 100 mil. Esta ultima lista foi comparada com os nomes que
constavam nos processos administrativos da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), para averiguar se esses investidores estavam sob a
investigacdo desta Comissao.
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Nesse procedimento de averiguaciao, buscou-se distinguir os
investidores comuns daqueles que coincidentemente negociaram nas
mesmas ocasides e por intermédio das corretoras com as quais os fundos de
pensio operaram.

Ap6s analisar as operagOes realizadas pelos investidores
selecionados, ndao foram identificados fortes indicios de perdas para os
fundos de pensdo. Desse modo, a Sub-relatoria decidiu ndo incluir essas
transagcOes neste relatorio. Nada obstante, é pertinente que o Ministério
Publico Federal aprofunde a andlise desses dados.

A proposito, é apresentado roteiro de trabalho de forma a
auxiliar a identificacdo de irregularidades nesta drea em secdo especifica
deste relatorio (“Linhas de Investigacdao nao Concluidas™).

9.6.1.3.5 Compra e Venda de Ativos Imobiliarios

Para realizacdo da andlise das aquisicoes e alienacdes de
ativos imobilidrios dos fundos de pensao investigados pela Sub-relatoria,
foram definidos os seguintes passos:

¢ Defini¢cdo do periodo da andlise: 1° de Janeiro de 2000 a 31
de agosto de 2005;

e Obtenc¢ao dos arquivos do DAIEA (Demonstrativo analitico
de investimentos e enquadramento das aplica¢gdes) disponibilizado
pela SPC;

e Compilacdo das adicoes, alienagdes e reavaliagdes ocorridas
no periodo investigado, em bases trimestrais;

e Selecdo dos documentos solicitados, correspondentes a 80%
dos valores de aquisi¢Oes e alienagdes realizadas no periodo;

¢ Analise das informacoes recebidas até 27/02/2006;

® Preparacdo de questionamento formal as entidades quanto
aos motivos que resultaram nas reavaliacdes negativas dos
empreendimentos;

e Comparagdo entre avaliacdes do mesmo ativo, com
participacdo de mais de um fundo de pensao (quando dois ou mais
fundos de pensao participam do mesmo empreendimento);
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e Comparagdo das avaliacdes feitas pelas empresas
contratadas pelos fundos de pensdo com os valores efetivos de
aquisicao/alienacao registrados em escrituras de compra/venda;

e Comparagdo entre informagdes contdbeis/financeiras
fornecidas pelo SPC com os valores de vendas demonstrados nas
escrituras de compra /venda.

9.6.1.3.6 Contratos de servicos

Em relacdo aos contratos de prestacdo servigos, o0s
procedimentos de investigacdo desta Sub-relatoria foram realizados, com
base nos dados fornecidos pela SPC, sobre o conjunto das despesas
contabilizadas na rubrica “Despesas com Servicos de Terceiros”,
selecionando-se os contratos com valores acima de R$ 200 mil.

O foco do trabalho concentrou-se em identificar transagdes
atipicas em relacdo aos parametros usuais de mercado, entre as quais se
pode destacar:

e Conflitos de interesses entre prestadores de servigos e
fundos de pensao;

e Aumentos dos precos dos servicos prestados ndo
devidamente suportados pelos contratos;

¢ Duplicidade na contratacdo de servicos;

e Pagamentos efetuados aos prestadores de servigos nado
suportados pelos contratos.

9.6.2 Indicios de Esquemas e Grupos
Organizados

No inicio dos trabalhos da Sub-relatoria, foram veiculadas pela
imprensa e também encaminhadas dentincias andOnimas sobre supostos
esquemas montados para desviar recursos dos fundos de pensdo. Essas
informagdes contribuiram para a formulacdo de perguntas durante as
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oitivas. Dois agrupamentos destacaram-se: um coordenado por Lucio
Bolonha Funaro; e, outro, por Haroldo de Almeida Rego Filho.

Tais esquemas consistiriam, em sintese:

a) Na alocacdo de profissionais dentro dos fundos de pensao,
especialmente como gerentes de investimentos;

b) Na articulagdo com distribuidoras ou corretoras de cambio
ou de titulos e valores mobilidrios para intermediar as operacdes e
fazer convenientemente os registros delas;

c)Na articulagio com empresas ou pessoas, incluindo
“doleiros”, a quem seriam destinados os recursos financeiros
desviados e, a partir das quais, supOe-se, seria feita a distribui¢ao
entre os beneficidrios;

d) Os fundos de pensdo em carteira propria ou em fundos
exclusivos gerenciados por terceiros seriam os perdedores dos
recursos financeiros, mediante, entre outros procedimentos
nefastos, vendas de ativos abaixo do preco de mercado ou compras
acima.

O gerente de investimento trabalha diretamente com o diretor
de financas ou diretor de investimento. Desempenha o papel de
implementar as decisOes trazidas pelo proprio diretor pelo comité ou
colegiado de investimentos; um profissional com conhecimento de
mercado. Em regra, os diretores financeiros ou de investimento dos fundos
de pensdo t€m fortissima preponderincia na nomeacdo dos gerentes de
investimento, quer pela acdo propondo um nome a algum comité ou ao
colegiado de diretoria do fundo de pensdo, quando nao podem decidir
sozinhos, quer pela omissdo, circunstancia em que permitem a nomeacao
oriunda de algum poder politico, mesmo que de fora do proprio fundo.

As corretoras seriam essenciais ao esquema, ao serem
necessdrias, por for¢ca de lei, em diversas operacdoes em diferentes
mercados. Com a participagdo delas pode-se também dizer que o preco foi
formado pelo mercado; pode-se, ainda, inferir que facilitaram o
deslocamento dos recursos financeiros desviados, por ndo estarem
diretamente ao alcance do conselho fiscal do fundo de pensdo, ou da
Secretaria de Previdéncia Complementar, quer para a fiscalizacdo, quer
para o acesso as informacoes.
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Os provaveis esquemas do Sr. Licio Funaro e Haroldo de
Almeida Rego Filho poderiam ser assim estruturados, segundo as
informagdes inicialmente disponiveis:

Esauema inicial atribuido a Liacio Bolonha Funaro
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9.7 Produtos da Investigacdo

9.7.1

c1m Mmen

Resumo das Reunide

s - Depoimentos

A Sub-relatoria empenhou-se em esclarecer as denuncias e
suspeitas de irregularidades num esforco coordenado dos membros da
comissdo e assessoria técnica totalizando 25 reunioes e 66 depoimentos,

os de nove semanas de trabalho.

DATA Pauta OBSERVACAO
A Sra. Magda das Chagas Pereira foi
11/1/2006 Oitiva do Sr. Pedro Evandro Ferreira (Prece) e daacompanhada pelo Sr. Paulo Alves
Sra. Magda das Chagas Pereira (Prece) . Martins, Gerente de Investimentos da
Prece.
12/1/2006 Oitiva dos Srs. Pedro José Mercador Mendes
(Prece) e Ricardo Afonso das Neves Leitao (Prece)
Oitiva dos Srs. José Raphael Oliveira da Silval
24/1/2006 |(Nucleos), Fernando César Braz Teixeira (Nucleos)
e Gildasio Amado Filho (Nucleos)
Oitiva dos Srs. Ermindo Cecchetto Junior (Real
25/1/2006 |Grandeza) e Jorge Luiz Monteiro de Freitas (Real
Grandeza)
26/1/2006 |Oitiva do Sr. Alexandre de Athayde Francisco.
30/1/2006 Oitiva dos Srs. Isaac Sassoun (Laeta) e Cezar
Sassoun (Laeta)
O Sr. Josemar Pereira dos Santos, teve]
Oitiva dos Srs. Josemar Pereira dos Santos (Geap),aux{110 do SF' Cejzar Buzin  Filho,
P . . consultor de investimentos da Geap,|
31/1/2006 Sérgio de Moura Soeiro (Euro), Jorge Luiz Gomesconvi dado pelo Sub-relator
Chrispim (Euro) e Jodo Luiz Ferreira Carneiro| ’
(Euro) O Sr. Jodo Luiz Ferreira Carneiro nao
compareceu.
Oitiva dos Srs. Breno Fischberg (Bonus Banval) e < ~
01/02/2006José Pompeu de Campos Neto (Bonus Banval) O Sr. José Pompeu de Campos Neto ndo
compareceu.
02/02/2006(0itiva do Sr. José Carlos Batista (Guaranhuns).
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DATA Pauta OBSERVACAO
O Sr. Hélio Afonso Pereira foi
-, . . . acompanhado pelo Sr. Adilson Floréncio|
07/02/2006(0itiva do Senhor Hélio Afonso Pereira (Postalis).

da Costa, ex-gerente de investimentos do
Postalis.

08/02/20006]

Oitiva dos Srs. Jorge Luis Batista de Oliveiral
(Serpros), Lauro José Senra de Gouvéa (Quantia),
David Jesus Gil Fernandez (Quality), Marcos César
de Ciassio Lima (Quality), Joaquim Céandido de|
Gouvéa (Quantia) e Alexandre Gastaldel Leonardo
(Quantia).

Os Srs. David Jesus Gil Fernandes,|
Marcos César de Céssio Lima, Joaquim
Candido de Gouvéa e Alexandre Gastaldel]
Leonardo ndo compareceram.

09/02/20006,

Oitiva dos Srs. Christian de Almeida Rego, Renato
Guerra Marques (Prece), Carlos Eduardo Carneiro|
Lemos (Prece) e das Sras. Rogéria Costa Beber ¢
Fabianna Carneiro Carnaval (Nucleos).

As Sras. Rogéria Costa Beber e Fabianna
Carneiro Carnaval ndo compareceram.

13/02/2006,

Oitiva dos Srs. Jilio Victor Bittencourt Fabbriani
(Dillon), Luiz Claudio Lins Fabbriani (Dillon),
Carlos Alberto Pinto da Silva (Refer), Eduardo
Cunha Telles (Refer), Paulo da Silva Leite (Refer) ¢
Roberto Souza (Refer).

14/02/2006,

Oitivas dos senhores Benito Siciliano (Real
Grandeza), David Jesus Gil Fernandez (Quality),
Marcos César de Ciassio Lima (Quality), Carlos
IEduardo Guerra (Santos Asset Management) e da
Sra. Fabianna Carneiro Carnaval.

A Sra. Fabianna Carneiro Carnaval nio|
compareceu.

15/02/2006,

Oitivas dos  Sr. José Osvaldo Morales
(Novinvest),da Sra. Helenice Hondrio Morales
(Novinvest), dos Srs. Licio Bolonha Funaro, Jorge
Ribeiro dos Santos (S3o Paulo) e Ricardo
Tochikago Nakatsu (NK)

A Sra. Helenice Hondrio Morales foi
dispensada pelo Sub-relator.

O Sr. José Osvaldo Morales foi
acompanhado pelo Sr. Ricardo Rodrigues,
gerente da Novinvest.

O Sr. Jorge Ribeiro dos Santos foi
dispensado  pelo  Sub-relator, sendo
reconvocado para o dia 02/03/06.

O Sr. Ricardo Tochikago Nakatsu ndo
compareceu devido a problemas de satide.
O Sr. Licio Bolonha Funaro nao
compareceu.
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DATA

Pauta

OBSERVACAO

16/02/2006

Oitiva dos Srs. Ricardo Monteiro de Castro Melo
(Centrus) e Adrei Antonio Degasperi (Portus)

20/02/2006

Oitiva dos Srs. Liucio Bolonha Funaro, Fabiannal
Carneiro Carnaval (Nucleos) e Rogéria Costaf
Beber.

O Sr. Murillo de Almeida Rego (marido
da  Sra. Rogéria) se apresentoy
espontaneamente e também depos.

O Senhor Licio Bolonha Funaro nao
compareceu.

21/02/2006

Oitiva dos Sr. Flavio Magalhdes Chaves (Petros),
da Sra. Eliane Aleixo Lustosa (Petros), dos Srs.
Luiz Carlos Fernandes Afonso (Petros), Ricardo
Malavazi Martins (Petros), Demdsthenes Marques
(Funcef), Luiz Afonso Simoens da Silva (Funcef) ¢|
Mario Cezar Silva Serpa (Funcef).

22/02/2006

Oitiva dos Srs. Cldudio Roberto Seabra de Almeida
(Brasil Central), Luis Felippe Indio da Costa
(Cruzeiro do Sul), Luis Octavio Azevedo Lopes
Indio da Costa (Cruzeiro do Sul), Luiz Fernando
Pinheiro Guimaraes de Carvalho (Cruzeiro do Sul)
e da Sra. Angela Celeste de Almeida Costal
(Cruzeiro do Sul).

Nao houve qualquer depoimento.

Os Srs. Luis Felippe Indio da Costa, Luis
Octivio Azevedo Lopes Indio da Costa,
Luiz Fernando Pinheiro Guimardes de
Carvalho, a Sra. Angela Celeste de
Almeida Costa e o Sr. Cldudio Roberto
Seabra de Almeida ndo compareceram.

02/03/20006]

Oitivas dos Srs. Jorge Ribeiro dos Santos (Sdo
Paulo), Gilberto Audelino Corréa (Previ) e Luiz
Carlos Siqueira Aguiar (Previ).

06/03/20006]

Oitiva dos Srs. Paulo Roberto Almeida Figueiredo
(Nucleos) , Gilddsio Amado Filho (Nucleos), Jorge
Moura (Refer) e Jos€é Mariano Drummond Filho
(Banco Santos).

O Sr. José Mariano Drummond Filho néo|
compareceu.

07/03/20006]

Oitiva dos Srs. Alex Nawa (NK) e Leonardo Paes
Borba (NK).

O Sr. Leonardo
compareceu

Paes Borba ndo|
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DATA Pauta OBSERVACAO

Oitiva dos Sr. Licio Bolonha Funaro, da Sra.
Angela Celeste de Almeida Costa (Cruzeiro do
Sul), dos Srs. Luis Felippe Indio da Costa (CruzeiroOs Srs. Luis Octdvio Azevedo Lopes
08/03/2006do Sul), Luiz Fernando Pinheiro Guimaraes delfindio da Costa e Cldudio Roberto Seabral
Carvalho (Cruzeiro do Sul), Luis Octavio Azevedode Almeida ndo compareceram.
Lopes Indio da Costa (Cruzeiro do Sul) e Claudio
Roberto Seabra de Almeida (Brasil Central).

Oitiva do Sr. Leonardo Paes Borba (NK).
Acareacdo dos Srs. Paulo Roberto AlmeidalA sessdo foi suspensa em razdo do nao|
09/03/2006[Figueiredo (Nucleos), da Sra. Fabianna Carneirocomparecimento da  Sra.  Fabianna
Carnaval (Nucleos) e do Sr. Gildasio Amado Filho/Carneiro Carnaval.
(Nucleos).

Oitiva do Sr. Marcelo Borges Sereno.
Acareacdo dos Srs. Paulo Roberto Almeidaj
10/03/2006[Figueiredo (Nucleos), da Sra. Fabianna Carneiro|
Carnaval (Nucleos) e do Sr. Gilddsio Amado Filho
(Nucleos).

9.7.2  Resumo das Operagoes Realizadas pelos
Fundos de Pensio

9.7.2.1 Titulos Publicos

Os trabalhos executados sobre a drea de titulos publicos se
concentraram na compilacdo das cadeias negociais de titulos publicos
negociados pelos fundos de pensdo, no periodo de 1° de janeiro de 2000 a
31 de agosto de 2005.

A compilac¢ao das informagdes recebidas do Selic demonstrou
que, em algumas ocasides, os titulos publicos adquiridos ou vendidos pelas
entidades de previdéncia eram anteriormente (no caso das compras) ou
posteriormente (no caso das vendas) negociados diversas vezes entre
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diferentes corretoras de titulos e valores mobilidrios do mercado, apurando-
se, por meio de discussOes e apreciacoes pela assessoria técnica da Sub-
relatoria, que, em algum ponto da cadeia negocial, algumas corretoras
auferiram ganhos considerados acima dos parametros de mercado.

No quadro-resumo abaixo, sdo apresentados os ganhos
auferidos pelas corretoras, considerados em contrapartida como perdas da
transacdo pelos fundos de pensdo, cuja evolu¢ao do preco unitario gerou
um valor superior a R$50.000 do inicio ao fim da cadeia negocial.

A informacdo € apresentada sob a perspectiva das perdas das
entidades, bem como dos ganhos auferidos pelas diversas corretoras
participantes da cadeia negocial.

EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total
Prece - 179.869 2.761.348 15.084.844 17.011.907 368.512 35.406.481
Nucleos = - - 81.427 13.922.094 14.606.527 28.610.049
Centrus 130.367 76.387 1.965.652  1.545.020 181.327 - 3.898.753
GEAP = = 56.257 1.730.702 947.708 = 2.734.667
Serpros - - - - 2.743.068 325.950 3.069.018
Eletros - - - - -
Petros = = 470.421 139.100 = = 609.521
Portus = = = = 679.604 = 679.604
Postallis - - - - 308.713 - 308.713
Funcef - - - - -
Refer = = 181.271 = = = 181.271
Previ = = = 55.343 = = 55.343

Real Grandeza = = - -

Total geral 130.367  256.256 5.434.949 18.636.436 35.794.422 15.300.989 75.553.420

9.7.2.2 Titulos Privados

A primeira frente de compilacdo dos dados consistiu em
extrair do arquivo da Cetip todas as aplicacdes em: (a) Certificados de
Deposito Bancario; (b) Recibos de Depdsito Bancério; e (c) Cotas de
Fundos.

O trabalho consistiu em preparar o resumo das concentragoes
de aplicacdes de recursos dos fundos de pensao por emissor.
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Também foram identificadas as aplicacdes financeiras que
resultaram em perdas de crédito com o Banco Santos, assim como aquelas
aplicacdes em instituicdes que tiveram classificacdo de risco inadequada
pelas agéncias de rating Moody’s, Standard & Poors e Fitch. Os valores
das perdas registradas com o Banco Santos estdo sendo conciliados entre a
base da Cetip e as demonstracdes contdbeis das entidades de previdéncia.

Os fundos que apresentaram perdas com o Banco Santos
foram: Centrus, Funcef, Nucleos, Postalis, Prece, Real Grandeza e Sistel.

Outras negociacoes extraidas do arquivo da Cetip foram as
relativas ao CVS, que sdo titulos de emissdo do Tesouro Nacional de
securitizacdo da divida do FCVS (Fundo de Compensagdo das Variagdes
Salariais), no periodo de 1° de janeiro de 2000 a 31 de agosto de 20005.
Com base nestes dados, processou-se a cadeia negocial das operacdes que
tiveram como contraparte, pelo menos, um dos fundos de pensdo objeto do
trabalho. A cadeia negocial também relaciona todos os outros agentes de
mercado que tenham transacionado, no mesmo dia, 0 mesmo titulo por um
dos fundos de pensdo. Sao apresentadas, ainda, as condi¢Oes de preco do
CVS envolvendo ndo s6 os fundos de pensdo, mas todos os agentes de
mercado participantes, permitindo assim parametros de comparabilidade.

A compilacdo da cadeia negocial teve como objetivo
identificar as transacdes que apresentaram variagdes em seu preco unitario
em um mesmo dia.

O quadro abaixo apresenta o resultado positivo auferido por
corretoras em transagdes de CVS com os referidos fundos:

Corretora 2003 2004 2005 Total ki
EURC DTWM 5£a, 3208311 2227794 9837171 35323404 g2 7
FAIR COW 564 1.741 448 g.500 - 1.749546 4,6
RILLENMIURM CCWR S5 - - 1.249.012 1.249012 3,3
BAMCO CRUZEIRD DO SUL 544 - 34525 - 34825 a7
LAETA 568 DTV - 3.000 - 3.000 a0

4849758 22524246 11.086.183  38.5960.187 10000

[l

Relativamente as debéntures, a assessoria técnica da Sub-
relatoria definiu como critério para compilacdo das informacdes a
depuracgdo do arquivo recebido da Cetip referente as negociacdes realizadas
pelos fundos de pensdo (compra e venda), no periodo de 1° de janeiro de
2000 a 31 de agosto de 2005, e que foi denominado como cadeia negocial.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1252

Para elaboracdo dessa cadeia negocial foi utilizada a
segregacdo das operacdes onde os fundos de pensao realizaram compras ou
vendas de debéntures do mesmo codigo (papel), na mesma quantidade e na
mesma data em que uma corretora/distribuidora realizava a compra ou a
venda deste papel na mesma quantidade. Em resumo, foram segregadas as
operacoes que apresentaram evolugdes de preco unitdrio na cadeia
negocial.

Foram consideradas, ainda, pela assessoria técnica da Sub-
relatoria as operagdes realizadas junto ao Banco Santos (Debéntures
Procid) que eventualmente geraram prejuizos aos fundos de pensdo e,
também, transacdes realizadas por algumas corretoras que tiveram seus
sigilos quebrados.

As diferencas apuradas nas cadeias negociais geraram aos
fundos de pensdo um prejuizo de R$ 7.358 mil entre janeiro de 2000 e
agosto de 2005.

DIFERENCAS NAS CADEIAS NEGOCIAIS
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
PRECE 3.503.699| 593.885| 281.435 4.379.018
NUCLEOS 8.557| 885.239| 1.568.973| 375.383|2.838.152
PORTUS 7.536 7.536
PETROS 133.568 111 133.679
TOTAL 7.536 -| 3.512.256] 1.612.692| 1.850.519] 375.383| 7.358.385

A seguir, o quadro exp0de as corretoras com o sigilo transferido
que auferiram ganhos em detrimento dos fundos de pensao:

Corretora 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
LAETA 111 111
EURO 1.596.176 632.231| 302.021 2.530.42
DILLON 500 500
QUANTIA 1.280.776 133.568 375.383  1.789.72

SAO PAULO 160.104 160.10
QUALITY 500 500

NOVINVEST 24.608 24.604
TOTAL 500 0] 2.901.560 926.403 302.13R 375.388 4.505.97
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Por fim, de modo a identificar a concentracdo dos recursos
aplicados por fundos de pensdo federais nos bancos BMG e Rural,
extrairam-se do arquivo da Cetip todas as aplicagdes com CDBs, RDBs e
cotas de fundos, emitidas por aqueles bancos.

Com base na composicdo analitica dessas aplicagdes,
identificaram-se as operacoes que, na data de seu vencimento,
apresentaram reaplicagcdo ou reinvestimento integral ou parcial dos mesmos
recursos. A partir dessa identificacdo, extraiu-se o efeito das reaplicacoes
de recursos do arquivo do Cetip. Esta foi a evolugdo dos valores aplicados
durante o periodo de 2000 a 2005:

BANCO RURAL S/A
Fundo 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Eletros 18.998.4. 5 - 9.190.0¢ ) | 13.000.0( ) - -
Funcef - - - -1 22.350.00) -
Nucleos - - - - 1.115.00 ) -
Petros 13.580.0( ) - - - | 40.300.0( ) -
Portus - - - - 1.240.0( ) -
Postalis - - - 5.000.0( ) 0.860.0( ) -
Previ/BB - - - - | 30.000.0( ) -
Real Grande: . 56.286.6( ) 18.997.7¢(5 | 99.150.5. 7 - | 24.088.2!2 -
Serpros - - 7.200.0( ) - | 23.000.00) -
Total 88.865.0. 5 18.997.7('5 | 115.540.5. 7 18.000.0( ) | 172.953.2¢ 2 -
Banco BMG S/A

Fundo 2000 2001 2002 2003 2004
Eletros 4.350.00) | 7.500.0() - | 4.000.00) 20.800.0( )
Petros - 1.000.0( ) 2.000.0C ) | 10.560.0( ) 49.957.0( )
Postalis - - - 5.000.0( ) 14.000.0( )
Previ/BB - - - - 30.000.0¢ )
Real Grandez - - 55.000.0( ) - 40.000.0( )

Serpros - - 17.396.0( ) | 5.000.0( ) 18.800.0( )
Total 4.350.000 | 8.500.0( ) 74.396.0( 0 | 24.560.0( ) | 173.557.0( )

9.7.2.3 Agdes e Opgoes (Bovespa)

Com a identificagdo, pelos 6rgdos supervisores, de operagcoes
com desvios da pratica de alocagdo, os trabalhos de levantamento das
operacoes realizadas pelos treze fundos de pensdo, entre janeiro de 2000 e
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agosto de 2005, na Bovespa, objetivaram a identificacdo de indicios de
alocacao viciada (conforme conceito descrito na metodologia) realizada por
um investidor, pessoa fisica ou juridica. O papel, a acdo ou a op¢ao de uma
das pontas da operacdo de day-trade (a ponta de compra ou a ponta de
venda) também foi negociado por um fundo de pensao, no mesmo dia, na
mesma corretora e com precos médios ponderados sempre desfavoraveis a
entidade (o preco de compra praticado pelo fundo de pensdao maior que o
preco de compra realizado pelos investidores de mercado ou preco de
venda praticado pelo fundo de pensio menor que o preco de venda
realizado pelos investidores de mercado).

Por meio dos debates no ambito da assessoria técnica da Sub-
relatoria, foram processados os dados oficiais fornecidos pela Bovespa,
fazendo uso dos mesmos critérios de identificacdo das operacdes de day-
trade utilizados pelo 6rgao oficial. Utilizaram-se as ferramentas eletronicas
Audit Computer Language (ACL) e Excel. Como resultado desse trabalho,
relacionaram-se os investidores com indicio de alocacdo, cujos ganhos
liquidos (resultado de ganhos menos perdas) nas operacoes de day-trade
foram superiores a R$ 100.000,00.

Identificados os investidores com indicio de alocagao, foi feito
o cruzamento dos seus nomes com OS constantes em Pprocessos
administrativos da CVM, com o objetivo de verificar a coincidéncia entre
os investigados e os mencionados nos relatorios daquele 6rgao fiscalizador.

Segue abaixo quadro demonstrativo das operagcdes. Vale
ressaltar que os valores associados a cada fundo de pensdo nao significam
um prejuizo financeiro dele. Os valores significam o resultado liquido
positivo nas operagcdes de day-trade, cujos investidores tiveram ganhos
superiores a R$ 100.000,00.

Fundo de pensdo Resultados Ll”q!.lidOS das 0[~)era§6es de day- Numel“o de
trade com Indicio de Alocacao Investidores
Acoes Opgoes Total
Total 9.305.269 18.012.368 27.317.637 91
1 Prece 1.867.643 14.937.331 16.804.974 84
2 Nucleos 434.823 4.924.836 5.359.659 77
3 Funcef 3.602.041 2.580 3.604.621 57
4 Geap 3.342.892 1.536 3.344.428 53
5 Postalis 269.329 1.607.946 1.877.275 65
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6 Refer 192.970 241.414 434.384 18
7 Petros 427.946 -8.850 419.096 41
8 Eletros 86.753 0 86.753 17
9 Portus 13.865 46.930 60.795 3
10 | Centrus 48.048 0 48.048 10
11 Serpros 23.389 0 23.389 4
13 | Real Grandeza 0 0 0 0
13 Previ/BB -50 0 -50 1

Observagdo: A soma dos valores em cada fundo de pensdo ndo corresponde ao somatério total
acima destacado, pois hd casos em que mais de um fundo operou, no mesmo dia, 0 mesmo
papel e com mesma corretora. Nesse caso, o montante da operagdo do investidor consta em
cada um dos fundos que também negociou o mesmo papel, porém valores em duplicidade
foram excluidos no total geral acima apontado.

9.7.2.4 Mercado Futuro (BM&F)

Os trabalhos de apuragdo das operagdes realizadas na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), pelos treze fundos de pensao, entre 1° de
janeiro de 2000 e 31 de agosto de 2005, objetivaram apontar o total dos
ajustes positivos e negativos das transagdes de derivativos futuros, somente
no primeiro dia da operacdo realizada por aqueles fundos. Além disso,
foram destacadas as corretoras que mais concentraram as operacoes
geradores de ajustes negativos aos fundos de pensao.

Somente foram considerados os ajustes do primeiro dia das
operacOes realizadas pelos fundos de pensdo, vale dizer, operacdes de
derivativos que geraram perdas aos fundos de pensdo e ganhos a terceiros.
Esse critério foi adotado porque os contratos mantidos em aberto nos
fundos de pensdo, a partir do segundo dia, passam a sofrer ajustes em
funcdo das forcas de mercado, sem interferéncia, portanto, dos
estruturadores da operacao.

A investigacdo, a partir de dados da BM&F, apurou que os
fundos de pensdo realizaram R$ 300 milhdes de perdeu, na forma de
ajustes negativos de primeiro dia, correspondendo a 57% do total das
operagOes realizadas e 61% do volume financeiro nominal movimentado.

A compilacio dos dados da BM&F teve como objetivo
demonstrar o indice de eficiéncia das corretoras com as quais as entidades
de previdéncia operaram e, conseqiientemente, identificar aquelas que
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apresentaram indices de eficiéncia incompativeis com os parametros de
mercado.

9.7.2.5 Contratos

A relacdo e compilagdo dos contratos de servicos foram
realizadas com base no DAIEA (Demonstrativo Analitico de Investimentos
e Enquadramento das Aplicacdes) fornecido pela SPC. O DAIEA ¢é
apresentado trimestralmente pelos fundos de pensdao a SPC e sintetiza a
posicao dos diversos investimentos ao final de cada periodo.

Selecionaram-se os contratos de prestagdo de servigos acima
de R$ 200 mil, ocorridos de janeiro de 2000 a agosto de 2005, identificados
na base de dados da SPC. O objetivo foi detectar as transacoes realizadas
fora dos parametros de mercado.

E importante ressaltar que os procedimentos da Sub-relatoria
limitaram-se a leitura dos documentos disponibilizados pelas entidades de
previdéncia, o que se configurou insuficiente perante a complexidade da
matéria.

Informagdes adicionais solicitadas pela Sub-relatoria ndo
foram entregues pelos fundos de pensdo, razao que justifica a andlise nao
conclusiva, propondo-se ao Ministério Publico o aprofundamento da
investigacao.

Como resultado dos trabalhos, destacam-se:

1) identificacdo de exemplos de conflitos de interesse entre
prestadores de servicos e fundos de pensao;

2) aumento dos precos dos servicos;

3) indicios de duplicidade na contratacdo de servigos;

4) pagamentos efetuados pelos fundos de pensdo aos
prestadores de servigos, sem cobertura contratual.

9.7.2.6 Imdveis
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A relacdo e a compilagdo das aquisi¢cOes e alienagdes de ativos
imobilidrios foram realizadas com base no Demonstrativo Analitico de
Investimentos e Enquadramento das Aplicacdes (DAIEA) fornecido pela
SPC.

Selecionaram-se 80% dos volumes das aquisicoes e alienacdes
ocorridas de janeiro de 2000 a agosto 2005. O objetivo foi detectar as
transacgoes realizadas fora dos parametros de mercado.

E importante ressaltar que os procedimentos da Sub-relatoria
limitaram-se a leitura das escrituras de compra e venda e dos documentos
contdbeis e financeiros, o que se configurou insuficiente perante a
complexidade da matéria.

Adicionalmente, foram solicitadas as variagdes percentuais
mais expressivas na evolucdo trimestral dos saldos de investimentos
imobilidrios dos fundos de pensdao, bem como esclarecimentos sobre os
volumes financeiros mais expressivos decorrentes de alienacdes de
imoveis.

Para as reavaliacoes foram selecionadas as transacoes
realizadas entre 2003 e 2005.

Como resultado dos trabalhos, destacam-se:

1) Perdas observadas entre os valores investidos e o valor
econdmico do empreendimento;

2) Perdas apuradas entre o valor econdmico do
empreendimento e seu valor de venda.

9.7.3  Analise das Operagdes Realizadas pelos
Fundos de Pensio

9.7.3.1 Prece

A Prece — Previdéncia Complementar € uma entidade fechada
de previdéncia complementar, constituida sob a forma de sociedade civil,
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instituida pela Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro
(CEDAE), em 18 de janeiro de 1983.

O objetivo da Prece é o de complementar os beneficios a que
tém direito os empregados da CEDAE, da Prece e da Caixa de Assisténcia
dos Servidores da CEDAE (CAC), na qualidade de segurados.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Prece
correspondiam a 4% dos ativos dos fundos de pensdo patrocinados por
empresas publicas no mercado financeiro e de capitais.

No periodo sob andlise da CPMI, o fundo de pensdo teve
quatro diretores financeiros, conforme a figura abaixo:
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Percebe-se uma significativa mudanga no quadro de diretores
deste fundo de pensdo, especialmente entre os anos de 2002 e 2003. A
ocupagdo dos principais cargos da Prece por indicagdes politicas € uma
marca inquestiondvel da fundagdo. A cada mudancga de governo, verifica-se
uma alteracao no quadro diretivo da CEDAE e, por conseqiiéncia, também
da Prece.

No curso das investigagOes, foram constatados importantes
indicios de desvios de conduta e graves irregularidades. Os mais
significativos foram identificados nas transacdes efetuadas nos periodos
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entre agosto de 2002 e agosto de 2005. De agosto de 2002 a janeiro de
2003, a presidéncia e a diretoria financeira da entidade foram ocupadas
pelo Sr. Renato Guerra Marques, confiando-se a geréncia financeira ao Sr.
Carlos Eduardo Carneiro Lemos. A partir de janeiro de 2003, foi nomeado
Diretor Financeiro da Prece o Sr. Pedro Evandro Ferreira, além do Sr.
Paulo Alves Martins — experiente operador do mercado financeiro e ex-
funcionario da corretora Quality — que passou a ocupar a geréncia
financeira. Em julho de 2003, a Sra. Magda das Chagas Pereira assumiu a
diretoria financeira da entidade. O Sr. Paulo Alves Martins e a Sra. Magda
das Chagas Pereira permaneceram em seus cargos até setembro de 2005.

Com a finalidade de elucidar as irregularidades constatadas,
foram convocados a prestar depoimento perante a Sub-relatoria o Sr.
Renato Guerra Marques, o Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos e a Sra.
Magda das Chagas Pereira. O Sr. Paulo Alves Martins prestou
esclarecimentos na condi¢do de colaborador, trazido pela Sra. Magda das
Chagas Pereira. Com o objetivo de obter um quadro mais completo das
praticas financeiras da Prece, foram também convocados a depor o Sr.
Ricardo Afonso Leitdo (Diretor Financeiro entre fevereiro de 1999 e
janeiro de 2002) e o Sr. Pedro José¢ Mercador Mendes (Diretor Financeiro
entre janeiro e agosto de 2002).

Ao ser indagado se o novo governo do Estado do Rio de
Janeiro, cuja gestdo teve inicio no ano de 1999, havia modificado a
estrutura de diretores da CEDAE e da Prece, o Sr. Ricardo Afonso Leitao
declarou o seguinte:

(...) vamos dizer assim, uma companhia do Estado se tiver sem
vinculagoes, vamos dizer assim politicas, eu acho que é praticamente

impossivel ... ... Eu acredito que sim. Eu concordo, logico.

Em depoimento a CPMI, o Sr. Ricardo Afonso Leitdao
confirmou ter sido indicado pelo Sr. César Scherer, por intermédio do
Partido Comunista do Brasil, o PC do B. No periodo entre 1999 e 2002, o
Gerente Financeiro da Prece, contratado pelo Sr. Ricardo Afonso Leitdo,
foi o Sr. André Figueiredo.

O Sr. Pedro José Mercador Mendes assumiu a diretoria
financeira juntamente com o Sr. Jodo Batista Torres, nomeado Presidente
da entidade. O Sr. Pedro José Mercador Mendes afirmou ter sido indicado a
diretoria da Prece pelo entido diretor-presidente da CEDAE, Sr. Alberto
Gomes.
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Em agosto de 2002, a diretoria da CEDAE foi recomposta,
meses depois do inicio da gestdo da Sra. Benedita da Silva no governo do
Estado do Rio de Janeiro. Foi quando assumiu o Sr. Renato Guerra
Marques, indicado pelo entdo Presidente da CEDAE, o Sr. Celso Leitdo.
Ao ser indagado sobre a conotacdo politica de sua indicagdo, o Sr. Renato
Guerra Marques afirmou: “Para a CEDAE, sim. Para mim eu ndo creio. Eu
tenho certeza que ndo.”

Sobre o carater politico da nomeacdo do préprio Sr. Celso
Leitdo, asseverou o Sr. Renato Guerra Marques: “... O Presidente (Celso
Leitdo) era do PT.”.

Questionado se era possivel relacionar seu afastamento da
diretoria financeira ao fato de que houve mudanca no controle partidario do
Governo do Estado do Rio de Janeiro, o Sr. Renato Guerra Marques
respondeu: “Sim, do meu ponto pessoal de vista.”

Sobre seu afastamento, ainda afirmou:

(...) como houve uma mudanca de Governo e entrou a nova
Governadora, sabiamos jd de antemdo que toda a diretoria seria
alterada. E por isso fui demitido, sai, e voltei para o quadro da empresa
para ser engenheiro.

A relacao entre a conjuntura politica do governo e a sucessao
de diretorias da Prece €, assim, reconhecida pelos depoentes, inclusive
aqueles que tiveram atuacgdo direta na gestdo financeira da entidade durante
os periodos em que se concentraram as operacoes irregulares de maior
vulto.

9.7.3.1.1 Das Transagdes Irregulares

9.7.3.1.1.1 Titulos Publicos
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A Prece foi o fundo de pensdo que apresentou maior volume
de perdas em operagdes com titulos publicos, totalizando R$ 35,4 milhdes
em valores nominais, conforme demonstra a tabela a seguir:

Moeda: R$ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

Prece - 179869 2.761.348 15.084.844 17.011.907 368.512 35.406.481

As perdas foram detectadas a partir da andlise da cadeia
negocial de compra e venda dos papéis. Em negociacdes de um mesmo
titulo publico, verificou-se que os precos unitdrios praticados com fundos
de pensdo apresentaram exorbitante variagdo quando comparados com 0s
precos negociados pelos demais agentes de mercado.

Cabe especificar que os valores de perdas apuradas, conforme
o quadro acima, foram obtidos a partir dos dados agregados das operacdes
de compra e venda de titulos publicos realizadas em carteira prdopria e
fundos exclusivos. Em outros termos, as perdas detectadas nas operacoes
de venda, bem como aquelas decorrentes das operagdes de compra, foram
somadas para a obtenc¢ao do resultado final.

Em 2001, foram identificadas perdas de R$ 179.869 mil em
operacdes com titulos publicos. E o que se depreende do quadro abaixo
acerca das operacdes envolvendo os fundos exclusivos da Prece, BNL
Speciale 10 FIF e Dreyfus Brascan Ipanema FIF:

Vecto Nome Qdade PU Valor
Data Titulo Papel Descriciio do dedk Descriciio do comprador papéis  Negociado N ciado Compra Venda Total
2001

17/7/01 18/3/04 NBCE MULTIBCO S A QUALITY CCTVM LTDA/BCN 3280 1.546,89 5.073.783

17/7/01 18/3/04 NBCE QUALITY CCTVM LTDA/BCN OUROMINAS DTVM LDTA/CRUZEIRO 3280 1.55332 5.094.883

17/7/01 18/3/04 NBCE OUROMINAS DTVM LDTA/CRUZEIRO FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN 3280 1.57745 5.174.026

17/7/01 18/3/04 NBCE FATORDORIA ATHERINO S A CV/BCN BCO BNL DO BRASILS A 3280 1.57745 5.174.026

17/7/01 18/3/04 NBCE BCOBNLDO BRASILS A BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL 3280 1.57745 5.174.026  100.243 100.242,7
17/7/01 1/3/11 ~ NTN-C TIMEDTVM LTDA/CRUZEIRO CQIR DTVM LTDA/CRUZEIRO 7.000 851,94  5.963.567

17/7/01 1/3/11  NTN-C  CQIJR DTVM LTDA/CRUZEIRO NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO 7.000 863,27  6.042.893

17/7/01 1/3/11 ~ NTN-C NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO DREYFUS BRASCAN IPANEMA FIF 7.000 86331 6.043.193  79.626 79.626.3

Total 2001  179.869

179.868,9

Em operagdes realizadas em 17 de julho de 2001, lote de
3.280 titulos foi vendido pelo Multi Bco S/A por R$ 5.073.783. O prego
unitario do papel, nesta primeira operacdo, foi de R$1.546,89. A Prece
adquiriu os mesmos titulos, ao final da cadeia de negociacao, sob o preco
unitario de R$ 1.577,45, ap6s algumas transac¢des intermedidrias em que os
operadores compraram € venderam o lote pelo mesmo preco, apenas
repassando-o adiante. Ou seja, a perda acabou recaindo sobre o fundo
exclusivo da Prece BNL Speciale 10 FIF. Situacdo semelhante ocorreu, na
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mesma data, com o Dreyfus Brascan Ipanema FIF, outro fundo exclusivo
da entidade.

Ha de se ressaltar que estas perdas ndo configuram um quadro
de clara irregularidade, diferente do que se identifica nos anos posteriores.

As perdas em operagdes com titulos publicos, em 2002, foram
de R$ 2.761.348,00 em valores nominais e ocorreram nas seguintes
transacgoes:

Moeda: R$ Resultado EPPC
Vecto Nome EPPC EPPC Quantidade PU Valor
Data Titulo Papel _ Vendedora Descrigao do vendedor C a Descrigao do papéis Negociado Negociado _Compra Venda
09/08/02  12/10/06 NBCE PRECE DREYFUS BRASCAN IPANEMA FIF/BRASI SLW CVC LTDA/BCN 300 1.279,58 383.874
09/08/02  12/10/06 NBCE SLW CVC LTDA/BCN CQIR DTVM LTDA/CRUZEIRO 300 1.280,11 384.032
09/08/02  12/10/06 NBCE CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND ASSIST EPREV DA EMATER EFP/SANT 300 1.700.99 510.297 126.423
03/09/02  15/11/06 LFT ADIPAR DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.500  1.304,55 1.956.830
03/09/02  15/11/06 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/1 1500  1.393.01 2.089.522 132.691
17/09/02  15/11/06 LFT AGORA CTVM S A/ITAU ELITE CCVM LTDA/BCN 2,500  1.313,68 3.284.192
17/09/02  15/11/06 LFT ELITE CCVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2,500 1.313,83 3.284.582
17/09/02  15/11/06 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/1 2500  1.397.49 3.493.729 209.537
03/10/02  16/8/06 LFT FUNCEF FUNDO CAIXA FIF SENIOR IV/CEF/CEF RENASCENCA DTVM LTDA/BCN 1440  1.324,02 1.906.591
03/10/02 16/8/06 LFT RENASCENCA DTVM LTDA/BCN NOMINAL DTVM LTDA/BCN 1440  1.324.88 1.907.829
03/10/02 16/8/06 LFT NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1440  1.326.60 1.910.308
03/10/02  16/8/06 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/1 1440 1.392,35 2.004.986 98.394
21/10/02 1/7/05  NTN-C PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON D SLW CVC LTDA/BCN 8.000  1.22596 9.807.662
21/10/02 1/7/05  NTN-C SLW CVC LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 8.000  1.226,23 9.809.868
21/10/02 1/7/05  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO MELLON B ARVOREDO FIF/MELL D/SANT BR 8.000 125399 10.031.955 224.293
29/10/02  18/3/04  NBCE PRECE  BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.000  1.670,22 1.670.223
29/10/02  18/3/04  NBCE TURFA S A DTVM/CRUZEIRO SPRIND DTVM LTDA/BASA 1.000  1.721,95 1.721.950 51.728
31/10/02  18/10/06 LFT SENSO CCWM S A/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1.342,65 6.713.252
31/10/02  18/10/06 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ 5000  1.411,27 7.056.367 343.114
20/11/02 15/3/10 LFT-B BCO DO BRASIL S A/MERCADO SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAULI! 1.046 853.41 897.714
20/11/02  15/3/10  LFT-B SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAT NOMINAL DTVM LTDA/BCN 1.046 858,12 897.594
20/11/02 15/3/10 LFT-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.046 858.24 892.664
20/11/02 15/3/10 LFT-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS1 1.046 960.40 1.004.574 106.860
20/11/02  15/2/10  LFT-B SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAT NOMINAL DTVM LTDA/BCN 1.046 859,58 899.125
20/11/02 15/2/10 LFT-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.046 859,70 899.245
20/11/02  15/2/10  LFT-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS'! 1.046 961,00 1.005.210 106.085
20/11/02 15/1/10 LFT-B SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAT NOMINAL DTVM LTDA/BCN 1.046 861.29 900914
20/11/02  15/1/10  LFT-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.046 861,41 901.034
20/11/02  15/1/10  LFT-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS'] 1.046 961,64 1.005.881 104.967
06/12/02  12/10/06 NBCE PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKB! BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO 500  1.263.54 631.769
06/12/02  12/10/06 NBCE BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO CQIR DTVM LTDA/CRUZEIRO 500 1.304,20 652.099
06/12/02  12/10/06 NBCE CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO BCO BANERJ S A 500 200118 1.000.592 368.822
11/12/02  17/5/06 LFT PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON D' QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4410 1.395,58 6.154.494
11/12/02  17/5/06 LFT QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4410 1.397,01 6.160.825
11/12/02 17/5/06 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO DO EST DO CEARA S A 4410  1.456.86 6.424.758 270.264
11/12/02 1/3/11  NTN-C PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON D' TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2,500 1.14945 2.873.627
11/12/02 1/3/11 NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO FUNTERRA FUND PREV PR TERRACAP EFP/H 2500  1.297.80 3.244.500 370.873
19/12/02 1/3/11  NTN-C BCO DO BRASIL S A/MERCADO NOMINAL DTVM LTDA/BCN 2,600  1.142,17 2.969.652
19/12/02 1/3/11 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 2600 114538 2.977.981
19/12/02 1/3/11 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS1 2,600 118479 3.080.450 110.798
23/12/02  15/12/04 LFT LIQUIDEZ DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 7.000 145868 10.210.753
23/12/02  15/12/04 LFT QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ 7.000  1.478,18 10.347.252 136.499
Total 2002

Total

126.423

132.691

209.537

98.394

224.293

51.728

343.114

106.860

106.085

104.967

368.822

270.264

370.873

110.798

136.499

A titulo de exemplo, o quadro acima acusa que, no dia 17 de
setembro de 2002, a Elite CCVM adquiriu da Agora CTVM lote de 2.500
titulos com o mesmo vencimento. O preco pago pela Elite CCVM foi de
R$ 1.313,68 para cada unidade de titulo. Em seguida, a Elite CCVM
vendeu o mesmo lote por R$ 1.313,83 a unidade para a Turfa S/A DTVM —
que teve sua razao social alterada posteriormente para Euro DTVM. Note-
se que o preco praticado pela Elite CCVM na venda dos titulos para a Turfa
S/A DTVM quase nao apresentou variacdo. Entretanto, quando a Turfa S/A
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DTVM alienou o mesmo lote de titulos para a Prece, o preco unitario do
papel subiu para R$ 1.397,49. A varia¢do no prego praticado pela Turfa
S/A DTVM nessa transacdo provocou um rendimento didrio a corretora de
6,4%. Trata-se de rendimento incomum nas praticas de mercado, pelo
exagero que representa. Nominalmente, esta Unica transagdo ocasionou
uma perda de R$ 209,5 mil para a Prece.

Deve-se ressaltar que as perdas em 2002 tém inicio em 9 de
agosto, imediatamente apos a nomeacao do Sr. Renato Guerra Marques a
presidéncia da Prece, indicando que os R$ 2,7 milhdes foram desviados do
fundo de pensdo na gestdo dos Srs. Renato Marques e do Sr. Carlos
Eduardo Carneiro Lemos.

Ao ser indagado se possuia alguma autonomia para tomar
decisdes como gerente de investimentos, o Sr. Carlos Eduardo Carneiro
Lemos afirmou: “nenhuma (autonomia)... ... zero.”

Entretanto, durante a oitiva do Sr. Renato Guerra Marques,
questionou-se ao depoente:

(...) se o Carlos Eduardo levasse uma determinada operacdo e
submetesse essa operacdo ao Comité — operagdo que, aparentemente,
numa primeira vista, seria positiva para o fundo, porém, que por trds
dela ou ao lado dela poderiam existir interesses que s6 o mercado
conseguiria enxergar — entdo, muito dificilmente o Comité teria como
contestar aquele encaminhamento feito pelo Carlos Eduardo. O senhor
concorda?.

Ante o questionamento feito, o Sr. Guerra respondeu:
“Concordo.”

Quando lhe foram apresentadas as significativas divergéncias
de preco na cadeia negocial, o Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos
declarou: “... a Prece estava sob a fiscalizacdo da SPC. Eu fiquei
praticamente um més inteiro fazendo relatério para a SPC.”

Tal resposta evidencia a tentativa frustrada do Sr. Carlos
Eduardo Carneiro Lemos, gerente de investimentos naquele periodo, de
esconder sua ativa participa¢ao nas operagdes acima listadas. Contudo, o
depoimento do préoprio Presidente e Diretor Financeiro a €época, Sr. Renato
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Guerra Marques, confirma a atuagdo do gerente como agente principal das
operagOes dentro da Prece.

Deve-se acrescentar que o Sr. Renato Guerra demonstrou nao
possuir profundos conhecimentos sobre as peculiaridades do mercado
financeiro e até certo despreparo.

Em 2003, as operacdes da Prece com titulos publicos geraram
perdas de R$ 15.084.844,00 em valores nominais, conforme o quadro
abaixo:

Moeda: RS Resultado EPPC
Vecto  Nome  EPPC EPPC Qdade  PU Valor

Data Titulo _Papel _ Vendedora Descrigdio do vendedor Compradors Descrigiio do compra papéis  Negociado Negociado _ Compra _ Venda Total
2003

18/3/03  1/7/17  NIN-C BCO DAYCOVALS A LAETA S A DTVM/CIDADE 10000 1.09871  10.987.057

18/3/03  1/7/17  NIN-C LAETA S A DTVM/CIDADE PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/IT 10000  1.149,68 11496825  509.768 509.768
22/5/03  17/11/05 NBCE BCO VOTORANTIM S A SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAULIS” 5000 1.719.84  8.599.188

22/5/03  17/11/05 NBCE SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAULI DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 5000 172220 8610988

22/5/03  17/11/05 NBCE DILLON S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTC 5000  1.75200  8.760.000  160.812 160.812
16/7/03  15/4/24 NTN-A3 ELETRA FUND CELG DE SEG E PREVID EFP/A TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 500 200199 1000993

16/7/03  15/4/24 NTN-A3 TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 500 235444 1177.220

16/7/03  15/4/24 NTN-A3 DILLON S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTC 500 235604  1.178.021 177.028 177.028
19/8/03  15/4/24 NTN-A3 BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2500 198421  4.960.527

19/8/03  15/4/24 NTN-A3 TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTC 2500  3.51689 8792227  3.831.700 3.831.700
10/9/03  1/4/21  NTN-C ~ PRECE DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D LAETA S A DTVM/CIDADE 4600 111983 5.151.201

10/903 17421 NTIN-C LAETA S A DTVM/CIDADE BCO SUDAMERIS BRASIL S A 4600 115442 5310325 159.124.0 159.124
24/9/03  1/1/31  NTN-C ERGDTVM LTDA/BCN WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 5000 199128 9956423

24/9/03  1/1/31  NTN-C WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL COLUNA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5000 208223 10411158

24/9/03  1/1/31  NTN-C COLUNA DTVM LTDA/CRUZEIRO PRECE BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL 5000 208416 10420819 464396 464.396
1/10/03  15/4/24 NTN-A3 QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO AGENDA CCVM LTDA/BCN 2000 239357 4787143

1/10/03  15/4/24 NTN-A3 AGENDA CCVM LTDA/BCN PRECE DREY B FLUSHINGMEADOW FIFMELLOND/I' 2000 272679  5453.580  666.437 666,437
710/03  15/4/24 NTN-A3 BCO ARBIS A AGENDA CCVM LTDA/BCN 700 240053 1.680.368

7/10/03  15/4/24 NTN-A3 AGENDA CCVM LTDA/BCN PRECE DREY B FLUSHINGMEADOW FIFMELLOND/T 700 2.684.50  1.879.147 198.778 198.778
24/11/03  15/8/24 NTN-B COLUNA DTVM LTDA/CRUZEIRO DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 4549 987.83  4.493.638
24/11/03  15/8/24 NTN-B DILLON S A DTVM/CRUZEIRO PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/IT  4.549 112927  5.137.028 643390 643.390
24/11/03  15/8/24 NTN-B BANKBOSTON BCO MULTIPLO S A LAETA S A DTVM/CIDADE 10000 98684  9.868.400
24/11/03  15/8/24 NTN-B LAETA S A DTVM/CIDADE BCO CRUZEIRO DO SUL S A 10000 99599  9.959.891
24/11/03  15/8/24 NTN-B BCO CRUZEIRO DO SUL S A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 99646  9.964.596
24/11/03  15/8/24 NTN-B DILLON S A DTVM/CRUZEIRO PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/IT 10000 112927  11.202.654  1.424.254 1.424.254
26/11/03  15/8/24 NTN-B POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4120 99464 4097918
26/11/03  15/8/24 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FICSA S A CCTVM/FICSA 4120 101856  4.196.459
26/11/03  15/8/24 NTN-B FICSA S A CCTVM/FICSA PRECE BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL 4120 101950 4200323 102,405 102,405
1/12/03 /1531 NTN-C BCOPACTUALS A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 1600 220034  3.520.539

1/12/03  1/1/31  NIN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 1600 290475  4.647.600

1/12/03 17131 NTIN-C FAIR CCV LTDA/BAND PRECE DREY B FLUSHINGMEADOW FIFPMELLOND/I'  1.600 290575  4.649200  1.128.661 1.128.661
2/12/03 /131 NTN-C BCOPACTUALS A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 1600 220153 3522455

2/12/03 1131 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 1600 290601  4.649.616

2/12/03 1131 NTN-C FAIR CCV LTDA/BAND PRECE DREY B FLUSHINGMEADOW FIFPMELLOND/I'  1.600  2.907.04  4.651.266  1.128811 1.128.811
3/12/03 /131 NTN-C BCOPACTUALS A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 1700 222503  3.782.550

3/12/03 1131 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 1700 290738  4.942.548

3/12/03 1131 NTN-C FAIR CCV LTDA/BAND PRECE DREY B FLUSHINGMEADOW FIFMELLOND/I' 1700 290833  4.944.168  1.161.618 1.161.618
5/12/03  1/1/31  NTN-C FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 2000 224844 4.496.888

5/12/03 /131 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 2000 290993  5.819.860

5/12/03  1/1/31  NTN-C FAIR CCV LTDA/BAND PRECE DREY B FLUSHINGMEADOW FIFMELLOND/I 2000 291092  5821.840  1.324.952 1324.952
10/12/03  1/1/31  NTN-C BCO PACTUALS A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 3000 224594 6.737.807

10/12/03  1/1/31  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B ROLAND GARROS FIFPMELLON DTV/IT 3000 291350 8740515  2.002.708 2.002.708

Total 2003 14.925.720 159.124 15.084.844

O quadro acusa, por exemplo, que, no dia 24 de novembro de
2003, a Laeta S/A DTVM adquiriu do BankBoston Multiplos S/A lote de
10.000 titulos com o mesmo vencimento. O preco pago pela Laeta S/A
DTVM foi de R$ 986,84 para cada unidade de titulo. Em seguida, a Laeta
S/A DTVM vendeu o mesmo lote por R$ 995, 99 a unidade. Ao final da
cadeia de negociagdo, quando a Dillon S/A DTVM alienou o mesmo lote
de titulos para a Prece, o prego unitario do papel subiu para R$ 1.129,27.
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Nominalmente, esta udnica transa¢do ocasionou uma perda de R$
1.424.254,00 para a Prece.

Ao ser questionado sobre os rendimentos obtidos nesta
negociacdo, o Sr. Luis Claudio Lins Fabrianni, diretor da Dillon S/A
DTVM, declarou que a transacao, ja esquematizada, foi trazida pronta pela
Euro DTVM. Assumiu, ainda, ter repassado valores a Euro DTVM pela
operacdo. A proposito, afirmou o depoente: “Ela informou em que ela tinha
um negocio e que era para isso, ela auferiria um determinado valor que
valeria uma determinada taxa.”

Apurou esta CPMI que, em casos como este, a Euro DTVM
ficava com a maior parte do rendimento. A Dillon S/A DTVM retinha
percentual minimo, aparentemente a titulo de taxa pelo servigo. Ao receber
o recurso, a Euro DTVM ficava com cerca de 17%, repassando o restante a
empresa Stocklos Avendis, do Sr. Lucio Bolonha Funaro.

Ja em 2004, a mesma sistemdatica de operacdoes com titulos
publicos trouxe perdas de R$ 17.011.907,00 para a Prece, como demonstra
a tabela abaixo:

Moeda: RS Resultado EPPC
Vecto  Nome EPPC EPPC Quantidade  PU Valor
Data Titulo _Papel _Vendedora Descrigio do vendedor Compradora Descricdo do papéis _ Negociado Negociado _Compra _ Venda Total
2004
8/1/04 171731 NTN-C PRECE  BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL SLW CVC LTDA/BCN 5000 2.10338 10.516.900
8/1/04 1/1/31  NTN-C SLW CVC LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5000  2.10380  10.519.000
8/1/04 1/1/31  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FICSA S A CCTVM/FICSA 5000 2.181,56  10.907.809 390.909 390.909
19/1/04  15/4/24 NTN-A3 FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN TITULO CV SA/BCN 1500 205123 3.076.843
19/1/04  15/4/24 NTN-A3 TITULO CV SA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 209250  3.138.750
19/1/04  15/4/24 NTN-A3 TURFA S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCVLTDA/BAND 1500 259722 3.895.830
19/1/04  15/4/24 NTN-A3 FAIR CCV LTDA/BAND PRECE DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D 1500 2.59823  3.897.341 820497 820.497
4/2/04 /7717 NTN-C PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAI LAETA S A DTVM/CIDADE 3.000 122606  3.678.183
4/2/04 /7717 NTN-C LAETA S A DTVM/CIDADE QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 3.000 122706 3.681.183
4/2/04 177117 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO PATRIMONIAL CELOS-1 FIF/FATOR/ITAU 3.000 135079 4052373 374.190 374.190
4/2/04 /7717 NTN-C PRECE PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAI LAETA S A DTVM/CIDADE 7.000 122606 8582427
4/2/04 /7717 NTN-C LAETA S A DTVM/CIDADE QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 7.000 122706 8.589.427
4/2/04 177117 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FICSA S A CCTVM/FICSA 7.000 136041  9.522.893 940.467 940.467
27/9/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 6.600 102593 6771117
27/9/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV, 6.600 142830 9426780  2.655.663 2.655.663
6/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500  1.03068  1.546.021
6/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS' 1500 145361  2.180.421 634.400 634.400
7/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4.500 4.672.898
7/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS' 4.500 6544440  1.871.542 1.871.542
8/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 6500 1.03193  6.707.537
8/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D 6500 145503  9457.672  2.750.135 2750.135
8/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 7500 103196 7.739.664
8/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS' 7.500 145503 10912698  3.173.034 3.173.034
25/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500  1.03850  1.557.750
25/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D 1500 139930 2098950  541.200 541.200
26/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 3400 104028 3.536.960
26/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV, 3400 139995 4759832 1.222.872 1222872
27/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.03699  1.555.481
27/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS' 1500 1.400.60  2.100.901 545.420 545.420
28/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 103739 1.556.088
28/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOS' 1500 140125  2.101.877 545789 545.789
28/10/04  15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 103739 1.556.088
28/10/04  15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV, 1500 140125  2.101.877  545.789 545.789
Total 2004 15306342 1705566  17.011.907
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Colha-se, como exemplo, nesta tabela, a transa¢cdo ocorrida no
dia 08 de outubro de 2004, em que a Turfa DTVM — que teve sua razao
social alterada posteriormente para Euro DTVM - adquiriu da Brasil
Central DTVM um lote de 7.500 titulos NTNBs, com venci,mento no dia
15/05/2045. O preco pago pela Turfa DTVM foi de R$ 1.031,96 para cada
unidade de titulo. Em seguida, a Turfa DTVM vendeu o mesmo lote por R$
1.455,03 a unidade para a Prece. Note-se que quando, a Turfa DTVM
alienou o lote a Prece, a variagdo no prec¢o unitéario do titulo correspondeu a
41% do seu valor de aquisicdo. Isto quer dizer que, em apenas um dia, a
Turfa DTVM obteve um ganho de 41%, correspondente a R$ 3.173.034,00.
Trata-se de rendimento incomum nas prdticas de mercado, pelo exagero
que representa. Nominalmente, somente esta transacdo imp0Os a Prece a
perda de R$ 3.173.034,00.

O ano de 2005, entretanto, apresentou uma reduc@o nas perdas
em operagdes com titulos publicos. Ocorreram perdas de R$ 368.512,00 em
trés operagOes realizadas entre os meses de fevereiro e abril, conforme o
quadro a seguir:

Moeda: RS Resultado EPPC
Vecto Nome EPPC EPPC Quantidade PU Valor
Data Titulo Papel  Vendedora Descricio do vendedor Compradora Descriciio do comprador papéis i )\ i Compra Venda Total
2005
9/3/05 1/7/17  NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO CRUZEIRO DO SUL S A 2000 1.517.28 3.034.554
9/3/05 1/7/17  NTN-C PRECE  BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2000 1.551,60  3.103.202 68.648  68.648,2
9/3/05 1/7/17  NTN-C PRECE  BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 3500 1.551,60  5.430.604
9/3/05 1/7/17  NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRC 3500 1.62246  5.678.613 248.009  248.009,1
4/4/05 1/7/17  NTN-C PRECE BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.500  1.571,68  2.357.520
4/4/05 1/7/17  NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRC 1.500  1.606,25  2.409.375 51.855 51.855,0

Total 2005 0 368.512

368.512

As operacdes com titulos publicos acarretaram a Prece perdas
nominais de R$ 32.465.263,00, entre janeiro de 2003 e agosto de 2005.
Durante esse periodo, o Sr. Paulo Alves Martins ocupava o cargo de
Gerente Financeiro da entidade.

Ao ser indagado sobre sua interferéncia nos precos negociados
em operagdes com titulos publicos, o Sr. Paulo Alves Martins afirmou que
a responsabilidade era dos gestores dos fundos exclusivos. Todavia, no dia
24 de novembro de 2003, a entidade adquiriu 10.000 titulos NTNBs em sua
carteira propria. Nesta operagdo, a Prece teve perda de R$ 1.424.254,00.
Quando foi indagado sobre a sua participacdo em operacoes realizadas na
carteira propria, o Sr. Paulo Alves Martins declarou que observava apenas
se o papel trazia rentabilidade acima do minimo atuarial e afirmou:
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E bom deixar claro que um fundo de pensdo ndo pode privar de
pardmetros de mercado financeiro comum, o fundo de pensdo ndo visa
lucro a qualquer preco, ele visa primeiro manter o poder de compra do
participante.

Ora, o rendimento de um titulo publico supera facilmente o
minimo atuarial dos fundos de pensao. Entretanto, as perdas auferidas pelos
fundos de pensdo ndo estdo associadas a baixa rentabilidade dos titulos,
mas sim aos precos pelos quais tais papéis foram adquiridos.

Ademais, quando foi indagado sobre sua responsabilidade em
acompanhar as transagdes descritas acima, o Sr. Paulo Martins afirmou:

Eu volto a explicar sdao 8 fundos exclusivos, sdo 500 milhoes de
reais envolvidos, e a Prece ndo tem como olhar cada operacdo se o
preco praticado é em preco acima de mercado.

Ao se examinar as corretoras que intermediaram as operacoes
responsaveis pelas principais perdas da Prece, verifica-se a recorréncia de
dois agentes principais, a Euro (Turfa) e a Dillon, conforme se extrai do
quadro a seguir:

MOEDA R$ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
EURO - - 1.302.164 3.831.700 14.485.844 368.512 19.988.220
DILLON - - - 7.266.937 - - 7.266.937
OUTROS - 179.869 1.459.184 3.986.207 2.526.063 - 8.151.323
TOTAL 179.869 2.761.348 15.084.844 17.011.907 368.512 35.406.480

Mais adiante, serd possivel avaliar individualmente a
participacao das distribuidoras Euro e Dillon em transa¢des que trouxeram
perdas recorrentes a Prece e a outros fundos de pensao.

9.7.3.1.1.2 Debéntures

A Prece também apresentou transacOes irregulares em
operagdes com debéntures, totalizando perdas de R$ 4,4 milhdes, conforme
demonstra a tabela a seguir:



”
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Moeda: R$ Diferencas nas Cadeias Negociais
Fundacio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total
PRECE - - 3.503.699 593.885  281.435 - 4.379.018

As perdas ocorridas em operagdes com debéntures seguiram a
mesma logica das transacoes irregulares realizadas com titulos publicos.
Ou seja, verificou-se que os precos unitarios negociados com a Prece
apresentaram uma varia¢ao exorbitante quando comparados com 0s precos
negociados pelos demais agentes de mercado.

As operacdes realizadas na carteira propria da Prece
apresentaram variagOes excessivas, como € possivel constatar no quadro
abaixo:

Data Papel Vendedor Comprador Qdade Valor Diferenca
3/9/02 CSP BANCOITAU QUANTIA DTVM LTDA 126 1.190.665
3/9/02 CSP QUANTIA DTVM LTDA PRECE PREV. COMPLEM. 126 1.368.643 177.978

13/9/02
13/9/02

16/9/02
16/9/02

26/9/02
26/9/02

1/10/02
1/10/02

15/7/03
15/7/03

CSp
CSp

CSsp
CSsp

CSsp
CSp

CSsp
CSsp

CSp
CSpP

QUANTIA DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

QUANTIA DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

NOMINAL DTVM
OUROMINAS DTVM LTDA

EURO DTVM S/A
QUANTIA DTVM LTDA

QUANTIA DTVM LTDA
BONUS - BANVAL CCTVM LTDA

EURO DTVM S/A
PRECE PREV. COMPLEM.

EURO DTVM S/A
PRECE PREV. COMPLEM.

OUROMINAS DTVM LTDA
PRECE PREV. COMPLEM.

QUANTIA DTVM LTDA
PRECE PREV. COMPLEM.

BONUS - BANVAL CCTVM LTDA
PRECE PREV. COMPLEM.

522
522

270
270

108
108

324
324

288
288

5.155.522
5.701.715

2.711.245
2.953.217

1.037.000
1.220.001

3.467.840
3.668.046

3.415.947
3.917.369

546.193

241.972

183.001

200.206

501.422
1.850.772

Sdo de R$ 1.349.350,00 as perdas ocorridas na carteira prépria
da Prece em 2002. Esse periodo coincide com a atuacdo do Sr. Carlos
Eduardo Carneiro Lemos a frente da geréncia financeira da entidade. J4 em
2003, durante a gestdo do Sr. Paulo Alves Martins, as perdas chegaram ao
montante de R$ 501.422,00.

Ao justificar as perdas ocorridas em sua administracdo, o Sr.
Carlos Eduardo Carneiro Lemos caiu em contradicdo com as declaragdes
do entdo diretor-presidente, Sr. Renato Guerra Marques. O primeiro disse
ndo possuir qualquer autonomia para tomar decisoes de investimento. Ja o
segundo afirmou que as sugestdes de investimentos apresentadas pelo Sr.
Carlos Eduardo Carneiro Lemos foram inteiramente incorporadas pela
diretoria. O Sr. Renato Guerra Marques reconheceu que poderia haver
outras intencdes por tras da compra de papéis “que sé o mercado
conseguiria enxergar”’ e que “muito dificilmente o Comité teria como
contestar aquele encaminhamento feito pelo Carlos Eduardo.”
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Chamou a atenc¢do, no caso das operacdes com debéntures, a
recorrente atuacdo das distribuidoras Quantia e Euro. Representantes de
ambas as distribuidoras depuseram nesta CPMI. O Sr. Lauro José Senra de
Gouveéa, socio da Quantia, afirmou nao se recordar das transa¢des de sua
distribuidora com a Prece no mercado de debéntures. Ja o Sr. Jorge Luiz
Gomes Chrispim, s6cio da Euro, ao ser inquirido se sua distribuidora havia
operado com debéntures, o mesmo respondeu: “Ndo fiz, Exceléncia, so fiz
titulos federais.”

No entanto, lhe foram apresentadas transa¢des com debéntures
contestando a afirmacao. O Sr. Jorge Luiz ndo soube explicar o motivo das
graves discrepancias de preco nas referidas operagoes.

9.7.3.1.1.3 CVS

Dos fundos de pensao investigados, a Prece foi um dos poucos
que apresentou perdas em operacdes com CVS. Os CVS sado titulos
corrigidos pela TR, decorrentes da securitizacao de créditos junto ao FCVS
(Fundo de Compensacdo das VariagOes Salariais). As transagdes com CVS
sdo registradas no Cetip. Com base nas operacdes de compra e venda de
tais titulos, foi possivel detectar perdas de R$ 38.360.187,00 que tiveram
inicio em 2003, conforme demonstra a tabela abaixo.

Corretora 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total Yo
EURO DTVM S/A - - - 3.208.311  22.277.921 9.837.171 35.323.404 92,10
FAIR CCV S/A - - - 1.741.446 8.500 - 1.749.946 4,60
MILLENNIUM CCVM S/A - - - - - 1.249.012 1.249.012 3,30
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A - - - - 34.825 - 34.825 0,10
LAETA S/A DTVM - - - - 3.000 - 3.000

4.949.758 22.324.246  11.086.183 38.360.187 100,00

As perdas nas operacdes com CVS foram detectadas a partir
da andlise da cadeia negocial de compra e venda dos titulos. Em
negociacdes com um mesmo CVS, verificou-se que 0s precos unitdrios
negociados com a entidade apresentaram variagdo exorbitante quando
comparados com os precos negociados pelos demais agentes de mercado.

A seguir € apresentada a cadeia negocial contendo as
transacdes com CVS em que a Prece apresentou perdas:
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Moeda: R$
Data da
Operacio Codigo Titulos Qdade P.U. Valor Aplicacio Diferenca Nome Vended Nome Comprador
11/11/03  CVSA970101 191 983 187.658 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 QUANTIA DTVM LTDA
11/11/03 ~ CVSA970101 191 933 178.298 QUANTIA DTVM LTDA EURO DTVM S/A
14/11/03 ~ CVSA970101 191  2.103 401.631 213.973 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
12/11/03 CVSD970101 100 767 76.732 QUANTIA DTVM LTDA EURO DTVM S/A
14/11/03 CVSD970101 100 1.725 172.544 95.812 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
17/11/03 ~ CVSA970101 191 983 187.719 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 QUANTIA DTVM LTDA
17/11/03 ~ CVSA970101 191 907 173.314 QUANTIA DTVM LTDA BRASIL CENTRAL S/A DTVM
17/11/03 ~ CVSA970101 191 947 180.796 BRASIL CENTRAL S/A DTVM  EURO DTVM S/A
24/11/03  CVSA970101 191 2.108 402.536 214.817 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
11/11/03 CVSB970101 263 556 146.321 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 QUANTIA DTVM LTDA
11/11/03 CVSB970101 263 767 201.666 QUANTIA DTVM LTDA EURO DTVM S/A
14/11/03 CVSB970101 263 1.725 453.791 307.469 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
17/11/03 CVSD970101 99 557 55.099 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 QUANTIA DTVM LTDA
17/11/03 CVSD970101 99 746 73.820 QUANTIA DTVM LTDA BRASIL CENTRAL S/A DTVM
17/11/03 CVSD970101 9 778 76.976 BRASIL CENTRAL S/A DTVM  EURO DTVM S/A
24/11/03 CVSD970101 99 1.728 171.066 115967 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
17/11/03 CVSB970101 263 557 146.373 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 QUANTIA DTVM LTDA
17/11/03 CVSB970101 263 746 196.108 QUANTIA DTVM LTDA BRASIL CENTRAL S/A DTVM
17/11/03 CVSB970101 263 778 204.492 BRASIL CENTRAL S/A DTVM  EURO DTVM S/A
24/11/03 CVSB970101 263 1.728 454.448 308.075 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
5/12/03 CVSB970101 864 695 600.480 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
9/12/03 CVSB970101 864 1.649 1.424.995 824515 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
16/12/03 CVSB970101 1.820 695 1.264.900 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
16/12/03 CVSB970101 1.820 1.649 3.001.206 EURO DTVM S/A FAIR CCV S/A
16/12/03 CVSB970101 1.820  1.651 3.004.846 1.739.946 FAIR CCV S/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
19/12/03 CVSB970101 1.180 695 820.100 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
19/12/03 CVSB970101 1.180  1.651 1.947.782  1.127.682 EURO DTVM S/A FAIR CCV S/A
19/12/03 CVSB970101 1.180  1.652 1.949.282 1.500 FAIR CCV S/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
Total 2003 4.949.758
17/2/04 CVSB970101  2.000 705 1.410.000 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
17/2/04 CVSB970101 2.000 1.300 2.600.500 1.190.500 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
18/2/04 CVSB970101 1.000 705 705.000 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
18/2/04 CVSB970101 1.000  1.299 1.298.604 593.604 EURO DTVM S/A FAIR CCV S/A
18/2/04 CVSB970101 1.000  1.301 1.300.604 2.000 FAIR CCVS/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
3/3/04 CVSB970101 1.280 705 902.400 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
3/3/04 CVSB970101 1.280 1.491 1.908.160  1.005.760 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
12/3/04 CVSB970101 1.500 713 1.069.800 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
12/3/04 CVSB970101 1.500 1.315 1.973.055 903.255 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
17/3/04 CVSB970101 2.500 715 1.786.500 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
17/3/04 CVSB970101 2500 1.307 3.267.325 1.480.825 EURODTVM S/A FAIR CCV S/A
17/3/04 CVSB970101 2.500 1.308 3.269.325 2.000 FAIR CCVS/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
24/3/04 CVSB970101 1.500 717 1.075.065 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
24/3/04 CVSB970101 1.500  1.300 1.950.000 874.935 EURO DTVM S/A BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A
25/3/04 CVSB970101 1.500 1.310 1.965.105 15.105 BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A  MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
26/3/04 CVSB970101 2.000 718 1.435.200 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
26/3/04 CVSB970101  2.000 1.311 2.622.670 1.187.470 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
30/3/04 CVSB970101 1.000 719 718.500 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
30/3/04 CVSB970101 1.000 1.311 1.311.320 592.820 EURO DTVM S/A FAIR CCV S/A
30/3/04 CVSB970101 1.000 1.313 1.312.820 1.500 FAIR CCV S/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
31/3/04 CVSB970101 1.000 719 719.000 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
31/3/04 CVSB970101 1.000 1312 1.311.749 592749 EURO DTVM S/A FAIR CCV S/A
31/3/04 CVSB970101 1.000 1.313 1.313.249 1.500 FAIR CCV S/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
2/4/04 CVSB970101  2.000 720 1.440.000 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
2/4/04 CVSB970101 2.000 1.321 2.642.140 1.202.140 EURO DTVM S/A MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
5/4/04 CVSB970101 2.000 721 1.441.400 FIF PATRIMONIAL CELOS 1 EURO DTVM S/A
5/4/04 CVSB970101  2.000 1.318 2.635.675 1.194275 EURODTVM S/A FAIR CCV S/A
5/4/04 CVSB970101 2.000 1.319 2.637.175 1.500 FAIR CCV S/A FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE
11/5/04 CVSB970101 500 812 406.160 AGENDA DTVM LTDA BRASIL CENTRAL S/A DTVM
11/5/04 CVSB970101 500 814 407.070 BRASIL CENTRAL S/A DTVM  EURO DTVM S/A
11/5/04 CVSB970101 500 1.432 716.015 309.855 EURO DTVM S/A  LAETA S/A DTVM
11/5/04 CVSB970101 500 1.433 716.515 500 LAETA S/A DTVM  FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCA DO - EPPC PRECE



Moeda: R$
Data da
Operacio
11/5/04
11/5/04

11/5/04
11/5/04

24/5/04
24/5/04
24/5/04
24/5/04
24/5/04

18/6/04
18/6/04
18/6/04
18/6/04
21/6/04

21/6/04
21/6/04
21/6/04
21/6/04

21/7/04
21/7/04

15/10/04
15/10/04

15/10/04
15/10/04

15/10/04
15/10/04

15/10/04
15/10/04

15/10/04
15/10/04

2/12/04
2/12/04

21/12/04
21/12/04

5/1/05
5/1/05

16/2/05
16/2/05

21/2/05
21/2/05
21/2/05

9/3/05

6/4/05
7/4/05

8/4/05
8/4/05

14/4/05
14/4/05

14/4/05
14/4/05

20/4/05
25/4/05

16/5/05
16/5/05
16/5/05

16/5/05
16/5/05
16/5/05

6/7/05
6/7/05

6/7/05
6/7/05

19/8/05
19/8/05
23/8/05
25/8/05

18/4/05
18/4/05
18/4/05

Cédigo Titulos _Qdade

CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 2.500
CVSB970101 2.500
CVSB970101 2.500
CVSB970101 2.500
CVSB970101 2.500
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 600
CVSB970101 600
CVSB970101 600
CVSB970101 600
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 1.000
CVSB970101 6.269
CVSB970101 6.269

CVSB970101 2.000

CVSB970101 2.000
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 269
CVSB970101 269
CVSB970101 731
CVSB970101 731
CVSB970101 1.500
CVSB970101 1.500
CVSB970101 2.000

CVSB970101 2.000

CVSB970101 1.500
CVSB970101 1.500
CVSB970101 1.100
CVSB970101 1.100
CVSB970101 5
CVSB970101 276
CVSB970101 281
CVSB970101 2.000
CVSB970101 2.000
CVSB970101 2.000
CVSB970101 1.300
CVSB970101 1.300
CVSB970101 597
CVSB970101 597
CVSB970101 537
CVSB970101 537
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 500
CVSB970101 100
CVSB970101 100
CVSB970101 600
CVSB970101 600
CVSB970101 600
CVSB970101 700
CVSB970101 700
CVSB970101 700
CVSB970101 270
CVSB970101 270
CVSB970101 200
CVSB970101 200
CVSB970101 864
CVSB970101 13
CVSB970101 241
CVSB970101 1.118
CVSD970101 3
CVSD970101 166
CVSD970101 169

P.U. _ Valor Aplicacio Diferenca

812 406.160

814 407.070

1432 716015 309.855

1.433 716.515 500

798 1994510

804 2.011.104

805 2.012.105

1323 3307750  1313.240

1324 3.300.250 1500

801 800.592

808 807.708

818 817.708

1.680 1.680.130 879.538

1.690 1.690.130 10.000

801 480.518

808 484.790

816 489.790

1.690 1014078 533.560

786 786.136

790 790.454

800 800.450

1.681 1.681.280 895.144

1691 1.691.000 9.720

1692 1.691.500 500

1348 8449358 2.650.909

1.771 11.100.268

1.382 2.763.400 826.600

1.795 3.590.000

1.484 741.950 155.550

1795 897.500

1.484 741.950 155.550

1.795 897.500

1728 464.832 18023

1.795 482.855

1.373 1.003.298 308.848

1.795 1.312.145

855 1.283.070

1.729 2.593.670 1.310.600

858 1.715.658

1.754 3.507.974 1.792.316
Total 2004 324.246

839 1259.110

1.755 2.632.085 1.372.975

769 845.847

1.800 1979870 1.134.023

659 3.297

769 212.362

1789 502624 317.325

825 1.650.000

827 1.653.958

1.813 3.625.053 1.975.053

845 1.008.357

1827 2375209 1276852

826 493.065

1.686 1006805 513740

860 462.062

1.808 970.850 508.789

879 439.384

1.689 844330 404.946

879 439.384

1.689 844.330 404.946

865 86.455

1.730 173.009 86.554

831 498.498

870 521710

1.794 1076304 577.806

831 581.581

870 608.661

1794 1255688 674107

845 228.079

1.785 481.826 253.747

870 173.925

1785 356908 182983

1.857 1.604.621 965.843

1.857 24.144 14.532

1854 446814 268.636

739 826.567

861 2.582

861 142,845

1768 208751 153.325
Total 2005 11.086.183
Total Geral 38.360.187
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Nome Vendedor

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

LAETA S/A DTVM

BCO PACTUAL S/A

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

LAETA S/A DTVM

BCO PACTUALS/A

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

BCO PACTUALS/A

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BCO PACTUAL S/A

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A
LAETA S/A DTVM

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

ERGDTVM LTDA
EURO DTVM S/A

FI MULTIMERCA DO CELOS
EURO DTVM S/A

FI MULTIMERCA DO CELOS
EURO DTVM S/A

FIF MERCATTO CORCOVADO
EURO DTVM S/A

AGENDA DTVM LTDA
FIF MERCATTO CORCOVADO
EURO DTVM S/A

PORTUS - INSTITUTO DE SEGURIDA DE SOCIAL - EPPC POR"

AGENDA DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

POSITIVA DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

SAO PAULO CVLTDA
EURO DTVM S/A

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

FI MULTIMERCA DO CELOS
EURO DTVM S/A

PORTUS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL - EPPC POR"

GRADUAL CCTVM LTDA
EURO DTVM S/A

PORTUS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL - EPPC POR"

GRADUAL CCTVM LTDA
EURO DTVM S/A

NOMINAL DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE
MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

MILLENNIUM CCVWM S/A

POSITIVA DTVM LTDA
POSITIVA DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTWM S/A
LAETA S/A DTVM

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCA DO - EPPC PRECE

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

LAETA S/A DTVM

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

AGENDA DTVM LTDA

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A
MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE

AGENDA DTVM LTDA

BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTWM S/A

MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE

AGENDA DTVM LTDA
BRASIL CENTRAL S/A DTVM
EURO DTVM S/A

BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A
LAETA S/A DTVM

FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

EURO DTWM S/A
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

EURO DTWM S/A
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

EURO DTWM S/A
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

EURO DTWM S/A
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

EURO DTWM S/A
BANCO CRUZEIRO DO SUL S/A

EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

EURO DTVM S/A

LISBOA FIF - EPPC PRECE
AGENDA DTVM LTDA
EURO DTVM S/A

LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A

SANTOS ROLAND GARROS FIF - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A

SANTOS ROLAND GARROS FIF - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A
MONTE CARLO FIF - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

GRADUAL CCTVM LTDA
EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

GRADUAL CCTVM LTDA
EURO DTVM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTVM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

EURO DTWM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

MILLENNIUM CCVM S/A
MILLENNIUM CCVM S/A
MILLENNIUM CCVM S/A
POSITIVA DTVM LTDA

EURO DTVM S/A
EURO DTVM S/A
LISBOA FIF - EPPC PRECE

Nome Comprador
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Na cadeia negocial do dia 9 de marco de 2005, por exemplo, a
Agenda DTVM adquiriu do fundo de pensao Portus, um lote de 2.000 CVS
do tipo CVSB970101 por um preco unitario de R$ 825,00. Em seguida, o
mesmo lote foi vendido para a Euro DTVM por R$ 827,00. Os pregos
pagos pela Euro DTVM e Agenda DTVM apresentaram, é facil perceber,
variacdo minima. Todavia, quando o mesmo lote foi repassado a Prece, o
preco de venda foi de R$ 1.813,00. Houve, assim, uma varia¢do de 119 %
sobre o preco praticado pela Euro DTVM. Significa dizer que, em apenas

um dia, a Euro obteve um ganho de 119%, correspondente a R$
1.972.000,00.

No caso apresentado acima, € importante deixar claro que o
rendimento de operacdes com CVS € indexado pela TR. Ou seja, o ganho
obtido pela distribuidora € absolutamente incomum nas préticas de
mercado, pelo exagero que representa.

As operacdes com CVS tiveram inicio em 2003 e se
mantiveram constantes até o fim do periodo de anélise desta CPMI (agosto
de 2005). O inicio das operagdes suspeitas com CVS coincide com a
contratacdo do Sr. Paulo Alves Martins para o cargo de Gerente Financeiro
da Prece.

No caso das transacOes irregulares com CVS, dentre os
agentes de mercado que auferiram ganhos exorbitantes figura novamente a
Euro DTVM. A presenca desta distribuidora em diversos tipos de
operagOes irregulares reforca os indicios de que possuia algum tipo de
influéncia sobre a fixacdo dos precos das transagdes financeiras que
envolviam a Prece.

9.7.3.1.1.4 Derivativos (BM&F)

Ao se examinar as operacOes da Prece no mercado futuro,
cumpre analisar individualmente o desempenho do fundo de pensao
durante cada gestdo. Entre janeiro de 2000 e janeiro de 2002, periodo em
que o Sr. Ricardo Leitdo era o Diretor Financeiro, a entidade apresentou
ajustes negativos de R$ 33,6 milhdes, contra ajustes positivos de R$ 20,1
milhdes. Isto demonstra que, no primeiro dia de ajustes dos contratos de
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futuros realizados em 2002, houve uma perda liquida de R$ R$ 13,5
milhdes, conforme deflui do quadro abaixo:

PRECE

Ricardo Leitdo (09/02/99 - 02/01/02)

Prece Através de:
Codigo

000063

000065

000129

000131

000205

Sub-total

Corretora

NOVINVEST S/A CVM

BANCOCIDADE CVMC LTDA

PLANNER CORRETORA DE VALORES S/A
FATOR-DORIA ATHERINO S/A CV
INTRA CM LTDA

Outras Corretoras (Total de 23)

Prece Total (Total 28)

Ajustes

Negativo

Positivo

Valores

%o

Valores

Valores

o

Valores

Quantidades

Quantidade

Q

668
847

488
101

2.182

4.346

6.528

3.605.694
4.443.495
411.960
2.179.016
342.855

10.983.020

22.635.225

33.618.245

59%
87%
67%
81%
94%

75%

52%

58%

66%
98%
73%
91%
9%

82%

56%

63%

462
124
39
112
7

744

3.965

4.709

1.855.491
107.280
155.460
213.260

2.550

2.334.041

17.794.012

20.128.053

41%
13%
33%
19%

6%

25%

48%

2%

Constatou-se, em face dos dados obtidos, o desempenho
atipico de algumas corretoras quando operaram em nome da Prece. Vé-se
abaixo os casos da Novinvest, Banco Cidade CVMC e Fator Doria
Atherino:

¢ Novinvest: em 59% das 1130 vezes em que operou em
nome da Prece, atribuiu ajustes negativos para o fundo de pensao.
Em valores nominais, a corretora atribuiu R$ 3,6 milhdes em
ajustes negativos contra R$ 1,8 milhdes em ajustes positivos. Isto
significa ajustes negativos em 66% do volume total operado. Entre
janeiro de 2000 e janeiro de 2002, apresentou perda liquida de R$
1,7 milhoes;

¢ Banco Cidade CVMC: em 87% das 971 vezes que operou
em nome da Prece, atribuiu ajustes negativos para o fundo de
pensdo. Em valores nominais, a corretora atribuiu R$ 4,4 milhdes
em ajustes negativos contra R$ 107 mil em ajustes positivos. Isto
significa ajustes negativos em 98% do volume total operado. Ou
seja, esta corretora quase nao atribuiu valores positivos no primeiro
dia de ajuste ao operar com a entidade. A perda liquida apresentada
pela corretora foi de R$ 4,3 milhdes;

e Fator Doria Atherino: em 81% das 600 vezes que operou
em nome da Prece, atribuiu ajustes negativos para o fundo de
pensdo. Em valores nominais, a corretora atribuiu R$ 2,2 milhdes
em ajustes negativos contra R$ 213 mil em ajustes positivos. Em
outras palavras, teve ajustes negativos em 91% do volume total
operado. Ou seja, a corretora, quando atuou pela Prece, teve, entre

34%
2%
27%
9%
1%

18%

4%

37%
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janeiro de 2000 e janeiro de 2002, um péssimo desempenho e,
ainda, apresentou perda liquida de R$ 1,9 milhdes.

No periodo de gestdao do Sr. Pedro José Mercador Mendes
(Janeiro de 2002 a agosto de 2002), a Prece teve um desempenho pifio em
opera¢des com a BM&F, apresentando ajustes negativos de R$ 6,6 milhdes
contra ajustes positivos de R$ 500 mil, demonstrando que, no primeiro dia
de ajustes dos contratos de futuros, a Prece teve uma perda liquida de R$
R$ 6,1 milhdes. E o que evidencia a tabela baixo:

Ajustes

PRECE Negativo Positivo
% %
Pedro Mendes (03/01/02 - 05/08/02) Quantidad Valores Quantidad Valores Quantidad Valores Quantidad Valores
Prece Através de:
Codigo Corretora
000039 AGORA CTVM S/A 152 577.140 90% 9% 16 3.750 10% 1%
000213 ARKHECTVM LTDA 60 144.421 94% 9% 4 3.102 6% 2%

Sub-total 212 721.561 91% 9% 20 6.852 9%
Outras Corretoras (Total de 15) 1.666 5.926.235 81% 92% 386 520.293 19%

Prece Total (Total 17) 1.878 6.647.795 82% 93% 406 527.145 18%

Segundo o quadro acima, das 168 operacdes da Prece
realizadas por intermédio da corretora Agora CTVM, 152 resultaram em
ajuste negativo. A coluna valores indica o pagamento de R$ 577.140,00 por
ajuste negativo, enquanto, o ajuste positivo, revela o recebimento de
3.750,00. No caso, a perda liquida chega a R$ 573.390,00. Em 90% das
operagdes houve, portanto, ajuste negativo. Situacdo similar € apurada com
a corretora Arkhe CTVM Litda.

Durante a gestdo do Sr. Renato Guerra Marques (agosto de
2002 a janeiro de 2003), a Prece teve um desempenho preocupante em
operagdes com a BM&F, apresentando ajustes negativos de R$ 12,7
milhGes contra ajustes positivos de R$ 1 milhdo. Isto demonstra que, no
primeiro dia de ajustes dos contratos de futuros, houve uma perda liquida
de R$ R$ 11,7 milh&es, conforme se depreende da tabela abaixo:

1%

8%

7%
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Ajustes
PRECE Negativo Positivo
% %
Renato Guerra (06/08/02 - 13/01/03) Quantidad Valores Q idadk Valores  Quantidade Valores Quantidades Valores
Prece Através de:
Codigo Corretora
000022 BRASCAN FUTUROS LTDA 98 753.076 90% 96% 11 35.361 10% 4%
000023 CONCORDIA S/A CVMCC 119 425.836 94% 95% 8 20.255 6% 5%
000110  SLW CVCLTDA 103 300.945 90% 99% 11 4.365 10% 1%
000144 LIQUIDEZ DTVM LTDA 255 3.446.173 89% 93% 32 256.058 11% 7%
000212 BONUS CCM LTDA 295 1.320.730 85% 94% 54 83.389 15% 6%
Sub-total 870 6.246.761 88% 94% 116 399.428 12% 6%
Outras Corretoras (Total de 9) 1.070 6.444.442 81% 90% 249 682.095 19% 10%
Prece Total (Total 14) 1.940 12.691.202 84% 92% 365 1.081.523 16% 8%

Os dados apresentados acima revelam que, das 287 operacdes
da Prece realizadas por intermédio da distribuidora Liquidez DTVM Ltda.,
255 resultaram em ajuste negativo. A coluna valores indica o pagamento de
R$ 3.446.173,00 por ajuste negativo, enquanto, o ajuste positivo, mostra o
recebimento de R$ 256.058,00. No caso, a perda liquida chegou a R$
3.190.115,00. Em 89% das operagdes houve, portanto, ajuste negativo.
Situacdo similar é apurada com as corretoras Brascan Futuros Ltda.,
Concérdia S/A CVMCC, SLW CVC Ltda., Bonus CCM Ltda.

No periodo de gestdo da Sra. Magda das Chagas Pereira (a
partir de julho de 2003), a Prece teve um desempenho alarmante em
operacdbes com a BM&F, apresentando ajustes negativos de R$ 654
milhdes contra ajustes positivos de R$ 21,9 milhdes. Isto demonstra que,
no primeiro dia de ajustes dos contratos de futuro, houve perda liquida de
R$ R$ 43,5 milhdes, conforme explicita o quadro a seguir:

Ajustes
PRECE Negativo Positivo
% %o
Magda Pereira (23/07/03 - 31/08/05) Q idadk Valores Quantidades Valores  Quantidade Valores Q idadk Valores
Prece Através de:
Cdodigo Corretora
000102 LAETA SA DTVM 2920 23.198.335 78% 88% 818 3.151.854 22% 12%
000117 NOVACAO S/A CCVM 271 2.170.092 86% 90% -+ 235.352 14% 10%
Sub-total 3.191 25.368.427 79% 88% 862 3.387.206 21% 12%
Outras Corretoras (Total de 14) 6.059 40.060.311 63% 68% 3.630 18.465.122 37% 32%
Prece Total (Total 16) 9.250 65.428.738 67% 75% 4.492 21.852.329 33% 25%

Os dados apresentados acima revelam que, das 3.738
operacoes da Prece realizadas por intermédio da distribuidora Laeta S/A
DTVM, 2.920 resultaram em ajuste negativo. A coluna valores indica o
pagamento de R$ 23.198.335,00 por ajuste negativo, enquanto, o ajuste
positivo, mostra o recebimento de R$ 3.151.854,00. No caso, a perda
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liquida chegou a R$ 20.046.481,00. Em 78% das operagdes houve,
portanto, ajuste negativo. Situacdo similar é detectada nas operagdes com a
corretora Novacao S/A CCVM.

Quando lhe foi apresentado o desempenho da Prece durante o
periodo de sua gestdo, a Sra. Magda das Chagas Pereira disse ndo ser de
sua responsabilidade. Afirmou que as decisdes de investimento eram
tomadas pelo comité de investimentos, do qual ela era parte integrante.

9.7.3.1.2 Dos Envolvidos

9.7.3.1.2.1 A Gestio Renato Guerra Marques/Carlos Eduardo
Carneiro Lemos

A partir das nomeagdes dos Srs. Renato Guerra Marques
(diretor-presidente) e Carlos Eduardo Carneiro Lemos (Gerente
Financeiro), deu-se o inicio das perdas no mercado de titulos publicos. Em
apenas quatro meses (agosto de 2002 e janeiro de 2003), houve perdas de
R$ 2,7 milhGes em transagoes irregulares com titulos publicos, registradas
na Selic. Também foram detectadas perdas de R$ 3,5 milhdes em
operacdes com debéntures. Tais perdas foram intermediadas pelas
distribuidoras Quantia e Euro.
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1

PRECE
2002 2 2003

Presidente

@ Indicagdo e
Celso Leitdo Renato Guerra

Presidente CEDAE { Patrocinadora PRECE) Agofi2 a Jan/i03

Diretor Financeiro
Filiado

=

Pedro Evandro Ferreira
Partido dos Trabalhadores

Gerente Financeiro

b9

Carlos Eduardo Carneiro - DUDU

PERDAS § 35,7 MILHOES

NS
. -

Quantia OTVM  gropTym  Dillon DTVM Laeta DTVM

Apurou-se durante a investigacdo que o Sr. Carlos Eduardo
Carneiro Lemos € primo do Sr. Christian de Almeida Rego, que por sua vez
€ irmdo do Sr. Murillo de Almeida Rego que tem soélidas relacdes de
amizade com o Sr. Marcelo Sereno, a época Secretario de Governo do
Estado do Rio de Janeiro. Em seu depoimento, o Sr. Alexandre de Athayde
Francisco confirmou a suspeita de que a indicagdo do Sr. Carlos Eduardo
Carneiro Lemos ao cargo de Gerente Financeiro, a exemplo de outras
diretorias de fundos de pensdo, foi feita pela familia Almeida Rego, por
meio do Sr. Marcelo Sereno.

De outra parte, o Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos também
€ primo da Sra. Fabianna Carneiro Carnaval, gerente financeira do Nucleos
no periodo que se verificaram perdas relevantes. Sua mae, a Sra. Sandra
Carneiro, foi diretora financeira da Real Grandeza, e € irma da mae do Sr.
Christian de Almeida Rego. Em outras palavras, a familia Almeida Rego
tem clara vinculagdo com a gestdo financeira de diversas entidades de
previdéncia complementar investigadas neste inquérito parlamentar, a
exemplo do Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos.

O Sr. Carlos Eduardo trabalhou na Arbor em 2004, empresa da
propriedade do Sr. Christian, e foi s6cio da Six Flags ao lado do Sr.
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Ricardo Siqueira Rodrigues (Gerente Financeiro da Corretora Novinvest).
O Sr. Carlos opera até a presente data com a Corretora Novinvest.

Era o Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos o detentor de cargo
na Prece que possuia maior envolvimento com as operagdes irregulares
realizadas entre agosto de 2002 e janeiro de 2003. Sua participacdo nas
transacOes que desviaram recursos da entidade por meio de perdas em
varios tipos de investimento €, assim, evidente, e sua alegacdo de isen¢do
sobre as decisdes de investimentos insustentivel.

9.7.3.1.2.2 A Gestio Magda das Chagas Pereira/Paulo Alves Martins

Em 2003, novamente em razdo da mudanca politica no
governo no estado do Rio de Janeiro, a Sra. Magda das Chagas Pereira
assumiu a diretoria financeira da entidade, contando com um experiente
operador do mercado financeiro, o Sr. Paulo Alves Martins.

Como foi possivel constatar em seu depoimento, a Sra. Magda
ndo tinha qualquer qualificagdo técnica para assumir a diretoria que
exerceu. O despreparo da Sra. Magda ficou comprovado na oportunidade
em que ela compareceu a CPMI, mostrando-se incapaz de responder a
perguntas mais elementares sobre a condi¢do da diretoria financeira da
Prece. Mesmo assim, ocupou o cargo de julho de 2003 até janeiro de 2006.
Sua inabilitagcdo técnica acabou por transferir ao Sr. Paulo Alves Martins o
pleno comando dos investimentos da entidade. Neste periodo, como foi
possivel constatar, a Prece teve graves perdas em operacdes com titulos
publicos, bem assim em outros mercados.

Indagado sobre a forma como era conduzido o processo de
selecdo de novos gestores, o Sr. Paulo Martins afirmou:

(...) eu ndo posso deixar de dizer que o fator de conhecimento
conta muito, ainda mais para mim que tenho mais de 20 anos de
mercado. Instituicées com situacdo igual de rentabilidade terdo uma
ligeira prioridade se tiver um conhecimento melhor, se tiver uma
empatia melhor.
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Neste caso, detectaram-se indicios de que ndo houve
impessoalidade e transparéncia, bem como avaliacdo técnica sobre a
selecdo das empresas gestoras de recursos. Tal fato se evidencia com a
contratacdo da Quality, sob a recomendacio do Sr. Paulo Alves Martins,
seu ex-funciondario. A proximidade com o Gerente Financeiro da época foi
certamente critério fundamental para a contratagdo da Quality como gestora
de fundos exclusivos da Prece e como administradora de todos os
investimentos da fundacdo. E o que se extrai do depoimento do préprio Sr.
Paulo Alves Martins:

Alguns fatos por exemplo como tratamentos, eu como gerente
tenho que ter uma boa relacdo com o gestor, se isso ndo corria era
suficientemente bastante para ser encaminhado ao comité para a
substituicdo.

A seu turno, a Comissao de Valores Mobiliarios encontrou
graves indicios de irregularidades na administracdo dos fundos exclusivos
da Prece por parte da Quality CCTVM. O exame procedido no Relatério de
Anélise n° 014/04 indica que os Srs. David Jesus Gil Fernandez e Marcos
César de Cassio Lima, diretores da Quality CCTVM, obtiveram, em conta
propria, lucros expressivos em diversas operacdes day-trade nos mercados
futuros da BM&F, enquanto os fundos administrados pela corretora
realizaram operagdes por ela intermediados que causaram ajustes
negativos substanciais as suas carteiras. Nessa linha, conclui o Relatério
que hi indicios de que tais operacdes foram “‘irregulares, com uma
definicdo previamente acordada de ganhadores e perdedores nos negocios,
e que variava em razdo dos precos nos mercados”.

Em contratos de mesma série € mesma data, segundo apurou
Comissdo de Valores Mobiliarios, “chegou-se a incrivel situacdo na qual
em todos os 40 pregodes nos quais operaram simultaneamente no mercado
futuro DII, e em todos os 23 pregdes nos quais operaram nos quais
operaram simultaneamente no mercado futuro DOL, em 100% dos casos
as pessoas fisicas levaram vantagem sobre os fundos”. Na avaliacdo do
mencionado 6rgdo de fiscalizacdo, “tal indice de erro somente torna-se
vidvel mediante manipulagdo na distribuicdo de negdcios jd fechados”. E
isto, segundo o Relatorio, é orquestrado “com a execucdo de ordens sem a
predefinicdo do beneficidrio final, que so sdo especificadas apds o término
da sessdo de negociacdo”.
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De janeiro de 2003 a agosto de 2005, periodo em que o Sr.
Paulo Alves Martins respondia pela geréncia financeira da Prece, corretoras
como a Quantia, a Euro e a Dillon participaram diretamente de operacdes
que geraram perdas de R$ 32,5 milhdes em titulos publicos, R$ 875 mil em
debéntures e outros R$ 38,3 milhoes em CVSs. O total de R$ RS 71,6
milhdes desviados da Prece foi, segundo os levantamentos realizados no
ambito deste inquérito parlamentar, repassado dessas corretoras para
intermedidrios que, por sua vez, tinham livre acesso a geréncia dos fundos
de pensao.

Evidencia-se também a recorréncia de desproporcionais
ajustes negativos causados pela distribuidora Laeta durante o periodo de
atuacdo do Sr. Paulo Alves Martins. Em regra, as mesmas acoes praticadas
pelo Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos coincidem com as condutas do Sr.
Paulo Alves Martins quando ocupou o cargo de Gerente Financeiro da
Prece. Sua participacdo ativa é, assim, evidente.

Em seu depoimento, o Sr. Paulo Alves Martins negou ter
participac¢do nos investimentos realizados por fundos exclusivos da Prece.
Tal fato, contudo, ndo resistiu aos depoimentos dos Srs. David Jesus Gil
Fernandez e Marcos César de Céssio Lima, socios da Quality. Ambos
declararam que o Sr. Paulo Alves Martins aprovava as operacdes de
compra de titulos que seriam mantidos até o vencimento. Apresentaram,
inclusive, copia de documento encaminhado e assinado pelo Sr. Paulo
Martins, determinando a efetivacdo de operagdes.

O quadro abaixo elucida os relacionamentos dos dirigentes da
Prece com o mercado financeiro, indicando as perdas e as principais
corretoras envolvidas nesta investigacao:
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Paulo Alves Martins Tndicou Quahty DTVM 10 Fundos Exclusivos PRECE

Titulos Publicos: § 34,5 Mihdes

CVS: & 38, 3 Mihdes

Debéntures: SD,B Milhdes

D@

PERDAS & 71,6 MILHOES
@ @ DILLON DTVM

QUANTIA DTVM

9.7.3.1.3 Consideragdes finais

Perdas significativas foram flagradas na Prece durante este
inquérito parlamentar. O quadro a seguir demonstra o desempenho da
entidade durante o periodo sob anélise da CPMI:

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 213.299 54,4% 274.666 62,6% 288.121 65,9% 374.441 67,5% 409.247
Renda Varidvel 130.484 33,3% 109.705 25,0% 85.479 19,5% 114.144 20,6% 135.308
Investimentos Imobilidrios 46.039 11,7% 48.991 11,2% 48.031 11,0% 47.065 8,5% 64.144
Operagdes com Participantes 2.577 0.7% 5.221 1.2% 15.711 3.6% 18.830 3.4% 41.029
Outros realizaveis - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 738
392.399 100,0% 438.583 100,0% 437342 100,0% 554.480 100,0% 650.466
Resultado

Renda Fixa 30.043 90,0% 25.626 262,3% 32.076 425,1% 46.229 51.9% 36.304
Renda Variavel (9.472) 28,4% (25.888) 265,0% (26.634) 4 36314 40,7% 3.303
Investimentos Imobilidrios 4.528 13,6% 9.115 933% 1.178 15,6% 2.177 2.4% 15.007
Operagdes com Participantes 636 1.9% 1.472 15,1% 2.260 30,0% 4914 5.5% 4.029
Outros realizdveis 7.646 22,9% (557) 5% (1.335) 17,7% 477 0,5% 4.116
33.381 100,0% 9.768 100,0% 7.545 100,0% 89.157 100,0% 62.759
Resultado do Exercicio (13.473) (43.264) (60.903) (71.922) (6.019)

Superavit (déficit) técnico 29.400 (13.864) (74.767) (146.689) (152.708)

62.9%
20,8%
9,9%
6.3%
0,1%
100,0%

57.8%
53%
23.9%
6.4%
6,6%
100,0%
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O exame do desempenho historico da entidade realca os
prejuizos com renda varidvel nos anos de 2001 e 2002 que contribuiram
substancialmente para o déficit técnico durante o periodo de administragao
dos Srs. Ricardo Leitao (2001), Pedro José Mercador Mendes (inicio de
2002) e Renato Guerra Marques (meados de 2002). Nesse sentido, a parte
inferior da tabela dedicada aos resultados traduz, em 2001, perdas em
aplica¢des de renda varidvel de R$ 25, 888 milhdes e, em 2002, de R$
26,634 milhdes. Cumpre, ainda, ressaltar que, em 2002, a Prece teve
rentabilidade negativa de 30% e reduc¢ao no patrimonio de 7%.

Determinadas falhas corporativas contribuiram decisivamente
para a formacdo de ambiente propicio a ocorréncia de operagdes
irregulares. As sucessivas alteracbes nos cargos de gestores e
administradores geraram grave descontinuidade na consolidacdo de uma
sOlida politica de investimentos da entidade. Ademais, as nomeagdes
caracterizaram-se, em varios casos, pela falta de transparéncia e, sobretudo,
de critérios técnicos sobre a capacidade e aptidao dos indicados.

Registre-se, por outro lado, a auséncia de seriedade e
compromisso no acompanhamento das operagdes financeiras por parte da
geréncia de investimentos. Segundo o que foi apurado, ndo houve a
necessaria preocupagao com a situagao do patrimonio e os investimentos da
Prece, em face do cariter extremamente insatisfatorio de sua atuacdo na
identificacdo das variacoes de precos dos titulos e na avaliacdo da
performance das corretoras contratadas no mercado de renda varidvel.
Tamanho descompromisso, durante o periodo em exame, sugere acao
deliberada de seus gestores nas operagdes sob investigacao que — como se
viu — provocaram perdas financeiras relevantes a Prece.

A alternancia de poder no governo estadual levou a
modifica¢des no corpo diretivo da Prece. Tal fato permite cogitar sobre a
atuacdo direta de seus administradores (diretores-presidentes, diretores e
gerentes financeiros) em transagdes financeiras irregulares. Os principais
indicios de operacdes destinadas a desviar recursos a terceiros foram
encontrados na gestdo do Sr. Renato Guerra Marques e na gestao da Sra.
Magda das Chagas Pereira.

Até agosto de 2002, todos os fundos exclusivos da Prece eram
administrados pela corretora Mellon Brascan. Com a nomeacdo da nova
diretoria, encabecada pelo Sr. Renato Guerra Marques, houve a
substituicdo dos administradores e gestores para a Santos Asset
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Management, cuja atuacdo gerou sérias duvidas quanto a sua
independéncia, uma vez que a mesma era responsavel por decidir quais
ativos comprar € quais as taxas ou precos negociados. Nao obstante, a
empresa também administrava os recursos da Prece, sendo responsdvel
pelo acompanhamento de suas operacdes. No caso, adquiriu, inclusive,
titulos do Banco Santos, proprietario da Santos Asset Management.

A atuacdo da Santos Asset Management foi objeto de criticas
por parte do Sr. Paulo Aves Martins. Foi ele, ao assumir a geréncia
financeira da Prece, quem recomendou a substitui¢ao da institui¢do gestora
dos recursos pela Quality, seu antigo empregador. Para gerir os recursos da
entidade, foram escolhidos o Banco West LB, o Banco Industrial do Brasil,
o BCSUL VERAX e a Quality. Atualmente, o agente custodiante da Prece
€ o Banco Itau.

9.7.3.2 Nucleos

O Nucleos — Instituto de Seguridade Social é uma entidade
fechada de previdéncia complementar, sem fins lucrativos, constituida sob
a forma de sociedade civil, criada em 1979.

O objetivo do Nucleos € o de complementar os proventos de
aposentadoria a que tém direito, na qualidade de segurados, os empregados
dos patrocinadores, quais sejam, Industrias Nucleares do Brasil S/A - INB,
Eletrobrds Termonuclear S/A - Eletronuclear, Nuclebrds Equipamentos
Pesados S/A — Nuclep, além de seus proprios funciondrios.

No periodo sob andlise desta CPMI, o fundo de pensao teve
trés diretorias financeiras, conforme a figura abaixo:

DIRIGENTES DO NUCLEOS
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PAULO ROBERTO FIGUEIREDO -
Presidente

-~

. Indicagao

Luiz Vigira
Presidente INB{ Pstrocinadors NUCLEDS)

A partir de Ago/03

FERMANDO CESAR BRAZ TEIXKEIRA GILDASIO AMADO FILHO - Diretor JOSE RAPHAEL OLIVEIRA SILVA -
- Diretor Financeiro Financeira Diretor Financeiro

Ago/03 a Setyios

A partir de Setf05

Setf01a Ago/03

il

MUCLEQS

FABIAMNMA CARMNEIRO CARMAVAL-
Gerente Financeiro

Ago,/03 a Ago/05

No curso das investigacOes, foram constatados indicios de
graves irregularidades em transagdes financeiras realizadas pelo Nucleos,
tanto em carteira propria como em fundos exclusivos, nos diversos
mercados, além de desvios de conduta de seus dirigentes. Os problemas
mais significativos foram encontrados em transacoes efetuadas entre agosto
de 2003 e setembro de 2005. Neste periodo, o Sr. Paulo Figueiredo ocupou
o cargo de Presidente da entidade, o Sr. Gilddsio Amado Filho respondia
pela diretoria financeira, e a Sra. Fabianna Carneiro Carnaval assumiu a
geréncia financeira.

Com a finalidade de elucidar as irregularidades constatadas,
foram convocados a prestar depoimento perante a Sub-relatoria o Sr. Paulo
Figueiredo, o Sr. Gildasio Amado Filho e a Sra. Fabianna Carneiro
Carnaval. Em face das divergéncias verificadas nestes depoimentos, foi,
ainda, necessdario realizar uma acareacdo na tentativa de obter a verdade
sobre a gestdo financeira do Nucleos naquele periodo. Com o objetivo de se
ter um quadro mais completo das préticas financeiras do Nucleos, foram
também convocados a depor o Sr. José Raphael da Silva (Diretor
Financeiro a partir de agosto de 2005) e o Sr. Fernando Braz Teixeira
(Diretor Financeiro entre setembro de 2001 e agosto de 2003).

9.7.3.2.1 Das Transagdes Irregulares
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9.7.3.2.1.1 Titulos Publicos

O Nucleos foi, entre as entidades investigadas, a que
apresentou o segundo maior volume de perdas em operagdes com titulos
publicos, totalizando R$ 28,6 milhdes em valores nominais, conforme
demonstra a tabela a seguir:

Moeda: R$ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

Nucleos - - - 81.427 13.922.094 14.606.527 28.610.049

As perdas foram detectadas a partir da andlise da cadeia
negocial de compra e venda de papéis. Em negociacdes de um mesmo
titulo publico, verificou-se que os precos unitdrios praticados com fundos
de pensdo apresentaram exorbitante variagdo quando comparados com 0s
negociados pelos demais agentes de mercado.

Cumpre especificar que os valores de perdas apuradas,
conforme o quadro acima, foram obtidos a partir dos dados agregados das
operacoes de compra e venda de titulos publicos realizadas em carteira
propria e fundos exclusivos. Em outros termos, as perdas detectadas nas
operacoes de venda, bem como aquelas decorrentes das operacdes de
compra, foram somadas para a obten¢ao do resultado final.

Em 2003, foram identificadas perdas de R$ 81.427,00 em
operacdes com titulos publicos. Jd& em 2004, houve um aumento
significativo nas perdas, que, em valores nominais, totalizaram RS$
13.922.094,00. E o que se depreende do quadro abaixo acerca das
operacdes envolvendo fundos exclusivos do Nucleos:
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Moeda: R$ Resultado EPPC
Vecto  Nome EPPC Qdade PU Valor
Data Titulo _Papel Descric¢io do vendedor Compradora Descrigiio do comprador papéis  Negociado Negociado _ Compra Venda Total

23/11/04 15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRALS A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4.000 1.004,57 4.018.272

23/11/04 15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.000 1.286,85  5.147.403 1.129.131 1.129.131

23/11/04 15/5/45 NTN-B  BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4.000 1.003,28 4.013.118

23/11/04 15/5/45 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4.000 1.003,83  4.015.307

23/11/04 15/5/45 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.000 1.286,85  5.147.403 1.134.285 1.134.285

25/11/04 15/5/45 NTN-B  BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4.000 100478  4.019.124

25/11/04 15/5/45 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4.000 1.00491  4.019.625

25/11/04 15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.000 1.288,28  5.153.133 1.134.009 1.134.009

25/11/04 15/5/45 NTN-B  BCO PACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4.000 1.004,78  4.019.124

25/11/04 15/5/45 NTN-B.  NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4.000 1.005,33  4.021.314

25/11/04 15/5/45 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.000 1.288,28  5.153.133 1.134.009 1.134.009

29/11/04 15/5/45 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4.000 1.007.41  4.029.636

29/11/04 15/5/45 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.000 1.290,10  5.160.406 1.130.770 1.130.770

29/11/04 15/5/45 NTN-B  BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4000  1.006,12  4.024.471

29/11/04 15/5/45 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4.000 1.006,67  4.026.664

29/11/04 15/5/45 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.000 1.290,10  5.160.406 1.135.935 1.135.935

30/11/04 15/5/45 NTN-B  BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4152 1.006,79  4.180.180

30/11/04 15/5/45 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4.152 1.007.34  4.182.456

30/11/04  15/5/45 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4.152 1.290,86  5.359.659 1.179.480 1.179.480

2/12/04  15/8/24 NTN-B  BCOPACTUALS A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 5.700 1.134,67  6.467.615

2/12/04  15/8/24 NTN-B  NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5.700 113521  6.470.705

2/12/04  15/8/24 NTN-B  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 5.700 1.427,88  8.138.934 1.671.319 1.671.319

2/12/04  15/8/24 NTN-B BRASIL CENTRALS A DTVM/CRUZEIR TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5.800 113553 6.586.082

2/12/04  15/8/24 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO NUCLEOS  ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 5800  1.427,88 8.281.722  1.695.640 1.695.640
Total 2004 13.420.936  501.158 13.922.094

O quadro acusa que, entre os dias 23 de novembro e 02 de
dezembro de 2004, as distribuidoras Quantia DDTVM Ltda. e Turfa S/A
DTVM - que teve sua razdo social alterada posteriormente para Euro
DTVM - impuseram expressivas perdas ao Nucleos. No dia 25 de
novembro de 2004, por exemplo, o Banco Pactual S/A vendeu lote de
4.000 titulos NTNBs, com vencimento no dia 15/05/2045, a corretora
Nominal DTVM. O preco pago pela Nominal DTVM foi de R$ 1.004,78
para cada unidade de titulo. Em seguida, a Nominal DTVM alienou o
mesmo lote por R$ 1.004,91 para a Turfa S/A DTVM. Os pregos praticados
pela Nominal DTVM e pela Turfa S/A DTVM quase ndo apresentaram
variacao. Entretanto, quando a Turfa S/A DTVM vendeu o mesmo lote de
papéis para o Nucleos, o preco unitario do titulo subiu para R$ 1.288,28. A
varia¢ao no prec¢o praticado pela Turfa S/A DTVM, nesta transagdo, gerou
um rendimento diario a corretora de 28,2%. Ora, nominalmente, esta Unica
transacdo imp0Os ao Nucleos uma perda de R$ 1.134.009,00.

Coincidentemente, os ganhos obtidos por essas distribuidoras
em 2004, em operacdes com o Nucleos, apresentaram a mesma taxa de
rentabilidade. Em todas as transacoes realizadas entre 22 e 29 de novembro
de 2004, os ganhos auferidos pela Euro DTVM (Turfa S/A DTVM) e pela
Quantia foram de exatos 28,2%. Esta informacdo pode sugerir indicio de
que acertaram junto ao Nucleos uma estratégia que sujeitava a entidade a
perdas sistematicas em beneficio de terceiros.
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Ja em 2005, a mesma sistemdtica de operacdes com titulos
publicos trouxe perdas de R$ 14.606.527,00, em diversas transacoes
realizadas entre janeiro e abril de 2005, como demonstra a tabela abaixo:

EPPC

Vendedora

NUCLEOS

NUCLEOS

Descrigiio do vendedor

BCOPACTUALS A
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

BCO PACTUALS A
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

ABN AMRO NUC FIFF/ABN AMRO/AB
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

PEBB CV LTDA/PEBB

PLANNER CV S A/SANTANDER
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

PEBB CV LTDA/PEBB

PLANNER CVS A/SANTANDER
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

PEBB CV LTDA/PEBB

PLANNER CVS A/SANTANDER
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

PEBB CV LTDA/PEBB

PLANNER CVS A/SANTANDER
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

PEBB CV LTDA/PEBB

PLANNER CVS A/SANTANDER
NOMINALDTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

EPPC Qdade
Compradora
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 14.000
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 14.000
NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 14.000
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 11.000
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 11.000
NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 11.000
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1.570
NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1.570
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1.800
NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1.800
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1.800
NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1.800
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1.800
NUCLEOS ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1.800
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5.450
NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO 5.450
FUNTERRA FUND PREV PR TERRACA 5.450
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.960
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 1.960
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5.450
NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO 5.450
FUNTERRA FUND PREV PR TERRACA 5.450
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1.900
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 1.900
PLANNER CV S A/SANTANDER 840
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 840
PLANNER CV S A/SANTANDER 840
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 840
PLANNER CV S A/SANTANDER 840
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 840
PLANNER CV S A/SANTANDER 840
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 840
PLANNER CV S A/SANTANDER 840
NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840
NUCLEOS ABN AMRO NUC FIFFABN AMRO/AB 840

PU
Negociado

1.036,06
1.036,17
1.315,56

1.037,25
1.037,36
1.317,18

2.537,57
3.147,95

2.537,57
3.147,95

2.537,57
3.147,95

2.537,57
3.147,95

1.179.91
1.293,00
1.293,30

2.544,98
2.907,58

1.180,67
1.293,75
1.294,09

2.546,29
2.908,94

2.567,02

256897
2.570,67
2.739,43

2.567,02
2.568,97
2.570,67
2.739,43

2.567,02
2.568,97
2.570,67
2.739,43

2.567,02
2.568,97
2.570,67
2.739,43

2.567,02
2.568,97
2.570,67
2.739,43

Resultado EPPC

Valor

Negociado  Compra Venda

14.504.867
14.506.425
18.417.844 3.912.977
11.409.697
11.410.921
14.488.966 3.079.268
3.983.993
4.942.276 958.283
4.567.635
5.666.303 1.098.668
4.567.635
5.666.303 1.098.668
4.567.635
5.666.303 1.098.668
6.430.487

7.046.850

7.048.485 617.998
4.988.168

5.698.856 710.688

6.434.654
7.050.938
7.052.791 618.136
4.837.960
5.526.978 689.018
2.156.294
2.157.931
2.159.365
2.301.124 144.831
2.156.294
2.157.931
2.159.365
2.301.124 144.831
2.156.294
2.157.931
2.159.365
2.301.124 144.831
2.156.294
2.157.931
2.159.365
2.301.124 144.831
2.156.294

2.157.931

2.159.365

2.301.124 144.831

Total

3.912.977

3.079.268

958.283

1.098.668

1.098.668

1.098.668

617.998

710.688

618.136

689.018

144.831

144.831

144.831

144.831

144.831

Total 2005  13.370.392  1.236.135

14.606.527

Total geral  26.872.756  1.737.292

Nota: As informagdes acerca da movimentacdo do fundo ABN Amro NUC FIF foram colhidas no sistem
da dados SELIC. Nao obstante, conforme informagdes do ABN Amro Bank, referido
recebendo a atual denominacdo de MONAZITA FIF NUC.

fundo foi vendido,

Detecta-se, a partir da tabela, por exemplo, que, no dia 26 de

janeiro de 2005, a Nominal DTVM Ltda. adquiriu do Banco Pactual S/A
lote de 14.000 titulos NTNBs, com vencimento no dia 15/05/2045. O preco
pago pela Nominal DTVM S.A. foi de R$ 1.036,06 para cada unidade de
titulo. Em seguida, o mesmo lote foi vendido a Quantia DTVM Ltda. por
R$ 1.036,17 a unidade. Ao final da cadeia de negociacdo, quando os titulos
foram alienados para o Nucleos, o preco unitdrio do papel subiu para R$

28.610.049
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1.315,56. Nominalmente, apenas esta transacdo ocasionou uma perda de R$
3.912.977,00 para esta entidade de previdéncia complementar.

9.7.3.2.1.2 Debéntures

O Nucleos também apresentou transagOes irregulares em
operagdes com debéntures, totalizando perdas de R$ 2,8 milhdes, conforme
demonstra a tabela a seguir:

Moeda: R$ Diferencas nas Cadeias Negociais
Fundo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
NUCLEOS - - 8.557 885239 1.568.973 375.383  2.838.152

As perdas ocorridas em operagdes com debéntures seguem a
mesma logica das transacoes irregulares realizadas com titulos publicos.
Ou seja, verificou-se que os precos unitarios negociados com o Nucleos
apresentaram uma varia¢ao exorbitante quando comparados com 0s precos
negociados pelos demais agentes de mercado.

As operagOes realizadas na carteira propria da entidade
apresentaram variagdes excessivas, como € possivel constatar no quadro
abaixo:

Data Cédigo Vended Comprador Qdade P.U. Valor Diferenca

12/12/03 CSP 10 BANCO ABC-BRASIL S/A EURO DTVM S/A 207 9.606,00 1.988.442

12/12/03 CSP 10 EURO DTVM S/A BRASIL CENTRAL S/A DTVM 207  11.533,00 2.387.331

12/12/03 CSP 10 BRASIL CENTRAL S/A DTVM NUCLEOS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL 207 11.538,56 2.388.482 400.040

17/12/03 CSP 10 BANCO ABC-BRASIL S/A EURO DTVM S/A 450  11.067,00 4.980.150

17/12/03 CSP 10 EURO DTVM S/A NUCLEOS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL 450 11.564,64 5.204.086 223.936

18/12/03 CSP 10 BANCO ABC-BRASIL S/A EURO DTVM S/A 260  10.893,60 2.832.336

18/12/03 CSP 10 EURO DTVM S/A NUCLEOS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL 260 11.739,80 3.052.349 220.013
TOTAL 843.989

As perdas identificadas na carteira prépria do Nucleos
concentraram-se no més de dezembro de 2003 e totalizaram o montante de
R$ 843.989,00. Chama a atencdo, no caso das operagdes com debéntures, a
recorrente atuagdo da distribuidora Euro.

9.7.3.2.1.3 Derivativos (BM&F)
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Ao se examinar as operacdes do Nucleos no mercado futuro,
cumpre analisar individualmente o desempenho do fundo de pensao
durante cada gestdao. Entre setembro de 2001 e agosto de 2003, periodo em
que o Sr. Fernando Braz Teixeira era o Diretor Financeiro, o Nucleos
apresentou baixo volume de operagdes no mercado de futuros, com
resultados de R$ 214 mil de ajustes negativos de primeiro dia contra R$
308 mil de ajustes positivos.

No periodo de gestdo dos Srs. Paulo Figueiredo, Gildasio
Amado Filho e Fabianna Carnaval (agosto de 2003 a setembro de 2005), o
Nucleos teve um desempenho alarmante em operacbes com a BM&F,
apresentando ajustes negativos de R$ 17,8 milhdes contra ajustes positivos
de R$ 5,3 milhdes, demonstrando que, no primeiro dia de ajustes dos
contratos de futuros, o Nucleos teve uma perda liquida de R$ 12,5 milhdes.
E o0 que evidencia a tabela baixo:

Ajustes

NUCLEOS Negativo Positivo

% %

Gildasio Amado Filho (01/08/03 - 14/09/05) Quantidade Valores Quantidades Valores ] Quantidade Valores Quantidades Valores

Nucleos através de :
Cddigo Corretora

000014 CRUZEIRO DO SUL 227 1.372.949 81% 87% 54 196.247 19% 13%)
000034 SCHAHIN CCVM S/A 480 6.414.616 86% 95%) 81 338.777 14% 5%
000063 NOVINVEST S/A CVM 803 3.800.165 75% 79%)| 270 1.013.568 25% 21%)
000213 ARKHE CTVM LTDA 99 324.357 100%  100% 0 0 0% 0%
Sub-total 1.609 11.912.086 80% 88%) 405 1.548.593 20% 12%)
Outras Corretoras (Total de 22) 1.385 5.936.319 60% 61% 921 3.790.049 40% 39%
Nucleos Total (Total de 26) 2.994 17.848.405 69% 77% 1.326 5.338.642 31% 23%)

Desconsiderando as operacdes com a Arkhe CTVM Ltda., em
razdo do reduzido nimero de transacdes, constatou-se, em face dos dados
obtidos, o desempenho atipico de algumas corretoras quando operam em
nome do Nucleos. Vé-se abaixo os casos da Cruzeiro do Sul CM, da
Schahin CCVM e da Novinvest S/A:

¢ Cruzeiro do Sul CM: em 81% das 281 vezes em que operou
em nome do Nucleos atribuiu ajustes negativos para o fundo de
pensdo. Em valores nominais, a corretora atribuiu R$ 1,3 milhdes
em ajustes negativos contra desproporcionais R$ 0,2 milhdes em
ajustes positivos. Isto significa ajustes negativos em 87% do
volume total operado. Entre janeiro de 2000 e janeiro de 2002,
apresentou perda liquida de R$ 1,1 milhdes;
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e Schahin CCVM: em 86% das 561 vezes em que operou em
nome do Nucleos atribuiu ajustes negativos para o fundo de pensao.
Em valores nominais, a Schahin atribuiu R$ 6,4 milhdes em ajustes
negativos contra R$ 0,3 milhdes em ajustes positivos. Significa
dizer que houve ajustes negativos em 95% do volume total operado.
Entre janeiro de 2000 e janeiro de 2002, apresentou perda liquida de
R$ 6 milhoes;

¢ Novinvest S/A: em 75% das 1.073 vezes em que operou em
nome do Nucleos atribuiu ajustes negativos para o fundo de pensao.
Em valores nominais, a Novinvest S/A atribuiu R$ 3,8 milhdes em
ajustes negativos contra R$ 1 milhdo em ajustes positivos. Houve,
assim, ajustes negativos em 79% do volume total operado. Entre
janeiro de 2000 e janeiro de 2002, apresentou perda liquida de R$
2,8 milhoes.

9.7.3.2.1.4 Operacdes com o Banco Santos

O Nucleos registrou, em 2004, perdas no valor de R$ 7,1
milhdes referentes a investimentos com o Banco Santos. Além de ter
aplicado em CDBs (R$ 2 milhdes), a entidade de previdéncia
complementar adquiriu debéntures (R$ 5,1 milhdes) da empresa
controladora dessa Institui¢ao Financeira.

No dia 29 de outubro de 2004, o Nucleos investiu R$ 1,8
milhdes em CDBs do Banco Santos. Isto ocorreu hd menos de um més da
intervencdo levada a efeito pelo Banco Central. Situac@o idéntica ocorreu
com o Postalis, o que sugere que o Banco Santos conseguiu angariar

recursos de fundos de pensdo dias antes da referida intervenc¢do, ocorrida
em 12 de novembro de 2004.

Das perdas de R$ 7,1 milhGes em aplicagdes no Banco Santos,
R$ 5 milhdes estavam concentradas no fundo de investimento Uranio FIF.
Coincidentemente, este fundo era gerido pela Santos Asset Management,
empresa vinculada a propria instituicdo financeira, que, a seu turno,
investiu os recursos do fundo em papéis do Banco.
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Sobre sua responsabilidade acerca da inocorréncia de resgate
tempestivo dos recursos, declarou a Sra. Fabianna Carneiro Carnaval:

A informagdo da intervengdo veio somente no dia 12 de
novembro. Esses investimentos foram feitos antes. Ndo houve
nenhuma divulgacdo no mercado de que o Banco entraria em
interven¢do do Banco Central.

Apesar da afirmacdo de que ndo havia como saber sobre a
intervencado, o mercado ha varios meses caracterizava os investimentos no
Banco Santos como aplicacdes de alto risco de crédito. Este fato resta
evidenciado ante o rebaixamento da classificacdo de risco feito pela
agéncia Moody’s em junho de 2003. O quadro a seguir foi extraido do
terminal eletronico da agéncia internacional de noticias e informacdes
Bloomberg, e contempla o histérico das classificagdes de risco atribuidas
pela Moody’s para certificados de depdsitos bancarios (Local LT Bank
Deposits):

<HELP> for explanation. POBO

I Related Functions:

Banco Santos Page 1/1

Local LT Bank Deposits -HMOODY” S

| RATING EFFECTIVE
5/ b/05

¥ 11715704

6/ 4/03

UTRAL -
profile

Segundo o quadro, em 4 de junho de 2003, o Banco Santos foi
classificado como rating “B1” em sua primeira classificacdo de risco feita
pela Moody’s. Institui¢des com risco do tipo “B” representam, segundo a
Moody’s, qualidade pobre de crédito e baixa segurangca sobre o
pagamento pontual de obrigacdes relacionadas a certificados de depdosito
de longo prazo.

Em 15 de novembro de 2004, apds a intervenc¢dao, o Banco
Santos teve sua classificagdo alterada para “Caal”. Instituicdes com risco
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do tipo Caa, segundo definicdo da Moody’s, oferecem crédito de qualidade
extremamente baixa, podendo estar em default (inadimplentes) ou haver
elementos que coloquem em diivida sua capacidade financeira.

Em face dos depoimentos prestados, ficou clara a tentativa dos
ex-dirigentes da fundacdo de se esquivar de qualquer responsabilidade
pelas perdas registradas com a interven¢do do Banco Santos. Mais uma vez
alegaram desconhecimento da realidade do mercado e das dificuldades
porque passava o Banco Santos.

9.7.3.2.2 Dos Envolvidos

Os dados obtidos durante este inquérito parlamentar revelaram
que o periodo de agosto de 2003 a setembro de 2005 concentrou os desvios
e irregularidades mais significativos do Nucleos. Nessa época, a gestiao
financeira do Nucleos estava — como se viu — a cargo dos Srs. Paulo
Figueiredo (diretor-presidente), Gildasio Amado Filho (Diretor Financeiro)
e Fabianna Carneiro Carnaval (gerente financeira).

A composi¢cdo da diretoria, ocorrida em agosto de 2003,
evidencia inequivoca conotacdo politica. Em depoimento prestado, o Sr.
Fernando Braz Teixeira, ex-diretor Financeiro da entidade (de setembro de
2001 a agosto de 2003), atribuiu o seu afastamento da dire¢cdo a mudanca
do controle partidario no Governo federal. Sua declaracdo € refor¢cada pelo
fato de ser o Sr. Paulo Figueiredo filiado ao PC do B — tendo, inclusive,
admitido que sempre militou politicamente — e o Sr. Gildésio, filiado ao
PT.

O depoimento do Sr. Gildasio Amado Filho tornou evidente
sua falta de qualificagdo técnica para o cargo. Além de desconhecer
aspectos elementares da drea de investimentos financeiros, demonstrou
despreparo para lidar com os procedimentos basicos do mercado. Indagado
sobre seus conhecimentos técnicos, o Sr. Gildasio Amado Filho reconheceu
que sua expectativa era de ser convidado a ocupar a diretoria de beneficios
e ndo a diretoria financeira. Admitiu que lhe faltava completa familiaridade
com as questoes técnicas da drea de investimentos. Indagado sobre quem,
de fato, tomava as decisdes sobre as operacdes financeiras e o0s
investimentos do Nucleos, indicou a Sra. Fabianna Carneiro Carnaval.
Confrontado com as perdas sistemdticas ocorridas no periodo em que
respondia pela diretoria financeira, o Sr. Gildasio Amado Filho declarou,
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em reunido secreta realizada no ambito desta CPMI, que atualmente
compreende as razdes que levaram a sua indicacdo para aquela diretoria.
Segundo ele, queriam alguém sem conhecimento, que ndo pudesse
questionar as decisdes, chegando a afirmar que se sentia usado.

A Sra. Fabianna Carneiro Carnaval foi escolhida para ocupar a
geréncia financeira do Nucleos num suspeito processo de selecdo. Segundo
o regulamento da entidade, é competéncia do diretor financeiro selecionar o
nome do gerente e, posteriormente, submeté-lo a aprovacdo do diretor-
presidente. No entanto, o procedimento foi, no caso da Sra. Fabianna
Carneiro Carnaval, invertido. O exame dos curriculos dos postulantes ao
cargo foi realizado pelo Sr. Paulo Figueiredo. Em seu depoimento, o entdo
diretor-presidente do Nucleos afirmou que escolheu a Sra. Fabianna
Carneiro Carnaval entre trés ou quatro profissionais e, depois, solicitou-lhe
que procurasse o Diretor Financeiro para que a selecdo fosse ratificada e o
encaminhamento do nome ao diretor-presidente fosse, nos termos do
regulamento, efetuado. O Sr. Gildasio Amado Filho confirmou que apenas
o nome da Sra. Fabianna Carneiro Carnaval foi enviado a andlise da
diretoria financeira. Neste caso, ficou clara a manobra urdida pelo Sr. Paulo
Figueiredo com a finalidade de direcionar a escolha da gerente financeira,
agravada pela manifesta falta de qualificacdo técnica do Diretor Financeiro
para aferir as habilidades e as condi¢Oes da candidata. Em sessdo secreta
desta CPMI, o Sr. Gildasio revelou que, algum tempo depois, soube que a
escolha da Sra. Fabianna Carneiro Carnaval teria observado uma orienta¢ao
advinda de Brasilia, porém nao soube indicar de quem.

E a Sra. Fabianna Carneiro Carnaval prima do Sr. Christian de
Almeida Rego. O Sr. Christian de Almeida Rego € operador de mercado e
também figura na condigio de investigado neste inquérito parlamentar. E
socio e diretor da Arbor Asset Management, empresa que opera na gestao
de fundos de investimento. Esta empresa foi, conforme apurado durante a
andlise dos dados, inequivocamente favorecida nos investimentos do
Nucleos. Tal fato, ressalte-se, ja tinha sido apontado em dossié€ elaborado
pelo Sr. Alexandre de Athayde Francisco, operador de mercado, a que teve
acesso a Sub-relatoria.

O depoimento da propria Sra. Fabianna Carneiro Carnaval
revelou, nessa linha, que os recursos de fundo exclusivo do Nucleos (IB-
FAC/FIF) foram investidos de maneira concentrada em outro fundo gerido
pela Arbor. A época das operagdes também era sécia da Arbor a Sra.
Rogéria da Costa Beber, esposa do Sr. Murillo de Almeida Rego. Em
depoimento a Sub-relatoria, ficou evidente o total desconhecimento da drea
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financeira pela Sra. Rogéria que, quando questionada acerca de operagdes,
declarou que seu nome sempre foi utilizado por seu esposo. O Sr. Murillo
de Almeida Rego, além de amigo pessoal do Sr. Marcelo Borges Sereno —
fato por ele admitido - tem, também, varias relacdes de amizade no PC do
B, vez que foi assessor parlamentar do entdo deputado federal Lindberg
Farias.

A exemplo do que ocorreu com a entidade Prece, a Sra.
Fabianna Carneiro Carnaval tem parentesco com a familia Almeida Rego e
foi escolhida por diretores cujas nomeagdes passaram pelo crivo do ex-
chefe de gabinete da Casa Civil da Presidéncia da Republica, Sr. Marcelo
Borges Sereno.

Em seu depoimento, a Sra. Fabianna Carneiro Carnaval negou
ter favorecido as empresas de seus familiares, mas admitiu nunca ter
revelado esta situacdo aos seus superiores. Vale lembrar que o motivo
alegado para a demissao dela foi justamente a publicacdo na imprensa de
dentncias que a relacionavam a familia Almeida Rego.

As operagOes financeiras do Nucleos eram, segundo o Sr.
Gildasio Amado Filho, preparadas e planejadas pela Sra. Fabianna
Carnaval. Ela as encaminhava a diretoria financeira, que examinava apenas
se estavam de acordo com a meta atuarial e se apresentavam rentabilidade
satisfatoria. Quando os requisitos estavam presentes, a diretoria financeira
repassava-as as demais diretorias e, com a aprovacdo do Presidente, eram
finalmente executadas. Segundo o depoimento do ex-diretor financeiro, a
Sra. Fabianna Carnaval tinha o habito de discutir as operagdes com o Sr.
Paulo Figueiredo, e que a ele s restava aceitar as decisdes ja previamente
definidas. Ou seja, o depoente foi, nesse ponto, enfético ao relatar que a ex-
gerente financeira reunia-se freqiientemente com o Sr. Paulo Figueiredo.
As reunides eram apenas entre os dois e ocorriam na sala da presidéncia ou
na propria geréncia financeira.

Em seu primeiro depoimento, a Sra. Fabianna Carneiro
Carnaval afirmou que tais encontros s6 ocorriam quando o Diretor
Financeiro estava ausente. No entanto, na acareacdo realizada neste
inquérito parlamentar, apresentou-se nova versdao aos fatos, reconhecendo
que, realmente, ela reunia-se com o Presidente, ainda que o Diretor
Financeiro estivesse presente. Cumpre afirmar que o Sr. Paulo Figueiredo
seguiu linha de abordagem muito semelhante a da Sra. Fabianna Carneiro
Carnaval, refazendo na acareacdo, como ela, a versdo sobre os encontros na
acareacao.
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A Sra. Fabianna Carneiro Carnaval incorreu, ainda, em outra
contradicdo. Em seu primeiro depoimento, declarou que apenas recebia
ordens. Suas funcdes seriam, segundo ela, voltadas, sobretudo, a
elaboracdo de relatérios e ao acompanhamento da conformidade dos
investimentos. Nao tinha, de acordo com o primeiro depoimento, qualquer
poder decisério sobre a efetivagdo das operacdes. Na acareacdo realizada
posteriormente, a Sra. Fabianna Carneiro Carnaval apresentou nova versao
sobre sua atuacdo a frente da geréncia financeira. Nesta oportunidade, ela
reconheceu que discutia com os seus superiores os detalhes das operagdes e
que, portanto, ndo era uma simples cumpridora de ordens. De sua ativa
participacao nessas discussdes — que, muitas vezes, se dava sem a presenga
do Diretor Financeiro — infere-se claramente a influéncia que exercia.
Manteve, porém, a versao acerca da falta de autonomia decisoria. Segundo
ela, apenas cumpria as ordens da diretoria repassadas pelo Sr. Gildésio
Amado Filho. Ora, o Sr. Gildasio Amado Filho — ficou evidente pelo seu
depoimento — nado tinha conhecimentos técnicos suficientes para dar ordens
sobre assuntos de tamanha complexidade.

z

E recorrente nos depoimentos da Sra. Fabianna Carneiro
Carnaval a tentativa de transferir para os gestores a responsabilidade pelos
desastrosos resultados oriundos das operacdes realizadas pelos fundos
exclusivos do Nucleos. Ou seja, procurava eximir-se de qualquer
participacdo nas perdas, atribuindo exclusiva responsabilidade as
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instituicdes financeiras que tinham a incumbéncia de executar as
transacgoes.

O Sr. Paulo Figueiredo, militante ativo do PC do B e
Presidente do Nucleos, tinha, conforme atesta o Sr. Gildasio Amado Filho,
estreita relacdo com o Sr. Luiz Vieira, Presidente do INB. A seu turno, o
Sr. Luiz Vieira foi, ainda segundo o depoimento do ex-diretor financeiro,
nomeado por indicacdo de seu amigo e companheiro de movimento
sindical, Sr. Marcelo Sereno. Afirmou, também, que era comum os Srs.
Marcelo Sereno, Luiz Vieira e Paulo Figueiredo discutirem assuntos
referentes ao Nucleos, sem, contudo, especifici-los. Consta, ainda, de seu
depoimento que o Sr. Paulo Figueiredo costumava viajar a Brasilia, onde se
reunia com o Sr. Marcelo Sereno. Nio soube, porém, apontar maiores
detalhes sobre tais encontros.

A participagdo do Sr. Marcelo Sereno nas operagdes dos
fundos de pensdo e, mais especificamente, do Nucleos apresenta indicios
ainda mais contundentes. Em outubro de 2004, a secretaria do Sr. Gildasio
Amado Filho repassou-lhe bilhete a propodsito de ligacao telefonica feita
pelo Sr. Marcelo Sereno. O bilhete dizia o seguinte: "Gilddsio, ligar para o
senhor Fernando de Barros Teixeira, da ASM, a pedido de M. Sereno".
Dias apos o telefonema, o Sr. Fernando de Barros Teixeira foi recebido em
reunido na sede do Nucleos pelos Srs. Paulo Figueiredo e Gildasio Amado
Filho. Na reuniao, o Sr. Fernando de Barros Teixeira ofereceu em nome da
ASM Asset investimentos em fundos de direito creditorios. Avaliou-se,
porém, que o investimento seria irregular, contrario a politica adotada pela
diretoria do Nucleos, pois compreendia aplicacdes em TR. O investimento,
realizado por vdrias entidades de previdéncia complementar vinculadas a
empresas federais, gerou cerca de R$ 200 milhdes de reais em favor de
seus intermedidrios. Importantes veiculos da imprensa nacional, ao noticiar
o caso, publicaram declara¢do do Sr. Neildo de Souza Jorge, filiado ao PT
e representante dos empregados no Conselho Deliberativo do Nucleos, que
acusou o Sr. Marcelo Sereno de manipular o fundo para desviar dinheiro
para o PT.

Os esclarecimentos prestados pelo Sr. Gildasio Amado Filho
contribuiram também para elucidar a influéncia exercida pelo Sr. Luiz
Gushiken no ambito dos fundos de pensao e, in casu, no Nucleos. Segundo
informou a CPMI, o investimento na compra de acdes da concessiondria
Rio-Teresopolis deu-se por recomendacdo do entdo Secretdrio de
Comunicac¢do Social da Presidéncia da Republica, Sr. Luiz Gushiken. Na
acareacgdo, tornou-se a questionar o ex-diretor financeiro sobre a afirmacao,
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que manteve integralmente sua resposta. Sua firmeza gerou uma reacao
contraditdria do Sr. Paulo Figueiredo, que, embora tenha negado o fato, nao
manifestou a veeméncia demonstrada em outras oportunidades. O Sr. Paulo
Figueiredo admitiu que este investimento nao seguiu a pratica usual da
diretoria, pois foi o unico que se originou por iniciativa dele. Nesse sentido,
apresentou a ata da reunido do Conselho que aprovou sua execugao.

O quadro a seguir busca ilustrar a atua¢ao dos administradores
do Nucleos:
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9.7.3.2.3 Consideragdes finais

Perdas significativas foram flagradas no Nucleos durante este
inquérito parlamentar. O quadro a seguir demonstra o desempenho da
entidade no periodo sob analise da CPMI:
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em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 164.331 657 211416 73,1 229.701 73,0 269.480 62,7 382.057
Renda Variavel 55.777 22,3 47.785 16,5 50.703 16,1 124.460 29,0 44.043
Investimentos Imobilidrios 25.386 10,1 24.564 85 23.528 75 23.344 54 22.807
Operacdes com Participantes 4757 1,9 5.600 1,9 8.462 2,7 10.465 2,4 11.962
Outros realizdveis - - - - 2315 07 L1712 04 ___ 576

250.251 100,0 289.365 100,0 314.709 100,0 429.461 100,0 461.445

Resultado
Renda Fixa 25.393 112,2 31.538 99,4 43.023 95,2 62.574 56,1 40.136
Renda Variavel (4.623) 204 612) 1,9 992 2,2 44.989 40,3 (13.189)
Investimentos Imobilidrios 1.498 6,6 400 1,3 (2.106) 4,7 1.339 1,2 1.155
Operagdes com Participantes 361 1,6 397 1,3 982 22 2.268 2,0 1.619
Outros realizdveis - - - - 2.315 5.1 403 04 42
22.629 100,0 31.723 100,0 45.206 100,0  111.573 100,0 29.763
Resultado do Exercicio 711 (10.798) (142.947) 30.215 (87.817)
Superavit (déficit) técnico 46.619 35.821 (107.126) (76.911) (164.728)

O exame do desempenho historico da entidade realga os
constantes déficits técnicos apresentados, sobretudo a partir de 2002. Em
outras palavras, a linha que indica o superdvit (déficit) técnico aponta
déficit (resultados abaixo da média atuarial) de R$ 107,126 milhdes em
2002, de RS 76,9 milhdes em 2003 e de R$ 164,7 milhdes em 2004.

Determinadas falhas corporativas contribuiram decisivamente
para a formagcdo de ambiente propicio a ocorréncia de operacdoes com
indicios de irregularidades. As sucessivas alteragdes nos cargos de gestores
e administradores geraram grave descontinuidade na consolida¢do de uma
sOlida politica de investimentos da entidade. Ademais, as nomeacdoes
caracterizaram-se, em varios casos, pela falta de transparéncia e, sobretudo,
de critérios técnicos sobre a capacidade e aptidao dos indicados.

Registre-se, por outro lado, a auséncia de seriedade e
compromisso no acompanhamento das operagdes financeiras por parte da
geréncia de investimentos. Segundo o que foi apurado, ndo houve a
necessdria preocupacao com a situagdo do patrimonio e dos investimentos
do Nucleos, em face do cariter extremamente insatisfatorio de sua atuagao
na identificacdo das variacdes de precos dos titulos e na avaliacdo da
performance das corretoras contratadas no mercado de renda varidvel.
Tamanho descompromisso durante o periodo em exame sugere acgdo
deliberada de seus gestores nas operagdes sob investigacdo que — como se
viu — provocaram perdas financeiras relevantes.
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A alternancia de poder no Governo federal levou a
modificagdes no corpo diretivo do Nucleos. Tal fato permite cogitar sobre a
atuacdo direta de seus administradores (diretores-presidentes, diretores e
gerentes financeiros) em transagdes financeiras irregulares. Os principais
indicios de operacdes destinadas a desviar recursos a terceiros foram
encontrados na gestao dos Srs. Paulo Figueiredo, Gildasio Amado Filho e
Fabianna Carneiro Carnaval.

Os investimentos do Nucleos foram geridos, quase em sua
totalidade, por terceiros. O fundo exclusivo Zirconio, administrado e gerido
pela Industrial do Brasil DTVM, asset management do Banco Industrial do
Brasil, concentrou todas as perdas com titulos publicos auferidas pelo
Nucleos entre 2004 e 2005. A gestdao do Nucleos feita pela Santos Asset
Management, por meio do fundo de investimentos Uranio, também resultou
perdas de R$ 5,1 milhdes em operacdes com CDBs e debéntures.

Ante as denuncias de desvios no Nucleos veiculadas pela
imprensa, foi recomposta a diretoria da entidade. Os novos
administradores, Sr. Marcos Elias, Presidente, e Sr. José Raphael, Diretor
Financeiro, determinaram a realizacdo de auditoria independente — efetuada
pela KPMG - para diagnosticar as irregularidades e desvios praticados pela
gestdo anterior. O resultado apurado nesta auditoria coincide com muitos
dados levantados neste inquérito parlamentar, o que, por certo, reforca a
correcao da metodologia ora sustentada.

Foi, ademais, ajuizada acdo judicial por iniciativa da nova
diretoria com a finalidade de condenar os ex-dirigentes e demais
envolvidos a indenizar o Nucleos de todas as perdas geradas. Indagado
sobre o processo judicial, o Sr. Paulo Figueiredo disse ndo compreender as
razdes e os fundamentos que levaram a nova diretoria a mover a agdo. Sua
surpresa decorreu, segundo ele, do fato de que o Sr. Marcos Elias foi seu
assessor e, portanto, tinha conhecimento de todas as operagoes.

Cumpre, ainda, salientar que a Secretaria de Previdéncia
Complementar instaurou procedimento administrativo para apurar a
responsabilidade dos ex-dirigentes do Nucleos. Em decorréncia deste
processo, foi aplicada a pena maxima: multa no valor de R$ 20.000,00 e
inabilitacdo dos envolvidos para atuar em entidades de previdéncia
complementar por um periodo de dez anos.
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9.7.3.3 Real Grandeza

Criada em 5 de agosto de 1971, por Furnas Centrais Elétricas
S/A, com a finalidade basica de complementar os proventos de
aposentadoria a serem concedidos a seus empregados pela Previdéncia
Social, a Real Grandeza — Fundacdo de Previdéncia e Assisténcia Social — €
uma entidade fechada de previdéncia complementar, tendo iniciado suas
atividades em 1° de janeiro de 1972.

Além de Furnas - sua instituidora - atualmente a Real
Grandeza conta, também, com o patrocinio da Eletrobrds Termonuclear
S/A — Eletronuclear, além de patrocinar seus proprios empregados, sendo
considerada, portanto, uma entidade autopatrocinadora.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Real
Grandeza correspondiam a 2,7% do total de ativos investidos por fundos de
pensdo patrocinados por empresas publicas no mercado financeiro e de
capitais.

No periodo de andlise, a Real Grandeza teve trés diretores
financeiros, conforme a figura abaixo:

DIRIGENTES DA REAL GRANDEZA

ROMALDO MARCHESE SCHIMIDT - JORGE LUIZ MONMTEIRO DE ERMINDO CECCHE”Q JUNIOR. -
Diretor Financeiro FREITAS - Diretor de Investimentos Diretor de Investimentos

Desde Julh/3g Agof03 a Ago/05 Desde Agof05

REAL GRAMNDEZA

BENITO SICILIANO - Gerente
Financeiro

1997 a Fev/05

Banco Santos

b 4
PERDAS § 156 MILHOES

A Sub-relatoria  identificou  graves problemas nos
investimentos financeiros realizados por esta fundacdo. O exame completo
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do desempenho destes investimentos levou a constatacdo de diversas
irregularidades, verificadas principalmente no periodo de 2003 a 2005. Um
dos aspectos mais emblematicos foram as perdas registradas com a
interven¢do do Banco Santos, oportunidade em que evaporaram R$ 156
milhdes da Real Grandeza.

A Secretaria de Previdéncia Complementar determinou a
instauracao de procedimento administrativo, que resultou na aplicacdo de
uma multa no valor de R$ 20 mil e inabilitagao para o exercicio de fun¢des
em entidades de previdéncia complementar, por um prazo de 10 anos, para
os dirigentes da entidade envolvidos com as irregularidades.

Foram convocados para prestar esclarecimentos a CPMI os
Sts. Jorge Luiz Monteiro de Freitas e Ermindo Cecchetto Junior, diretores
financeiros da instituicio de 2003 a 2005 e de 2005 até os dias atuais,
respectivamente. Foi convocado, também, o Sr. Benito Siciliano, gerente
de investimentos da Real Grandeza, de 1997 a fevereiro de 2005.

O Sr. Ermindo Cecchetto Junior declarou que assumiu a
diretoria financeira a convite do atual Presidente da Real Grandeza, apds a
renuncia coletiva da diretoria anterior, com a incumbéncia de promover
consistentes mudancas de gestdo e de reorganizar os investimentos da
fundacdo. Determinou uma mudanca no perfil da politica de investimentos,
adotando uma postura mais conservadora. Vale ressaltar que, por ordem
das patrocinadoras, foi realizada uma auditoria interna, cujo resultado ainda
estd sendo mantido em reserva pela atual diretoria.

O Sr. Ermindo Cecchetto Junior, além de determinar a
migracdo dos investimentos para titulos publicos, que sdo papéis de menor
risco, decidiu, também, regularizar as fun¢des do comité de investimentos,
que nao se reunia periodicamente. Este fato evidencia a precariedade da
gestao anterior e, at€ mesmo, certa centraliza¢ao das decisoes.

O Sr. Ermindo Cecchetto Junior reconheceu a deficiéncia da
area de compliance da Real Grandeza. Esta atividade, essencial para
qualquer fundagao, ndo foi realizada por um 6rgao especifico, mas por um
subgrupo da geréncia de operacdes financeiras. Fica claro que o
procedimento adotado ndo permitiu avaliar com seguranca a conformidade
dos investimentos.

Ja o Sr. Jorge Luiz Monteiro de Freitas negou em seu
depoimento possuir relagdo politica com partidos da base de apoio do
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Governo federal, assim como ter sido indicado com qualquer tipo de
interferéncia politica. Este fato, contudo, foi contestado pelo Sr. Marcelo
Borges Sereno, entdo chefe de gabinete da Casa Civil, que atribuiu ao PTB
a indicacdo do diretor de investimentos da Real Grandeza. H4 de se
destacar que o entdao Presidente da fundagdo, Sr. Marco Antdnio Carvalho
Gomes, fora indicado por um acordo entre o PT e o PC do B.

Indagado sobre os motivos que determinaram a demissdo do
Sr. Benito Siciliano, o Sr. Jorge Luiz Monteiro de Freitas afirmou que, na
visdo do Presidente da Real Grandeza, houve quebra de confianca em
virtude da responsabilidade do Sr. Benito Siciliano nas expressivas perdas
que a fundacdo teve com a intervencdo no Banco Santos. Segundo o
depoente, os rumores que envolveram a saida do Sr. Benito Siciliano foram
de que ele havia se beneficiado das aplicacdes que a Real Grandeza
realizou no Banco Santos. Esta assertiva aproximou-se das denuncias feitas
pelo operador de mercado, Sr. Alexandre de Athayde Francisco, que, em
depoimento a Sub-relatoria, assegurou que o Sr. Benito Siciliano, ao lado
da familia Almeida Rego, operou para concentrar investimentos no Banco
Santos.

De se ressaltar que, ao longo deste inquérito parlamentar,
ficou patente que a familia Almeida Rego tem clara vinculacdo com
pessoas que tinham poder de influéncia sobre as entidades investigadas
pela Sub-relatoria, bem como com os responsdveis pela gestdo financeira
delas.

Por fim, o Sr. Benito Siciliano, como principal argumento de
defesa, alegou que ndo tinha autonomia para tomar decisoes. Disse que as
deliberagcdes eram encaminhadas pela diretoria financeira para aprovagao
do comit€é de investimentos. Para essa declaracdo existem duas
contradi¢cdes. A primeira, do Sr. Jorge Luiz Monteiro de Freitas, que
afirmou que era prerrogativa do Sr. Benito Siciliano acompanhar o
desempenho das aplicagOes, promover a interface com as corretoras e
cuidar do dia-a-dia da 4rea de investimentos. A segunda, dita pelo atual
Diretor Financeiro, Sr. Ermindo Cecchetto Junior, que identificou um
completo esvaziamento do comité enquanto instancia decisoria.

9.7.3.3.1 Das Transagdes Irregulares
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9.7.3.3.1.1 Derivativos (BM&F)

As operacdes da Real Grandeza no mercado futuro, entre
janeiro de 2000 e agosto de 2005, apresentaram um desempenho excelente,
com ajustes positivos de R$ 35,4 milhoes e ajustes negativos de apenas R$
13,3 milhdes, implicando ganho liquido de R$ 22,1 milh&es, Isto quer dizer
que a Real Grandeza demonstrou uma eficiéncia de 72,7% (valores
nominais), medida como o total dos ganhos (R$ 35,4 milhdes), em
propor¢do do fluxo de recursos (R$ 35,4 milhdes + R$ 13,3 milhdes = R$
48,7 milhoes).

O quadro abaixo apresenta os resultados agrupados, para os
anos de 2000 a 2005, das opera¢des de mercado futuro da BM&F:

Ajustes

Negativo Positivo
% %

Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores

Mercado 273.284 1.183.995.236 51%  53% 263.135 1.049.372.696 49%  47%
EPPCs 85.660  403.600.707 57%  62% 65.808 252.275.804 43%  38%
REAL GRANDEZA

Real Grandeza através de :
Cddigo Corretora

63 NOVINVEST S/A CVM 433 1.956.722 84%  91% 85 198.436 16%
106 MERCOBANK S/A CTVM 230 640.365 83%  92% 47 53.685 17%
129 PLANNER CORRETORA DE VALOREY 238 2.518.950 56% 54%, 188 2.142.195 44%
Sub-total 901 5.116.037 74% 68%) 320 2.394.316 26%
Outras Corretoras (Total de 18) 2.068 8.182.537 46% 20% 2.467 33.040.586 54%
Real Grandeza Total (Total de 21) 2.969 13.298.574 52% 27% 2.787 35.434.902 48%

9%,
8%)
46%)|
32%)
80%)

73%)|

Na tabela, foram selecionadas aquelas corretoras cujo
percentual de ajuste negativo, no primeiro dia do contrato, superaram a
marca de 55%.

A Novinvest S/A CVM, atuando como intermediaria
financeira para a Real Grandeza, como se observa na primeira linha,
realizou 518 transacdes, das quais 433 (83,6%) tiveram ajuste negativo,
implicando pagamentos de R$ 1,96 milhdo e perda liquida de R$ 1,76
milhdo em desfavor da fundagao.
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As trés corretoras em destaque provocaram pagamentos, a
titulo de ajuste no primeiro dia, de R$ 5,1 milhdes, o que corresponde a
38,8% das perdas totais neste mercado. Este € um indicador expressivo da
concentracdo das perdas em determinadas corretoras, em especial com a
Novinvest, o que reforca a hipotese de arranjos organizados para o desvio
de recursos de fundos de pensao.

Vale mencionar que a Novinvest S/A aparece em relatorios de
investigacdo da BM&F sobre outros fundos de pensdo, o que sugere que
sua rede de atuacdo era fruto de um processo organizado. Seu
envolvimento em transagdes com indicios de irregularidade € tratado em
secdo propria deste relatorio.

9.7.3.3.1.2 Banco Santos

A Real Grandeza registrou, em 2004, perdas exorbitantes, no
valor de R$ 156 milhdes, referentes a aplicagdes em CDBs do Banco
Santos. O quadro a seguir aponta a composicdo das aplicacdes que
resultaram na mencionada perda:

Data
Aplicacao Valor Aplicado

24/10/02 8.367.000
24/10/02 8.368.000
24/10/02 8.367.388
05/05/03 4.450.000
06/05/03 17.565.504
03/10/03 22.000.000
17/12/03 12.650.000
25/06/04 15.000.000
16/08/04 25.000.000

121.767.892

Vale ressaltar que as aplica¢des indicadas acima nao totalizam
os R$ 156 milhdes em razdo de ndo incluirem a capitalizagdo dos
rendimentos, que compde o complemento daquele valor de R$ 121,8
milhdes.

As aplicagcdes em CDB, que tiveram inicio em 2002, chegaram
a ter prazo de vencimento de 700 dias, o que € exageradamente longo se
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forem levadas em consideracdo as perspectivas financeiras prevalentes no
mercado, a época, e o nivel de risco que aquela institui¢ao representava.

Da mesma forma, trés meses antes da interven¢do, em agosto
de 2004, a entidade de previdéncia adquiriu R$ 25 milhdes de créditos e
CDBs do banco, a exemplo do realizado pelo Nucleos e pelo Postalis,
quando j& circulavam, no mercado, informagdes sobre a debilidade
patrimonial daquela institui¢do financeira, fato confirmado pelo
depoimento, neste sub-relatério, do diretor da Previ, a época, Sr. Luiz
Carlos Siqueira Aguiar.

O Sr. Benito Siciliano, em depoimento, contestou a existéncia
da informacdo sobre a fragilidade do Banco Santos, apesar de notério o
rebaixamento da penalidade de crédito da instituicdo, em junho de 2003,
pela agéncia Moody’s.

O quadro a seguir foi extraido do terminal eletronico da
agéncia internacional de noticias e informagdes Bloomberg, e contempla o
histérico das classificacdes de risco atribuidas pela Moody’s para
certificados de depdsitos bancérios (Local LT Bank Deposits).

<HELP> for explanation. POBO

I Relaied Functions 2| CREDIT PROFILE

Banco Santos

Local LT Bank Deposits -HDODY” §

Cur| RATING EFFECTIVE
5/ 6/05

* 11/15/04

b/ 4/03

Segundo o quadro acima, em 4 de junho de 2003 o Banco
Santos foi classificado como rating “B1”, pela Moody’s. O risco do tipo
“B” representa, segundo aquela agéncia, qualidade pobre de crédito, ou
seja, baixa seguranca sobre o pagamento pontual de obrigacdes
relacionadas a certificados de depdsito de longo prazo.
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Em 15 de novembro de 2004, apds a interveng¢do do Banco
Central, o Banco Santos teve sua classificacdo alterada para “Caal”.
Instituicdes com esta categoria de risco representam, segundo defini¢do da
Moody’s, ter crédito de qualidade extremamente baixa. Isto significa que
tais bancos podem estar em default (inadimplentes) ou que podem haver
elementos que coloquem em duvida sua capacidade financeira.

Em suma, desde junho de 2003 o Banco Santos teve seus
certificados de depositos qualificados como de pobre qualidade de crédito.
Em se tratando de certificados de longo prazo, a seguranga sobre o
pagamento das obrigacdes era considerada baixa.

Ainda que fosse possivel estabelecer a responsabilidade direta
pelas perdas em aplicacdes no Banco Santos, destacam-se a contradi¢io e a
utilizacdo de afirmativas incorretas por parte do Sr. Benito Siciliano, na
tentativa de se eximir de qualquer culpa. O Sr. Benito Siciliano foi
demitido da Real Grandeza, onde era Gerente Financeiro desde 1997, apos
a ocorréncia das perdas com CDBs do Banco Santos.

9.7.3.3.1.3 Bancos BMG e Rural

A Sub-relatoria analisou o volume de recursos investidos pela
Real Grandeza nos bancos BMG e Rural, entre os periodos de janeiro de
2000 e agosto de 2005, com a finalidade de identificar eventuais variagoes
e concentragdes nestas institui¢cdes, em conexao com as denuncias feitas
pelo ex-deputado Roberto Jefferson de que esses bancos estariam sendo
utilizados para financiar o “mensalao”, por meio dos fundos de pensdo. A
necessidade de se quantificar os valores investidos se confirmou quando os
dirigentes do Banco Rural afirmaram, em depoimento na Sub-relatoria, ter
comemorado o aumento, em 2004, das captacdes com as entidades de
previdéncia.

A Real Grandeza apresentou substantivo volume de
investimentos nos bancos BMG e Rural, nos anos de 2002 e 2004,
conforme a seguir:
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Banco 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Banco BMG - - 55.000.000 - 40.000.000 -
Banco Rural 56.286.600 18.997.705  99.150.537 - 24.088.252 -

56.286.600 18.997.705 154.150.537 - 64.088.252 -

De se ressaltar que as aplicagdes nos CDBs apresentaram um
perfil de curto prazo nos anos de 2000 e 2001, significando opera¢des com
vencimento entre 30 e 90 dias. Em 2002, o prazo foi expressivamente
ampliado para 2 anos. Os R$ 55 milhoes investidos no BMG foram
aplicados em setembro de 2002, com vencimento em setembro de 2004. Os
montantes colocados no Banco Rural, da mesma forma, foram todos de 2
anos, com inicio de aplicac¢do, de todos, a fevereiro de 2002.

Em 2004, a operagdo com os R$ 24 milhdes, iniciou-se em
maio, por 2 anos.

Neste ambito, hd algumas considera¢des. Uma, de natureza
estratégico-financeira formal, deve levar em conta que, tanto em fevereiro
quanto em setembro de 2002, as expectativas, de acordo com o Banco
Central/Relatério de Mercado, eram de reducdo da taxa de juros bésica (a
taxa Selic), de 17%, ao final de 2002, para 15% ao final de 2001, enquanto
as taxas corretas eram de 18,7%, em fevereiro, € de 17,9% em setembro.
Assim, o alongamento da aplicagdo implicaria ganho de capital, nas
operacoes pré-fixadas, ou seja, uma estratégia de gestdo inequivocamente
correta.

Nada obstante, tratam-se de papéis privados concorrentes dos
titulos federais, o que implica a ponderacdo sobre a relacdo risco-
diferencial de retorno, uma qualificacdo prudencial, cuja pratica, no
mercado, recomenda o encurtamento da aplicacdo. Em outras palavras, a
concessdo privada de crédito, sem garantia, € um procedimento raro de
gestdo financeira, inclusive atualmente.

A esta consideragdo organizam-se os conhecimentos atuais
sobre as praticas bancarias daquelas instituigdes, que teriam obedecido a
interesses politicos, para se consubstanciar a hipotese de que aquelas
aplicacoes, contratadas em 2002 e 2004, ndo devem ser desconsideradas
como tendo sofrido ingeréncia politica.

9.7.3.3.2 Dos Envolvidos
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As maiores perdas verificadas por este fundo de pensdo foram
as aplicacdes em CDBs do Banco Santos e os resultados negativos
associados as operacdes no mercado futuro da BM&F, intermediadas pela
corretora Novinvest.

Incontestavelmente, a Real Grandeza assumiu diversos riscos,
decorrentes ndo somente de negligéncia, que resultaram perdas de R$ 156
milhdes para os segurados, conforme a seguir:

e O Banco Santos, desde junho de 2003, havia sido
classificado como institui¢do de alto risco de crédito. Ainda assim,
a Real Grandeza investiu R$ 74,6 milhdes apds o rebaixamento do
rating do banco;

e Algumas aplicagbes em CDBs do Banco Santos tinham
prazo de 700 dias. A Moody’s definiu a seguranga sobre o
pagamento pontual de obrigacOes relacionadas a certificados de
deposito de longo prazo como sendo baixa;

* A ndo existéncia de controles eficazes e a auséncia de uma
estrutura de compliance impediram que a fundacdo pudesse
minimizar sua perda no mercado financeiro.

Sr. Jorge Freitas e do Sr. Benito Siciliano

O Sr. Benito Siciliano foi o Gerente Financeiro da Real
Grandeza entre 1997 e fevereiro de 2005, tendo sido demitido pelo entdo
Diretor Financeiro, Sr. Jorge Luiz Monteiro de Freitas (agosto de 2003 e
2005), ap6s a fundacgio ter incorrido nas perdas miliondrias junto ao Banco
Santos.

O Sr. Benito Siciliano foi apontado pelo Sr. Alexandre de
Athayde Francisco, operador do mercado financeiro e ouvido em
depoimento pela Sub-relatoria, como sendo bracgo direito do Sr. Haroldo de
Almeida Rego Filho, em negdcios na Real Grandeza. Em outras palavras, a
familia Almeida Rego tem clara vinculagdo com pessoas que tinham poder
de influéncia sobre as entidades de previdéncia complementar investigadas
neste inquérito parlamentar, bem como com os responsaveis pela gestdao
financeira delas.

Em seu depoimento a CPMI, o Sr. Benito Siciliano afirmou
receber salario mensal de R$ 10 mil. Entretanto, possui uma cobertura de
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298 m’ em zona nobre do Rio de Janeiro (declarada pelo seu valor de
aquisicdo — R$ 700 mil), além de outros imodveis que totalizam um
patrimdnio declarado de, aproximadamente, R$ 2 milhdes. Benito
justificou que os recursos que montam seu patrimonio sdo provenientes de
processos na justica e de doagdes de seu pai.

O deputado federal Carlos Willian suscitou véarias indagagoes
a respeito da vida patrimonial do Sr. Benito Siciliano que despertaram o
interesse da Sub-relatoria e indicaram a possibilidade de ter havido
enriquecimento ilicito por parte do ex-gerente de investimentos da Real
Grandeza. O nobre parlamentar apresentou nomes de contas bancdrias,
situadas no exterior, que possivelmente estariam vinculadas ao Sr. Benito
Siciliano, como, por exemplo, a conta estanhori. A Sub-relatoria sugere
que o Ministério Publico dé prosseguimento as investigacdes sobre o
vinculo do Sr. Benito Siciliano com as referidas contas.

E fundamental destacar que o deputado federal Carlos Willian
solicitou ao depoente, voluntariamente, autorizar a transferéncia dos sigilos
bancario, fiscal e telefonico. O Sr. Benito Siciliano consentiu,
determinando ao advogado que o acompanhava que preparasse o oficio. No
entanto, deixou as dependéncias do Congresso Nacional sem efetivamente
assinar a autorizacao. Vé-se nessa pratica, tentativa de obstruir os trabalhos
da CPML

E importante fazer algumas reflexdes sobre a atuagio dos Srs.
Benito Siciliano e Jorge Luiz Monteiro Freitas sob a dire¢cdo da Real
Grandeza. Ambos eram os responsdveis pelos recursos dos segurados
quando a fundacd@o apresentou uma perda miliondria em CDBs do Banco
Santos e, apesar de afirmarem que ndo era possivel prever tal evento, a
agéncia de risco Moody’s, como ja dito anteriormente, alertava para o risco
de se investir no Banco Santos. Adicione-se a isso o fato de que todo o
mercado financeiro ja, ha varios meses, caracterizava os investimentos no
Banco Santos como aplicacoes de altissimo risco de crédito. Prova disso € a
resposta dada pelo diretor financeiro da Previ, Sr. Luiz Carlos Siqueira
Aguiar, que, quando questionado sobre o motivo pelo qual ndo renovou a
aplicacdo que havia feito no Banco Santos, afirmou:

(...) o que vem se falando entre as instituicoes... ... se chegou a
conclusdo de que a gente ndo deveria mais aplicar em determinado
momento nesse Banco. Alids, conclusdo absolutamente correta, ndo é?
Haja vista o que ocorreu.
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9.7.3.3.3 Considera¢des Finais

O quadro a seguir demonstra o desempenho da Real Grandeza
no periodo de 2000 a 2004

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 1.285.765 733% 1520503 76,8%  1.657.791 2,1% 2251773 73,9% 2491833
Renda Varidvel 342.063 19,5% 318.864 16,1% 297.509 12,9% 419.863 13,8% 532278
Investimentos Imobilidrios 74.783 43% 71.950 3,6% 211.044 9,2% 216.134 7,1% 180.540
Operagdes com Participantes 52.214 3,0% 67.850 3,4% 133.834 58% 160.423 53% 167.816
Outros realizdveis 455 0,0% - 0,0% - 0,0% 179 0,0% 179
1.755.280 100,0%  1.979.167 100,0%  2.300.178 100,0%  3.048.372 100,0%  3.372.646

Resultado
Renda Fixa 168.225 91,6% 247.127 87,6% 392.136 79,1% 568.802 72,3% 342,549
Renda Varidvel (1.061) 0,6% 12.108 4,3% (16.013) 3,2% 170.051 21,6% 95.744
Investimentos Imobilidrios 12.942 7,0% 14.207 5,0% 102.787 20,7% 17.489 2,2% 21413
Operagdes com Participantes 3.479 1,9% 8.643 3,1% 16.698 3,4% 30.285 3,8% 20.649
Outros realizdveis - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% -
183.585 100,0% 282.085 100,0% 495,608 100,0% 786.627 100,0% 480.355
Resultado do Exercicio 1.101.248 (81.812) 170.429 343274 (258.762)
Superavit (déficit) técnico 5.548 (76.264) 94.165 437.439 178.677

Tendo em vista a inexisténcia de dados relativos ao ano de
2005, o quadro acima mostra - na parte superior (programa de
investimentos) - os saldos, no final do ano, das diversas carteiras do fundo
de pensdo, apenas durante o periodo de 2000 a 2004. Ja a parte inferior
(resultado) aporta os fluxos de rendimentos decorrentes das aplicacoes, em
cada carteira.

O resultado do exercicio decorre da diferenca entre receitas e
despesas, inclusive beneficios. O superavit técnico, por sua vez, advém da
acumulacdo, até o ano anterior, daquele resultado. Por exemplo, o superavit
técnico, em 2000, foi de R$ 5.548,00. Quando este valor é acrescido ao
resultado do exercicio de 2001, de R$ 81.812,00 negativos, ano de péssimo
desempenho na Real Grandeza, o superdvit técnico passa para a posi¢ao
deficitaria de R$ 76.264,00. A partir dai, o resultado do exercicio tornou-se
progressivamente positivo, voltando a oscilar, negativamente, em 2004.

Em que pese, atualmente, a Real Grandeza apresentar
superavit técnico, isto ndo exime os dirigentes da fundacdo das
responsabilidades pelas gravosas perdas detectadas nos anos de 2001 e

73,9%
15,8%
5.4%
5.0%
0,0%
100,0%

71,3%
19,9%
4,5%
4,3%
0,0%

100,0%
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2004, e que tenham reduzido o atual patrimo6nio dos segurados da
fundacao.

9.7.3.4 Geap

A Geap - Fundagdo de Seguridade Social € uma entidade
fechada de previdéncia complementar, constituida sob a forma de
fundacdo, sem fins lucrativos, criada em 1945.

E objetivo da Geap melhorar a qualidade de vida de seus
beneficidrios, por meio da administracdo, na forma de autogestdo
compartilhada, de planos solidarios de previdéncia complementar, satde e
assisténcia social.

A fundacgdo oferece aos servidores publicos federais planos e
programas de saude, assisténcia social e previdéncia complementar.

Sdo patrocinadoras da Geap:

Ministério das Minas e Energia - MME
Ministério da Previdéncia Social - MPS
Ministério da Saude - MS

Ministério do Trabalho e Emprego - MTE
Imprensa Nacional - IN

Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio
Exterior - MDIC

Ministério das Relagdes Exteriores - MRE

Ministério dos Transportes - MT

Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestdao - MP
Ministério das Cidades - MCidades

Departamento Nacional de Producdo Mineral - DNPM
Empresa de Tecnologia e Informacdes da Previdéncia
Social - DATAPREV

Geap - Fundacao de Seguridade Social - Geap
Fundagao Casa Rui Barbosa - FCRB

Arquivo Nacional - AN

Instituto Brasileiro do Meio Ambiente. e dos Recursos.
Naturais. Renovaveis - IBAMA

¢ [nstituto Nacional do Seguro Social - INSS
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e Tribunal Regional do Trabalho de Santa Catarina -
TRT/SC

Universidade Federal da Paraiba - UFPB

Universidade Federal de Campina Grande - UFCG
Universidade Federal de Alagoas - UFAL

Universidade Federal de Sergipe - UFS

Universidade Federal do Parana - UFPR

Fundacgao Nacional de Arte - FUNARTE

Ministério do Turismo - MTUR

Ministério da Ciéncia e Tecnologia - MCT

Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacgdo -
FNDE

Fundacdo Cultural Palmares - FCP
e Ministério do Esporte - ME
e [Instituto Brasileiro do Turismo - EMBRATUR

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Geap
correspondiam a 0,5% do total de ativos investidos por fundos de pensao
patrocinados por empresas publicas federais no mercado financeiro e de
capitais.

No periodo sob andlise da CPMI, o fundo de pensdo passou
por trés diretorias executivas e teve apenas um diretor administrativo e de

finangas, conforme a figura abaixo:

DIRETORES DA GEAP

RICARDO ACKEL - Presidente

Julf98 a Junfoi

Indicacdo

JOSEMAR PEREIRA DOS SANTOS - RLY BAYMA ARCHER DA SILVA - REGIMA RIBEIRO PARIZI
Diretor Administrativo e de Financas Diretor Executivo CARVALHO - Diretora Executive

desde Ago/01 Agof01a Ago/02 A partir Junh,03

GEAP

=
55 = CESAR. BUZIN - Consultor de
—%13MILHOES— Investimentos

Filizda

Contrato Call Center

'-.,__.;=-=-"::'=.:. | Partido dos Trabalhadores
II -Pagamentos: § 2,7 Mihdes-
Monserrat Turismo | . | g
Titulos Pdblicos Ajustes Negativos M
) |
=BT

BRADESCO

PERDAS SZ. 7 MILHOES DM
DIMARCO

MERCOBAMK

BONUS BANVAL
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A Geap sofreu mudancas no cargo de diretor executivo, desde
a nomeacdo do Sr. Ricardo Ackel, em 2000, culminando com a nomeacao,
em junho de 2003, da Sra. Regina Ribeiro Parizi Carvalho.

A Sra. Regina Ribeiro Parizi Carvalho € filiada ao Partido dos
Trabalhadores, inclusive foi candidata a deputada estadual pelo estado de
Sdo Paulo nas ultimas elei¢coes, ndo tendo sido eleita.

Cabe ressaltar que, de acordo com o estatuto da Geap, a
diretoria executiva compete “propor ao Conselho Deliberativo o plano de
gestdo de investimentos e de aplicagcdo de recursos”, fazendo parte dela
seis diretores, entre eles o diretor de administracdo e finangas.

A partir de 9 de agosto de 2001, o Sr. Josemar Pereira dos
Santos foi nomeado diretor de administracdo e finangas da Geap.

No curso das investigacOes, verificaram-se indicios de
irregularidades nas transacoes realizadas em carteira propria € em fundos
exclusivos da Geap, o que ensejou a convocagao do Sr. Josemar Pereira dos
Santos para prestar depoimento na Sub-relatoria.

Em depoimento no dia 31 de janeiro de 2006, o Sr. Josemar se
fez acompanhar pelos Srs. Oswaldo Pinheiro Ribeiro Junior, consultor
juridico, e César Buzin Filho, consultor de investimentos. Indagado acerca
da composicdo da diretoria executiva, assim se pronunciou o Sr. Josemar
Pereira dos Santos:

(A Geap) “tem um conselho deliberativo; abaixo do conselho
uma diretoria executiva. A diretoria executiva tem os seus assessores.
Assessor de consultor de investimento e consultor juridico. Abaixo da
diretoria também sdo cinco diretores, um deles sou eu, de administracdo
e financas.”

Questionado sobre sua indicagao a diretoria da Geap, 0 mesmo
respondeu:

Eu sou cedido, eu sou um técnico do Ministério da Saiide,
cedido desde essa data e vim através do diretor executivo da época, o
Dr. Ricardo Ackel.
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Ao ser indagado sobre sua qualificacdo técnica, respondeu:

E... Eu, como jd falei, eu sou formado em ciéncias contdbeis. Eu
passei 4 anos na Geap como coordenador de contabilidade, voltando em
2001 para a drea de administracdo e financas. Na drea de investimento,
a Geap, ela trabalha, essa funcdo é segregada, tem um consultor de
investimento que toda essa linha de investimento é feito na consultoria de
investimento. A minha parte é a parte financeira e administracao.

Essa afirmacdo do Sr. Josemar Pereira dos Santos apenas
comprovou o que foi constatado no decorrer das investigagdes da Sub-
relatoria, qual seja, que os dirigentes sdo indicados para assumir fun¢des de
extrema importancia sem possuir capacidade técnica para o cargo.

No entanto, depreende-se do exame do art. 29 do Estatuto da
Geap que a responsabilidade € solidaria. Todos os membros da Diretoria

Executiva responderdo pelos danos e prejuizos causados a fundagdo para os
quais tenham concorrido.

9.7.3.4.1 Das Transagdes Irregulares

9.7.3.4.1.1 Titulos Publicos

A Geap apresentou perdas em operacdes com titulos publicos,
totalizando R$ 2,7 milhdes em valores nominais, conforme demonstra a
tabela a seguir:

RESUMO DAS PERDAS COM OPERAGOES REALIZADAS COM TiTULOS PUBLICOS
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

GEAP - - 56.257  1.730.702 947.708 - 2.734.667

As perdas foram detectadas a partir da andlise da cadeia
negocial de compra e venda de papéis. Em negociacdes de um mesmo
titulo publico, verificou-se que os precos unitdrios praticados com fundos
de pensdo apresentaram variacdes significativas quando comparados com
os precos negociados pelos demais agentes de mercado.
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Cabe especificar que os valores de perdas apuradas, conforme
o quadro acima, foram obtidos a partir dos dados agregados das operacdes
de compra e venda de titulos publicos realizadas em carteira prépria e
fundos exclusivos. Em outros termos, as perdas detectadas nas operacoes
de venda, bem como aquelas decorrentes das operagdes de compra, foram
somadas para a obten¢ao do resultado final.

Nos anos de 2002 e 2003, foram identificadas perdas de R$ 1,7
milhdo em operacdes com titulos publicos. E o que se depreende das
operagdes envolvendo os fundos exclusivos da Geap, Geap CENTURY FIF
60 e Geap FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP, conforme se verifica no
quadro a seguir:

Vencimento Quantidade PU Valor Resultado EPPC
Data Titulo Descricéo do vendedor Descrigéo do comprador apéis Negociado _Negociado Compra Venda Total
2.002
19/8/2002  1/3/2011  NTN-C MERCATTO PAJEU FIF/DREYFUS D/BOSTON QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 7542 97157  7.327.573
19/8/2002  1/3/2011  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO GEAP CENTURY FIF 60/SANTOS/SANTOS 7542 979,03  7.383.830 56.257 56.257
Total 2002 56.257 56.257
2.003
15/1/2003  1/3/2011  NTN-C BCO DO BRASIL S AMERCADO WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 15000 1.169,35  17.540.305
15/1/2003  1/3/2011  NTN-C WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 15000 1.169,55 17.543.253
15/1/2003  1/3/2011  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 15000 1.176,49  17.647.354 107.049 107.049
9/4/2003 1/4/2008  NTN-C BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO 6500 1.306,67  8.493.380
9/4/2003 1/4/2008  NTN-C CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO ELITE CCVM LTDA/BCN 6500 1.319,91 8.579.428
9/4/2003 1/4/2008  NTN-C ELITE CCVM LTDA/BCN GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 6500 132052  8583.391 90.011 90.011
9/4/2003 1/4/2008  NTN-C BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO 6500 1.306,67  8.493.380
9/4/2003 1/4/2008  NTN-C CQJUR DTVM LTDA/CRUZEIRO ELITE CCVM LTDA/BCN 6500 1.319,91 8.579.428
9/4/2003 1/4/2008  NTN-C ELITE CCVM LTDA/BCN GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 6500 132052  8583.391 90.011 90.011
23/4/2003  1/4/2008  NTN-C RENASCENCA DTVM LTDA/BCN ELITE CCVM LTDA/BCN 6700 1.320,51 8.847.398
23/4/2003  1/4/2008  NTN-C ELITE CCVM LTDA/BCN BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO 6700 1.320,84  8.849.630
23/4/2003  1/4/2008  NTN-C BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO 6700 132096  8.850.414
23/4/2003  1/4/2008  NTN-C CQJR DTVM LTDA/CRUZEIRO GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 6700 1.329,88  8910.195 62.797 62.797
6/6/2003 1/3/2011  NTN-C GEAP CENTURY FIF 60/SANTOS/SANTOS BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO 5000 124935  6.246.746
6/6/2003 1/3/2011  NTN-C BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 124937  6.246.845
6/6/2003 1/3/2011  NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO FUNTERRA FUND PREV PR TERRACAP EFP/HSBC 5000 149539  7.476.950 1.230.204 1.230.204
21/11/2003  1/3/2011  NTN-C GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 1.350,24  13.502.372
21/11/2003  1/3/2011  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO BCOPACTUALS A 10000 1.365,30 13.653.003 150.630 150.630
Total 2003 349.867 1.380.834 1.730.702

A titulo de exemplo, o quadro acima, acusou que, no dia
15/01/2003, a Walpires S/A CCTVM adquiriu do BANCO DO BRASIL
S/A/MERCADO lote de 15.000 titulos NTNCs, com vencimento no dia
01/03/2011. O preco pago pela Walpires foi de R$ 1.169,35 para cada
unidade de titulo. Em seguida, a Walpires vendeu o mesmo lote por R$
1.169,55 a unidade para a Quantia DTVM Ltda. Note-se que o preco
praticado pela Walpires e pela Quantia quase ndo apresentou variagao.
Entretanto, quando a Quantia alienou os papéis para a Geap, o preco
unitario do subiu para R$ 1.176,49. Nominalmente, essa tnica transagdo
ocasionou uma perda de R$ 107.049,00 para a Geap.

As perdas em operagdes com titulos publicos em 2004 foram
de R$ 947 mil (valores nominais) e ocorreram nas seguintes transacgoes:
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Vencimento Quantidade PU Valor Resultado EPPC

Data Titulo Descricdo do vendedor Descricéo do comprador papéis Negociado _Negociado Compra Venda Total
2.004

19/3/2004  15/8/2024 NTN-B ERG DTVM LTDA/BCN DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 20000 1.074,37  21.487.369

19/3/2004  15/8/2024 NTN-B DILLON S A DTVM/CRUZEIRO GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 20000 1.082,39  21.647.797 160.428 160.428

13/5/2004  16/11/2006 NBCE GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 10000 2.005,45 20.054.476

13/5/2004  16/11/2006 NBCE BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 2.005,49  20.054.889

13/5/2004  16/11/2006 NBCE QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO BCO CACIQUE S A 10000 2.033,3¢  20.333.359 278.884 278.884

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B BCO BBM S A FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN 5000 1.062,49 5.312.475

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER 5000 1.067,91 5.339.567

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1.068,01 5.340.067

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO ELITE CCVM LTDA/BCN 5000 1.085,06 5.425.318

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B ELITE CCVM LTDA/BCN GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 5000 1.085,59 5.427.950 115.476 115.476

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B BCO BBM S A FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN 5000 1.062,49 5.312.475

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER 5000 1.067,91 5.339.567

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1.068,01 5.340.067

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO ELITE CCVM LTDA/BCN 5000 1.085,06 5.425.318

14/5/2004  15/8/2024 NTN-B ELITE CCVM LTDA/BCN GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 5000 1.085,59 5.427.950 115.476 115.476

17/5/2004 12/10/2006 NBCE GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 5000 1.936,40 9.682.002

17/5/2004  12/10/2006 NBCE BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5000 1.936,80 9.684.017

17/5/2004  12/10/2006 NBCE QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO BCOCACIQUE S A 5000 1.951,34 9.756.717 74.714 74.714

17/5/2004 12/10/2006 NBCE GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 5000 1.936,40 9.682.002

17/5/2004  12/10/2006 NBCE BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5000 1.936,80 9.684.017

17/5/2004  12/10/2006 NBCE QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO BCOCACIQUE S A 5000 1.951,34 9.756.717 74.714 74.714

27/7/2004  15/8/2024 NTN-B SAO PAULO CV LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1.114,64 5.573.215

27/7/2004  15/8/2024 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO GAMEX MILLENNIUM CCVM S A/BASA 5000 1.127,34 5.636.686

27/7/2004  15/8/2024 NTN-B- GAMEX MILLENNIUM CCVM S A/BASA GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 5000 1.127,44 5.637.224 64.008 64.008

27/7/2004  15/8/2024 NTN-B SAO PAULO CV LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1.114,64 5.573.215

27/7/2004  15/8/2024 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO GAMEX MILLENNIUM CCVM S A/BASA 5000 1.127,34 5.636.686

27/7/2004  15/8/2024 NTN-B- GAMEX MILLENNIUM CCVM S A/BASA GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP BR 5000 1.127,44 5.637.224 64.008 64.008
Total 2004 519.396 428.312 947.708
Total geral 925.520 1.809.147 2.734.667

Conforme o quadro acima, no dia 19 de marco de 2004, por
exemplo, a Dillon S/A DTVM adquiriu da Erg DTVM Ltda. lote de 20.000
titulos com mesmo vencimento. O prego pago pela Dillon foi de R$
1.074,37 para cada unidade de titulo. Em seguida, vendeu o mesmo lote
para a Geap por R$ 1.082,39 a unidade, o que representou, em termos
nominais, perda de R$ 160.428,00 em uma tnica transagao.

Questionado acerca de tais operagdes, o Sr. Josemar Pereira
dos Santos ndo soube explicd-las. Prontificou-se, no entanto, a apurar os
valores apresentados.

Ressalta-se o fato de que os Srs. César Buzin Filho (consultor
financeiro) e Julio César A. Vieira (assessor de conformidade e risco),
protocolaram documento contendo a andalise dos nimeros apresentados nos
depoimentos.

O documento informou que os precos praticados estavam
dentro dos referenciais de mercado (Andima). Ademais, discordou de uma
das operacgdes listadas, na qual a Geap ¢ uma ponta vendedora na cadeia
negocial, sendo que o maior valor praticado foi realizado com outro fundo
de pensao fora do escopo da Sub-relatoria.

Esta Sub-relatoria, no entanto, nao adotou como base valores
ou prec¢os referenciais de mercado, e sim cadeias negociais de operacdes
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que apresentaram diferencas superiores a R$ 50 mil. Vale dizer, a diferenga
entre precos ndo foi calculada em relagdo a um preco médio (Andima), mas
tomando como base o menor preco da cadeia, em geral, aquele praticado no
primeiro estagio da negociagdo do day-trade.

9.7.3.4.1.2 Derivativos (BM&F)

O quadro abaixo se refere as operagcdes junto a BM&F. Os
ajustes negativos foram de R$ 17,3 milhdes, contra R$ 10,2 milhdes de
ajustes positivos, ou seja, uma perda liquida de R$ 7,1 milhdes. Em outras
palavras, a Geap apresentou ineficiéncia em 63% das operagdes realizadas
(valores nominais), medida como o total dos pagamentos (R$ 17,3
milhées), em propor¢ao do fluxo de recursos (R$ 17,3 milhdes + R$ 10,2
milhdes = R$ 27,5 milhdes).

Ajustes
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores

Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%

EPPCs 67.649  299.986.461 57% 61% 51.900 189.537.633 43% 39%|

GEAP

Geap através de :
Cddigo Corretora

72 BRADESCO S/A CTVM 615 6.654.750 57% 62% 460 4.054.719 43% 38%|
106 MERCOBANK S/A CTVM 84 516.180 74% 91% 29 49.140 26% 9%
212 BONUS CCM LTDA 148 437.430 93% 98% 11 7.110 7% 2%
236 DIMARCO DTVM S/A 142 972.279 85% 90% 26 109.005 15% 10%
Sub-total 989 8.580.639 65% 67% 526 4.219.974 35% 33%
Outras Corretoras 38 2.961 8.742.921 52% 59% 2.691 6.066.837 48% 41%)
Geap Total (Total de 42) 3.950 17.323.560 55% 63% 3.217 10.286.811 45% 37%|

Encontram-se  destacados, na primeira coluna, o0s
intermedidrios com os quais observa-se assimetria entre os percentuais de
pagamentos € de recebimentos com perdas para o fundo de pensdo. A
primeira linha mostra que das 1075 operacdes realizadas por intermédio da
Corretora Bradesco S/A CTVM, 615 delas resultaram em ajuste negativo.
A coluna “valores” indica o pagamento de R$ 6.654.750,00 e, no
seguimento positivo da tabela, o recebimento de R$ 4.054.719,00,
implicando a perda liquida, nas transacOes intermediadas por essa
Corretora, de R$ 2.600.031,00.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1318

De se destacar que, das 159 operacdoes conduzidas pela
Corretora Bonus CCM Ltda., quase todas sofreram ajuste negativo de
primeiro dia, com perda liquida de R$ 430.320,00.

O total de perdas (ajustes negativos) atribuido as corretoras
destacadas corresponde a 49,8% do que a Geap perdeu, o que expressa uma
concentracdo desses eventos nas cinco corretoras acima relacionadas.

Ja no quadro abaixo, que retratou o periodo em que o Sr.
Josemar Pereira dos Santos foi o Diretor Financeiro da Geap, detectou-se
ajustes negativos de R$ 10,7 milhdes contra ajustes positivos de R$ 6,4
milhdes demonstrando que, no primeiro dia de ajustes dos contratos de
futuros realizados no periodo, a Geap teve perda liquida de R$ 4,3 milhdes,
o que demonstra que ela teve ineficiéncia de 62% em valores nominais.

Ajustes

GEAP Negativo Positivo

% %
Josemar Pereira dos Santos (29/08/01 - 12/06/06) | Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores

Geap através de:
Cddigo Corretora

000065 BANCOCIDADE CVMC LTDA 84 268.722 64%  64% 48 154.266 36%  36%
000072 BRADESCO S/A CTVM 195 3.521.583 60% 63% 129 2.051.602 40% 37%
000212 BONUS CCM LTDA 148 437.430 93%  98% 11 7.110 7% 2%
Sub-total 427 4.227.735 69% 66% 188 2.212.978 31% 34%
Outras Corretoras (Total de 17) 2179 6.496.411 52% 60% 2.028 4.275.665 48% 40%
Geap Total (Total de 20 ) 2.606 10.724.146 54% 62% 2.216 6.488.644 46% 38%

Questionado sobre a performance da Geap nas operacdes com
derivativos, o consultor de investimentos César Buzin Filho informou:

Foi realizado um levantamento interno pela drea de controles
internos da Geap que identificou que praticamente todas as operagoes
da BM&F se referem aos fundos exclusivos, ou seja, gestdo terceirizada.
Entdo, de posse desses niimeros a Geap, ela vai checar e, se necessdrio
for, vdo pedir explicacées para os gestores e se necessdrio for,
identificado, comprovada alguma md-fé ou dolo, a Geap vai tomar as
providéncias judiciais necessdrias.

Em que pese, como ja mencionado, a entrega pelos Srs. César
Buzin Filho (consultor financeiro) e Juilio César A. Vieira (assessor de
conformidade e risco) de documento contendo a analise dos nimeros
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apresentados nos depoimentos, deve-se ter claro que tais nimeros sao
semelhantes aos apurados pela Sub-relatoria no mercado de BM&F.

9.7.3.4.1.3 Contratos

Esta Sub-relatoria avaliou alguns contratos realizados pela
Geap com prestadores de servicos. Dois deles foram objeto de
questionamento ao Sr. Josemar Pereira dos Santos.

Acerca do contrato de call center firmado com a ACS Algar,
no valor expressivo de, aproximadamente, R$ 13 milhdes, justificou o Sr.
Josemar Pereira dos Santos que a contratagdo da referida empresa era
necessdaria a prestacao de um servigo 4gil e de qualidade para os mais de
750 mil segurados da Geap. Informou, ainda, que a escolha deu-se por
meio de pregdo, em 2002, do qual participaram dezessete empresas.

Quanto ao contrato com a Montserrat Turismo, em 15 de
mar¢co de 2002, o Sr. Josemar Pereira dos Santos pouco esclareceu,
cingindo-se a afirmar que o pagamento a contratada era realizado
“mensalmente, de acordo com o uso, com a entrega dos bilhetes.”

Todavia, a Sub-relatoria constatou, por meio dos documentos
entregues pela propria Geap, que a mesma havia realizado pagamento, ja na
data da assinatura do contrato, no montante de R$ 2,7 milhoes.

Questionado sobre esse documento, o Sr. Josemar informou
que houve um equivoco nos dados informados, reforcando que o
pagamento nao foi realizado em uma unica vez.

9.7.3.4.2 Dos Envolvidos

O depoimento do Sr. Josemar Pereira dos Santos deixou
patente o seu total desconhecimento das operacdes que lhe foram
apresentadas, demonstrando despreparo para a diretoria que ocupa na Geap.
No entanto, sua presenga esclareceu a Sub-relatoria que as propostas de
investimento eram encaminhadas pelo Sr. Cézar Buzin Filho, consultor de
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investimentos. Tanto o foi, que muitas das questdes que foram feitas ao Sr.
Josemar Pereira dos Santos tiveram que ser respondidas pelo mencionado
consultor, que € diretamente subordinado ao diretor executivo, fun¢do esta
que sofreu sucessivas mudancas em razdo da alternancia de poder no
Governo federal.

Tais fatos permitem cogitar sobre a atuacdo do consultor de
investimentos € dos diretores executivos - que se sucederam no cargo
durante o periodo examinado pela Sub-relatoria — em transagdes financeiras
irregulares. Deve-se ter claro, conforme ja& mencionado, que, como as
decisOes foram tomadas pelo Comité de Investimentos de forma uninime,
conforme declarado pelo Sr. Cézar Buzin Filho, todos os seus membros
responderdo, de forma soliddria, pelos danos e prejuizos causados a
fundacdo para os quais tenham concorrido.

N3o se pode deixar de mencionar a importancia da atitude
tomada pela diretoria da Geap de apurar os numeros demonstrados pela
Sub-relatoria, e apresentar um relatorio sobre as operagdes realizadas. Tal
procedimento revelou o total interesse da Geap em adotar medidas de
controle com o intuito de preservar os recursos dos segurados.

9.7.3.4.3 Considera¢des Finais

O quadro a seguir demonstra o desempenho da Geap no
periodo de 2000 a 2004:

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 274.091 76,1% 384.531 83,1% 400.106 75.9% 652.330 89,7% 788.765
Renda Varidvel 85.919 23,9% 77.844 16,8% 126.708 24,0% 75.180 10,3% 95.886
Investimentos Imobilidrios 158 0,0% 131 0,0% 128 0,0% 126 0,0% 135
Operagdes com Participantes - 0,0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Outros realizdveis - 0,0% - 0,0% - 0.0% - 0.0%
360.168 100,0% 462.506 100,0% 526.942 100,0% 727.636 100,0% 884.786
Resultado
Renda Fixa 27.259 128,7% 48.125 114,2% 75.448 105,2% 109.367 66,5% 110.879
Renda Varidvel (6.078) 28,7% (5.944) 14,1% (3.712) 52% 55.173 33,5% 22.496
Investimentos Imobilidrios 3) 0,0% 27) 0,1% 3) 0,0% 3) 0,0% 10
Operagdes com Participantes - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Outros realizdveis - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
21.178 100,0% 42.154 100,0% 71.733 100,0% 164.537 100,0% 133.385
Resultado do Exercicio 9.660,0 43.500,0 -1.289,0 101.359,0 37.431,0

Superavit (déficit) técnico 9.660,0 53.160,0 51.871,0 153.230,0 190.661,0

89.1%
10,8%
0,0%
0,0%
0,0%

100,0%

83,1%
16,9%
0,0%
0,0%
0,0%

100,0%
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Tendo em vista a inexisténcia de dados relativos ao ano de
2005, o quadro acima mostra - na parte superior (programa de
investimento) - os saldos, ao final do ano, das diversas carteiras do fundo
de pensdo, apenas durante o periodo de 2000 a 2004. J4 a parte inferior
(resultado) aporta os fluxos de rendimentos decorrentes das aplicacdes, em
cada carteira.

O resultado do exercicio decorreu da diferenca entre receitas e
despesas, inclusive beneficios. O superdvit técnico, por sua vez, foi
resultante da acumulacgdo, até o ano anterior, daquele resultado, ou seja, o
superavit técnico, em 2000, foi de R$ 9.660,00. Quando este valor foi
acrescido ao resultado do exercicio de 2001, de R$ 43.500,00, o superavit
técnico passou para a posicdo de R$ 53.160,00. A partir dai, o resultado do
exercicio tornou-se progressivamente positivo, com pequena oscilacdo em
2002, perpetuando, nessa situacao, o resultado positivo até 2004.

Embora o superdvit técnico tenha sido evidente no periodo,
contribuindo para o cumprimento das metas atuariais, chamam a aten¢ao as
perdas em renda variavel no periodo de 2000 a 2002.

Em que pese a ocorréncia de superdvit técnico, isto nao exime
os dirigentes da fundacido das responsabilidades pelas eventuais perdas
detectadas pela investigacdo da Sub-relatoria que, porventura, tenham
reduzido o atual patrimdnio dos segurados da Geap.

9.7.3.5 Serpros

O Serpros ¢ wuma entidade fechada de previdéncia
complementar, constituida sob a forma de sociedade civil, instituida pelo
Servico Federal de Processamento de Dados (Serpro), em 1977.

E objetivo do Serpros instituir e executar planos de beneficios
previdencidrios para os participantes empregados de suas patrocinadoras. A
partir de 1998, o Serpros se tornou uma entidade multipatrocinada.
Atualmente, possui duas patrocinadoras, o Serpro e o proprio Serpros.

DIRIGENTES DA SERPROS



Partido dos Trabalhadores
2000

Filiado

JORGE COSTA PONDE - Diretor
de Investimentos

JOSE DO CARMO FERREIRA -
Diretor de Investimentos

JORGE LUIZ BATISTA DE OLIVEIRA -

Diretor Administrativo ( Junh/02 a
Mai/04)
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*

e

NELSON BUZETO - Diretor de
Investimento

Abr 96 a Jun/02

Jun/02 a MNov/03

- Diretor de Investimento

A partir Outf05

(Mowv/03 & Mai/05)

SERPROS

Titulos Plblicos

P
PERDAS § 2,7 MILHOES

O Serpros, assim como 0s demais fundos de pensdo analisados
pela Sub-relatoria, apresentou diversas alteracoes na composi¢ao de sua
diretoria, especialmente verificadas nos ultimos anos. Ocuparam os cargos
de Diretor de Investimento do Serpros os Srs. Jorge Costa Pondé (de 1996
a 2002), José do Carmo Ferreira (de junho de 2002 a novembro de 2003),
Jorge Luis Batista de Oliveira (de novembro de 2003 a maio de 2005) e o
Sr. Nelson Buzeto (maio de 2005 até a presente data).

A Sub-relatoria convocou o Sr. Jorge Luis Batista de Oliveira
para esclarecer o desempenho da entidade de previdéncia em operagdes
financeiras com indicios de irregularidades.

O depoente informou que serviu no Serpro por mais de vinte
anos, até ser eleito pelos participantes para o cargo de diretor
administrativo. Com o inicio de um novo governo, foi convidado pela
patrocinadora (Serpro) para ocupar o cargo de diretor de investimento.

O Sr. Jorge Luis Batista de Oliveira declarou que € filiado ao
Partido dos Trabalhadores (PT), reconhecendo que contou com o apoio
politico desta agremiacao para exercer a fun¢do de diretor de investimento.
Sobre a ocupacgao politico-partidaria dos cargos de confianca do Serpros,
vale registrar que o diretor de beneficios, o Sr. Luiz Roberto Santos,
também fora indicado pelo PT e que o entdo Presidente do referido fundo
de pensdo, o Sr. Ronaldo Rodrigues dos Santos, foi indicado pelo Partido
do Movimento Democratico Brasileiro (PMDB).

Percebe-se que os principais cargos do Serpros foram
literalmente loteados para atender a interesses politicos. Houve uma divisao
de poder entre o PT e o PMDB. O proprio afastamento do Sr. Jorge Batista
confirma esta tese, porque, segundo seu depoimento, o governo precisou da
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diretoria de investimento da entidade para atender a mais uma indicacdo do
PMDB. Com isso, o PT ficaria com dois diretores e o PMDB, outros dois.

9.7.3.5.1 Das TransagOes Irregulares

9.7.3.5.1.1 Titulos Publicos

O Serpros apresentou perdas em operacdes com titulos
publicos, totalizando cerca de R$ 3 milhdes em valores nominais, conforme
a tabela a seguir:

RESUMO DAS PERDAS COM TiTULOS PUBLICOS

EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

Serpros - - - - 2.743.068 325.950 3.069.018

As perdas em operagdes com titulos puiblicos foram detectadas
a partir da andlise da cadeia negocial (conjunto de negociacdes de compra
ou venda de um mesmo titulo publico), por meio da qual se verifica que os
precos unitdrios praticados com fundos de pensdo apresentaram variacoes
significativas quando comparados com os precos negociados pelos demais
agentes de mercado.

Em 2004, foram identificadas perdas de R$ 2,7 milhdes em
operacoes com titulos publicos conforme a tabela a seguir:



Vencimento
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Quantidade

Valor

EPPC

Data Titulo D do Descrigdo do papéis Compra Venda Total

5/7/2004  1/4/2021  NTN-C BCO BRJ S AICRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 13000 1.450,10  18.851.259

5/7/2004  1/4/2021  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 13000 1.523,11  19.800.377

5/7/2004  1/4/2021  NTN-C BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/SANTANDER 13000 152484  19.822.952

5/7/2004  1/4/2021  NTN-C PLANNER CV S A/ISANTANDER BB OLIMPO IX FIF/BB ADM ATIVOS DTVM/BB 13000 1.527,02 19.851.222 999.963 999.963

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 987 145462  1.435.714

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C TURFA 'S A DTVM/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 987 152659  1.506.747

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/'SANTANDER 987 152804  1.508.177

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C PLANNER CV S A/ISANTANDER ACONCAGUA FIF/CITI D/CITI 987 152949  1.509.610 73.896 73.896

7712004 1/4/2021  NTN-C SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5891 145462  8.569.193

7712004  1/4/2021  NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 5891 152659  8.993.156

7712004 1/4/2021  NTN-C BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/SANTANDER 5891 1.528,04  9.001.695

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C PLANNER CV S A/ISANTANDER BB OLIMPO IX FIF/BB ADM ATIVOS DTVM/BB 5891 152949  9.010.246 441.053 441,053

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 6122 145462  8.905.211

7712004  1/4/2021  NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 6122 152659  9.345.799

7/7/2004  1/4/2021  NTN-C BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/SANTANDER 6122 152804  9.354.673

7712004 1/4/2021  NTN-C PLANNER CV S A/ISANTANDER HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 6122 152949  9.363.559 458.347 458.347

8/7/2004  1/4/2021  NTN-C TOV CCTVM LTDA/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 145375 14.537.522

8/7/2004  1/4/2021  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 10000 1.527,83  15.278.309

8/7/2004  1/4/2021  NTN-C BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/'SANTANDER 10000 152928  15.292.810

8/7/2004  1/4/2021  NTN-C PLANNER CV S A/ISANTANDER HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 10000 1.530,73  15.307.331 769.809 769.809
Total 2004 2.743.068 0 2.743.068

Por exemplo, nota-se no quadro acima que, no dia 8 de julho

de 2004, o Serpros, por meio de seu fundo exclusivo HSBC Credit FIF,
adquiriu titulos a precos superiores em 6% ao preco inicial negociado, ou
seja, a Quantia DTVM adquiriu um lote de 10.000 NTN-Cs com
vencimento em 1° de abril de 2021, ao preco unitario de R$ 1.453,75,
repassou para a corretora Banval ao prego unitdrio de 1.527,83, que, em
seguida, transferiu para a corretora Planner ao pre¢o unitirio de R$
1.529,28 e que, finalmente, repassou so papéis ao fundo exclusivo do
Serpros pelo prego unitario de R$ 1.530,73, proporcionando diferenga no
montante investido de R$ 769.809,00 relativamente ao inicio da cadeia
(Quantia DTVM).

Oportuno ressaltar que as perdas no mercado de titulos
publicos foram verificadas durante a gestdao do Sr. Jorge Luiz, em 2004.
Neste periodo, duas corretoras e uma distribuidora, Bonus Banval, Planner
e Quantia, apareceram em todas as cadeias negociais que ocasionaram as
perdas. Ressalte-se que o periodo do negdcio € julho de 2004, e sdo apenas
trés dias (5, 7 e 8 de julho).

As perdas em operagdes com titulos publicos, em 2005,
somaram R$ 326 mil em valores nominais e foram compostas das seguintes
transacgoes:
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2.005

17/6/2005  15/5/2015 NTN-B BCO BRADESCO S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 5500 125935  6.926.446
17/6/2005  15/5/2015 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5500 125948  6.927.137
17/6/2005 15/5/2015 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 5500 126863  6.977.468
17/6/2005 15/5/2015  NTN-B WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 5500 128899  7.089.420 162.975
17/6/2005 15/5/2015 NTN-B BCO BRADESCO S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 5500 125935  6.926.446
17/6/2005  15/5/2015 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5500 125948  6.927.137
17/6/2005 15/5/2015 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 5500 126863  6.977.468
17/6/2005 15/5/2015  NTN-B WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 5500 128899  7.089.420 162.975

Total 2005 325.950 0

162.975

162.975

325.950

Quando questionado sobre as operacdes com titulos publicos,
o Sr. Jorge Luiz afirmou que, em 2004, a diretoria havia escolhido o
comportamento da taxa de juros (Selic) e da inflagdo como varidveis para
tracar a nova politica de investimentos. Disse, ainda, que, pelas
perspectivas do cendrio econdmico, o0 mercado apontava para elevacio dos
juros e da inflacdo.

O Sr. Jorge Luiz indicou que tais projecOes preocuparam a
diretoria da entidade, pois o passivo atuarial do Serpros estava totalmente
vinculado ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC). Desse
modo, como o perfil da carteira de investimentos ndo permitia a adequagao
com esse passivo, a direcdo do Serpros decidiu migrar os investimentos,
realizando vendas de LFTs e compras de NTN-C, com vencimentos em
2021 e 2031. O Sr. Jorge Luiz confirmou que a compra havia sido realizada
no mercado secunddrio, junto as corretoras que possuiam esse papel a
época.

Segundo o depoente, constatou-se que os precos praticados
estavam proximos da média, ou seja, dentro dos parametros do mercado. A
constatacdo, de acordo com ele, foi a de que ndo houve perdas.

Tudo leva a crer que a manifestacdo do Sr. Jorge Luiz foi, no
minimo inconsistente, pois se o Serpros possuia LFTs (titulos indexados a
taxa Selic) em sua carteira, por que decidiu, entdo, vendé-los, uma vez que
a projecao de ganhos era favordvel em vista da perspectiva de elevagao da
taxa de juros? Além disso, por que comprar NTN-Cs, cujo indexador é o
Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M), se o indexador do passivo
atuarial era o INPC?

Ressalte-se o fato de que a atual presidéncia contratou uma
auditoria com o intuito de verificar as contas, bem como 0s investimentos
do Serpros. Segundo o Sr. Jorge Luis, os resultados foram satisfatorios.
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O proprietario da corretora Planner CV, Sr. Carlos Arnaldo
Borges de Souza, em entrevista a revista IstoE Dinheiro, declarou que seus
ganhos foram de apenas R$ 71 mil com as operagdes acima expostas.
Afirmou, também, que somente o proprio fundo de pensdo tem
responsabilidade pelas aplicacdes, porque era a entidade de previdéncia
quem dava as ordens de compra e venda. Percebe-se, entdo, em sua defesa,
que a corretora Planner procurou transferir para o Serpros toda a
responsabilidade pela perda dos R$ 2,7 milhdes.

Quando questionado sobre essas declaragdes, o Sr. Jorge Luiz
informou que as operagdes obedeciam a uma légica de longo prazo, com
vistas a atingir a meta atuarial. Por conta de administrar um elevado
patrimOnio, ndo tinha como avaliar uma situacdo especifica, indicando, o
depoente, que poderia perder ou ganhar nas diversas negocia¢des, sem que
isso afetasse o desempenho global dos investimentos.

9.7.3.5.1.2 Derivativos (BM&F)

O Serpros apresentou ajustes negativos nas operagdes de
futuros junto a BM&F no montante de R$ 2,5 milhdes, contra R$ 416 mil
de ajustes positivos. O resultado demonstra que o0s ajustes negativos
liquidos superaram a casa dos R$ 2 milhdes e representaram uma
ineficiéncia em 70% das operacdes realizadas. Tais operacdes se
concentraram entre abril de 2000 e junho de 2002. A partir de entdo, o
Serpros ndo mais operou no mercado futuro.

Ajustes

Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%)
EPPCs 67.649 299.986.461 57% 61% 51.900 189.537.633 43% 39%

SERPROS

Serpros através de :
Cddigo Corretora

14 CRUZEIRO DO SUL CCVM 167 1.484.070 85% 94% 29 98.820 15% 6%
150 PROSPER S/A CVC 223 1.002.120 66% 80% 117 253.695 34% 20%
Sub-total 390 2.486.190 73% 88% 146 352.515 27% 12%)
Outras Corretoras (Total de 6) 17 31.941 39% 34% 27 63.182 61% 66%
Serpros Total (Total de 8) 407 2.518.131 70% 86% 173 415.697 30% 14%

Com base no quadro apresentado, verifica-se a concentragcao
de investimentos, e principalmente de ajustes negativos, com as corretoras
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Cruzeiro do Sul (ajustes negativos em 85% das operacoes realizadas) e
Prosper CV (ajustes negativos em 66% das operacgdes realizadas).

9.7.3.5.1.3 Operagdes com BMG e Rural

Com base no quadro a seguir, observa-se que O Serpros
também foi um dos fundos de pensdo que investiu nos bancos BMG e
Rural, no periodo analisado pela CPMI.

BCO BMG S/A
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EPPC SERPROS - - _17.396.000 _5.000.000 _ 18.800.000

BCO RURAL S/A
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EPPC SERPROS - - 7.200.000 - _23.000.000

Questionado pela Sub-relatoria sobre essas aplicagdes, que
claramente privilegiaram essas institui¢des financeiras, o Sr. Jorge Luiz
afirmou que se tratou de uma decisdo estratégica da diretoria, com o
objetivo de redirecionar recursos de renda varidvel para renda fixa.

9.7.3.5.2 Dos Envolvidos

9.7.3.5.2.1 Da Gestio do Sr. Jorge Luis Batista de Oliveira

A Sub-relatoria novamente constatou o sério problema da
nomeacao de pessoas nio qualificadas ou que ndo tinham histdrico
profissional ligado as fun¢des que deveriam exercer. Ficou evidente no
depoimento do Sr. Jorge Luiz, a sua pouca familiaridade para explicar as
variagdes ocorridas nas transagdes com titulos publicos, as politicas e as
estratégias de investimentos.

Causou surpresa o tamanho descompromisso demonstrado
durante a gestdo do Sr. Jorge Luis Batista de Oliveira a frente da diretoria
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de investimentos, especialmente em relacdo as operagdes investigadas. A
atitude desse diretor deixou sérios indicios de conivéncia ou gestdo
temerdria.

Nessa esteira, ha fortes evidéncias de que as corretoras Bonus
Banval e Planner e a distribuidora Quantia atuaram conjuntamente em
detrimento do Serpros.

9.7.3.5.3 Considera¢des Finais

O quadro a seguir demonstra o desempenho do Serpros
durante o periodo sob anélise desta CPMI:

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 229.606 31,5% 254.662 33,5% 282.289 37,4% 566.996 60,3% 733.401
Renda Varidvel 348.589 47,8% 323.057 42,5% 262.811 34,8% 168.658 18,0% 384.286
Investimentos Imobilidrios 130.010 17,8% 142.480 18,7% 152.765 20,2% 151.224 16,1% 151.124
Operagdes com Participantes 20397 2,8% 23.332 3,1% 37.746 5,0% 52491 5.6% 55.151
Outros realizdveis - 0,0% 17.176 2,3% 19.787 2,6% 157 0,0% 172
728.602 100,0% 760.707 100,0% 755.398 100,0% 939.526 100,0%  1.324.134
Resultado
Renda Fixa 21.824 69,7% (20.549) 138,5% 43.557 91,4% 75.943 43,7% 112.832
Renda Varidvel 1.100 3,5% 22.585 152,2% (21.854) 45,8% 102.241 58,8% 219.347
Investimentos Imobilidrios 5.823 18,6% 8.161 55,0% 16.263 34,1% 7296 42% 11.817
Operagdes com Participantes 2549 8,1% 3.357 22,6% 5.959 12,5% 11.102 6,4% 10418
Outros realizdveis - 0,0% 1.288 8,7% 3756 7,9% (22.838) 13,1%
31.296 100,0% 14.842 100,0% 47.681 100,0% 173.744 100,0% 354.414
Resultado do Exercicio 27.800 (73.462) (115.190) (29.855) 103.916
Superavit (déficit) técnico 34753 (38.709) (153.899) (183.754) (79.838)

O exame do desempenho histérico do fundo de pensdo
demonstra a existéncia de prejuizos com operagdes de renda fixa no ano de
2001 e com renda variavel em 2002, além da existéncia de sucessivos
déficits técnicos ao longo do tempo. Nesse sentido, a parte inferior da
tabela dedicada aos resultados traduz, em 2001, perdas em aplicacdes de
renda fixa de R$ 20,5 milhdes e, em 2002, perdas em aplicagdes de renda
varidvel de R$ 21,9 milhdes.

Houve fortes interferéncias sobre a administracdo do Serpros,
especialmente no que concerne as nomeagoes de cardter politico-partidario,
tal como foi verificado pela disputa de poder entre o PT e o PMDB,
prejudicando a administragdo do fundo do ponto de vista técnico.

55.4%
29,0%
11,4%
4.2%
0,0%

100,0%

31.8%
61,9%
3.3%
2,9%
0,0%
100,0%
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Nesse sentido, deve-se destacar a auséncia de seriedade e de
compromisso no acompanhamento das operagdes financeiras por parte da
diretoria de investimentos. Segundo o que foi apurado, ndo houve a
necessaria preocupacdao com o resultados das operacdes realizadas pelo
Serpros, em face do cardter extremamente insatisfatorio de sua atuacdo na
1dentificacao das variagdes de precos dos titulos cujas transacdes, em varios
casos, demonstraram ser totalmente favoraveis a determinadas corretoras e
distribuidoras.

Como observado em outros fundos de pensdo, o dirigente do
Serpros ouvido pela CPMI considerou relevante tdo-somente os resultados
globais da entidade, ou seja, a elevacdo mensal e anual do patrim6nio do
Serpros, vangloriando-se em afirmar que sua administracdo dos
investimentos havia sido a de maior sucesso. Entretanto, tal argumentacao
somente coloca em relevo o fato de que, por trds de resultados agregados
positivos, uma série de irregularidades e desvios ocorreram de maneira
sistematica, como foi observado pela Sub-relatoria.

Se sucesso significar tdo-somente os resultados globais da
entidade, percebe-se que houve melhoras. Mas, quando observado o
detalhamento das operacdes, ficaram constatados problemas na aplicagdo
dos recursos dos participantes e assistidos.

A Sub-relatoria reitera com veeméncia a necessidade do
acompanhamento minucioso das operagdes, dos precos cobrados, o0s
procedimentos de avaliagdo dos gestores e das corretoras, bem como o
embasamento técnico que fundamenta as estratégias de mercado adotadas.
Uma estrutura bem organizada de controles internos e de compliance
poderiam contribuir sobremaneira para evitar as perdas detectadas.

9.7.3.6 Portus

O Portus - Instituto de Seguridade Social é uma entidade
fechada de previdéncia complementar, sem fins lucrativos, constituida sob
forma de sociedade civil, instituida, em 1979, pela Portobras - Empresa de
Portos do Brasil S/A (extinta em 1990 por ato federal).
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E objetivo do Portus complementar os beneficios a que tém

direito seus participantes.

Atualmente, sdo patrocinadoras do Portus:

Portus - Instituto de Seguridade Social

SPI - Superintendéncia do Porto de Itajai

SNPH - Sociedade de Navegacao Portos e Hidrovias do
Estado do Amazonas

CODERN - Companhia Docas do Rio Grande do Norte
CDP - Companhia Docas do Para

CODEBA - Companhia Docas do Estado da Bahia
CDRJ - Companhia Docas do Rio de Janeiro

CDC - Companhia Docas do Ceara

DOCAS - PB - Companhia Docas do Estado da Paraiba
APR - Administra¢do do Porto de Recife S/A
CODOMAR - Companhia Docas do Maranhao
CODESP - Companhia Docas do Estado de Sao Paulo
CODESA - Companhia Docas do Espirito Santo

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais do Portus

correspondiam a 0,17% do total investido por fundos de pensdo
patrocinados por empresas publicas no mercado financeiro e de capitais.

PORTUS

DIRIGENTES DO PORTUS

GILBERTO JOSE F. T. C. AZEVEDO CARLOS ALBERTO GOMES LUIZ CARLOS PRADO - Diretor ADREI ANTONIO DEGASPERI - Diretor
- Diretor Financeiro FERREIRA - Diretor Financeira Financeiro Financeiro

g ‘ Julfol a Outfo2

Méc ‘ Ago/03 & Ago/f05

v 4 ‘ A partir de Ago/05 i

‘ Out/02 - Agofo3

ALEXANDRE DA SILVA - Gerente de
Aplicacdes

No curso das investigacOes, foram constatados indicios de

irregularidades em transacdes financeiras realizadas pelo Portus, tanto em
carteira propria como em fundos exclusivos, nos diversos mercados. Com o
objetivo de esclarecé-las, foi convocado o Sr. Adrei Antonio Degasperti,
Diretor Financeiro da instituicao.

Indagado acerca de sua nomeac¢do, o Sr. Adrei Antbnio

Degasperi informou que, a partir de agosto de 2005, assumiu a diretoria
financeira. Antes disso, no final de 2002, foi diretor administrativo €, no
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final de 2003, passou a ser diretor da drea de seguridade, onde permaneceu
até agosto de 2005. Esclareceu, ainda, que seu antecessor na diretoria
financeira, o Sr. Luiz Carlos Prado, foi destituidoassim como os demais
membros da diretoria, a excec¢do do depoente.

Depreende-se do depoimento a alta rotatividade nos cargos
diretivos do Portus. Entretanto, quanto a possibilidade de influéncia politica
em tais mudancgas, o Sr. Adrei Antonio Degasperi declarou desconhecé-la.

O Sr. Adrei Antdnio Degasperi relatou, ainda, a grave
dificuldade financeira que atravessa o Portus em razdo de dividas das
patrocinadoras, que ja somam R$ 1,1 bilhdo. A seu ver, caso esta situagdo
ndo seja revista pelo executivo federal, por meio dos 6rgdos competentes,
em um curto espaco de tempo este fundo de pensdo ndo terd como honrar o
pagamento dos beneficios de seus segurados.

9.7.3.6.1 Das TransagOes Irregulares

9.7.3.6.1.1 Titulos Publicos

O Portus apresentou perdas em operacdes com titulos publicos,
totalizando R$ 679,6 mil em valores nominais, conforme demonstra a
tabela a seguir:

RESUMO DOS PREJUIZOS COM OPERAGOES REALIZADAS COM TiTULOS PUBLICOS
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

Portus - - - - 679.604 - 679.604

As perdas foram detectadas a partir da andlise da cadeia
negocial em operacdes de compra e venda de papéis, em que 0S precos
unitarios praticados com fundos de pensdo apresentaram variacoes
significativas quando comparados com os precos negociados pelos demais
agentes de mercado.

Cabe especificar que os valores de perdas apuradas, conforme
o quadro acima, foram obtidos a partir dos dados agregados das operacdes
de compra e venda de titulos publicos realizadas em carteira prdopria e
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fundos exclusivos. Em outros termos, as perdas detectadas nas operacdes
de venda, bem como aquelas decorrentes das operagdes de compra, foram
somadas para a obten¢ao do resultado final.

Em 2004, foram identificadas perdas de R$ 679.604,00 em
operacdes com titulos publicos. E o que se depreende das operacdes
envolvendo o fundo exclusivo do Portus, o Portus INST DE SEG SOC
EFP, conforme se verifica no quadro a seguir:

Vencimento Qtde PU Valor Resultado EPPC
Data Titulo Descricao do vendedor Descricao do comprador papéis Negociado Negociado Compra Venda Total
2.004
8/11/2004  15/8/2024 BCO PACTUAL S A AGENDA CCVM LTDA/BCN 2300 1.122,62 2.582.025
8/11/2004  15/8/2024 AGENDA CCVM LTDA/BCN PORTUS INST DE SEG SOC EFP/HSBC 2300 1.190,98 2.739.265  157.240 157.240
9/11/2004  15/8/2024 BCO PACTUAL S A AGENDA CCVM LTDA/BCN 1535 1.123,23 1.724.162
9/11/2004  15/8/2024 AGENDA CCVM LTDA/BCN PORTUS INST DE SEG SOC EFP/HSBC 1535 1.191,61 1.829.119  104.957 104.957
10/11/2004 15/8/2024 BCO PACTUAL S A AGENDA CCVM LTDA/BCN 1090 1.123,85 1.224.992
10/11/2004 15/8/2024 AGENDA CCVM LTDA/BCN PORTUS INST DE SEG SOC EFP/HSBC 1090 1.192,23  1.299.534 74.542 74.542
26/11/2004 15/8/2024 BCO PACTUALS A AGENDA CCVM LTDA/BCN 5000 1.131,71  5.658.526
26/11/2004 15/8/2024 AGENDA CCVM LTDA/BCN PORTUS INST DE SEG SOC EFP/HSBC 5000 1.200,28 6.001.391  342.865 342.865
Total 2004 _ 679.604 - 679.604
Total geral _ 679.604 - 679.604

A titulo de exemplo, a tabela acima acusou que no dia 26 de
novembro de 2004 o Portus adquiriu da Agenda CCVM Ltda. lote de 5.000
NTN-C, com vencimento para o ano de 2024, ao preco unitario de R$
1.200,28. Anteriormente, a corretora Agenda havia adquirido o mesmo
lote, ao prego unitario de R$ 1.131,71, do Banco Pactual. Nominalmente,
essa Unica transagdo ocasionou uma perda de R$ 342.865,00 em desfavor
do Portus.

Observou-se que todas as operacdes de que o Portus participou
tiveram a corretora Agenda como a intermediadora. Vale mencionar que
este relacionamento € alvo de processo investigativo instaurado em 1° de
agosto de 2005, pelo Banco Central do Brasil, sob o processo n°
501305260.

9.7.3.6.1.2 CVS

Indagado acerca de dentincia publicada pelo jornal Correio
Braziliense de que o Portus teria sofrido uma perda de R$ 6,5 milhdes com
a aquisi¢do de CVS, o Sr. Alex da Silva, gerente de aplicacdes, informou
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que as transagdes ocorreram com a troca de a¢des da Energisa que estavam
em carteira, desde 1997, com o objetivo de conferir liquidez para o Portus.

9.7.3.6.1.3 Operagdes com CDBs / RDBs e Cotas de Fundos

Banco BMG e Banco Rural

Observou-se que o Portus, apesar da sua fragil situacdo
financeira, investiu, no ano de 2004, cerca de R$ 1 milhdo em operagdes de
CDBs do Banco Rural.

Vale lembrar que, nesse mesmo ano, a Sub-relatoria detectou
uma concentracdo de investimentos de varias entidades nessa institui¢dao
financeira.

9.7.3.6.1.4 Operacdes com o Banco Santos

O Portus ndo registrou perdas com operacdes realizadas junto
ao Banco Santos. No ano de 2004, comprou CDBs que foram resgatados no
vencimento - ocorrido em outubro - € ndo foram reaplicados por decisdo da
diretoria financeira a época, conforme relatou o Sr. Adrei Antdnio
Degasperi.

9.7.3.6.1.5 Investimentos Imobiliarios

No exame dos dados, constatou-se que o Portus apresentou
elevados niveis de desenquadramento em relagdo aos percentuais de
investimentos imobilidrios.

Questionado, o Sr. Adrei Antdnio Degasperi informou que a
concentracdo em investimentos imobilidrios remonta a data anterior a atual
legislacdo que fixa percentual para esse tipo de investimento. Mesmo em
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desacordo com a norma, o Diretor Financeiro declarou que considera
preferivel descumpri-la a se desfazer dos imdveis por precgo irrisorio.

Além do desenquadramento, o Portus, historicamente,
apresentou inumeros problemas em alguns investimentos imobilidrios,
como, por exemplo:

® Shoppings centers de Mogi das Cruzes, Taubaté e Blumenau;
¢ Participa¢do em Terminais Portuarios (Sao Francisco do Sul).

Esta CPMI obteve informagdes de que o investimento no
shopping center de Blumenau foi desfeito e que o Portus vem recebendo
como pagamento, mensalmente, o0 mesmo valor que auferia a titulo de
dividendos quando era proprietdrio do imoével. Tais informagdes, no
entanto, ndo puderam ser comprovadas.

9.7.3.6.2 3.6.2. Dos envolvidos

Quanto as perdas em investimentos imobilidrios verificadas no
periodo de andlise desta CPMI, deve-se ter claro que ocorreram durante a
gestao do Sr. Luis Carlos Prado.

No que toca as transagdes com CVS que teriam causado uma
perda para o Portus de R$ 6,5 milhdes, é de se destacar que a atual
diretoria, na pessoa de seu gerente de aplicacdes, Sr. Alexandre da Silva,
atribuiu ao ex-diretor financeiro, Sr. Luis Carlos Prado, a responsabilidade
pelas negociacoes com CVS.

Segundo o Sr. Alexandre da Silva, as supostas transacdes que
teriam causado uma perda de R$ 6,5 milhdes ao Portus ocorreram com a
troca de acdes da Energisa por titulos CVS, registrados ao valor par (sem
desdgio). Afirmou, ainda, o gerente, que os papéis da Energisa estavam em
carteira, desde 1997, sendo que nao tinham liquidez ou, sequer, negociagdo
em Bolsa.

O aparente objetivo dessa operacdo foi o de conferir maior
liquidez a carteira de investimentos da entidade, beneficio este que custou



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1335

ao Portus R$ 6,5 milhdes, referentes a diferenca de pregos de mercado dos
CVS e aqueles pelos quais o titulo foi adquirido (sem desdgio praticado
pelo mercado).

Vale mencionar que informacdes publicadas na imprensa
nacional ddo conta de que tal operacao teria sido estruturada com o auxilio
do Sr. Marcelo Sereno - ex-Chefe de Gabinete da Casa Civil e amigo
pessoal do ex-diretor financeiro do Portus, Sr. Luis Carlos Prado - com o
objetivo de financiar campanhas do Partido dos Trabalhadores - PT.

Pelos dados coletados por esta CPMI, bem como pelos
depoimentos prestados, ndo foi possivel, comprovar tais fatos, nem mesmo
a eventual ligacdo entre o Sr. Luis Carlos Prado e o Sr. Marcelo Borges
Sereno.

E de se destacar, mais uma vez, a presenca da distribuidora
Euro nas transacdes irregulares com CVS de que participou o Portus,
auferindo a distribuidora ganhos elevadissimos, que corroboram os indicios
de que gozava de algum tipo de influ€ncia sobre operacoes realizadas com
alguns fundos de pensao.

9.7.3.6.3 Considera¢des Finais

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 247.906 47,1% 189.952 41,4% 83.222 26,1% 70.177 21,7% 86.603
Renda Varidvel 152,023 28,9% 139.093 30,3% 108.211 33.9% 122.594 38,0% 106.820
Investimentos Imobilidrios 113.330 21,5% 116.290 25,3% 108.645 34,1% 107.892 33,4% 90.874
Operacdes com Participantes 13.614 2,6% 13.860 3,0% 14.399 4,5% 16.796 52% 18.280
Outros realizdveis 0,0% - 0,0% 4.564 1,4% 5.216 1,6% 991
526.873 100,0% 459.195 100,0% 319.041 100,0% 322.675 100,0% 303.568
Resultado
Renda Fixa 33.496 277,6% (6.629) 40,1% (23.080) 102,4% 22.021 26,5% 7.426
Renda Varidvel (2.355) 19,5% (22.895) 138,4% (2.124) 9,4% 35.632 42,9% 44.047
Investimentos Imobilidrios (43.048) 356,8% 9.893 59.8% (838) 3,7% 17.148 20,7% 915
Operacdes com Participantes (158) 1,3% 3.091 18,7% 3.497 15,5% 4516 54% 4455
Outros realizdveis - 0,0% - 0,0% - 0,0% 3.700 4,5% 433
(12.065) 100,0% (16.540) 100,0% (22.545) 100,0% 83.017 100,0% 57276
Resultado do Exercicio (66.223) (182.568) (254.658) (288.856) (262.413)
Superavit (déficit) técnico (46.254) (228.822) (483.480) (772.337) (1.034.751)

Tendo em vista a inexisténcia de dados relativos ao ano de
2005, o quadro acima mostra - na parte superior (programa de

28,5%
352%
299%

6.0%
0.3%
100,0%

13,0%
76,.9%
1,6%
7.8%
0,8%
100,0%
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investimento) - os saldos, no final do ano, das diversas carteiras do fundo
de pensdo, apenas durante o periodo de 2000 a 2004. J4 a parte inferior
(resultado) aporta os fluxos de rendimentos decorrentes das aplicacdes, em
cada carteira.

O resultado do exercicio decorreu da diferenca entre receitas e
despesas, inclusive beneficios. O déficit técnico, em 2000, foi de R$
46.254,00. Quando este valor € acrescido ao resultado do exercicio
negativo, de 2001, de R$ 182.568,00, o déficit técnico passa para R$
228.822,00. O resultado do exercicio tornou-se progressivamente negativo,
em funcdo do mau desempenho das aplicagdes financeiras, bem como de
um aparente problema cronico de excesso de despesas sobre receitas,
evidenciando dificuldades de gestdo na area de outras despesas e de
beneficios. No entanto, em que pese, no ano de 2003, os retornos das
aplicacOes voltarem a posi¢ao positiva, foram incapazes de atenuar o déficit
técnico.

Como se verifica, o Portus vem enfrentando sérios problemas
financeiros, motivados principalmente por ma gestdo, bem como pela
realizacdo de investimentos incorretos, especialmente imobilidrios,
conforme ja mencionado. Sdo constantes os resultados negativos, além do
ndo cumprimento das metas atuariais ao longo de todo o periodo da tabela
acima.

Ressalte-se, finalmente, que o Portus figura como um dos
fundos que apresentou os piores resultados financeiros. Tal situacdo foi
agravada, também, pelo fato de o governo ndo ter arcado com as
obrigacdes da extinta Portobras, ex-patrocinadora do Portus, como ficou
evidenciado no depoimento do Sr. Adrei Degasperi. Esses problemas, se
ndo contornados a tempo, poderdo ensejar no descumprimento dos
compromissos do Portus com seus segurados.

9.7.3.7 Refer

A Refer - Fundacdo Rede Ferroviaria de Seguridade Social é
uma entidade fechada de previdéncia complementar, constituida sob a
forma de sociedade civil, instituida pela Rede Ferroviaria Federal S/A -
RFFSA, em 7 de fevereiro de 1979.
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A Refer tem por objetivo complementar os proventos de
aposentadoria a que tém direito, na qualidade de segurados, os empregados
dos patrocinadores, quais sejam, Rede Ferrovidria Federal S/A — RFFSA,
Companhia Brasileira de Trens Metropolitanos — CBTU, Companhia
Paulista de Trens Metropolitanos — CPTM, Companhia Estadual de
Transporte e Logistica — Central, Companhia Cearense de Trens
Metropolitanos — Metrofor, Companhia Metropolitana do Rio de Janeiro —
Metrdo/RJ, além de seus proprios funciondarios.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Refer eram de,
aproximadamente, R$ 2,7 bilhdes, posicionando-a entre os principais
fundos de pensao do Brasil.

No periodo de andlise da CPMI, o fundo de pensdo da Refer
passou por uma série de mudancgas na diretoria financeira, conforme a

figura abaixo:

DIRIGENTES DA REFER

JORGE LUIZ MOURA - Presidente

Janf02 & Jun/04

4

PCdoB

ADALTO CARMONA CORTES - EDUARDQ CUNHA TELLES - ROBERTQ SQUZA - Diretor

CARLOS ALBERTO PINTO DA PAULO DA SILVA LEITE -
Diretor Financeira Diretor Financeira Financeira

- Diretor Financeiro Diretor Financeiro

Julhf03 & Fevf04 Fev/04 a Abrjo4 Abr/04 a Junh/04 Julh/34 2 Agojos #| A partir de Ago/04

REFER.

Contratou Demitiu Contratou Demitiu

BRUMO GRAIM - Gerente de REMATA LOPES DE AZEVEDO -
Investimento Gerente de Investimento

Pela desenho acima, pode-se perceber que a marca mais triste
da administracdo da Refer, no periodo analisado, foi a instabilidade do seu
quadro diretivo. Exemplo contundente desta situagdo foi a troca de quatro
diretores financeiros em pouco mais de seis meses. Passaram por essa
diretoria, a partir de 2003 os Srs. Adalto Carmona Cortes, Eduardo Cunha
Telles, Roberto Souza, Carlos Alberto Pinto da Silva e Paulo da Silva
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Leite. Neste mesmo periodo, ocuparam a presidéncia os Srs. Jorge Luiz
Moura e José Luiz Lopes Teixeira Filho.

Alvo constante de disputas politicas, a Refer vem, de fato,
verificando sérios problemas administrativos. Além das mencionadas
mudancas na direcdo financeira, em tao curto espaco de tempo, constatou-
se que o grande numero de patrocinadores vinculados a entidade convivem
de forma desarmoOnica. Ademais, alguns deles ndo vém cumprindo suas
obrigacoes, deixando a Refer em uma complicada situacao financeira, que,
em poucos anos, poderd colocar em risco a seguranca dos seus
beneficiarios.

O clima de desavenca alcancga, ainda, as relacdes internas, com
varias disputas entre os membros da diretoria executiva, extrapolando esta
esfera para comprometer, também, o relacionamento dos diretores com o
conselho deliberativo. Vale destacar que, na quase totalidade das vezes, a
aprovacdao dos diretores ndo se deu de forma consensual, conforme
comprovaram os depoimentos tomados pela Sub-relatoria.

O Sr. Eduardo Cunha Telles exerceu a diretoria financeira da
entidade de fevereiro a abril de 2004. Declarou que, anteriormente, ja
ocupava um outro cargo na area financeira da Refer. Informou, ainda, que
assumiu a diretoria a convite do anterior ocupante do cargo, Sr. Adalto
Carmona Cortes, filiado ao PC do B. Negou, entretanto, qualquer ligacao
com politicos, alegando ser apenas um técnico.

Sobre as razdes que determinaram sua saida, asseverou que
partiu de uma decisdo do conselho deliberativo, ao resolver fundir as
diretorias administrativa e financeira. Nem o Sr. Eduardo Cunha Telles
nem o Sr. Nilton Vassimon, entao diretor administrativo, foram mantidos
no cargo.

Quem os sucedeu na recém criada diretoria administrativo-
financeira foi o Sr. Roberto Souza, ficando a frente do cargo apenas de
abril de 2004 a junho do mesmo ano. Disse ter recebido o convite do Sr.
Roberto Marzani, membro do conselho deliberativo. Ressaltou ter sido
informado de que, na visdo do conselho, tinha o perfil ideal para ajudar a
Refer a administrar os graves problemas de sua diretoria financeira.

Questionado por que sua passagem pela diretoria financeira foi
tdo célere, declarou que, o entdo Ministro da Casa Civil, Sr. José Dirceu,
pessoalmente, teria impedido a sua libera¢do para ocupar o referido cargo,
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obrigando-o a afastar-se da fundacdo. Essa informacdo, frise-se, foi
confirmada pelo Sr. Marcelo Sereno em depoimento a Sub-relatoria.

Assim, a nova substituicdo da diretoria financeira se deu com a
escolha do Sr. Carlos Alberto Pinto da Silva, que exerceu a diretoria por
apenas um més. Declarou o Sr. Carlos Alberto Pinto da Silva ter sido
convidado também pelo Sr. Roberto Marzani, membro do conselho
deliberativo. Em que pese sua indicagdo ter sido aprovada pelo conselho
deliberativo, esclareceu que ndo teve votacao unanime entre os integrantes.
Sua posse coincidiu com a do novo diretor-presidente, Sr. José Luiz
Teixeira, que substituiu o Sr. Jorge Luiz Moura na direcdo da Refer.

O Sr. Carlos Alberto Pinto da Silva deduziu que sua saida
deveu-se a um “desbalanceamento” na representatividade dos
patrocinadores.

Por fim, o atual diretor financeiro da Refer, Sr. Paulo da Silva
Leite, declarou que seu nome foi escolhido pela comissao de liquidacdo da
Refer.

No conturbado periodo de janeiro de 2003 a junho de 2004, a
diretoria da Refer foi alvo de diversas denuncias veiculadas pela imprensa
que levantaram suspei¢do quanto a conduta ética de alguns dos seus
dirigentes. Essas denudncias, somadas aos depoimentos colhidos pela Sub-
relatoria, tornaram imprescindivel a continuidade da investigacdo o
comparecimento do Sr. Jorge Luiz Moura, Presidente da Refer a época.

Muitos foram os esclarecimentos prestados pelo Sr. Jorge Luiz
Moura. Evidenciou o depoente a grande disputa politica envolvendo a
nomeacgdo dos cargos diretivos da Refer, tensdo essa que acabou por
comprometer o desempenho da instituig¢ao.

Frisou existirem dois grupos responsaveis pelas indicacdes na
Refer. Um comandado pelo Sr. Marcelo Borges Sereno e outro pelo
Deputado Carlos Santana (PT/RJ).

9.7.3.7.1 3.7.1 Das Transagdes Irregulares

9.7.3.7.1.1 Titulos Publicos
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A Refer apresentou perdas em operac¢des com titulos publicos,
apenas no ano de 2002, totalizando R$ 181.271,00 em valores nominais,
conforme demonstra a tabela a seguir:

r

Moeda: R$ 2002 Total

Refer 181.271 181.271

As perdas foram detectadas a partir da andlise da cadeia
negocial de compra e venda de papéis. Em negociacdes de um mesmo
titulo publico, verificou-se que os precos unitdrios praticados com fundos
de pensdo apresentaram variacdes significativas quando comparados com
os negociados pelos demais agentes de mercado.

Essas perdas em operacdoes com titulos publicos, tinham a
Refer na posicao de compradora, conforme se verifica a seguir:

Moeda: R$ Resultado FPPC
Vencimento EPPC EPPC Quantidade ~ PU Valor
Data Titulo Vendedora Descricdo do vendedor Compradora Descricio do comprador papéis  Negociado Negociado Compra _Venda Total
2002
16/8/02 2010004 LFT ADIPAR DTVM LTDA/BCN NOMINALDTVM LTDA/BCN 2950 133146 3.927.803
16/8/02 2010004 LFT COLUNA DTVM LTDA/CRUZEIRO ~ REFER FUND REDE FERROVIARIA SEG SOCIAL EFP/BCN 2950 135572 3999371  71.568 71568
16/8/02 20/10/04 LFT ADIPARDTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4700 133146  6.257.855
16/8/02 2010004 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO REFER FUND REDE FERROVIARIA SEG SOCIAL EFP/BCN 4700 135480  6.367.558 109.703 109.703

Total2002  181.271 - 181.271

Na cadeia negocial da Refer, destaca-se a operacdo com a
Turfa S/A DTVM - que teve sua razao social alterada posteriormente para
Euro DTVM. Cabe mencionar que € freqiiente a presenca desta
distribuidora em diversos tipos de operagdes irregulares, o que reforca os
indicios de que a mesma gozava de algum tipo de influéncia sobre
operagOes realizadas com alguns fundos de pensao.

Em um dos casos acima, verifica-se que, no dia 16/08/2002, a
Turfa S/A DTVM (atual Euro) adquiriu da Adipar DTVM Ltda. lote de
4.700 titulos com o mesmo vencimento. O preco pago pela Turfa S/A
DTVM foi de R$ 1.331,46 para cada unidade de titulo. Em seguida, a Turfa
S/A DTVM vendeu o mesmo lote por R$ 1.354,80 a unidade para a Refer.
Ao subestimar o valor do titulo, a Refer deixou de auferir, nessa unica
transacdo, R$ 109.703,00.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1341

9.7.3.7.1.2 Derivativos (BM&F)

O quadro abaixo se refere as operagdes junto a BM&F. Os
ajustes negativos foram de R$ 2,88 milhoes, contra R$ 70.170,00 de ajustes
positivos, ou seja, uma perda liquida de R$ 2,81 milhdes. Em outras
palavras, a Refer apresentou ineficiéncia em 97,61% das operacdes
realizadas (valores nominais), medida como o total dos pagamentos (R$
2,88 milhdes), em propor¢ao do fluxo de recursos (R$ 2,88 milhdes + R$
70.170,00 = R$ 2,95 milhdes).

Ajustes

Negativo Positivo
% % % %

Moeda: R$ Qdade Valores Qdade Valores Qdade Valores Qdade Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 50,9 53,0 263.135 1.049.372.696 49,1 47,0
EPPCs 67.649 299.986.461 57,0 61,0 51.900 189.537.633 43,0 39,0
Cédigo Corretora

14 CRUZEIRO DO SUL DTVM 37 125.670 100,0 100,0 - -

34 SCHAHIN CCVM S/A 929 1.158.570 90,0 94,3 11 69.540 10,0 5,7

63 NOVINVEST S/A CVM 172 1.596.645 98,3 100,0 3 630 1,7 0,0
Sub-total 308 2.880.885 95,7 97,6 14 70.170 4,3 2,4
Outras Corretoras - - - - - -
Refer Total (Total de 3) 308 2.880.885 95,7 97,6 14 70.170 4,3 2,4

Como se observa, foi baixissima a eficiéncia da Refer nas
operacdes de BM&F. Analisando as operagdes das duas corretoras e da
Unica distribuidora com quem operou no periodo sob andlise - o que revela
elevada concentracdo sobre um seleto grupo de agentes de mercado - é
possivel extrair as conclusdes abaixo relatadas.

Quando negociou com a Cruzeiro do Sul DTVM, foram
realizadas 37 operacdes, todas com ajustes negativos para a Refer.

No caso da Schahin CCVM S/A, foram intermediadas para a
Refer 110 operagdes, sendo que 99 delas resultaram em ajuste negativo. A
coluna “valores” indica o pagamento de R$ 1.158.570,00 e, no seguimento
positivo da tabela, o recebimento de irrisérios R$ 69.540,00, implicando, a
perda liquida, nas transagdes intermediadas por essa Corretora, de R$

1.089.030,00 .
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De se destacar, também, que, das 175 vezes que operou com a
Novinvest S/A CVM, 98,3% das operacdes atribuiram ajustes negativos
para a Refer. Em valores nominais, as perdas foram da ordem de R$
1.596.015,00.

Vale ressaltar que a Novinvest S/A CVM, corretora que figura
em transacoes com indicios de irregularidades com outros fundos de
pensao, € de propriedade do Sr. José Osvaldo Morales, e tem como Gerente
Financeiro o Sr. Ricardo Siqueira Rodrigues. Este ultimo declarou, em
depoimento perante esta CPMI, ter como clientes o Sr. Christian de
Almeida Rego e a Sra. Rogéria Costa Beber, esposa do Sr. Murillo de
Almeida Rego, operador apontado pelo Sr. Jorge Luiz Moura como amigo
pessoal do Sr. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues. O Sr. Bruno, conforme
ja esclarecido, foi gerente de investimentos, tendo sido afastado da
fundac@o apds ocasionar perdas de mais de R$ 3 milhdes em desfavor da
Refer.

9.7.3.7.2 Dos Envolvidos

Conforme j4 mencionado, os dados obtidos durante este
inquérito parlamentar revelaram, no periodo analisado, a grave
instabilidade nos quadros da Refer.

De fato, no curto espago de tempo de treze meses, a diretoria
financeira foi ocupada por cinco pessoas distintas.

Especialmente apds o depoimento do Sr. Jorge Luiz Moura,
ficaram patentes as intensas disputas politicas que tém assolado o corpo
diretivo da Refer. O depoente foi categérico em apontar a influéncia de
dois grupos nas decisdes da fundagao.

Utilizando a expressao “sindicalismo de negdcios”, o Sr. Jorge
Moura fez detalhado relato acerca dos problemas que enfrentou a Refer.

9.7.3.7.2.1 Gestdo Adalto Carmona Cortes (junho de 2003 a
fevereiro de 2004)
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De acordo com o Sr. Jorge Luiz Moura, concomitantemente a
sua indicacdo, o PC do B teria recomendado para a diretoria financeira o
nome do Sr. Adalto Carmona Cortes, que permaneceu na instituicdo até
fevereiro de 2004, quando foi substituido pelo Sr. Eduardo Cunha Telles.

Pode-se depreender do depoente, que uma das marcas
negativas da administracdo do Sr. Adalto Carmona Cortes foi a expressiva
mudanca no quadro técnico da fundacdo, com a troca de servidores de
carreira, que historicamente serviram a Refer, por pessoas que ndo tinham
vinculos estreitos com a instituicdo, a exemplo do Sr. Bruno Grain de
Oliveira Rodrigues, escolhido para a geréncia de investimentos
imobilidrios.

H4 que se mencionar a afirmacdo do Sr. Jorge Luiz Moura de
que o Sr. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues — ex-gerente de investimento
da Refer sobre o qual pesam sérias suspeitas de envolvimento em
operacoes prejudiciais a fundacdo — foi indicado pelo Sr. Adalto Carmona
Cortes, em razdo da recomendacdo de seu nome pelo Sr. Murillo de
Almeida Rego, operador de mercado que era seu amigo pessoal.

Indagado sobre o relacionamento entre os Srs. Murillo de
Almeida Rego e Bruno Grain, o Sr. Jorge Luiz Moura afirmou que, a seu
ver, os dois podem ter realizado em parceria operacdes em beneficio
proprio por meio da corretora Novinvest e causado, assim, perdas a Refer.

9.7.3.7.2.2 A Gestio Eduardo Cunha Telles (fevereiro a abril de
2004)

A escolha do Sr. Eduardo Cunha Telles, segundo o Sr. Jorge
Luiz Moura, foi feita pela Presidente do conselho deliberativo da Refer,
Sra. Maria Cristina Mont’Mor Siciliano, representando uma convergéncia
de interesses de grupos ligados ao PT e ao PC do B. Ter-se-ia formado,
entdo, um bloco majoritario, que colocava lado a lado a diretora de
beneficios, Sra. Tania Regina Ferreira, esposa do Deputado Carlos Santana
(PT/RJ), o diretor administrativo, Sr. Nilton Vassimon da Silva e o novo
Diretor Financeiro.
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O Sr. Jorge Luiz Moura asseverou que, na verdade, o
Deputado Carlos Santana pretendia indicar sua esposa, Sra. Tania Regina
Ferreira, para o cargo de Presidente da Refer, mas nao obteve sucesso. Isso,
no entanto, ndo se tornou Obice para que a Sra. Tania Regina Ferreira
exercesse grande influéncia nas decisOes da Refer.

De fato, séria foi a acusacdo relatada pelo Sr. Jorge Luiz
Moura. Afirmou o depoente que o Sr. Eduardo Cunha Telles lhe confessou
estar sofrendo pressdes no sentido de votar pela aprovagcdo de todas as
recomendacdes que lhe fossem apresentadas pela Sra. Tania Regina
Ferreira.

No entanto, quando indagado, o Sr. Eduardo Cunha Telles
alegou ndo se recordar ter participado de qualquer didlogo dessa natureza
com o Sr. Jorge Luiz Moura.

Informou o Sr. Jorge Luiz Moura que, logo apds, o Sr.
Eduardo Cunha Telles propds a terceirizacdo da carteira de investimentos
por meio da criagdo de um FAQ (fundo de aplicacdo de quotas de fundos
de investimento). A elaboragcdo ficou a cargo do Sr. Bruno Grain. A
proposta foi, entdo, aprovada por oito votos contra um. A divergéncia
ocorreu no voto do Sr. Jorge Luiz Moura, que fez constar em ata a sua
discordancia. A idéia, no entanto, nao prosperou. Chamou a aten¢ao o fato
de as instituicdes selecionadas terem sido, em sua maioria, bancos de
pequeno porte, entre os quais o West LB e o Industrial, que demonstraram
sérios problemas na gestao de fundos exclusivos da Prece e do Nucleos.

Ainda de acordo com o Sr. Jorge Luiz Moura, ndo se pode
desconsiderar a grave dentncia, feita pela conselheira da Refer, Sra. S6nia
Botelho, de que havia um forte esquema montado para desviar recursos da
fundacdo. As institui¢des do FAQ destinariam R$ 19 milhdes de reais para
as campanhas petistas do Rio de Janeiro e de Sdao Paulo em 2004.
Conforme declarou o Sr. Jorge Luiz Moura, a Sra. SOnia Botelho teria
denominado este esquema de “circuito da dguas”, em razao da participagao
direta do operador de mercado, Sr. Haroldo de Almeida Rego Filho.

Deve ficar claro que, segundo o Sr. Jorge Luiz Moura, a Sra.
Sandra Botelho Pereira teria resolvido denunciar tal esquema quando do
afastamento de seu companheiro, Sr. Nilton Vassimon da Silva, indicado
pelo PMDB do Rio de Janeiro, da diretoria de administracao da Refer.
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Relatou, também, o Sr. Jorge Luiz Moura que o conselheiro da
Refer, Sr. Darcy Rocha - apds ouvir as dentincias da Sra. Sonia Botelho -
teria resolvido acionar a Secretaria de Previdéncia Complementar para que
o caso fosse apurado. A situacdo foi relatada pelo Sr. Darcy Rocha ao Sr.
Leonardo Paixao, Secretario-Adjunto da SPC.

Vale mencionar que, em documento entregue a Sub-relatoria, a
Secretaria de Previdéncia Complementar informou ter ouvido todos os
envolvidos, concluindo pela ndo comprovacao das denuncias, vez que nao
surgiram elementos que pudessem sustentd-las, cingindo-se as pessoas
indagadas a emitirem consideragdes vagas e genéricas.

Com o insucesso da iniciativa de terceirizar a carteira da Refer,
o Sr. Eduardo Cunha Telles perdeu o apoio do conselho, o que inviabilizou
a sua permanéncia no cargo.

De se apontar que o Sr. Eduardo Cunha Telles - segundo
depoimento do Sr. Jorge Luiz Moura - foi penalizado pela SPC por
desrespeitar a deliberacdo do conselho, vez que nao teria afastado o Sr.
Bruno Grain de Oliveira Rodrigues da geréncia de investimentos, mesmo
diante da constatagdo, por aquele 6rgao, de que fora o responsavel por tais
operacoes.

Mencione-se, ainda, que foi nas administracdes dos Srs.
Adalto Carmona Cortes e Eduardo Cunha Telles, e sob a geréncia do Sr.
Bruno Grain de Oliveira Rodrigues, que a fundacao apresentou perdas de
R$ 2,9 milhdes em operagdes no mercado de futuros.

Outro fato a se destacar € o de que a SPC expediu Auto de
Infragdo n°® 06/05-00, em 25 de julho de 2005, com o objetivo de apurar
desvio de conduta por parte dos Srs. Jorge Luiz Moura, Tania Regina
Ferreira, Adalto Carmona Cortes, Eduardo Cunha Telles, Nilton Vassimon
da Silva e Bruno Grain de Oliveira Rodrigues. Pesaram sobre eles suspeitas
de desenquadramento das aplicacdes dos recursos garantidores de reservas
técnicas, provisoes e fundos dos planos de beneficios, bem como a
responsabilidade sobre operacdoes com derivativos sem controle e avaliagao
de risco que resultaram em perdas nominais de R$ 3.505.445.,40.

Processo que também merece destaque ¢ o RJ 2004/3995,
instaurado pela CVM em 24 de junho de 2004, com o intuito de apurar
operacdes no mercado financeiro com forte indicios de irregularidades, que
teriam beneficiado grupo especifico de pessoas que teriam causado
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prejuizos a Refer da ordem de R$ 2.685.000,00. Dentre os possiveis
beneficidrios estariam o Sr. Christian de Almeida Rego, a Sra. Rogéria
Costa Beber e o Sr. Cristiano Costa Beber.

9.7.3.7.2.3 Bruno Grain de Oliveira Rodrigues (ex-gerente de
investimentos)

Conforme se depreende dos depoimentos colhidos,
especialmente o do Sr. Eduardo Cunha Telles, o Sr. Bruno Grain tinha uma
opinido relevante nas discussdes acerca dos investimentos da Refer.

O Sr. Bruno Grain, ex-gerente de investimentos da Refer, foi
indicado pelo Sr. Adalto Carmona Cortes, por recomendacdo do Sr. Murilo
de Almeida Rego que, por sua vez, tem sdlidas relagdes de amizade com o
Sr. Marcelo Sereno, ex-chefe de gabinete do Sr. Ministro José Dirceu.

Em seu depoimento, o Sr. Jorge Moura confirmou a suspeita
de que a indicag¢dao do Sr. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues ao cargo de
Gerente Financeiro, a exemplo de outras diretorias de fundos de pensao, foi
feita pela familia Almeida Rego, por meio do Sr. Marcelo Sereno. Afirmou,
ainda, considerar possivel que as operacdes com a corretora Novinvest -
que representaram perdas para a Refer - tenham sido engendradas pelos
Srs. Bruno Grain e Murillo de Almeida Rego. De se ressaltar que o Sr.
Ricardo Siqueira Rodrigues confirmou, em seu depoimento, que a Sra.
Rogéria Costa Beber, esposa do Sr. Murillo, é cliente da corretora.
Ademais, ficou evidente o total desconhecimento da area financeira pela
Sra. Rogéria que, quando questionada acerca de operagdes, declarou que
seu nome sempre foi utilizado por seu esposo.

Nao se pode ainda desconsiderar que, conforme declarou o Sr.
Eduardo Cunha Telles, o Sr. Bruno foi o responsavel pela elaboracdao do
plano de terceirizacdo da carteira da Refer e que pesam sobre os Almeida
Rego as ja detalhadas dentncias de que teriam participado dessa tentativa
de terceiriza¢io, esquema denominado de “circuito das dguas”.

Ainda que assim ndo fosse, o Sr. Murillo de Almeida Rego,
em depoimento a Sub-relatoria entrou em grave contradicdo. Primeiro,
afirmou ser amigo do Sr. Marcelo Borges Sereno, mas negou
veementemente que conversasse com ele qualquer assunto ligado aos
fundos de pensdo. Depois, no entanto, relatou que, certa vez, estando em
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companhia do Sr. Marcelo Borges Sereno, este, referindo-se ao Sr. Jorge
Luiz Moura, teria o alertado que mantivesse distancia do ex-presidente da
Refer, pois se tratava de alguém perigoso.

Em outras palavras, a familia Almeida Rego tem clara
vinculacdo com pessoas que tinham poder de influéncia sobre as entidades
de previdéncia complementar investigadas neste inquérito parlamentar,
bem como com os responsdveis sobre a gestao financeira delas.

Nao menos importante foi a declaragdo do Sr. Roberto Souza
de que em relatério do conselho fiscal ficou consignado que o Sr. Bruno
Grain de Oliveira Rodrigues fazia, inclusive, operagdes fora da Refer.

Frise-se que Sr. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues possuia
grande envolvimento com as transacOes irregulares realizadas. Tanto o é
que foi afastado pelo conselho em razdo de sua responsabilidade pelas

operacoes com derivativos sem controle e avaliacao de risco que resultaram
em perdas nominais de R$ 3.505.445,40.

O Sr. Eduardo Cunha Telles, entao Diretor Financeiro da Refer
- segundo depoimento do Sr. Jorge Luiz Moura - foi penalizado pela SPC
por desrespeitar tal deliberagdo, ndo afastando, de imediato, o Sr. Bruno
Grain de Oliveira Rodrigues, mesmo diante da constatacdo, por aquele
orgdo, de que fora o responsavel por tais operacoes.

Tal fato, porém, deve-se deixar claro, ndo afasta a
responsabilidade dos demais dirigentes. A SPC, como ja dito, expediu o
Auto de Infracao n° 06/05-00, em 25 de julho de 2005, com o objetivo de
apurar desvio de conduta por parte dos Srs. Jorge Luiz Moura, Tania
Regina Ferreira, Adalto Carmona Cortes, Eduardo Cunha Telles, Nilton
Vassimon da Silva e Bruno Grain de Oliveira Rodrigues em tais operacoes.

Além disso, conforme ja mencionado, a CVM instaurou o
procedimento RJ 2004/3995, em 24 de junho de 2004, com o intuito de
apurar operacoes no mercado financeiro, com fortes indicios de
irregularidades, que estariam beneficiando grupo especifico de pessoas que
teriam causado prejuizos a Refer da ordem de R$ 2.685.000,00. Dentre os
possiveis beneficidrios estariam o Sr. Christian de Almeida Rego, a Sra.
Rogéria Costa Beber e o Sr. Cristiano Costa Beber.
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9.7.3.7.2.4 A Gestio Roberto Souza (abril a junho de 2004)

Com a saida do Sr. Eduardo Cunha Telles, assumiu a diretoria
financeira o Sr. Roberto Souza, funcionario de carreira da Rede Ferroviaria,
em 13 de abril de 2004, ap6s reformulacdo que resultou na fusdo das
diretorias financeira e administrativa, permanecendo no cargo até 6 de
junho de 2004.

A indicagdo do Sr. Roberto Souza deu-se em razdo de sua
historica ligacdo com o movimento sindical, o que contrariou os
patrocinadores, que pressionaram o Governo Federal para impedir a sua
permanéncia no cargo.

Assim, segundo depoimento do préprio Sr. Roberto Souza, o
entdo Ministro José€ Dirceu, pessoalmente, teria impedido a sua liberagao,
obrigando-o a se afastar da fundacdo. Essa informacgdo, frise-se, foi
confirmada pelo Sr. Marcelo Sereno em depoimento a Sub-relatoria.

Como se verifica, o Sr. Roberto Souza encontrou, também, a
fundacdo com problemas de disputas internas de poder, ma geréncia dos
recursos e por extensao, prejuizos em operacdes no mercado financeiro.

Em que pese o curto periodo a frente da diretoria financeira, o
Sr. Roberto de Souza declarou ter demitido a entdo gerente de
investimento, Sra. Renata Lopes, vez que seu perfil ndo era adequado a
fundacdo. Assim se pronunciou o Sr. Roberto Souza:

A Renata me disse que tomava as decisoes de aplicacoes de
renda fixa com autonomia, o que eu acabei. (...) tinha vindo do mercado,
era contratada e tinha indicacdo politica. Entdo, ela ndo estava no perfil
que eu pretendia.

Digna de mengdo € a declaracdo do Sr. Roberto Souza de que,
no periodo em que estava a frente da diretoria, ndo havia critérios objetivos
para a escolha das corretoras que estariam habilitadas para operar com a
Refer. Essa € uma falta que pode explicar, em parte, o insucesso do
desempenho da fundagdo nas operacoes no mercado financeiro.
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Outro aspecto que parece ter comprometido fortemente o
desempenho da Refer foi a auséncia de acompanhamento do desempenho
das atividades dessas corretoras.

9.7.3.7.2.5 A gestdo de Carlos Alberto Pinto da Silva (junho a agosto

de 2004)

Com a ndo liberagdo do Sr. Roberto Souza, assumiu a diretoria
financeira o Sr. Carlos Alberto Pinto da Silva, que exerceu suas atividades
de junho de 2004 a agosto deste mesmo ano. Segundo o depoente, este
periodo tdo curto de permanéncia se explicaria pelo fato de ter havido um
“desbalanceamento” na representatividade dos patrocinadores, dado que
nao s ele, mas também as Presidentes do conselho fiscal e do conselho
deliberativo eram da CBTU e, assim, a Rede Ferroviaria, maior
patrocinadora, teria ficado sem nenhum representante.

Como se observa, a desarmonia entre os patrocinadores

vinculados a entidade foi, de fato, uma constante nesse periodo, levando as
mudancas aqui detalhadas.

9.7.3.7.2.6 A Gestdo Paulo da Silva Leite (a partir de agosto de 2004)

Ap0Os essa grande fase de instabilidade, assumiu o atual diretor
financeiro da Refer, Sr. Paulo da Silva Leite, funcionario aposentado da
RFFSA, com a missdao de procurar organizar os graves problemas
administrativos verificados na Refer.

O Sr. Paulo da Silva Leite, mesmo reconhecendo que a relagdo
entre os membros do conselho deliberativo tem melhorado, ainda fez
severas e duras criticas ao que chama de “postura nio colaborativa” desse
colegiado.

De acordo com o Sr. Paulo da Silva Leite, o problema critico
que encontrou na Refer foi a falta de repasse dos recursos pelas
patrocinadoras, causando um déficit de R$ 120 milhdes a fundagio.
Afirmou, ainda, que tais repasses ndo ocorreram por motivos politicos,
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tendo as patrocinadoras utilizado artificios para impedir o questionamento
de tal fato na Justica.

9.7.3.7.2.7 A Gestio Jorge Luiz Moura (junho de 2003 a junho de
2004)

Diante de tantas alteracdes no quadro diretivo da Refer,
tornou-se imprescindivel o depoimento do Sr. Jorge Luiz Moura, entio
Presidente da fundacao.

O Sr. Jorge Luiz Moura assumiu a presidéncia da Refer em
junho de 2003, em razdo de convite formulado pelo Sr. Marcelo Borges
Sereno, ex-chefe de gabinete da Casa Civil, em nome do entdo Ministro
José Dirceu. Tal fato foi confirmado tanto pelo Sr. Jorge Luiz Moura, como
pelo Sr. Marcelo Borges Sereno quando ouvidos pela Sub-relatoria.

Segundo o Sr. Jorge Luiz Moura, o Ministro o teria escolhido
por entender que teria condi¢des de pacificar as disputas internas da
fundacao.

Ja o Sr. Marcelo Borges Sereno afirmou que o Sr. Jorge Luiz
Moura teria feito um lobby com o sindicato dos ferrovidrios € com o
proprio Ministro e que, por isso, teve o seu nome confirmado.

O Sr. Jorge Luiz Moura permaneceu a frente da direcdo da
Refer até junho de 2004, quando perdeu o apoio do Conselho Deliberativo
e, conseqiientemente, a condi¢do de se manter na presidéncia em razao de
sua posicdo contrdria a terceiriza¢ao da carteira da entidade.

Conforme ja detalhado, o Sr. Jorge Luiz Moura fez um
minucioso relato acerca de todas as interfer€ncias politicas por que passou

a Refer no periodo analisado.

Por fim, declarou que existiu uma interferéncia direta do Sr.
Marcelo Sereno na sua saida.

9.7.3.7.3 Considera¢des Finais
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O quadro a seguir demonstra o desempenho da Refer durante o
periodo de andlise, com excec¢do do periodo de oito meses findo em 31 de

agosto de 2005, ja que esses dados nao foram disponibilizados a essa
CPMI:

L4 L4 r r Ld

Moeda: R$000 2000 Yo 2001 %o 2002 Yo 2003 Yo 2004 %o
Programa de Investimentos
Renda Fixa 704.533 0,69 695.604 0,68 1395836 0,82 1409479 0,73 1491818 0,73
Renda Variavel 101.185 0,10 124217 0,12 126.139 0,07 242771 0,13 291.505 0,14
Investimentos Imobilidrios 208.308 0,21 198310 0,19 185788 0,11 261.695 0,14 256906 0,13
Operacdes com Participantes 119 0,00 119 0,00 - - 6.524 0,00 5.096 0,00
Outros realizaveis - - - - - - - - - -
1.014.145 1,00 1.018250 1,00 1.707.763 1,00 1.920.469 1,00 2.045325 1,00
Resultado
Renda Fixa 109.520 0,68 118.732 0,84 254459 0,93 221.553 0,51 255.471 0,78
Renda Variavel (6.259) 0,04 6.271 0,04 1.103 0,00 110313 0,26 55307 0,17
Investimentos Imobilidrios 58491 0,36 16.780 0,12 18.490 0,07 97.656 0,23 17.341 0,05
Operagdes com Participantes 48 0,00 - - - - 913 0,00 1.231 0,00
Outros realizaveis - - - - - - - - - -
161.800 71,00 141.783 1,00 274.052 1,00 430435 1,00 329350 1,00
Resultado do Exercicio 387.114 (58.858) (29.166) (19.333) 49.946
Superavit (déficit) técnico (120) (58.978) (88.144) (107.477) (57.531)

Tendo em vista a inexisténcia de dados relativos ao ano de
2005, o quadro acima mostra - na parte superior (programa de
investimentos) - os saldos, no final do ano, das diversas carteiras do fundo
de pensdo, apenas durante o periodo de 2000 a 2004. Ja a parte inferior
(resultado) aporta os fluxos de rendimentos decorrentes das aplicacoes, em
cada carteira.

O resultado do exercicio decorre da diferenga entre receitas e
despesas, inclusive beneficios. O déficit técnico, em 2001, foi de R$
58.978,00. Quando este valor é acrescido ao resultado do exercicio
negativo, de 2002, de R$ 29.166,00, o déficit técnico passa para de R$
88.144,00. O resultado do exercicio permaneceu negativo, com uma
melhora em 2004. O mau desempenho das aplicagdes financeiras e um
aparente problema crénico de excesso de despesas sobre receitas
evidenciaram dificuldades de gestdo na drea de beneficios. Ademais, foi
justamente nesse periodo que ocorreram as mencionadas mudancas no
corpo diretivo.

Nao se pode olvidar, ainda, a recorrente impontualidade dos
repasses de alguns patrocinadores, motivada por questdes politicas,
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obrigando a utilizacdo, pela fundacgdo, de suas reservas para pagamento dos
assistidos.

Outro fato relevante a ser mencionado foi a tentativa de
terceirizacdo da administracdao dos recursos, denunciada pelo Sr. Jorge Luiz
Moura. Segundo ele, a aprovacdo da terceirizagao estaria condicionada ao
repasse de R$ 19 milhdes para o financiamento de campanhas eleitorais,
mais precisamente do Partido dos Trabalhadores.

Destaca-se, ainda, a interferéncia politica na indicagdo de
dirigentes, com articulagdes, inclusive, por parte da Casa Civil, a fim de
evitar que profissionais comprometidos com a formac¢ao de uma estrutura
profissional assumissem postos estratégicos. Como ja relatado, este foi o
caso do Sr. Roberto Souza, experimentado profissional na drea de auditoria
e finangas, que ndo foi liberado de suas fungdes para assumir a posi¢do de
Diretor Financeiro da Refer, em abril de 2004.

Pelos dados coletados por esta CPMI, bem como pelos
depoimentos prestados foi possivel, no entanto, detectar a forte influéncia
do Sr. Marcelo Borges Sereno e do Deputado Carlos Santana.

E de se destacar, mais uma vez, a presenca da distribuidora
Euro nas transagOes irregulares com a Refer, auferindo ganhos elevados
que corroboram os indicios de que gozava de algum tipo de influéncia
sobre operacgdes realizadas com alguns fundos de pensao.

Ressalte-se, finalmente, que a Refer figura como um dos
fundos que apresentaram os piores resultados financeiros. Tal situacio €
agravada pela falta de repasse constante por parte dos patrocinadores, o que
poderéa ensejar problemas no cumprimento de seus compromissos, caso seu
patrimOnio ndo seja suficiente para honréd-los, preocupacao essa salientada
pela atual diretoria, na pessoa do Sr. Paulo da Silva Leite.

9.7.3.8 DPostalis

O Postalis — Instituto de Seguridade Social dos Correios e
Telégrafos ¢ uma entidade fechada de previdéncia complementar,
constituida sob a forma de sociedade civil, instituida pela ECT em 26 de
fevereiro de 1981.
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O Postalis tem por objetivo complementar os beneficios a que
tém direito os empregados da ECT.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais do Postalis
correspondiam a 1,3% do total de investimentos dos fundos de pensao,
patrocinados por empresas publicas, no mercado financeiro e de capitais.

No periodo de 2000 a 2005, a fundacdo teve quatro diretores
financeiros:

DIRIGENTES DO POSTALIS
PR o W—
HEITOR ALEXANDRE PEREIRA | || |J17 EDUARDO VEIGA LOPES - HELIO AFONSO PEREIRA - ADILSON FLORENCIO DA
REIS - Diretor Financeiro Diretor Financeiro Diretor Financeiro COSTA - Diretor Financeiro

Junh/57 a Mai /03 Maif03 a Abrj04 Abr 04 a Set/05 A partir Set/05

POSTALIS

ADILSON FLORENCIO DA COSTA
- Gerente Financeiro

Até Set/05

T L 2
Perdos - Operacies AtiDIC8S  Cineo Corretora
£ £ N—
PERDAS $ 36 MILHGES TITULOS PUBLICOS BI\‘iI&F Socopa
“ | Multistock.
Carlos Eduardo Guerra sLw

Ciretor dz Santos Asset Manzgement Dillan DTVM

No curso das investigacOes, verificou-se que os indicios de
irregularidades mais relevantes encontravam-se nas transagdes ocorridas
entre abril de 2004 e setembro de 2005, sob a diretoria financeira do Sr.
Hélio Afonso Pereira, assessorado pela geréncia do Sr. Adilson Floréncio
da Costa, promovido a diretoria apds o afastamento do Sr. Hélio Pereira.

Naquele periodo, as perdas somaram R$ 25,6 milhGes no
segmento de futuros da BM&F, e R$ 36 milhdes em CDBs e debéntures do
Banco Santos, ligados a intervencao, nessa instituicdo, em novembro de
2004. O total das perdas foi de R$ 61,6 milhdes, durante a gestdo financeira
do Sr. Hélio Pereira.

Nesta ocasido, declarou que sua indicacdo ao cargo estava
associada a mudangas no Ministério das Comunicacdes. Da mesma forma,
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justificou a sua saida como uma decorréncia da substituicdo ocorrida no
comando daquele Ministério.

Embora seja normal que cargos de confianga venham a sofrer
rotatividade em funcdo do comando politico, o vinculo de subordinagdo
revelado, por uma area técnico-operacional, como a diretoria financeira de
uma entidade de previdéncia complementar, € surpreendente e indesejavel
para os interesses do proprio fundo de pensao.

Revela-se, com isso, uma natureza politico-estratégica da
diretoria financeira, que abre espaco para especulacdes e, que conferem
justificativa a linha de investigacOes da Sub-relatoria, a qual associa os
indicios de irregularidades naquelas entidades a ingeréncia politica, algo
constatado no caso do Postalis.

Em suma, no periodo em questdo, a Sub-relatoria identificou
perdas pouco expressivas em operagdes com titulos publicos (R$ 308,7
mil) e grandes prejuizos em operacdes com debéntures e CDBs do Banco
Santos (R$ 36 milhdes). Adicionalmente, foram detectadas transagGes na
BM&F em que hd indicios de irregularidades.

9.7.3.8.1 Das Transagdes Irregulares

9.7.3.8.1.1 Derivativos (BM&F)

As operacoes do Postalis no mercado futuro foram analisadas
segundo o periodo de gestdo de cada Diretor Financeiro. O objetivo foi
identificar as respectivas responsabilidades pelos indicios encontrados de
transacgOes irregulares.

A Sub-relatoria restringiu a investigacao ao periodo de 2000 a
2005. Com isto, a gestdo financeira do Sr. Heitor Alexandre Pereira — junho
de 1997 a maio de 2003 — foi parcialmente analisada e nenhuma
irregularidade sistematica e relevante foi detectada.

Para o periodo seguinte — maio de 2003 a abril de 2004 — o
Postalis auferiu ganhos liquidos, no mercado de futuros, de R$ 446.000,00,
como resultado da diferenca entre ajustes positivos e negativos ocorridos
no primeiro dia de cada uma das operagoes.
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O quadro abaixo se refere a este periodo, quando foi Diretor
Financeiro o Sr. Luiz Eduardo Veiga Lopes. Encontram-se destacados, na
primeira coluna, a corretora SLW por ter sido a que intermediou operagdes,
cujo percentual de ajuste negativo supera, expressamente, 0 positivo.

Ajustes
POSTALIS Negativo Positivo
% %
Luiz Eduardo Veiga Lopes (07/05/03 - 08/04/04) Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
Postalis Através de:
Cédigo Corretora
000110 SLW CVC LTDA 156 695.055 75% 80% 51 177.225 25% 20%
Sub-total 156 695.055 75% 80% 51 177.225 25% 20%)
Outras Corretoras (Total de 8) 294 4.063.851 50% 44% 297 5.026.927 50% 56%
Postalis Total (Total 9) 450 4.758.612 56% 48% 348 5.204.152 44% 52%

Para as demais corretoras, o quadro de resultados é exatamente
inverso aquele da corretora SLW, sendo os ajustes positivos (56% dos
valores) superiores aos negativos, ou seja, as operagoes realizadas por meio
dos demais intermedidrios implicaram ganho liquido para o fundo de
pensdo, no mercado de futuros.

Desta comparacdo, perde justificativa a hipotese de que as
perdas sdo aleatorias, ou seja, ndo sistemadticas e dirigidas. Observe-se que,
das 207 vezes em que o Postalis operou com a Corretora SLW, em 156
delas (75%) houve perdas por ajuste negativo, que totalizaram R$ 517,8
mil.

Este € reforcado pelas quantias envolvidas, mas ndo €, por
estas, qualificado.

Entre abril de 2004 a agosto de 2005, periodo de gestdo do Sr.
Hélio Afonso Pereira, o Postalis teve um péssimo desempenho geral em
opera¢des na BM&F, apresentando ajustes negativos de R$ 25,6 milhdes
contra os positivos de R$ 4 milhdes, gerando, no primeiro dia de ajustes
dos contratos de futuros, uma perda liquida de R$ R$ 21,6 milhdes,
conforme se demonstra a seguir:



Ajustes
POSTALIS Negativo Positivo
% %
Hélio Afonso Pereira (08/04/04 - 01/09/05) Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
Postalis Através de:
Cddigo Corretora
000058 SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PA 61 682.082 100%  100%) 0 0 0% 0%
000110 SLW CVC LTDA 1.067 8.972.332 79% 88% 291 1.197.263 21% 12%
000153 STOCK MAXIMA CCV 822 8.539.530 81% 84% 193 1.647.045 19% 16%)
000227 GRADUAL CM & FUTUROS LTDA 70 290.310 93% 89% 5 37.224 7% 11%
000014 CRUZEIRO DO SUL CM 773 6.203.458 84% 88% 148 836.087 16% 12%)
Sub-total 2.793 4.063.851 81% 52% 637 3.717.619 19% 48%
Outras Corretoras (Total de 19) 250 941.278 53% 67% 201 380.489 47% 33%
Postalis Total (Total 24) 3.043 25.628.990 78% 86%) 838 4.098.107 22% 14%
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A exemplo do quadro anterior, a primeira coluna aponta os

intermedidrios com os quais observou-se uma expressiva assimetria entre
os percentuais de pagamentos e de recebimentos, com perdas para o fundo
de pensao.

Com base nas informacdes acima, ainda vale destacar o

desempenho atipico das corretoras a seguir:

° Cruzeiro do Sul CM.: em 84%, das 921 vezes em que
operou para o Postalis, atribuiu ajustes negativos para o fundo de
pensdo. Em valores nominais, as operacoes intermediadas por esta
corretora geraram ajustes negativos em 88% do volume total
operado, apresentando R$ 6,2 milhdes em ajustes negativos contra
desproporcionais R$ 836 mil em ajustes positivos. Operando com
esta corretora, o Postalis teve um péssimo desempenho e ainda
apresentou perda liquida de R$ 5,4 milhdes. Nota-se que, quando o
fundo de pensdo incorreu em ajustes negativos, houve sempre um
cliente da corretora realizando ajustes positivos da mesma
magnitude;

o SLW CVC: em 79%, das 1.358 vezes em que operou
para o Postalis, atribuiu ajustes negativos para o fundo de pensao.
Em valores nominais, as operacdes intermediadas por esta corretora
geraram ajustes negativos em 88% do volume total operado,
apresentando R$ 8,9 milhdes em ajustes negativos contra
desproporcionais R$ 1,1 milhdes em ajustes positivos. Operando
com esta corretora, o Postalis teve um péssimo desempenho e ainda
apresentou perda liquida de R$ 7,8 milhdes;

o Stock Maxima: em 81% das 1.015 vezes em que operou
para o Postalis, atribuiu ajustes negativos para o fundo de pensao.
Em valores nominais, as operagdes intermediadas por esta corretora
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geraram ajustes negativos em 84% do volume total operado,
apresentando R$ 8,5 milhdes em ajustes negativos contra
desproporcionais R$ 1,6 milhdes em ajustes positivos. Ou seja,
operando por meio desta corretora o Postalis teve um péssimo
desempenho e ainda apresentou perda liquida de R$ 6,9 milhdes.

O total de perdas (ajustes negativos) atribuido as corretoras
destacadas corresponde a 97% do total que o Postalis perdeu. O que
expressa uma aberrante concentragdo desses eventos nas sete corretoras.
Em termos de perda liquida, as corretoras selecionadas foram responsaveis
por R$ 21,1 milhdes, representando 98,2% do total pago liquidamente. Em
outros termos, a drenagem de recursos do Postalis, neste ocorrido, no
periodo entre abril de 2004 e agosto de 2005, € atribuivel as sete corretoras,
0 que comprova uma inequivoca concentracdo dos agentes intermedidrios e
refor¢a a hipdtese de ter havido uma prética organizada voltada ao desvio
de recursos do Postalis.

9.7.3.8.1.2 Banco Santos

O Postalis registrou, em 2004, perdas no valor de R$
36.015.000,00 referentes a aplicacdes em CDBs e debéntures do Banco
Santos, sendo que a transagdo de R$ 4 milhdes, em CDBs, foi feita no dia
28 de outubro de 2004, ha menos de um més da intervencdo promovida
pelo Banco Central. O quadro abaixo apresenta a cronologia dessas
aplicacoes:

Data
Aplicagdo Valor Aplicado
28/10/04 4.000.000
01/10/04 15.000.000
07/05/04 8.000.000
15/04/04 1.364.000

Vale ressaltar que as aplicagdes indicadas acima nao totalizam
os R$ 36.015.000,00 em razdo de ndo incluirem a capitalizagdo dos
rendimento.

As aplicacdes, no Banco Santos foi tratada no depoimento do
Sr. Hélio Afonso Pereira, na Sub-relatoria. O depoente, afirmou que nao
tinha como saber que o Banco Santos sofreria a intervencdao do Banco
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Central. Nada obstante, o mercado, ha varios meses, caracterizava Os
investimentos no Banco Santos como aplica¢des de alto risco de crédito.
Um fato que se comprova pelo rebaixamento de sua classificaciao de risco,
feito pela agéncia Moody’s, em junho de 2004.

O quadro a seguir foi extraido do terminal eletronico da
agéncia internacional de noticias e informacoes Bloomberg, e contempla o
historico  das classificagdes de risco atribuidas pela Moody’s para
certificados de depositos bancarios (Local LT Bank Deposits).

for explanation, POGED

Banco Santos b Page 1/1

Local LT Bank Deposits -HDODY” §
Curl RATING EFFECTIVE

b/ 4/03

Segundo o quadro acima, em 4 de junho de 2003, o Banco
Santos foi classificado como rating “B1”, pela Moody’s. O risco do tipo
“B” representa, segundo aquela agéncia, qualidade pobre de crédito, ou
seja, a seguranca sobre o pagamento pontual de obrigacdes relacionadas a
certificados de depdsito de longo prazo € baixa.

Em 15 de novembro de 2004, apds a interveng¢do do Banco
Central, o Banco Santos teve sua classificacdo alterada para “Caal”.
Institui¢cdes com esta categoria de risco representam, segundo defini¢ao da
Moddy’s, crédito de qualidade extremamente baixa. Tais bancos podem
estar em default (inadimplentes) ou pode haver elementos que coloquem
em duvida sua capacidade financeira.

Em suma, desde junho de 2003, o Banco Santos teve seus
certificados de depdsitos qualificados como de pobre qualidade de crédito.
Em se tratando de certificados de longo prazo, a seguranca sobre o
pagamento das obrigacdes € considerada baixa.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - P4g. 1359

A CPMI ouviu, no dia 14 de fevereiro de 2006, o Sr. Carlos
Eduardo Guerra de Figueiredo, Diretor Financeiro da Santos Asset
Management, empresa responsavel por gerir recursos de terceiros, inclusive
parte da carteira de investimentos do Postalis.

O Sr. Carlos Eduardo afirmou que o Banco Santos ndo
ofereceu negdcios a qualquer fundo de pensao, mas que, quando procurado
por estes, a transacado era desenvolvida pela diretoria institucional.

Entretanto, quando o Sr. Hélio Afonso Pereira foi questionado
se alguma vez o Banco Santos procurou o Postalis para oferecer servigos e
produtos, respondeu positivamente, que o Banco Santos tinha esse
costume. O depoente ainda afirmou que a pessoa responsdvel por este
contato era o Sr. Carlos Eduardo Guerra. Em suas palavras: “Essa era a
pessoa que geralmente nos visitava junto com um economista ou analista
do banco, cujo nomes ndo me recordo”.

Nesse caso, a contradicdo permite as seguintes consideragoes:
o Sr. Carlos Eduardo tentou se eximir da responsabilidade de ter levado ao
Postalis op¢des de investimento. Da mesma forma, o Sr. Hélio afirmou ndo
ter procurado o Banco Santos para realizar investimentos, mas sim, que o
Sr. Carlos Eduardo havia procurado a entidade de previdéncia para oferecer
produtos do banco. Logo, face a alegada justificativa de que nao haveria
como se saber da condicdo de risco do Banco, a tentativa de imputacao
mutua pela responsabilidade da transagdo representou exatamente o
contrario, ou ndo haveria razio, para qualquer um dos dois, se afastar da
operacdo, supostamente, genuina.

9.7.3.8.1.3 Bancos BMG e Rural

A Sub-relatoria analisou o volume de recursos investidos pelo
Postalis nos bancos BMG e Rural, entre os periodos de janeiro de 2000 e
agosto de 2005, com a finalidade de identificar eventuais variacdes e
concentracdes nestas instituicdes, em conexao com as denuncias feitas pelo
ex-Deputado Roberto Jefferson de que estes bancos estariam sendo
utilizados para financiar o designado esquema do “mensaldo”, por meio dos
fundos de pensao. A necessidade de se quantificar os valores investidos se
confirmou quando os dirigentes do Banco Rural afirmaram, em depoimento
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a Sub-relatoria, ter comemorado o aumento, em 2004, das captacdes com
as entidades de previdéncia.

Os recursos do Postalis investidos nos bancos BMG e Rural
foram distribuidos conforme a seguir:

BANCOS 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Banco BMG - - - 5.000.000 14.000.000
Banco Rural - - - 5.000.000 28.560.000

Houve uma concentracdo consideravel dos investimentos do
Postalis em 2004. Segundo o Sr. Hélio Afonso Pereira, isso se deu em
razdo do diferencial de juros pagos, relativamente superior ao dos demais
bancos, apesar do risco de crédito do BMG e do Rural ser, da mesma
forma, maior.

9.7.3.8.2 Dos Envolvidos

Os problemas que se evidenciaram ao se analisarem as
operacdes do Postalis no mercado financeiro foram relacionados ao
mercado de BM&F e as perdas em aplicagdes com o Banco Santos, durante
o periodo em que Hélio Afonso Pereira foi o Diretor Financeiro da
fundacdo e Adilson Floréncio da Costa foi o Gerente Financeiro.

Vale ainda ressaltar que o Sr. Hélio Afonso Pereira
reconheceu que o Postalis adquiriu durante sua gestdo cotas de um fundo
de direitos sobre créditos imobilidrios em operacdo estruturada que,
segundo noticia veiculada no Jornal Folha de Sdo Paulo, em 18 de
dezembro de 2005, estariam superavaliados em R$ 219 milhdes.

O Diretor Financeiro, no entanto, afirmou que nao possuia
informacdes sobre os valores apontados.

9.7.3.8.2.1 Hélio Afonso Pereira e Adilson Floréncio da Costa
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No periodo em que o Sr. Hélio Afonso Pereira assumiu a
diretoria financeira do Postalis, detectou-se concentracdo de ajustes
negativos em operacdes no mercado futuro com algumas corretoras, das
quais valem ser destacadas Cinco Corretora, Socopa, SLW e Stock
Maxima. Entretanto, o principal evento que chama a aten¢do na gestao do
Sr. Hélio Afonso Pereira, foram as perdas de R$ 36 milhdes auferidas pelo
Postalis, em aplica¢des no Banco Santos.

Pode-se afirmar que literalmente evaporaram R$ 36 milhoes
dos cofres do Postalis com a interven¢ao no Banco Santos. Certamente sao
recursos que, pela deficiéncia de gestdo, deixardo de beneficiar milhares de
segurados desta entidade.

O quadro a seguir visa demonstrar o relacionamento do
Postalis com o mercado financeiro em transacdes consideradas atipicas
durante a gestdo do Sr. Hélio Afonso Pereira.

i

POSTALIS

Diretor Financeira

% Indicacdo —= @

k- [ =
Eunicio Oliveira Helio Afonso Pereira
Ministro das Comunicagbes AbriD4 2 Ago/D5
Gerente Financeiro
==
/Adilsnn Floréncio da Costa

Banco Santos  Operagdes Atipicas

o
PERDAS TITULOS PUBLICOS

o
PERDAS § 356 MILHGES

-~

[ =
Carlos Eduardo Guerra
Dirstor da Santos Asset Mansgement

9.7.3.9 Centrus

A Centrus — Fundagdo Banco Central de Previdéncia Privada é
uma entidade fechada de previdéncia complementar, sem fins lucrativos,
instituida pelo Banco Central em 15 de outubro de 1980. E objetivo da
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Centrus complementar os beneficios a que t€m direito os funciondrios do
Banco Central — ndo regidos pela Lei n° 8.112/90 — e os da propria
fundacao.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Centrus
correspondiam a 4,03% do total investimentos de fundos de pensado
patrocinados por instituicoes publicas.

Observa-se, no grafico a seguir, que a diretoria financeira da
Centrus ndo sofreu qualquer alteragdo desde 1999.

DIRIGENTES DA CENTRUS
- i
RICARDO MONTEIRO DE
CASTRO MELO - Diretor
Financeiro

A partir Abr/39

il

CENTRUS

-
ANTONIO CALDAS JAROSESKI -
Gerente de Aplicagies

=
Vs
=

$ 32 MILHOES INVESTIDOS BANCO SANTOS

o
PERDAS em CEDs

A gestao dos investimentos € realizada em parte pela entidade
e em parte por gestores externos. Internamente, as equipes se dividem pelo
tipo de aplicacdes, sendo que a equipe de renda fixa € orientada a
administrar uma carteira totalmente composta por Titulos do Tesouro. Nao
obstante, a Centrus possui quatro fundos com quatro diferentes gestores,
formados exclusivamente por titulos publicos € com uma pequena margem
para fazer operagdes no mercado futuro, de forma a otimizar o rendimento
e proteger a carteira.

Com o objetivo de esclarecer aspectos importantes sobre a
gestdo financeira desse fundo de pensdo, foi convocado o Sr. Ricardo
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Monteiro de Castro Melo, que prestou depoimento a esta CPMI no dia 16
de fevereiro de 2006.

Aspecto importante a ser registrado é a estabilidade da
permanéncia da diretoria da Centrus e, conseqiientemente, o acimulo de
experiéncia que o corpo técnico apresenta. Vale ressaltar que a direcao da
entidade € formada por funciondrios de carreira do Banco Central,
contando ainda com funcionarios oriundos do Banco do Brasil nas
geréncias ligadas aos investimentos.

O Sr. Ricardo procurou deixar claro que a Centrus busca
sempre uma posi¢cdo muito conservadora para tomar suas decisdes. Para
tanto hd uma norma interna da entidade que estabelece, para investimentos
acima de 0,5% do patrimOnio, a obrigatoriedade de submeter a decisdo ao
Conselho Deliberativo. Desse modo, até o percentual de 0,5%, a Diretoria
de Investimento tem autonomia para realizar operacgoes.

Também foi confirmada pelo depoente a existéncia de um
comit€ de investimentos, composto dos trés gerentes e do diretor de
investimentos. Em reunides diarias sao analisados o cenario econdmico e
os acontecimentos que influenciam sobre os mercados, de forma a tomar as
decisoes de investimentos rotineiras.

Com relagdo aos investimentos que exigem maior volume de
recursos, ou seja, valores superiores a 0,5% do patrimonio, estudos sio
realizados pelas geréncias que, depois, sdo submetidos ao comité de
investimentos, em seguida a diretoria executiva, e, posteriormente, ao
conselho deliberativo.

9.7.3.9.1 Das Transages Irregulares

9.7.3.9.1.1 Titulos Publicos

A Centrus apresentou perdas em operagdes com titulos
publicos, totalizando R$ 3,9 milhdes, conforme o quadro a seguir:



EPPC

Centrus

2000

2001
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2005

130.367

76.387

1.965.652

1.545.020

181.327

As perdas em operacOes com titulos publicos foram detectadas
a partir da andlise da cadeia negocial (conjunto de negociacdes de compra
ou venda de um mesmo titulo publico), por meio da qual se verificou que
os precos unitarios praticados com fundos de pensdo apresentaram
variagdes significativas quando comparados com os precos negociados
pelos demais agentes de mercado.

As cadeias negociais da Centrus estao colocadas a seguir:

Vencimento Quantidade PU Valor Resultado EPPC
Data Titulo Descricéo do vendedor Descricéo do comprador papéis Negociado _Negociado Compra Venda Total
2.000
24/7/2000  1/7/2005 NTN-C ESTRATEGIA INVEST S A CVC/BCN DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 827,97 8.279.698
24/7/2000  1/7/2005 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO OUROMINAS DTVM LDTA/CRUZEIRO 10000 828,29 8.282.875
24/7/2000  1/7/2005 NTN-C OUROMINAS DTVM LDTA/CRUZEIRO MB DIARIO FIX Il FIF/MERC BR/MERC BR 10000 834,68 8.346.761 67.063 67.063
12/9/2000  1/7/2005 NTN-C MB DIARIO FIX Ill FIF/MERC BR/MERC BR OUROMINAS DTVM LDTA/CRUZEIRO 10000 869,39 8.693.858
12/9/2000  1/7/2005 NTN-C OUROMINAS DTVM LDTA/CRUZEIRO DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 875,23 8.752.271
12/9/2000  1/7/2005 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO ADIPAR DTVM LTDA/BCN 10000 875,72 8.757.162 63.304 63.304
Total 2000 67.063 63.304 130.367
2.001
23/11/2001  2/4/2003 LTN BEG DTVM S A/BEG WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 20000 762,81  15.256.256
28/11/2001  2/4/2003  LTN  WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 20000 762,84  15.256.778
23/11/2001  2/4/2003  LTN  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO SANTOS PENFOLDS FIF/SANTOS/SANTANDER 20000 766,63  15.332.643 76.387 76.387
Total 2001 76.387 76.387
2.002
19/6/2002  2/4/2003  LTN  UNIBANCO-UNIAO DE BCOS BRAS S A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 20000 829,02 16.580.488
19/6/2002  2/4/2003 LTN  DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 20000 835,05 16.700.956 120.467 120.467
27/6/2002  13/9/2006 LFT  BB-DTVM S A/BB WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 50000 1.286,56  64.328.208
27/6/2002  13/9/2006 LFT ~ WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 50000 1.286,66  64.332.960
27/6/2002  13/9/2006 LFT  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 50000 1.293,42 64.671.000 342,792 342.792
28/6/2002  13/9/2006 LFT BB-DTVM S A/BB WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 50000 1.287,51  64.375.328
28/6/2002  13/9/2006 LFT ~ WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 50000 1.287,55 64.377.615
28/6/2002  13/9/2006 LFT  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 50000 1.294,36  64.718.000 342,672 342.672
22/8/2002 1/7/2005  NTN-C FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 1.123,05 11.230.458
22/8/2002 1/7/2005  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO UNIBANCO-UNIAO DE BCOS BRAS S A 10000 1.130,43  11.304.267 73.809 73.809
26/8/2002  7/1/2004  LTN  MB DIARIO FIX Ill FIF/MERC BR/MERC BR DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 7000 709,48  4.966.341
26/8/2002  7/1/2004  LTN  DILLON S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 7000 724,62 5.072.332
26/8/2002  7/1/2004 LTN  TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO BANERJ S A 7000 796,72 5.577.029 610.688 610.688
11/12/2002  1/4/2008 NTN-C BCO DO BRASIL S AMERCADO NOMINAL DTVM LTDA/BCN 20000 1.272,12  25.442.483
11/12/2002  1/4/2008  NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 20000 1.283,71  25.674.267 231.784 231.784
11/12/2002  1/4/2008  NTN-C BCO DO BRASIL S AMERCADO NOMINAL DTVM LTDA/BCN 22000 1.272,65 27.998.254
11/12/2002  1/4/2008  NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 22000 1.283,71  28.241.694 243.440 243.440
Total 2002 1.281.155 684.497 1.965.652




2.003

18/3/12003  20/7/2005 LFT BCO DA AMAZONIA S AMERCADO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 30000 152888 45866526

18/3/2003  20/7/2005 LFT  QUANTIA DTVM LTDAICRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 30000 153946  46.183.862 317.336 317.33

19/3/12003  20/7/2005 LFT  BCO DA AMAZONIA S AMERCADO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 30000 153039 45911597

19/3/2003  20/7/2005 LFT  QUANTIA DTVM LTDAICRUZEIRO WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 30000 154078 46.223.308

19/3/2003  20/7/2005 LFT WALPIRES S ACCTVM/CRUZEIRO DO SUL  FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 30000 154096  46.228.705 317.108 317.108

20/3/2003  20/7/2005 LFT  BCO DA AMAZONIA S AMERCADO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 18000 153189 27574045

20/3/2003 20/7/2005 LFT  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 18000 154245 27764473 190.128 190.128

28/3/2003 15/322006 LFT  ADIPAR DTVMLTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 6978 1531,68  10.688.087

28/3/2003 15/322006 LFT  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 6978 154048 10.749.473 61.386 61.386

39/2003  1/4/12008 NTN-C UNIBANCO-UNIAO DE BCOS BRAS S A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 137187  13.718.694

3/9/2003 1412008 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 10000 137917 13791709 73015 73.015

8/9/2003  1/322011 NTN-C UNIBANCO-UNIAO DE BCOS BRAS S A WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 10000 126680 12668.018

8/9/2003  1/3/2011 NTN-C WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 126749  12674.889

8/9/2003  1/3/2011 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 10000 128483 12848279 180.262 180.262

10/9/2003  1/3/2011  NTN-C PATRIMONIAL CELOS-1 FIF/FATOR/ITAU ~ QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 126699 12.660.884

10/9/2003  1/3/2011 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 127484 12748.388

10/9/2003  1/3/2011 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 10000 128639 12.863.852 193.968 193.968

11/9/2003  1/3/2011 NTN-C PATRIMONIAL CELOS-1 FIFFFATORITAU  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 1.267.98  12679.820

11/9/2003  1/3/2011  NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 10000 1.289,16 12891637 211817 211817
Total 2003 1.545.020 1.545.020

2.004

26/5/2004  1/7/2005 NTN-C FUND BC PREV PRIV - CENTRUSEFP/BB  DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 21500 170334  36.621.849

26/5/2004  1/7/2005 NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN 21500 170839 36.730.433

26/5/2004  1/7/2005 NTN-C FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN BCO SANTANDER BRASIL S A 21500 171,78 36.803.176 181.327 181.327

Total 2004 181.327 181.327
Total Geral 2969625 929127 __ 3.898.753
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Observando, por exemplo, a cadeia negocial do dia 19 de
marco de 2003, verificou-se que o inicio da cadeia aconteceu quando a
Quantia DTVM adquiriu um lote de 30.000 LFTs com vencimento para o
ano de 2005 (papéis de curtissimo prazo) do Banco da Amazoénia pelo
preco de R$ 1.530,39. Em seguida, a Quantia DTVM vendeu a corretora
Walpires o mesmo lote ao preco unitdrio de R$ 1.540,78. Por fim, a
Centrus adquiriu da Walpires CCTVM o referido lote de LFTs ao preco
unitario de R$ 1.540,96. Esta operagdo ocasionou um ganho para os
intermediarios de R$ 317 mil na negociagio, levando-se em consideragao a
diferenca entre o prec¢o inicial da compra e o preco da aquisi¢ao pelo fundo.
O ganho auferido pela Quantia nessa operagao foi de R$ 315 mil.

E importante evidenciar que os precos pagos pela Centrus
nessas negociacdes oscilaram entre 0,6% e 1,4% em relagdo ao preco de
venda no inicio de cada cadeia negocial. A situacdo da Centrus pode ser
considerada bem mais favoravel, se comparada a de outras entidades, pois
algumas delas apresentaram diferencas as vezes superiores a 30%.

Interessante notar que, ao ser questionado se estas negociagdes
poderiam apresentar diferenca nos precos unitdrios acima de 10%, o Sr.
Ricardo manifestou: “...Me parece que é muito.”

Entretanto, independentemente das variacdes ndo terem sido
significativas, chamou a atenc¢do, no quadro das cadeias negociais, a
presenca constante da Quantia DTVM e da Dillon DTVM. Os trabalhos da
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Sub-relatoria revelaram que essas distribuidoras participaram de forma
recorrente de operacdes que provocaram perdas relevantes em outros
fundos. Foi constatado, também, que pagavam a terceiros parcela
substancial dos ganhos auferidos, a titulo de comissdo pela indicacdo das
operacoes.

Sobre os controles de monitoramento existentes nas operagoes
com titulos publicos, Sr. Ricardo informou o seguinte:

A gente busca aferir, mas ai jd é posterior ao negocio, a gente
busca aferir qual que foi a nossa divergéncia em relacdo ao preco médio
que é o preco que realmente conta. O preco médio seria como o preco
tabela do automovel. Eu posso afirmar ao senhor que a divergéncia dos
titulos comprados pela Centrus em relacdo ao preco médio é divulgado
pelo Banco Central, estd situado em cerca de 0,5% do que seria a rigor,
a rigor o prego que se paga na corretagem.

Tal informagdo se encaixou perfeitamente com 0s numeros
apurados pela Sub-relatoria.

9.7.3.9.1.2 Derivativos (BM&F)

No levantamento de informacdes, a Sub-relatoria verificou que
a Centrus demonstrou uma postura diferenciada em relacdo as demais
entidades, que tém apresentado um volume expressivo de operacdes
operadas na BM&F.

O Sr. Ricardo Monteiro declarou que a Centrus decidiu ndo
operar na BM&F, pois entende que, por ser fundo de pensdo do Banco
Central, deveria apresentar um perfil conservador. Além disso, o depoente
afirmou que, em 2001, a Centrus atuou na BM&F com o objetivo de fazer
uma protecao (hedge) em uma pequena parte da carteira. No entanto,
segundo o Sr. Ricardo, a necessidade de realizar ajustes didrios, que
exigem o desembolso de quantias que afetam o balanco, impondo custos
considerados incompativeis para o tamanho da carteira da entidade, fez
com que a Centrus optasse por nao investir nesse mercado.
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9.7.3.9.1.3 Operag¢des com CDBs / RDBs e cotas de fundos (Cetip)

As investigacdes conduzidas pela Sub-relatoria demonstraram
que a Centrus concentrou investimentos em CDBs de diversas institui¢cdes
de pequeno e médio porte. Dentre essas institui¢des, destacou-se o Banco
Santos, que recebeu recursos de R$ 32 milhdes no primeiro semestre de
2004. Ao ser questionado sobre os critérios para escolha e o
direcionamento dos recursos ao Banco Santos, o Sr. Ricardo mencionou:

Nos fizemos um investimento totalmente dentro das regras (...)
nos seguimos o nosso regulamento, nos usamos empresa de
ranqueamento de bancos, para avaliar como que estava a situacdo do
banco, o nosso sistema interno mostrava que os balancos do banco
estavam sauddveis, nos fizemos um investimento em maio de 2004,
quando (...) o banco vinha num crescendo muito grande (...), divulgado
pelos jornais, por revistas semanais, eu ndo sei o que, e fizemos um
investimento de 12 milhées, 40 dias depois tivemos nova folga de caixa,
investimos mais 20 milhées, isso ocorreu em primeiro de julho.

Nada obstante, o mercado, durante varios meses, caracterizou
os investimentos no Banco Santos como aplicagdes de alto risco de crédito.
Um fato que comprovou esta afirmacgdo foi o rebaixamento de seu rating
pela agéncia de classificacao de riscos Moody’s, em junho de 2003.

O quadro a seguir foi extraido do terminal eletronico da
agéncia internacional de noticias e informacgdes Bloomberg, e contempla o
histérico das classificacoes de risco atribuidas pela Moody’s para
certificados de depdsitos bancérios (Local LT Bank Deposits).
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Segundo o quadro acima, em 4 de junho de 2003 o Banco
Santos foi classificado como rating “B1” em sua primeira classificacdo de
risco feita pela Moody’s. Risco do tipo “B” representa, segundo a referida
agéncia, “qualidade pobre de crédito” e que a “seguranca sobre o
pagamento pontual de obriga¢des relacionadas a certificados de depodsito de
longo prazo € baixa.”

Em 15 de novembro de 2004, apds a intervencdao do Banco
Central, o Banco Santos teve sua classificacdo alterada para “Caal”.
Institui¢cdes com esta categoria de risco representam, segundo defini¢ao da
Moddy’s, “crédito de qualidade extremamente baixa” e que ‘“tais
instituicoes podem estar em default (inadimplentes) ou pode haver
elementos que coloquem em duvida sua capacidade financeira.”

Em suma, desde junho de 2003, o Banco Santos teve seus
certificados de depdsitos qualificados como de pobre qualidade de crédito.
Em se tratando de certificados de longo prazo, a seguranca sobre o
pagamento das obrigacdes foi considerada baixa.

Apesar das repetidas justificativas do Sr. Ricardo Monteiro de
Castro Melo no sentido de que todos os procedimentos de avaliacdo de
risco foram estritamente seguidos para minimizar o risco de perdas em
bancos considerados de segunda linha, € dificil compreender como
investimentos desta magnitude nao foram evitados mediante a existéncia de
fartas indicacdes de problemas de liquidez do Banco Santos.
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E importante frisar que houve condi¢des de os fundos de
pensdo terem acesso formal e informal sobre a satde financeira do Banco
Santos.

Nesse sentido, relevante mencionar que a empresa de auditoria
Trevisan havia emitido parecer sobre as demonstra¢des contabeis do Banco
Santos, até 30 de junho de 2004, fazendo adverténcias sobre a deterioracdo
da situacdo patrimonial daquele banco e que a Centrus teve acesso a tal
documento mais de 30 dias antes da interven¢do. Portanto, havia um
conjunto de informacdes concretas — e mais que suficientes — para colocar a
direcdo da entidade a par da saude financeira do Banco Santos.

A Previ, igualmente, aplicou recursos em CDBs do Banco
Santos. Entretanto, sua dire¢do decidiu fazer o resgate, entendendo que os
ganhos auferidos j4 haviam sido suficientes, tendo em vista as evidéncias
que se afiguravam em relacdo a capacidade financeira do Banco Santos. O
depoimento a seguir, do ex-diretor de investimentos da Previ, Sr. Luiz
Carlos Siqueira de Aguiar, relata a posi¢ao adotada pela Previ:

Bom, todo o negdcio que vocé tem, que vocé administra (...) tem
que ter uma capacidade muito pro-ativa de entender o que estd
acontecendo no mercado. Eu acho que qualquer negdocio, ou seja, em
qualquer setor (...) vocé fica atento a tudo que ocorre. E no caso da
Previ ndo é diferente. Nos temos uma drea de risco que monitora
constantemente, tudo que vem se passando com as instituicoes
financeiras, o que vem se falando (...) que estd na comunicagdo entre as
Instituicoes, e de qualquer forma, as avaliacoes eram permanentemente
feitas (...) reavaliacées que eram feitas constantemente, que se chegou a
conclusdo que a gente ndo deveria mais aplicar determinado momento
nesse Banco. Alids, conclusdo absolutamente correta, ndo é? Haja vista
o que ocorreu. Entdo foi isso, eu acho que a forma de operar, se vocé
quer operar com determinado tipo de negocio vocé tem que estar atento
ao seu risco, a sua contra parte, ndo é¢? Com quem vocé estd operando,
entdo foi isso.

9.7.3.9.2 InvestigacGes da SPC e da CVM

A Sub-relatoria apurou no curso de suas investigacdes que
tanto o Sr. Ricardo Monteiro quanto o presidente da fundagdo, Sr. Pedro
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Alvin, foram alvos de investigacdo da CVM por meio do processo SP n°
2004/0168, de 10 de maio de 2005, que analisou as operacdes da Centrus e
verificou as seguintes irregularidades:

= indicios de préticas ndo eqiiitativas de negociagao;

= alienacdo sistemdtica de opg¢Oes realizadas a precos
inferiores aos justos;

= perdas recorrentes nos ajustes didrios;

= envolvimento de pessoas que foram sujeitas a san¢do
por parte da SPC.

Com essas informagdes, os dirigentes foram autuados pela
Secretaria de Previdéncia Complementar, que decidiu aplicar as penas de
multa e “inabilitacdo para o exercicio do cargo”. Ressalte-se, entretanto,
que os acusados protocolaram recurso para julgamento pelo Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar. Desse modo, a atual dire¢do ainda
permanece exercendo suas atividades.

Ao tomar conhecimento dos fatos, o Banco Central,
patrocinador da Centrus, instaurou uma auditoria na fundagao, para apurar
as irregularidades apontadas pela SPC e pela CVM. Sobre essa auditoria, o
Sr. Ricardo assim declarou:

O Banco Central tomou o cuidado de levar auditores de dreas
diversas, auditores esses que ndo tinham vinculo nenhum a Centrus, sdo
Sfunciondrios novos, posteriores aquelas questdo que eu falei aqui do, da
transformagdo do funcionalismo do banco em RJU. E bom, a fundacdo, a
auditoria do Banco Central foi levada a efeito, eles apuraram o
resultado totalmente diverso da SPC.

Além disso, segundo o depoente, a Centrus contratou a
fundacdo Getulio Vargas para analisar as operacdes de opgOes realizadas
pela entidade, objeto da investigacdo da CVM. Afirmou, também, que
possui total confianga na reversao da decisao da SPC.

Além do processo anteriormente mencionado, a Centrus, na
pessoa do seu Presidente, o Sr. Pedro Alvin, responde a outros Autos de
Infracdo expedidos pela SPC, ambos instaurados em 2001 e relacionados a
desenquadramentos de aplicagdes em debéntures e acdes.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1371

9.7.3.9.3 Dos Envolvidos

9.7.3.9.3.1 Srs. Ricardo Monteiro de Castro Melo e Pedro Alvin

Apesar do Sr. Ricardo Monteiro de Castro Melo, que
desempenha suas fungdes de Diretor Financeiro desde 1999, ter promovido
resultados financeiros e atuariais em niveis satisfatorios e ter implementado
uma estrutura de compliance na entidade, ndo se pode dirimir a
responsabilidade do mesmo pelas perdas significativas incorridas nos
investimentos realizados pela fundag¢do no Banco Santos (R$ 32 milhdes).

Nao se pode conceber que um fundo de pensido do porte da
Centrus, com uma das melhores estruturas apresentadas a esta CPMI
quanto ao controle e aos métodos de trabalho adotados, perca o volume de
recursos apresentado com tantas evidéncias circulando no mercado.

No entanto, deve-se deixar claro que a Sub-relatoria percebeu
uma nitida relacdo de independéncia entre a Centrus e seu patrocinador, o
Banco Central. Se esse relacionamento ndo fosse transparente, sem divida
poderia haver favorecimento por parte do Banco Central aos seus
servidores, o que, de fato, ndo ocorreu.

Adicionalmente, o Sr. Ricardo Monteiro foi objeto de
autuacdo da SPC, com base em diligéncia realizada pela CVM por
operagdes que, supostamente, causaram perdas de R$ 36 milhdes em
beneficio de um grupo de oito investidores.

O Sr. Pedro Alvin, Presidente da fundacdo desde 1997,
responde pelo mesmo processo em que ambos foram multados e
inabilitados a exercer a funcdo de dirigente de entidades de previdéncia
complementar.

9.7.3.9.4 Considera¢des Finais
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A Centrus, por sua politica conservadora, vem apresentando
resultados positivos e cumprindo suas metas atuariais. O quadro a seguir
demonstra o desempenho da entidade durante o periodo sob andlise da
CPMI:

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 1.460.958 36,7%  1.641.213 42,7%  2.045.779 495% 2363015 459% 2398370
Renda Varidvel 1.951.802 49,0%  1.646.507 42,9%  1.545.449 374% 2122417 412%  3.132.480
Investimentos Imobilidrios 267.351 6,7% 261.162 6,8% 253.174 6,1% 338.759 6,6% 334.702
Operagdes com Participantes 302,923 7,6% 293.541 7,6% 289.517 7,0% 328.049 6,4% 337.765
Outros realizdveis - 0,0% 0,0% - 0,0% - 0,0% -
3.983.034 100,0%  3.842.423 100,0%  4.133.919 1000%  5.152.240 1000% 6203317
Resultado
Renda Fixa 194.108 28,7% 202.105 79,4% 441.160 64,6% 479.754 32,1% 406.136
Renda Varidvel 389.883 57,7% (10.671) 42% 174.135 25,5% 864.346 57,8% 1.161.877
Investimentos Imobilidrios 48.006 7,1% 21.252 8,4% 24.134 3,5% 90.034 6,0% 25.967
Operagdes com Participantes 43.246 6,4% 42.126 16,6% 44.794 6,6% 73972 4.9% 44.508
Outros realizdveis - 0,0% (331 0,1% (1.056) 0,2% (13.262) 0,9% (678)
675.243 100,0% 254.481 100,0% 683.167 100,0% 1.494.844 100,0% 1.637.810
Resultado do Exercicio 296.406 (18.243) 226.260 747270 388.477
Superavit (déficit) técnico 291.325 273.082 499.342 1.246.612 1.635.089

Tal quadro evidencia que a Centrus manteve equilibrio na
concentracdo de investimentos nos mercados de renda fixa e varidvel. No
periodo de investigacdo desta CPMI, foram observados prejuizos, apenas
no ano de 2001, nas operacdes de renda varidvel, que sdo explicados pela
volatilidade do mercado de Bovespa e BM&F a época.

O Sr. Ricardo informou que sempre houve preocupacio, por
parte da Diretoria, em montar uma estrutura forte de controles internos e
compliance, atualmente exercido pela geréncia de riscos da fundacdo, e,
também, em manter um estilo extremamente conservador nos
investimentos realizados, concentrando grande parte dos recursos em renda
fixa.

No entanto, ficaram evidentes as perdas incorridas pela
entidade em investimentos realizados no Banco Santos, totalizando R$ 32
milhdes. Tal fato caracterizou total inconsisténcia com os procedimentos
internos da Centrus, minuciosamente descritos no depoimento.

Esse resultado levanta suspeitas sobre a direcio da Centrus,
pois ficou evidente que o diretor de investimentos € pessoa qualificada para
o cargo, nao podendo, assim, incorrer em erro de tamanha grandeza.

38,7%
50,5%
5,4%
5,4%
0,0%
100,0%

24,8%
70,9%
1,6%
2,7%
0.0%
100,0%
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Ainda assim, tendo em vista a possibilidade do contraditério,
as perdas poderiam ter sido evitadas mediante um acompanhamento
adequado das informacdes de mercado, algo que deve ser observado e
providenciado pelos dirigentes do fundo, de maneira a mais bem adequar as
andlises realizadas.

9.7.3.10 Petros

A Fundacgdo Petrobras de Seguridade Social - Petros € uma
entidade de previdéncia complementar, constituida sob a forma de uma
Sociedade Civil, instituida pela Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras) em
1969.

Atualmente, a Petros € um fundo multipatrocinado que tem
como participantes:

Empresas estatais

= Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras)

= Petrobras Quimica S/A (Petroquisa)

= Petrobras Transporte S/A (Transpetro)

= Alberto Pasqualini - Refap S/A (Refap S/A)

= Petrobras Distribuidora S/A (BR)

= Sanasa - Sociedade de Abastecimento de Agua e
Saneamento S/A

Empresas privadas:

= Braskem S/A

= (Carau Transportes e Comércio de Derivados de Petrdleo
Ltda.

= Centrais Elétricas Cachoeira Dourada S/A - CDSA

= Concepa Free Way Concessionéria da Rodovia Osério
Porto Alegre - S/A

= Copesul - Cia. Petroquimica do Sul

= DBA Engenharia de Sistemas Ltda.

= DSM Elastomeros Brasil Ltda.

= [BP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas

= Nitriflex Industria e Comércio
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Petroflex Industria e Comércio

Petromarketing Consultoria S/C

Petroquimica Triunfo S/A

PQU - Petroquimica Unido S/A

Refinaria de Petréleos de Manguinhos S/A

Repsol YPF Brasil S/A

Repsol YPF Distribuidora S/A

SAT - Satélite Distribuidora de Petréleo S/A

Ultrafértil S/A

FIEPE - Federacdo das Industrias de Pernambuco
IEL/PE - Nucleo Regional do Instituto Euvaldo Lodi em
Pernambuco

SENAI/PE - Servico Nacional de Aprendizagem
Industrial - Departamento Regional de Pernambuco
SESI/PE Servico Social da Industria - Departamento
Regional de Pernambuco

objetivo da Petros complementar, os beneficios

previdencidrios a que tém direito os funcionérios de seus patrocinadores e

dela propria.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Petros

correspondiam a 15% do total de investimentos dos fundos de pensdo
patrocinados por empresas publicas.

No periodo sob andlise da CPMI, o fundo de pensdo teve

quatro diretores financeiros, conforme se vé abaixo:

DIRIGENTES DA PETROS

WAGNER PINHEIRO DE OLIVEIRA -
Presidente

4 ‘ A partir Fev/03

AR o P E—

ELTAME ALEINO LUSTOSA -
Diretora de Investimento

FLAVIO MAGALHAES CHAVES -
Diretor Administrativo

<org ‘ Ago/a2 & Fev/o3

Ago/99 a Fev/03

LUIZ CARLOS FERNAMDES AFOMSO -
Diretor de Investimento

‘ Fev(03 a Mai/03

RICARDC MALAYVASI MARTINS -
Diretor de Investimento

A partir de Maif03

PETROS

No curso das investigacdes, ndo foram constatados indicios
importantes de desvios e irregularidades nas operacOes financeiras
conduzidas pela Petros nos mercados que foram objeto de andlise. Tal
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situacdo reflete a ostensividade dos procedimentos de controle interno
sobre as transacOes realizadas no ambito do mercado financeiro e de
capitais.

De agosto de 1999 a janeiro de 2003, a diretora financeira da
Petros foi a Sra. Eliane Aleixo Lustosa. Cabe salientar que o estatuto da
Petros foi modificado para viabilizar a contratacdo da Sra. Eliane Aleixo
Lustosa, uma vez que, até aquele momento, s6 era permitida a contratagao
de diretores que fizessem parte do quadro de funcionérios da Petrobras.

A Sra. Eliane Aleixo Lustosa afirmou, em depoimento na Sub-
relatoria, ter sido indicada para o cargo pelo Presidente da fundacdo, o Sr.
Carlos Flori, devido a sua experiéncia na drea financeira. Apesar de a Sra.
Eliane Aleixo Lustosa ndo possuir experiéncia anterior direta em mercados
financeiros, a montagem da equipe de analistas foi toda direcionada para a
contratacdo de profissionais que complementassem o seu perfil, para a
estruturacdo de normas e procedimentos formais com o objetivo de
aprimorar as bases de compliance da fundacdo. A Sra. Eliane Aleixo
Lustosa se retirou da posi¢ao de diretora financeira da Petros em fevereiro
de 2003.

O Sr. Flavio Magalhdes Chaves ocupou o cargo de diretor
administrativo da Petros no mesmo periodo da Sra. Eliane Aleixo Lustosa,
tendo sido indicado pelo Sr. Albano Gongalves, ex-diretor da Petros, que
com ele havia trabalhado no passado. O Sr. Flavio Magalhdes Chaves
deixou a Petros em fevereiro de 2003, haja vista ter ocorrido a mudanca de
gestdo da principal patrocinadora (Petrobras), ocasido da posse do novo
Governo Federal, em janeiro de 2003.

Questionado, em depoimento na Sub-relatoria, sobre como
reagiu, em razao de sua saida ter sido decorrente da mudanca de governo, o
Sr. Flavio Magalhdes Chaves declarou o seguinte: “...Normalmente, a
Diretoria foi toda mudada. Eu sabia, aquilo era uma coisa esperada”

Em substituicdo a Sra. Eliane Aleixo Lustosa, em janeiro de
2003 assumiu a diretoria financeira, bem como toda a nova diretoria
capitaneada pelo Sr. Wagner Pinheiro, o Sr. Luis Carlos Fernandes Afonso,
por indicacdo do Sr. Wilson Santarosa, Presidente, a época, do conselho
deliberativo da fundacdo.

Cabe esclarecer que tanto o Sr. Wilson Santarosa quanto o Sr.
Wagner Pinheiro sdo militantes e participantes, de longa data, da atividade
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sindical. O Sr. Wilson ocupou a posicao de Secretario-Geral da CUT e a
presidéncia do Sindicato dos Petroleiros de Campinas. Atualmente €
membro da diretoria executiva municipal do PT-Campinas. J4 o Sr.
Wagner Pinheiro foi assessor de financas e orcamento da bancada do
Partido dos Trabalhadores na Assembléia Legislativa de Sao Paulo, entre
1991 e 1994, e Diretor da Federacao dos Bancdrios, instituicao filiada a
Central Unica dos Trabalhadores — CUT, em Sao Paulo.

Antes de assumir a diretoria financeira da Petros, o Sr. Luiz foi
Secretario de Financgas do ex-Prefeito de Santo André (SP) Celso Daniel,
de 1997 a 2000, e secretario de financas da cidade de Campinas, na gestdes
de Toninho do PT e Izalene Tiene. Apds seu desligamento da Petros,
ocorrido em maio de 2003, assumiu a secretaria de financas da prefeita
Marta Suplicy.

Questionado sobre sua saida da Petros apds curta passagem
pela diretoria financeira, o Sr. Luis afirmou: “...E, eu diria que foi um outro
desafio colocado naquele momento e eu achei por bem assumir a
Secretaria de Financas da cidade de Sdo Paulo.”

Nesta mesma data, assumiu a diretoria financeira o Sr. Ricardo
Malavazi Martins que, conforme declarou na Sub-relatoria, foi indicado

pelo Presidente da fundagdo, Sr. Wagner Pinheiro. O Sr. Ricardo Malavazi
Martins possui doze anos de experi€éncia no mercado financeiro.

9.7.3.10.1 Das Transagdes Irregulares

9.7.3.10.1.1 Bancos BMG e Rural

A Sub-relatoria analisou o volume de recursos investidos pela
Petros nos bancos BMG e Rural, entre janeiro de 2000 e agosto de 2005,
com a finalidade de identificar eventuais variagdes e concentracdes nessas
institui¢des, em conexdo com as denuncias feitas pelo ex-deputado Roberto
Jefferson, de que esses bancos estariam sendo utilizados para financiar o
esquema denominado “mensaldo”, por meio das entidades de previdéncia.
A necessidade de se quantificar os valores investidos foi confirmada
quando os dirigentes do Banco Rural afirmaram, em depoimento a CPMI,
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ter comemorado o aumento, em 2004, das captacdes com as entidades de
previdéncia.

A Petros, neste contexto, apresentou varias aplicacdes nos
Bancos BMG e Rural, como a seguir:

BANCOS 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BANCO RURAL 13.580.000 - - 40.300.000 -
BANCO BMG - 1.000.000 2.000.000 13.560.000  37.957.000 11.900.000

Verifica-se, neste quadro, um aumento significativo das
aplicacdes da Petros nos Banco BMG e RURAL, em 2004. Dois pontos
merecem atencdo. A irregularidade, ao longo do tempo, das aplicacdes no
Rural e a assimetria de valores, com a moda significativamente
diferenciada, em 2004, em ambos os bancos.

Chama a atengao, o fato de que a concentracdo de recursos
aplicados nessas institui¢oes, especificamente em 2004, € uma constante na
maioria das entidades investigadas pela CPMI, tais como Eletros, Postalis,
Previ e Serpros. A Real Grandeza, que também concentra aplicacoes em
2004, apresenta um histérico mais regular em sua relacio com esses
bancos, embora isto ndo venha a elidir o indicio de uma ac¢do coordenada
para a alocacdo de recursos em 2004.

Nesse sentido, as aplicacdes da Petros naquelas instituicoes
bancarias, em 2004, sustentam a hipétese de que se trata de um evento
organizado, que incluiu aqueles fundos de pensdo mencionados.

A respeito das aplicagdes da Petros nos Bancos Rural e BMG,
o diretor de investimentos da Petros, a €poca, Sr. Ricardo Malavazi
Martins, declarou, em seu depoimento a CPMI, que ndo tinha aplicado em
Fundos de Investimentos Financeiros — FIF, e sim em fundos de
Investimento em Direito Creditério — FDIC: “...Nds temos fundo de
investimento em direito creditorio que ndo é FIF”.

A Sub-relatoria voltou a analisar os registros da Cetip, sobre
titulos privados, e concluiu que, de acordo com o formato daquele arquivo,
seria cabivel que as posi¢des fossem em FDIC e, ndo, em FIF. Ainda assim,
a substituicdo dos registros de cotas FIF por aplicacdes em cotas FDIC
implicaria a mera alteracdo na natureza da aplicacdo, ndo no volume que
esses dois bancos receberam da Petros.
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9.7.3.10.1.2 Contratos de Servigos

9.7.3.10.1.2.1 DBA Engenbaria Ltda.

A andlise dos documentos e informacdes sobre os contratos de
prestacdo de servicos, disponibilizados pela Petros, apontou atipicidades na
evolucdo do contrato inicial de prestacdo de servigos, firmado com a
empresa de consultoria em sistemas, DBA Engenharia.

Seguem abaixo os dados do contrato:

Objeto Data Vigéncia até Valor Total Valor Més Var. % IGP-M
Origem 02/05/2000 30/04/2002 R$ 4.750.000 R$197.916 -

Aditivo 1°. 19/03/2001 30/04/2002 sem alteragdo R$197.916 - -

Aditivo 2°. 28/06/2001 30/04/2002 R$ 6.837.448 R$284.893 44 12,47%
Aditivo 3°. 28/09/2001 30/04/2002 R$ 7.354.518 R$306.438 7 4,21%
Aditivo 4°. 30/04/2002 30/04/2004 R$ 16.921.657 R$705.069130 3,94%

O contrato, datado em 2 de maio de 2000, descreve como
objeto, a prestacdo de servicos de manuten¢do, melhoria e desenvolvimento
de sistemas na Petros, considerando:

¢ Manutengao: todos aqueles servicos que visam a corrigir
erros de processamento dos sistemas ou ajustes a alteragoes
na legislacdo ou por for¢a de decisao da Petros.

e Desenvolvimento: servigos que venham a incorporar novas
func¢des ou facilidades aos sistemas atuais, com vantagens
significativas para seus usuarios

O contrato em questdo possuiu 4 aditivos, que elevaram o
valor inicial de R$ 4.750.000,00, firmado em 2 de maio de 2000, para o
valor de R$ 16.921.657,00, em 30 de abril de 2002. Um aumento de 256%.

De se notar o fato de que os 2°, 3° e 4° aditivos apresentaram
indices de aumentos superiores aos indices de correcdo estipulados em
contrato (IGP-M).
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No 4° aditivo, além do aumento sem justificativa identificada,
observou-se a inclusdo/alteracdao de escopo, conforme segue:

4.1- A contratada obriga-se a executar os servicos, pelos precos
e valor estipulados abaixo:

4.1.1 — Servicos de manutencdo dos sistemas pelo valor
estimado de R$ 7.703.597, sendo R$ 4.116.149 para os servicos de
manutengdo de sistemas jd existentes para os proximos 24 meses (...)

4.1.2 — Servicos de manutencdo do sistema GNP pelo valor
estimado de R$ 2.200.989 para os proximos 22 meses (...)

4.1.3 — Servigos de desenvolvimento de sistemas pelo valor
estimado de R$ 7.017.070 sendo que R$ 3.250.000 para os servicos de
desenvolvimento de novos sistemas para os proximos 24 meses (...)"

Importante observar que o contrato de servicos nao foi claro,
pois ndo existiram detalhes sobre os servicos de manutencdo GNP, bem
como sobre quais especificacdes dos “novos sistemas” que deveriam ser
desenvolvidos.

Os seguintes fatos devem ser levados em consideracdo a
respeito deste contrato, por terem relacdo direta com o trabalho realizado: 1)
ndo foram disponibilizadas, pela fundagdo, as cartas com as respostas das
cotacdes de precos / os relatérios de acompanhamento € monitoramento
dos servigos executados / a entrega dos comprovantes de pagamentos, bem
como nao foi efetuada a inspecdo fisica do sistema desenvolvido; ii) para
célculo da variagdo do IGP-M foi utilizado o site www.bacen.gov.br.

O Sr. Flavio Magalhdes Chaves, diretor administrativo entre
agosto de 1999 e abril de 2003, dirigente da Petros a época da assinatura do
referido contrato com a empresa DBA Engenharia Ltda., ndo soube
explicar os motivos de reajuste, declarando:

Eu quero crer que desse biénio de que o senhor falou hd algum
engano, talvez ndo se tenha chegado a 16 milhées, 16 milhoes foi para
quatro anos. O contrato da DBA de saida, nesse primeiro biénio teve
reajustes inferiores a 100%.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1380

Ora, os reajustes foram de fato inferiores a 100%, contudo,
superiores, ainda, aos indices de reajuste pactuados contratualmente.

Com relacdo ao ultimo aditivo, cujo reajuste foi de 130%,
ocorreu por conta de alteracdes no escopo do trabalho.

Chamam a atencao os indices de reajuste aplicados ao contrato
da empresa. Trabalhos adicionais e com maior profundidade,
contemplando, como citado no item (i) acima, poderao revelar novos fatos
ainda ndo conhecidos em funcao das limitacdes de escopo reportadas.

9.7.3.10.1.2.2 Tecnocoop Informdtica - Cooperativa de Trabalbo de
Assisténcia Técnica a Equipamentos de Processamento de
Dados Ltda. - Fundo Petros.

A verificacdo dos contratos de prestacdo de servigos da
empresa Tecnocoop (028/2001) e seus respectivos aditivos 1°. e 2°,
demonstra aumento irregular em relacdo ao definido no contrato original e
o 1°. Aditivo, conforme segue:

Tipo Data Valor Total Valor Més Var. % Prazo %

INPC

Origem 03/12/2001 R$ 352.240 R$ 14.677 - 24 meses  -%
1°. Aditivo 29/04/2002 R$ 601.047 R$ 26.074 78 20 meses 3%
2°. Aditivo 03/12/2003 R$ 1.040.872 R$ 32.562 24 12 meses 24%

O contrato origem, datado de 03/12/2001, define em sua
cldusula quinta “Reajustamento”, item 5.1, que o preco do contrato € fixo e
irreajustavel pelo prazo de doze meses, contados a partir da data de sua
assinatura (3/12/2001). Contudo, por meio do 1° aditivo, datado de
29/4/2002 — 5 meses depois — o valor do contrato € ajustado em 85%, com
a manutenc¢ado de todas as clausulas do contrato, original;

O contrato origem de 3/12/2001, define em sua cldusula de
reajustamento que, depois de decorrido um ano de vigéncia, os precos nele
praticados seriam reajustados de acordo com a variag¢io do Indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC). Porém, o que se observa no 1° Aditivo €
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um aumento muito superior (85%) ao que calculado pela variacdo do INPC
(3%).

Com relac@o ao contrato supra citado, o Sr. Flavio Magalhaes
Chaves declarou, na Sub-relatoria:

(..) a TECNOCOOP havia subestimado um determinado
trabalho que ela ndo conhecia. Ela foi conhecer bem quando comegou a
praticd-lo. Entdo, dos trés contratos, o tinico que ficou, vamos dizer, que
de inicio, qualitativamente, ele estava desfavordvel foi esse. E nesse,
entdo a Petros fez uma porcdo de exigéncias, por exemplo, em
qualidade, em nivel técnico dos empregados que a TECNOCOOP
colocou. Entdo, ela para atender ao cliente, ela colocou profissionais de
mais competéncia e de mais alto valor no mercado. E ai isso gerou o
desequilibrio financeiro para ela. Entdo isso foi demonstrado para a
Petros, e 0 nosso objetivo ndo era levd-la a faléncia, mas levd-la a fazer
um bom trabalhado bem remunerado

Considerando os fatos reportados, levantam-se, no minimo,
dividas quanto ao processo de qualificacdo do fornecedor adotado pela
fundacdo, dado que, somente apds sua contratacdo, conforme declarado
pelo dirigente da Petros, é que se observou incapacidade da empresa
contratada. O reajuste neste caso foi comprovadamente imposto, caso
contrario, colocar-se-ia em risco a continuidade do servico contratado.

Assim, a exemplo do contrato analisado anteriormente, torna-

se premente o aprofundamento do exame de legalidade deste negocio
juridico.

9.7.3.10.1.3 Agio da Aquisicdo de CVS por Fundo de Investimento

O Sr Antonio Mello e Souza, representante da Distribuidora
ASM envio correspondéncia a Sub-relatoria para prestar esclarecimentos
sobre a operacdo que resultou em investimentos da Petros em fundo de
investimento em direito creditério, lastreado em titulos CVS.

O Banco do Estado do Rio de Janeiro — BERJ, institui¢ao que
administra o passivo do Banerj, apds a privatizacdo deste, tentou vender,
em leildo, sua carteira imobilidria. O leilao ndo resultou operacional.
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O Berj possuia um passivo com o fundo de pensdo
Rioprevidéncia e saldou a divida mediante a transferéncia daquela carteira
imobilidria.

A ASM Asset Management estruturou um fundo de direito
creditorio comprando da carteira da Rioprevidéncia os titulos de FCVS e
CVS (titulos FCVS ja securitizados pelo Tesouro Nacional). Em outros
termos, a parte ativa da carteira 1imobilidria foi comprada da
Rioprevidéncia, por um preco nao esclarecido na referida correspondéncia
do Sr. Mello e Souza, ficando a parte de obrigacdes, daquela carteira, na
Rioprevidéncia, ou seja, esta entidade de previdéncia “fez moeda” com a
transacao, por meio da venda a distribuidora da parte alienédvel.

Para esclarecer, a correspondéncia do Sr. Mello e Souza
justifica a transagdo alegando que a carteira imobilidria da Rioprevidéncia
tem um custo de carregamento (de seu passivo) da ordem de R$ 260
milhdes e que, portanto, a demanda por liquidez daquele fundo de pensao,
permite negociar legitimamente um desagio, em favor do comprador (o
estruturador do FDIC). Por fim, afirma aquela nota do Sr. Mello e Souza, o
retorno esperado para a ASM € da ordem de 10%.

A posicdao da Sub-relatoria ndo € criticar ou julgar qual o
ganho do estruturador do FDIC, mas suscitar qual a alternativa mais
apropriada para a Petros, em termos de investimento.

Ha de se questionar a razao de um fundo de pensao participar
de em investimentos, como o FDIC, que carrega papéis em ser (FCVS,
além dos CVS), embora existam colaterais constituidas por cotas
subordinadas, e que portanto, limitam o risco de perda, mas ndo o elidem.
Por outro lado, se havia interesse neste tipo de papel, a Petros poderia ter
negociado diretamente com a Rioprevidéncia. Em outras palavras, os
fundos de pensao, como a Petros, acabaram pagando um preco excessivo.

H4 versOes sobre esta transacdo que sustentam o fato de que
algumas pessoas estruturaram esta operacdo, em janeiro de 2004,
adquirindo estes direitos por R$ 135,1 milhdes, vendendo-os a um fundo de
investimento denominado ASMF CVS, por R$ 354 milhdes, sendo que um
dos quotistas deste fundo de investimento era a Petros.

Por complemento, ha informacdes veiculadas em imprensa de
que o Sr. Marcelo Sereno, ex-chefe de gabinete da Casa Civil da
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Presidéncia da Republica, teria mostrado interesse neste projeto, com a
apresentacdo dos diretores da ASM ao fundo de pensdo Nucleos, que nao
aceitou participar daquele FDIC, mas outros fundos o fizeram.

A Petros, conforme ja publicamente divulgado, afirmou que
comprou R$ 70 milhdes em cotas do fundo de investimento ASMF CVS
em abril de 2004, com desdgio de 49% em relacdo ao valor de face dos
contratos custodiados. O patrimo6nio liquido do fundo em questao era, na
ocasido, de R$ 340 milhdes.

Ao ser questionado, se a decisdo do referido investimento,
passou pela aprovacao do conselho deliberativo da fundagdo, o Sr. Ricardo
Malavazi Martins, Diretor Financeiro da Petros, declarou que esta operacao
ndo entrou na alcada de aprovacdo do conselho deliberativo, tendo sido,
portanto, aprovada somente pela diretoria da fundagao.

A respeito do dgio da operacdo de R$ 218 milhdes, que foi
divulgada pela imprensa, o Sr. Ricardo Malavazi Martins declarou, em
depoimento na Sub-relatoria, o seguinte:

Eu fiquei surpreso assim pela, pela noticia, a forma como foi
dada. E o que nos ficamos sabendo é que dos, dos direitos creditorios
iniciais, na verdade, essa passagem para o segundo momento foi feito
apos ter ocorrido uma depuracdo, enfim, uma selecdo daqueles,
daqueles investimentos. Mas sem diivida é alguma coisa que ndo é
comum, digamos assim, ndo é comum essa diferenca ser observada. Mas
eu, sinceramente, fiquei também sabendo pela imprensa

Percebe-se que a transacdo passou a sofrer suspeitas de
ingeréncia politica, consubstanciada pelo aparente interesse do Sr. Marcelo
Sereno nesta matéria. Ressalte-se a diferenca de R$ 218 milhdes entre o
preco do leildo de venda do CVS e do preco pago pelo fundo de
investimento, indiretamente pelos cotistas do referido fundo, onde a Petros
€ um destes.

9.7.3.10.1.4 Operacio com a Telemar e a Empresa GameCorp
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Conforme amplamente divulgado pela imprensa, a Telemar,
empresa na qual a Petros possui participagdo , realizou investimentos de R$
5 milhdes na GameCorp S/A, empresa produtora e provedora de material
de informatica voltado para aparelhos celulares.

A Petros, juntamente com a Previ, possui 19,9% da empresa
Telemar, que por sua vez, é detentora de 18,4% da holding Tele Norte
Leste Participagdes S/A, ou seja, as duas entidades de previdéncia possuem
3,66% da holding do Grupo Telemar, do qual participa, também, o
BNDES, com 4,7%.

Os fundos de pensdo sdo instituicdes de interesse publico,
porque lidam com a poupanca de seus afiliados, além de contarem com
aporte de recursos e solidariedade, por razdes juridicas, do setor publico.
De se mencionar, ainda, que os fundos de pensio formam uma das
principais instancias de geracdo de poupanga e, portanto, de financiamento
de longo prazo, em qualquer economia desenvolvida.

O espelho deste ultimo argumento estd na convocagdo, se
assim pode ser dito, desses fundos para participarem no financiamento do
expressivo projeto nacional de desestatizagdo, responsavel pela
modernizagdo da infra-estrutura nacional, em especial, da é&rea de
telecomunicac¢des. Ao inicio da privatizacdo, havia incertezas sobre o
sucesso daquelas empresas que, ao serem afastadas da Orbita publica,
poderiam perder preferéncias e influ€ncias, o que impactaria negativamente
os respectivos resultados operacionais.

Para superar esta barreira, a administracdo publica federal
coordenou a participacdo dos fundos de pensdo, constituindo consércios
que deram viabilidade ao processo.

Neste quadro, em que havia incertezas, a participacao das
entidades de previdéncia suscitou duvidas de natureza ética, com a
suposicao de que os fundos estariam repassando recursos para o Estado em
projetos sem viabilidade, e, a0 mesmo tempo, alavancando interesses de
grupos privados, que se associariam sem as respectivas € proporcionais
exposi¢coes ao risco. A motivagao estratégica, de romper com a inércia que
a incerteza promove, nao foi, jamais, entendida. Na falta deste
entendimento, surgiram as suspeitas que, até o presente, continuam sendo
suspeitas.
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Por esses motivos, compete a Sub-relatoria zelar pela
transparéncia em todos os campos, mas principalmente, naquele que trata
do envolvimento de recursos publicos na area privada. Nesse sentido, esté
em questdo a alocacdo de recursos de um concessiondrio de servico
publico, cujo conflito de interesse se expressa na sua relacdo com os 0rgaos
reguladores de governo. Ademais, este conflito € estendido aos fundo de
pensdo pela sua participagdo societaria na holding do setor privado que
implementou o projeto de investimento na GameCorp.

Por seu turno, o grupo Telemar, em cuja constituicao societaria
estdo instituicdes de cardter publico, como os fundos de pensdo e o
BNDES, deveria, inclusive por questdo ética, dar plena publicidade aos
fatos em tela. Exemplo desta falha estd no montante despendido pelo grupo
Telemar em patrocinios e em publicidade da empresa GameCorp, fato que
s6 se tornou conhecido pela eficiéncia da imprensa nacional. As duvidas,
portanto, extrapolam a estruturacdo da operacdo de compra das acoes,
aparentemente, por meio de aquisicio de debéntures conversiveis, mas
alcancam, com igual significancia, as vultosas verbas publicitarias
destinadas por esta operadora de telefonia. No ano de 2005 foram alocados,
com este propoésito, R$ 5 milhdes e, por contrato, segundo versido publicada
na imprensa, em 2006, serdo despendidos outros R$ 5 milhoes.

O Presidente da Petros, o Sr. Wagner Pinheiro, em seu
depoimento na “CPMI da Compra de Votos”, afirmou desconhecer as
caracteristicas da transacdo. Em suas palavras: “a iinica coisa que pudemos
fazer, enquanto acionistas, é pedir esclarecimentos a Telemar sobre ao
negocio realizado e que, oportunamente, posso enviar ao senhor a resposta
que recebemos’.

Esta Sub-relatoria estd convencida de que o entdo Presidente
disse a verdade: A Petros ndo foi consultada e sequer informada desse
projeto.

O Sr. Ricardo Malavazi Martins, Diretor Financeiro da Petros
e membro do Conselho fiscal da Telemar, teria por obrigacdo conhecer em
detalhes todos os procedimentos e cdlculos desta transacdo. Contudo,
justificou-se, reconhecendo que a Petros havia feito o questionamento,
mencionado pelo Sr. Wagner Pinheiro, que se tratava de uma decisdo do
grupo Telemar, cujos estatutos permitem, pelo montante financeiro
envolvido, avocar para a diretoria a decisdo do investimento. Em suas
palavras, no depoimento prestado na Sub-relatoria: “Houve, houve esse



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1386

questionamento para entender a operagdo. A explicacdo foi clara no
sentido, primeiro os executivos usaram a algcada deles. (...) eles tém uma
alcada de investimentos e entrou dentro dessa alcada”

Sem duvida, cabe ao Ministério Publico, angariar novas
informacdes e esclarecer a nagao sobre esta questao delicada que desacata a
cidadania e fere a credibilidade politica do pais.

Uma pergunta se impde: foram, de alguma forma os fundos de
pensdo acionistas da Telemar, lesados pelos negdcios realizados com a
empresa Gamecorp? A resposta a esa indagacdo s6 pode ser dada se
promovido um detalhado estudo sobre as condi¢des que determinaram o
negdcio. Saber se o preco convencionado foi ou ndo justo, se estava ou nao
dentro dos padrdes de mercado; saber se outra empresa do mesmo setor
pagaria ou ndo o que a Telemar pagou sdo questdes fundamentais para a
formacado de um juizo de valor sobre a decisdo desta empresa de telefonia.
Nao ha como afirmar, nem como negar, sem que uma andlise isenta,
imparcial, objetiva e técnica seja realizada.

9.7.3.10.1.5 Globalprev

A Petros contratou, em 25 de abril de 2003, a empresa de
consultoria atuarial Globalprev (anteriormente denominada Gushiken e
Associados). O interesse da Sub-relatoria nesta operagdo decorreu das
caracteristicas peculiares desta firma, bem como de alguns elementos
atipicos da transagao.

A Globalprev, registrada no Instituto Brasileiro de Atuaria em
2001, teve denominagdo anterior de Gushiken e Associados, ou seja,
diretamente ligada ao ex-Ministro Chefe da Secretaria de Comunicacdo de
Governo e Gestdao Estratégica do Governo federal, Sr. Luis Gushiken.
Dentre os seus socios, estava o Sr. José Valdir Gomes que, durante o atual
governo, assumiu uma das diretorias da Secretaria de Previdéncia
Complementar

A relacdo comercial, perante os fatos, origina-se numa
circunstancia na qual a hipotese de conflito de interesse, entre o 6rgao
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fiscalizador e o fiscalizado, ndo pode ser desconsiderada, quando se aprecia
a transacao.

Com relacdo ao processo de contratagdo, o Sr. Luis Carlos
Fernandes Afonso, Diretor Financeiro da Petros, entre 13 de fevereiro e 23
de maio de 2003, afirmou, em depoimento na Sub-relatoria, desconhecer os
aspectos administrativos referentes a Globalprev. Em especial, ndo soube
explicar por que a Petros aceitou que os profissionais daquela firma,
responsaveis pela avaliagido atuarial, conduzissem os trabalhos, apesar de
possuirem menos de quatro anos de experiéncia € de ndo ser um desses
atudrios, sequer, registrado no instituto da categoria, fato que contraria a
Resolu¢do n° 3 do MPAS/CGPC, de 19 de dezembro de 2001.

Ainda em seu depoimento, o Sr. Afonso justificou a escolha da
Globalprev por ter executado tarefa semelhante na fundagdo de previdéncia
da Centrais Elétricas de Sao Paulo - CESP, bem como em outros fundos
que nao envolvam recursos publicos. Esta alegacdo, para efeito da Petros,
pode representar uma atenuante para o aparente conflito de interesses. No
entanto, para um analista isento, sugere um refor¢o da suspeita quanto ao
alcance da rede de influéncia dos ex-socios e dirigentes daquela firma de
atuaria, sobre o setor.

Deve-se acrescentar que, ainda em seu depoimento, o Sr.
Afonso ndo soube explicar os critérios empregados pelo fundo de pensao
que dirigia, que definiram a escolha da Globalprev. Tampouco soube dizer
quais foram as empresas concorrentes. Nao € de se esperar, pela magnitude
do contrato (R$ 270 000,00) e pela fungao deciséria do depoente, que este
ignorasse os termos da licitacdo. Ao ndo explicar, fortaleceu a hipotese —
que consubstancia o interesse da investigacdo nesta firma de servigos
atuariais — de que a contratagdo se fazia por métodos ad hoc de decisdo,
estranhos aos padroes comerciais e éticos.

Em relacdo ao desenvolvimento do contrato, o seu valor
original, de R$ 270 000,00, sofreu um aditamento, em abril de 2005, que
renovou o compromisso com a Globalprev por mais dois anos, por R$ 577
445,49. Ou seja, sem nenhum acréscimo de servigos novos, em relagdo ao
contrato anterior, a remuneracdo da empresa foi majorada em 113,9%, o
que deve ser comparado com a taxa de inflagdo, no periodo, de 13,78%,
medido pelo IPCA.

Em suma, a atipicidade evidente pela majoracdo do valor do
contrato e a forma inexplicada como este foi celebrado formam o indicio de



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1388

ilicito que motivou a Sub-relatoria a investigar este tema, caracterizado
pela influéncia do poder politico e pela decisdo, também politica, de se
colocar a Petros a servigo de interesses menores.

9.7.3.10.2 Considerag¢des Finais

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 3.765.138 504%  12.826.686 76,3% 14.365.929 772%  15.929.856 729%  17.172.771 68.7%
Renda Varidvel 2.236.992 299%  2.401.933 14,3% 2302633 124%  3.832.907 175%  5.601.788 22.4%
Investimentos Imobilidrios 768.643 103% 773.967 4.6% 993216 53% 955.591 44% 965.434 3.9%
Operagdes com Participantes 230.584 3,1% 331.560 2,0% 487.838 2,6% 748.698 3.4% 900.373 3,6%
Outros realizdveis 470.950 6,3% 486.553 2,9% 457.884 2,5% 386414 1,8% 345971 1,4%
7472307 100,0%  16.820.699 100,0% 18.607.500 100,0%  21.853.466 100,0%  24.986.337 100,0%
Resultado

Renda Fixa 559.946 75.1% 690.594 68.2% 2.466.318 79.3% 2.631.617 64.4% 2323216 55.3%
Renda Varidvel 83.192 11.2% 62.357 6.2% 241.814 7.8% 1.302.504 31.9% 1.537.040 36.6%
Investimentos Imobilidrios 51.291 6.9% 96.149 9.5% 135.107 43% 31.102 0.8% 132.670 32%
Operagdes com Participantes 44.542 6,0% 67.550 6,7% 124.847 4,0% 38.787 0,9% 132.350 3,1%
Outros realizdveis 950 0.1% 96.572 9.5% 141451 4,5% 82.001 2,0% 77.112 1.8%
739.921 1000%  1.013.222 100,0% 3.109.537 1000%  4.086.011 100,0% 4202388 100,0%

Resultado do Exercicio 101.070 (346.686) (1.120.974) (1.468.037) (3.036.922)

Superavit (déficit) técnico (84.453) (431.139) (1.552.113) (3.020.150) (6.057.072)

Ainda que a situagcdo apresentada no quadro anterior cause
certa estranheza, uma vez que se verifica, nitidamente, que a partir do
exercicios de 2001 a Petros passou a apurar resultados negativos, muito
embora seus volumes de recursos aplicados ndao tenham reduzido, é
necessdrio levar em consideracdo que o resultado anual de uma entidade
decorre, basicamente, da insuficiéncia ou superveniéncia de suas provisoes
matemadticas, reservas e fundos, em relacdo ao compromisso atuarial futuro
com as obrigacdes de beneficios concedidos e a conceder, determinado
anualmente pelos atuarios do fundo.

Neste particular, cabe ser ressaltado que, nos ultimos trés anos,
a Petros, em conjunto com seus atudrios consultores, reavaliou as premissas
atuariais utilizadas até entdo para a determinacdo de suas provisoes
matematicas, reservas e fundos, passando a adotar posi¢cOes mais
conservadoras face as caracteristicas da populacao de assistidos, bem como
do realinhamento de expectativa de vida pods-emprego (tdbua de
mortalidade).

Esta reavaliacdo de premissas acarretou no aumento das
obrigacdes atuariais futuras com os beneficios concedidos e a conceder. Ou
seja, houve um impacto direto nos valores determinados pelos cédlculos
atuariais apOs a consideracdo das novas premissas, aumentando o valor das
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provisdes matemadticas, reservas e fundos, cujo impacto € diretamente
reconhecido no resultado da Petros.

Em resumo, em vista da metodologia empregada para a anélise
deste e de outros fundos de pensdo, ndo se pode, concluir pura e
simplesmente, que o resultado da Petros tenha sido dilapidado em funcao
de ma gestao de seus recursos.

Todavia, os seguintes aspectos devem ser considerados:

¢ Ficou patente o processo de partidarizacao da indicacdo dos
dirigentes do fundo a partir de 2003;

¢ Em trés transacOes como compra de cotas do fundo ASM
CVS - que acarretaram perdas para a Petros, contratacdo da
empresa Globalprev e Investimentos realizados pela Telemar
(investida da Petros), € possivel verificar indicios de ingeréncia de
pessoas externas a administracdo no fundo, ou, no minimo,
desrespeito as premissas bdsicas de independéncia e conflitos de
interesse nas suas contratacoes.

A Petros, no entender da Sub-relatoria, possui um sistema
interno de controle capaz de garantir credibilidade a sua gestao.

As atipicidades, encontradas, portanto, ndo podem ser
atribuidas ao despreparo administrativo da entidade. Tais ocorréncias nao
sao em grande numero durante o periodo analisado, mas as respectivas
naturezas € magnitudes justificam um interesse oficial continuado, para
esclarecimentos ulteriores.

A 1influéncia politico-partidaria na nomeacgao de diretores ndo
permite que se afastem as hipdteses de ingeréncia indevida, nos interesses
do fundo de pensdo. Operagdes atipicas, com papéis ndo precificados —
como os CVSs e fundo de direito creditério, a contratacdo da empresa de
servigo atuarial Globalprev — cujos dirigentes e ex-socios sdo autoridades
de Governo, exatamente, na area de regulacdo dos fundos de pensdo —
configuram um conjunto de motivos que sugere fortes indicios de
irregularidade, na forma de conflito de interesses, com forte conotagao de
falta de ética.

Nao menos importante, pela natureza politica do fato, a Petros,
como acionista da concessiondria Telemar, participou, € ndo demonstrou
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interesse em esclarecer, da atribulada compra, por aquela empresa de
telefonia, das debéntures conversiveis da firma GameCorp, de propriedade
de um dos filhos do Presidente da Republica.

Neste caso, ndo deve haver a presunc¢do de ilicito, mas ndo se
pode descartar o delicado aspecto politico e €tico, por envolver investidores
cujos interesses dependem de regulacao oficial.

Este aspecto, per se, justificaria o aprofundamento das
investigacdes. Contudo, mais importante, é conferir a transparéncia, para
nao deixar duvida sobre a integridade do Poder Publico, neste Pais.

Neste sentido, cabe ao Ministério Publico concluir as
investigacoes, sobre este € 0os demais temas apontados em relacio a Petros,
em busca de fatos e conclusdes que respondam aos direitos do cidadao
brasileiro, de ser governado de forma integra e em atencdo aos seus mais
legitimos interesses.

9.7.3.11 Funcef

A Fundacdo dos Economidrios Federais - Funcef € uma
entidade de previdéncia privada, constituida sob a forma de uma Sociedade
Civil, instituida pela Caixa Econdomica Federal em 1977.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Funcef,
correspondiam a 10% dos investimentos, dos fundos de pensdo

patrocinados por empresas publicas.

No periodo sob andlise da CPMI, o fundo de pensdo passou
por trés diretorias financeiras, conforme a figura abaixo:

DIRIGENTES DA FUNCEF
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GUILHERME MARCISO DE LACERDA -
Diretar Presidente

& partir Mar/03

MARIO CEZAR SILVA SERPA - Diretor de LUTS AFOMNSO STMOES DA SILVA - | | DEMOSTHEMES MARQUES - Diretor
Finangas e Investimentos Diretor de Finangas de Financas

Mar /03 a Jul 04 A partir Jul /04

Setfila Marg/03

FUNCEF

CARLOS ALBERTO CASER - Diretar
Controladoria

A partir Out/02

A Funcef figura entre as maiores entidades fechadas de
previdéncia complementar do Brasil, conta com uma grande estrutura
administrativa, financeira e operacional. Um fundo de pensdo do porte da
Funcef dificilmente seria alvo de irregularidades primdrias, como
identificado em fundos de pensdo de menor porte. Uma entidade que possui
patrimonio de aproximadamente R$ 18 bilhoes, jamais estaria vulneravel a
praticas rudimentares de desvio de recursos.

Isto, contudo, ndo afasta a possibilidade de ocorréncia de
acoOes irregulares, marcadas por conflitos de natureza ética e voltadas para
atender a interesses de grupos econdmicos, atrelados a ingeréncia de cunho
politico, assim como serd demonstrado.

A negociacao de investimentos em grandes empreendimentos,
sejam eles empresariais ou imobilidrios, estd sujeita a interferéncia de
grupos de interesse, externos a fundacao, que acabam por colocar em risco
os recursos aplicados, pertencentes aos segurados.

A 1dentificagdo dessas praticas demandaria acesso a
documentos, com suas respectivas andlises, diligéncias nas fundagdes,
entrevistas detalhadas com os participantes da negociacao, dentre outras
providéncias, que ndo eram compativeis com as limitacoes da Sub-
relatoria.
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De setembro de 2001 a marco de 2003 o diretor financeiro da
Funcef foi o Sr. Mdrio Cezar Silva Serpa, cuja indicacdo deve ser creditada
ao entdo presidente da fundacgdo, Sr. Edo Freitas.

O Sr. Mario Cezar Silva Serpa compareceu a Sub-relatoria
para prestar esclarecimentos sobre os indicios de irregularidades
encontrados.

Nesta ocasido, afirmou ndao possuir qualquer ligacdo com
partidos politicos, mas entende que seu afastamento, em marco de 2003,
poderia estar associado a uma questdo politica, notadamente a mudancga de
controle partidario do Governo Federal.

No periodo seguinte, entre marco de 2003 e julho de 2004, o
Sr. Luis Afonso Simoes da Silva assumiu a Diretoria Financeira, indicado
pelo Sr. Jorge Matoso, entdo Presidente da Caixa Econdmica Federal. Sua
gestao terminou em 6 de julho de 2004.

Em mar¢co de 2003, todos os diretores, exceto o de
Controladoria, foram substituidos. O diretor remanescente, o Sr. Carlos
Alberto Coser, havia tomado posse em janeiro de 2002, tendo em seu
curriculum experiéncias como Conselheiro Fiscal da Confederagao
Nacional dos Bancarios/CUT e Chefe de Gabinete do entdo Deputado
Federal Wellington Dias (PT-PI).

Pelos mesmos motivos do diretor anterior, o Sr. Luis Afonso
Simdes da Silva compareceu a Sub-relatoria para prestar depoimentos.
Nesta ocasido, declarou nao possuir vinculos politicos, e afirmou ter saido
da fundacao por decisdo pessoal.

Em julho de 2004, o Sr. Demodsthenes Marques assumiu a
Diretoria Financeira da Funcef, onde esta até a presente data. Sua indicagdo
€ atribuida ao Sr. Jorge Matoso, Presidente da Caixa Econdmica Federal,
segundo o préprio diretor.

O curriculum do Sr. Demosthenes Marques inclui experiéncias
como agente da Companhia Imobilidria de Brasilia — Terracap, diretor do
extinto Instituto de Desenvolvimento Habitacional do Distrito Federal —
Idhab e assessor do Governador Joaquim Roriz, do Distrito Federal, tendo
trabalhado, ainda, no Governo Cristovam Buarque, no Distrito Federal.
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O que se percebe, aqui € um nitido direcionamento nas
nomeagOes de cargos técnicos de direcdo da Funcef, de pessoas com
passagem comprovada em partidos politicos e sindicatos, totalmente
alinhadas as expectativas e interesses destes.

9.7.3.11.1 Das Transagdes Irregulares

9.7.3.11.1.1 Banco Santos

A Funcef reconheceu, em 2004, perdas no valor de R$ 10
milhdes referente a aplicacio em CDB do Banco Santos, investidos no dia
5 de novembro de 2004, ou seja, cinco dias uteis antes da interven¢ao do
Banco Central na referida instituicdo. O mesmo aconteceu no Postalis que
perdeu R$ 4 milhdes em CDBs do Banco Santos, adquiridos dia 28 de
outubro de 2004 e no Nucleos, com R$ 7,1 milhdes, sendo R$ 2 milhdes
em CDBs e R$ 5,1 milhdes em debéntures, o que reforga a tese de que este
Banco conseguiu angariar recursos de fundos de pensdo alguns dias antes
de sofrer a interven¢do do Banco Central, em 12 de novembro de 2004.

Importante destacar que a aplicacio em CDBs do Banco
Santos foi uma transacao feita pelo fundo exclusivo da Funcef, o SENIOR
IV, cujo gestor era a propria Caixa Econdmica Federal.

Vale ressaltar as declaracoes do entdo diretor da Previ, Sr.
Luis Aguiar a Sub-relatoria de que a decisdo de ndo renovar aplicagdes no
Banco Santos teve como motivo o reconhecimento da dificil situagdo
financeira da instituicdo. Segundo o Sr. Luiz Aguiar era possivel verificar o
risco oferecido pelo Santos.

Muitos dirigentes de fundos de pensdo alegaram ndo ter
elementos para prever a decisdo adotada pelo Banco Central. Contudo, uma
instituicao do porte da Funcef deveria, por meio da sua area de compliance
ou de andlise de investimentos, detectar tal quadro, a fim de evitar as
perdas registradas.



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1394

Nido é demais afirmar que esta entidade teve R$ 10 milhdes
“evaporados” do patrimdnio dos seus segurados a partir da faléncia do
Banco Santos.

Deve-se destacar que a agéncia Moody’s havia rebaixado a
categoria de risco daquela institui¢ao financeira desde junho de 2003.

O quadro a seguir foi extraido do terminal eletronico da
agéncia internacional de noticias e informac¢des Bloomberg, contemplando
o histérico das classificacdes de risco atribuidas pela Moody’s para
certificados de depésitos bancérios (Local LT Bank Deposits).

FOGD

CREDIT PROFILE
Banco Santos

Local LT Bank Deposits -M0ODY” S

1 RATING EFFECTIVE
5/ 6705

* 11/15704

6/ 4703

Segundo o quadro acima, em 4 de junho de 2003, o Banco
Santos foi classificado como rating “B1”, pela Moody’s. O risco do tipo
“B” representa, segundo aquela agéncia qualidade pobre de crédito, ou seja,
a seguranca sobre o pagamento pontual de obrigacdes relacionadas a
certificados de depdsito de longo prazo € baixa.

Em 15 de novembro de 2004, apds a intervengdo do Banco
Central, o Banco Santos teve sua classificacdo alterada para “Caal”.
Instituicdes com esta categoria de risco representam, segundo defini¢do da
Moddy’s, crédito de qualidade extremamente baixa. Tais bancos podem
estar em default (inadimplentes) ou podem haver elementos que coloquem
em duvida sua capacidade financeira.

Em suma, desde junho de 2003, o Banco Santos teve seus
certificados de depdsitos qualificados como de pobre qualidade de crédito.
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Em se tratando de certificados de longo prazo, a seguranca sobre o
pagamento das obrigacdes € considerada baixa.

Como se ainda ndo fosse suficiente, a empresa de auditoria
independente Trevisan, se pronunciou oficialmente, contestando os
balancos apresentados pelo Banco Santos e apontando para problemas que
poderiam acontecer com a institui¢do.

O que reforca ainda mais a tese de que o Banco Santos
conseguiu angariar recursos de fundos de pensao € o fato da inexplicavel
coincidéncia de que, especialmente em 2004, instituicdes de grande porte
como Funcef, Previ e Petros, para citar os trés maiores fundos de pensao do
pais, tenham aplicado recursos no Banco Santos.

9.7.3.11.1.2 Banco Rural

A Sub-relatoria dos fundos de Pensdao da CPMI dos Correios
analisou o volume de recursos investidos pela Funcef no Banco Rural,
entre os periodos de janeiro de 2000 e agosto de 2005, com a finalidade de
identificar eventuais variagdes e concentragdes nesta instituicao.

A Funcef realizou trés aplica¢des, uma em 27/5/2004 de R$ 5
milhdes, outra em 2/8/2004 de R$ 12 milhdes, e por fim, uma tltima em
26/8/2004, de R$ 5,35 milhdes, que montam R$ 22,35 milhdes conforme a
seguir:

Banco Rural
Fundos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

FUNCEF - - - - 22.350.000 - 22.350.000

O Sr. Demo6sthenes Marques prestou esclarecimentos nesta
Sub-relatoria. Dentre os assuntos tratados, afirmou que as aplicacdes, neste
banco, foram realizadas por decisdo dos gestores terceirizados dos fundos
exclusivos, como por exemplo, fundo de investimento Sénior IV, que era
gerido pela Caixa econdmica Federal.

Nada obstante, sugeriu em seu depoimento, que os gestores
dos fundos exclusivos consultavam a Diretoria de Controladoria, do fundo
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de pensdo, sobre a adequacdo, em termos de limite das aplicacdes, de
qualquer operacao.

E importante destacar neste ponto que a posicdo de Diretor de
Controlaria da Funcef € ocupada pelo Sr. Carlos Alberto Caser. O Sr.
Carlos Alberto possui formac¢do académica em Historia e Direito, que sao
incompativeis com as altas e especificas exigéncias técnicas requeridas
pelo cargo que ocupa. Adicionalmente o Sr. Carlos Alberto possui em
historio de atuacgdo politica na Confederagdao Nacional dos Bancérios/ CUT,
fo1 Diretor do Sindicato dos Bancarios de Brasilia e Chefe de Gabinete do
Deputado Federal Wellington Dias (PT- PI).

Assim, ndo se pode descartar a existéncia de conexao politica
sobre as decisdes financeiras do fundo, especialmente, aquelas que
envolvem o Banco Rural.

No ambito técnico, a Sub-relatoria identificou o volume de
aplicacdo em R$ 22,3 milhdes, no ano de 2004.

Em seu depoimento, o Sr. Demdsthenes explicou que, do total
aplicado, o montante de R$ 5 milhGes venceu no dia 25 de agosto de 2004
e a renovagdo, no valor de R$ 5,35 milhoes, foi feita no dia seguinte.
Portanto, justifica o Sr. Demosthenes, que o valor apontado por a Sub-
relatoria, de R$ 22,3 milhdes, estaria superdimensionado naquele montante
da renovacgao.

A Sub-relatoria entende a posi¢do defendida pelo Diretor.
Todavia, o critério adotado foi o de considerar como dinheiro novo,
qualquer aplicacdo realizada em dias em que ndo houve vencimentos de
aplicacoes efetuadas anteriormente.

Investimentos Imobiliarios

A andlise dos documentos e informac¢des sobre as aquisi¢oes e
alienacoes, disponibilizadas pela Funcef a Secretaria de Previdéncia
Complementar, apontam prejuizos entre 2000 e 2004, em investimentos
imobilidrios realizados por este fundo de pensdo nos empreendimentos
Wet’n Wild Rio de Janeiro e Wet’n Wild de Salvador da ordem de R$ 11,7
milhdes, inaugurados em outubro de 1999 e dezembro de 1996
respectivamente.
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Esta conclusdo € obtida quando comparados os valores
contabilizados em 2000, de R$ 42,406 milhdes, com os saldos apurados
com base no laudo de reavaliacdo emitido em 2004 e contabilizado no ano
de 2005, de R$ 30,695 milhdes, conforme quadro abaixo:

Descrigio R$
Valor investido - complexo de entretenimento RJ e Salvador (conforme DAIEA): 42.406.000
Valor reavaliado - complexo de entretenimento RJ e Salvador (conforme DAIEA e laudo avaliacdo)  30.695.299

Resultado 11.710.701

O Sr. Mirio Cezar da Silva Serpa, em seus depoimento a Sub-
relatoria, declarou que, apesar do projeto néo ter sido estruturado sob a sua
gestdo, condenava a decisdao dos antigos dirigentes de promover tal
investimento.

3.11.3 Das consideragoes finais

O quadro a seguir demonstra o desempenho da Funcef durante
o periodo sob andlise da CPMI:

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 2.221.554 32,0%  3.995.769 473% 4491945 480%  9.865.013 66,0%  12.207.007
Renda Variavel 2.502.579 36,0%  2278.096 27,0%  2.504.725 267%  2.674.663 179%  3.308.235
Investimentos Imobilidrios 1.586.227 228% 1494957 17,7%  1.689.491 18,0% 1.561.807 10,5% 1.575.464
Operagdes com Participantes 631.924 9,1% 673.959 8,0% 637.034 6,8% 805.336 5,4% 880.776
Outros realizaveis - 0,0% - 0,0% 43.391 0,5% 34.242 0,2% 25.882
6.942.284 100,0%  8.442.781 100,0%  9.366.586 1000%  14.941.061 100,0%  17.997.364

Resultado
Renda Fixa 267.733 76,0% 378.284 26,6% 701.870 46,2% 1.781.013 69,8% 1.879.205
Renda Varidvel (7.801) 2,2% 911.949 64,1% 333.348 21,9% 617.400 24.2% 1.178.151
Investimentos Imobilidrios 34.495 9,8% 62.988 4,4% 322.176 21,2% 17.736 0,7% 210.281
Operagdes com Participantes 57.773 16,4% 70.533 5.0% 108.560 71% 134.009 53% 101.781
Outros realizdveis - 0,0% - 0,0% 53256 3,5% 1311 0,1% 1.226
352.200 100,0%  1.423.754 100,0% 1519210 1000%  2.551.469 100,0% 3.370.644
Resultado do Exercicio 1.367.723 (1.418.328) 343.523 73.037 -
Superavit (déficit) técnico 182.452 (100.231) 243292 316.329 316.329

Muito embora se verifique que a Funcef tenha apurado, nos
anos de 2001 e 2002 resultados negativos expressivos, cabe notar que uma
entidade de previdéncia complementar ndo demonstra lucro ou prejuizo
auferido na mesma forma como € adotado por outras indudstrias, uma vez
que complexos aspectos atuariais que ndo estdo sujeitos a interferéncia dos

67.8%
18,4%
8.8%
4.9%
0,1%
100,0%

55.8%
35.0%
6.2%
3,0%
0.0%
100,0%
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dirigentes do fundo, podem impactar de forma significativa os resultados
contdbeis dos fundos de pensdo, tanto positiva como negativamente.

Assim sendo, ndo ha como tracar uma relacdo direta entre a
composicdo da carteira de aplicacdo de titulos de renda fixa e renda
varidvel da Funcef com os resultados contabeis apurados a cada ano, sejam
estes resultados liquidos, sejam por total de receita ou despesas.

No ano de 2000, especificamente, ocorreram
provisionamentos contédbeis referentes a recebiveis com baixa expectativa
de realizacdo, no valor de R$1,07 bilhdo. Em 2001, uma outra provisao
contdbil no valor de R$ 1,5 bilhdo, também foi reconhecida referente a
ativos podres. Como conseqiiéncia destes registros, o resultados dos anos
de 2000 e 2001 foi negativamente impactado.

Em vista da metodologia empregada para a andlise deste e de
outros fundos de pensdo, ndo se pode concluir pura e simplesmente que o
resultado da Funcef tenha sido dilapidado em fun¢do de ma gestao de seus
recursos.

Todavia, os seguintes aspectos devem ser considerados:

- Em quatro situagdes como: os prejuizos incorridos nos
empreendimentos Wet’n Wild Rio de Janeiro e Salvador, as perdas
incorridas no Banco Santos e os investimentos realizados no Banco
Rural (principalmente em 2004), € possivel verificar indicios de
ingeréncia de pessoas externas a administracdo do fundo, ou no
minimo desrespeito as premissas bdsicas de independéncias e
conflitos de interesse nas suas contratacoes;

- Algumas dessas transacdes podem ter dilapidado o
patrimonio do fundo em detrimento de interesse de terceiros.

Relativamente as pessoas ouvidas pela Sub-relatoria, dois
aspectos merecem comentarios.

O Sr. Mirio Cezar Silva Serpa processou a Funcef por
discordancia em relacdo ao periodo de quarentena, a que todos os diretores
das entidades de previdéncia complementar estdo sujeitos, em virtude de se
sentir perseguido por aquela entidade. Este processo contou com sentenca
favordvel ao reclamante, na Justica Trabalhista, conforme foi lido, pelo Sr.
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Serpa, na ocasido de seu depoimento, na Sub-relatoria. Ressalta-se o fato
de ndo haver evidencias de envolvimentos ou quaisquer vinculos politicos
relacionados ao Sr. Serpa.

Os diretores que sucederam ao Sr. Serpa em 2003, exatamente
no momento de reestruturagcdo da administracdo federal, demonstraram
largo conhecimento sobre economia e mercado financeiro, além de sé6lida
bagagem profissional na area. Entretanto, apesar de suas argumentacoes
com relagdo a questdes como o investimento no Banco Rural e o prejuizo
com os investimentos no Banco Santos, sdo evidentes as contradi¢des
factuais apresentadas pelos diretores financeiros da fundagdo, Sr. Luis
Afonso Simdes da Silva e Sr. Demodsthenes Marques sobre estes
problemas.

A Funcef, no entender da Sub-relatoria, possui um sistema
interno de controle capaz de garantir credibilidade a sua gestao.

As atipicidades encontradas, portanto, ndo podem ser
atribuidas ao despreparo administrativo da entidade. Tais ocorréncias nao
sao em grande numero, durante o periodo analisado, mas as respectivas
naturezas € magnitudes justificam um interesse oficial continuado, para
esclarecimentos ulteriores.

A influéncia politico-partidéaria, na nomeacao de diretores, nao
permite que se afastem as hipdteses de ingeréncia indevida, nos interesses
do fundo de pensdo. OperagOes atipicas, como perdas no Banco Santos,
investimentos no Banco Rural e nos empreendimentos Wet’'n Wild Rio de
Janeiro e Salvador

Neste sentido, cabe ao Ministério Publico concluir as
investigacoes, sobre estes temas apontados em relagdo a Funcef, em busca
de fatos e conclusdes que respondam aos direitos do cidaddo brasileiro, de
ser governado de forma integra e em atencdo aos seus mais legitimos
interesses.

9.7.3.12 Previ
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A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(Previ) € uma entidade fechada de Previdéncia privada, constituida sob a
forma de sociedade civil, instituida pelo Banco do Brasil, desde 1904.

E objetivo da Previ complementar os beneficios
Previdenciérios a que tém direito os empregados do Banco do Brasil e da
Previ, na qualidade de segurados.

Em 31 de dezembro de 2004, os ativos totais da Previ, no
mercado financeiro e de capitais, correspondiam a 40% dos ativos dos
fundos de pensao patrocinados por empresas publicas.

No periodo sob andlise da CPMI, o fundo de pensdo teve

quatro diretores financeiros:

DIRIGENTES DA PREVI

LUIZ TARQUINIO SARDINHA SERGIO RICARDO SILVA ROSA -
FERRO -Presidente Presidente

A partir de Feyf03

Até Junj02

DERCI ALCANTARA - Diretor de GILBERTO ALDELINO CORREA - RICARDO PARANHOS GONCALVES - LUIS CARLOS SIQUEIRA AGUIAR -
Investimento Diretor de Investmento Diretor de Investimento Diretor de Investimento

Maif00 & Mai/02 ‘ Maif02 a Fev/03

& | Dezf98 a Maif00

b | A partir Fev/03

PREVI

No curso das investigacdes realizadas ndo foram constatados
indicios importantes de desvios e irregularidades nas operacdes financeiras
conduzidas pela Previ, nos mercados que foram objeto de andlise. Tal
situacdo reflete a ostensividade dos procedimentos de controle da Previ
sobre as transacOes realizadas no ambito do mercado financeiro e de
capitais.

A Previ € a maior entidade fechada de previdéncia
complementar do Brasil, conta com uma grande estrutura administrativa,
financeira e operacional. E, por vezes, considerada como modelo pelas
demais entidades do mercado no que se refere a adocdo de politicas de
governanga corporativa, estrutura de controles internos e politicas de
avaliacdo e gerenciamento de riscos e exposigoes.

Diante do exposto, deve-se concluir que um fundo de pensao
do porte da Previ dificilmente seria alvo de irregularidades e desvio de
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conduta de caréter primario, como identificado em fundos de pensdo de
menor porte. Uma entidade que possui patrimonio de aproximadamente R$
70 bilhdes jamais estaria vulneravel a prdticas rudimentares de desvio de
recursos.

Isto, contudo, nao afasta a possibilidade de ocorréncia de agdes
irregulares, marcadas por conflitos de natureza €tica e voltadas para atender
a interesses de grupos econdOmicos, atrelados a ingeréncia de cunho
politico.

A negociacdo de investimentos em grandes empreendimentos,
sejam eles empresariais ou imobilidrios, estd sujeita a interferéncia de
grupos de interesse, externos a fundac¢ao, que acabam por colocar em risco
os recursos aplicados, pertencentes aos segurados.

A 1identificagcdo dessas praticas demandaria acesso a
documentos com suas respectivas andlises, diligéncias nas fundagdes,
entrevistas detalhadas com os participantes da negociacao, dentre outras
providéncias que ndo eram compativeis com as limitacdes da Sub-relatoria.

Entre dezembro de 1998 e maio de 2000, a diretoria financeira
da entidade foi ocupada pela Sra. Derci Alcantara. De maio de 2000 até
maio de 2002 foi nomeado para diretor financeiro da Previ o Sr. Gilberto
Adelino Corréa, funciondrio de carreira do Banco do Brasil, onde chegou a
ocupar o cargo de chefe da auditoria interna. Em fevereiro de 2003, o Sr.
Luis Carlos Siqueira Aguiar assumiu a diretoria financeira da entidade,
onde permaneceu até 19 de dezembro de 2005.

Com a finalidade de elucidar as irregularidades constatadas,
foram convocados a prestar depoimento perante esta CPMI o Sr. Gilberto
Adelino Corréa e o Sr. Luis Carlos Siqueira Aguiar.

Em seu depoimento a CPMI, o Sr. Gilberto Adelino Corréa
confirmou ter sido indicado pelo Sr. Paulo Zagen, entdo Presidente do
Banco do Brasil.

O Sr. Luis Carlos Siqueira Aguiar atribui a sua indicagcdo a
uma escolha do Presidente do Banco do Brasil, nomeado no inicio de 2003,
Sr. Cassio Casseb.

Ocupa a presidéncia da Previ, desde fevereiro de 2003, o Sr.
Sérgio Ricardo Silva Rosa, cujas relacdes de amizade com o ex-ministro



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1402

Luis Gushiken sdo de conhecimento publico. Na verdade, ambos ocuparam
posicao de destaque no Sindicato dos Bancarios do Estado de Sdo Paulo na
década de 80. E inegével, também, que o ex-ministro teve papel decisivo na
confirmacgdo do Sr. Sérgio Rosa para a presidéncia da Previ.

9.7.3.12.1 Das transagGes irregulares

9.7.3.12.1.1 Contrato de “put” com o Citigroup relativo a acles da
Brasil Telecom

Historico de Investimento no Processo de Privatizacio do Sistema
Telebras

Os investimentos da Previ, em conjunto com outros fundos de
pensdo, estavam a mercé€ de grandes riscos motivados pelos conflitos
societarios nas empresas Brasil Telecom, Telemig Celulares e Amazonia
Celular. No leildo da Tele Centro Sul, o consércio Solpart pagou R$ 2,07
bilhdes. A composi¢do de seu capital era a seguinte:

Fundos de Pensao - 38,76%
Telecom Italia - 38%
Citibank - 18,71%
Opportunity - 4,30%

A gestdo da cadeia societdria ficou a encargo do Grupo
Opportunity que numa sucessdo de episddios controversos geraram
inimeros pontos de conflito com os demais acionistas, em particular com
os fundos de pensao.

Tal fato, associado a quebra comprovada de deveres
fiducidrios, provocou a destituicdo do Opportunity pelos Fundos de Pensao
em 2003 e pelo Citibank em 2005. A partir de 2005, imediatamente, os dois
socios naturais, Fundos e Citibank, reuniram-se para promover a
destituicao do Opportunity da gestdo da cadeia societaria das operadoras de
telefonia, no caso em analise, especificamente, da Brasil Telecom.
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Aos 14 de fevereiro de 2005, o Citigroup celebrou com os
Fundos de Pensdo um “Memorando de Entendimentos” que tinha como
objeto a celebracdo de um amplo acordo, composto por uma série de
instrumentos, para “regular seus respectivos direitos e obrigacdes na
qualidade de acionistas diretos integrante do grupo de controle das
Companbhias, para regular o compartilhamento igualitdrio entre, de um
lado, o Fundo Estrangeiro e, de outro lado, os Acionistas do exercicio do
poder de controle sobre as Companhias e coordenar suas atividades para
implementar operagoes de venda de suas participacdes societdrias nas
Companhias” .

Ou seja, celebrou-se um amplo acordo, qual seja um negdécio
juridico envolvendo todas as participacdes do Fundo Estrangeiro e dos
Fundos Nacionais nas empresas em que eles investiram direta ou
indiretamente (sete contratos celebrados e ndo apenas o famoso contrato

“put”).

De fato, em contrapartida ao negocio juridico celebrado, foi
firmado o contrato “put”, ou seja, contrato de opcdo de venda das
participagdes do Citibank pelos Fundos de Pensao.

Antes da celebragdo do contrato “put” e dos demais contratos,
os Fundos de Pensdo corriam o risco de se verem numa situacdo de
minoritirios dentro do bloco de controle da Brasil Telecom e das demais
empresas privatizadas. Acrescenta-se a isso o fato de que os Fundos de
Pensao nio possuiam acordo de venda conjunta (tag along) em relacdo aos
demais fundos de investimento e ndo tinham nenhuma ingeréncia sobre as
empresas operacionais (p.ex. a Brasil Telecom) nas quais haviam feito
investimentos vultosos. Assim, os Fundos de Pensao estavam isolados
dentro do bloco de controle das empresas Brasil Telecom, Telemig Celular,
Amazonia Celular, Metr6 do Rio de Janeiro, Santos Brasil e Sanepar, nas
quais investiram em conjunto alguns bilhdes de reais.

Apo6s a celebracdo do contrato “put”’, bem como dos demais
contratos aqui ja referidos, em 9 de marco de 2005, os Fundos de Pensdo
conseguiram um aliado na luta contra o Opportunity e viabilizaram o
processo de retomada do controle e da administracdo das empresas
operacionais. O objetivo fixado através dos acordos foi o de retomar a
administracdo das empresas, saned-las e, assim que possivel, vender as
participagdes por um valor muito maior do que poderia ser obtido antes do
negécio juridico de 9 de marco de 2005. Isto porque, agora, as
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participacoes societarias dos Fundos de Pensdo passaram a lhes assegurar o
exercicio real e efetivo do poder de controle das empresas investidas,
além de lhes assegurar o mesmo valor (tag along) que o Citibank
podera obter na alienacdo de sua posicao de controle empresas
Holdings.

Assim, o alinhamento dos fundos de pensao com o Citibank
viabilizou o resgate do controle dos ativos, que se encontravam
praticamente seqiiestrados pelo grupo Opportunity. Mais do que isso, o
acordo significou uma mudanca decisiva no teatro do conflito societario
que se arrastava ha véarios anos, em favor dos interesses das entidades
previdencidrias e, por conseguinte, de seus participantes e assistidos.

O Valor da PUT

O acordo entre entidades previdenciarias e Citibank vem sendo
questionado em razao do valor estabelecido para a put Brasil Telecom, de
RS$ 1,015 bilhdo. Entretanto, os valores embutidos nos contratos foram
baseados em avaliagdes que levaram em conta o “prémio” de controle das
posicdes envolvidas, sendo certo que tais valores ndo poderiam ser iguais
aos correspondentes precos de mercado dos ativos, mas sim expressoes do
valor econdmico desses ativos objetos.

No caso da Brasil Telecom, o referido valor estava em linha
com as avalia¢des de mercado, como Itad (R$ 11,9 bi) e Unibanco (R$ 12,1
bi). Pode-se ainda comparar com a oferta apresentada em fevereiro de 2005
pelo Opportunity ao Citigroup, no valor de R$ 12 bilhdes. Além disso,
deve-se destacar que no momento da compra dessas participacdes, quando
das privatizacdes, a metodologia utilizada para definir a atratividade dos
ativos e os valores ofertados foi a mesma, o que levou todos os
componentes do consércio a aceitarem o pagamento de um valor cerca de 5
(cinco) vezes acima da cotagdo de mercado a época.

Apenas com a recuperacdo € saneamento das empresas,
profissionalizacdo da gestdo e preparacdo para a alienacdo, serd possivel
aos fundos de pensdo obter o adequado retorno de seus investimentos na
Brasil Telecom.

Por fim, ressaltamos que o contrato “put” ja recebeu parecer
favordvel da Secretaria de Previdéncia Complementar, da Fundacio
Getalio Vargas de Sdo Paulo, bem como pareceres de ilustres juristas,
como por exemplo, o ex-Ministro Mailson da Nobrega.
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Conforme depoimento colhido na Sub Relatoria dos Fundos de
Pensdo, a matéria sobre o negdcio juridico celebrado entre o Citibank e os
Fundos de Pensdo foi submetida a apreciacdo do Tribunal de Contas da
Unido através de representacao elaborada pelo Deputado Alberto Fraga do
PFL do Distrito Federal. At€ o presente momento ndo ha posicionamento
formal do TCU a respeito do contrato “put”.

Ante o exame que o TCU vem incidindo sobre o referido
contrato, entendemos que competird aquela Corte o prosseguimento da
investigacdo para possivel indiciamento do Sr. Daniel Dantas e da Sra.
Carla Cicco.

9.7.3.12.1.2 Banco Santos

Durante o periodo de andlise dos trabalhos, de janeiro de 2000
a agosto de 2005, a Previ fez duas aplicacdes no BANCO SANTOS de R$
5 milhdes cada uma. A primeira aplicagdo foi feita em 3 de junho de 2004
com vencimento para 21 de julho de 2004 e a segunda foi feita em 21 de
junho de 2004 com vencimento em 26 de julho de 2004. Na ocasido da
interven¢do do Banco Central do Brasil no Banco Santos S/A, ocorrida em
12 de novembro de 2004, a Previ ndo possuia nenhuma aplicacdo em aberto
junto aquela instituicdo, sendo que seu relacionamento de investimentos
havia sido encerrado cerca de 4 meses antes da data da intervencao.

Ao ser questionado sobre o motivo pelo qual a Previ ndo
renovou suas aplicagdes no Banco Santos apds o vencimento das mesmas,
em julho de 2004, o Sr. Luis Carlos Siqueira Aguiar declarou:

Bom, todo o negocio que vocé tem, que vocé administra eu acho
que vocé tem que ter uma capacidade muito pro-ativa de entender o que
estd acontecendo no mercado. Eu acho que qualquer negocio, ou seja em
qualquer setor eu acho que é da vida isso, vocé fica atento a tudo que
ocorre. E no caso da Previ ndo é diferente, né temos uma drea de risco
que monitora constantemente, tudo o que vem se passando com as
instituicoes financeiras, o que vem se falando o que no no formal o que
estd na comunicagdo entre as Instituicoes, e de qualquer forma as
avaliacoes eram permanentemente feitas, em uma dessas reavaliacoes
que eram feitas constantemente, que se chegou a conclusdo que a gente
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ndo deveria mais aplicar determinado momento nesse Banco. Alids,
conclusdo absolutamente correta, ndo é? Haja vista o que ocorreu.
Entdo foi isso, eu acho que a forma de operar, se vocé quer operar com
determinado tipo de negdcio vocé tem que estar atento ao seu risco, a
sua contra parte, ndo é? Com quem vocé estd operando, entdo foi isso.

O Sr. Luis confirma que o Banco Santos ja tinha caracteristicas
de instituicdo de altissimo risco.

Essa declaracdo se contrapde frontalmente com a afirmacao
feita por diretores de outros fundos, que incorreram em perdas com o
Banco Santos, que procuraram se esquivar de suas responsabilidades sob a
alegacao que ndo era Previsivel a intervencao realizada pelo Banco Central.

9.7.3.12.1.3 Bancos BMG e Rural

A Sub-relatoria dos fundos de pensao da CPMI dos Correios
analisou o volume de recursos investidos pela Previ nos Bancos BMG e
Rural, no periodo compreendido entre janeiro de 2000 a agosto de 2005,
com a finalidade de identificar eventuais variagdes € concentragdes nestes
bancos.

A Previ, neste contexto, apresentou aplicacoes nos Bancos
BMG e RURAL, conforme tabela abaixo:

Banco Rural
Fundos 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EPPC PREVI/BB - - - - 30.000.000 -
Banco BMG
Fundos 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EPPC PREVI/BB - - - - 30.000.000 -

Observa-se que a Previ, até o ano de 2004 ndo havia realizado
investimentos na carteira do BMG e do Rural. O ex-diretor da fundacao Sr.
Gilberto Adelino Corréa, afirmou que as aplicagOes sempre prestigiavam
instituicdes financeiras de grande porte, ndo sendo compativel com a
politica do fundo até 2003 investimentos em bancos de maior risco.
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No ano de 2004 varias entidades que estao sendo investigadas
pela Sub-relatoria, demonstram um crescimento nas aplicagcdes com o
BMG e o Rural, movimento que foi acompanhado pela Previ.

Nao hi uma justificativa ldégica para que a Previ s6 tenha
aplicado em 2004.

Ao ser questionado sobre o motivo pelo qual, somente em
2004, ocorreram as aplicacdes nos Bancos BMG e RURAL, o Sr. Luis
Carlos Siqueira Aguiar declarou:

[A] elaboracdo de uma politica de investimentos em CDBs mais
diversificada, dentro da linha da politica de investimento vocé investir
mais em renda fixa, ja que a gente estava saindo de uma posi¢do de
renda varidvel, alternativas de investimentos seguras com uma boa
rentabilidade”... e continua “...N6s em 2004 em uma discussdo interna
da minha diretoria eu fiquei sabendo da existéncia da cetip net(F), dessa
plataforma eletronica, o pessoal do Cetip(F) teve na Previ fez a
apresentacdo para os nossos técnicos de como funcionava, o gerente de
operagoes da mesa ficou extremamente confiante de a partir dai vocé ter
um custo menor para operar com pequenos e médios Bancos

Foi mencionado pelo Sr. Luiz Aguiar que a exposi¢ao nestes
bancos jamais havia sido superior a R$22 milhdes.

E importante enfatizar que a Sub-relatoria nunca teve interesse
em analisar o nivel de exposicdo dos fundos de pensao. Contrariamente, era
interesse da Sub-relatoria responder a questdo: Quanto foi aplicado em
recursos dos fundos de pensdo sob investigacao nestes bancos.

Ressalta-se também a inconsisténcia na afirmacao do Sr. Luiz
Aguiar no sentido de que ndo era possivel a interferéncia dos gestores
CetipNet. Essa assertiva se contrapde a declaracao do Sr. Luis Aguiar no
sentido que foi possivel a sua interferéncia na decisdo de nao renovar as
aplicacdes junto ao Banco Santos, evitando dessa forma perdas para a
Previ.

9.7.3.12.1.4 Empreendimento Costa do Sauipe




Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1408

O complexo Costa do Sauipe, empreendimento imobilidrio
situado no litoral norte da Bahia, foi um investimento conjunto da Previ,
Construtora Norberto Odebrecht e do Banco Fonte Cindam. O
empreendimento consumiu recursos de R$284,7 milhdes, em valores
nominais.

Com as obras iniciadas em Janeiro de 1998 e a inauguragdo
realizada em 2002, o empreendimento Costa do Sauipe ocupa uma darea de
1.719.800 m2, conta com cinco hotéis de luxo, categoria cinco estrelas e
seis pousadas que juntos possuem capacidade total de hospedagem
equivalente a 1.588 apartamentos.

Em 31 de dezembro de 2004 o valor contdbil do
empreendimento foi reduzido para R$171.900, como resultado de uma
reavaliacdo executada naquela data. A reavaliagdo € realizada,
obrigatoriamente, a cada dois anos e representa o reconhecimento contdbil
do valor de mercado do empreendimento na data, sob o conceito de “valor
de reposi¢cao menos depreciacdo fisica dos imoveis”.

A reducdo do valor de mercado indica que o custo de
construcdo e aquisi¢do superou significativamente o valor ideal do
investimento, principalmente considerando-se que os desembolsos foram
realizados no periodo de 1998 a 2002, e que qualquer critério utilizado para
atualizar os valores para periodos atuais apuraria um custo corrigido
monetariamente maior, conseqiientemente uma defasagem ainda mais
significativa.

Devido a impossibilidade de realizar investigacdes detalhadas
sobre os custos incorridos neste investimento da Previ, a Sub-relatoria nao
realizou trabalhos nesta 4rea, porém os aspectos financeiros e contibeis
analisados levantam duvidas sobre a existéncia de irregularidades ocorridas
durante o periodo de constru¢ao do empreendimento.

Segundo dados de 2004, apresentados pela empresa de
avaliacdo imobilidria contratada pela Previ, Costa do Sauipe teve uma taxa
de ocupagdo de 41% e diaria média de R$ 252, abaixo da média do setor
que ficou em 50 % de ocupacgio e didria média de R$ 322.

Mesmo com a melhora na ocupacgdo dos hotéis e das pousadas,
o empreendimento em 2004, ainda apresentava projecOes deficitdrias.
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Em janeiro de 2003, a Odebrecht saiu do negbcio, vendendo
sua participagdo para a Previ por R$52,6 milhdes. A fundacdo que ja
possuia participacdo majoritdria do Complexo Costa do Sauipe, passou a
deter 100% do empreendimento.

O Sr. Gilberto Adelino Corré€a, diretor da Previ no periodo de
Maio de 2000 a Maio de 2002, cujo projeto foi concluido em sua gestao,
classificou este empreendimento, como sendo mais um problema financeiro
do que um problema imobilidrio, afirmando que: “... Enquanto estrutura
imobilidria deixou de ser um problema. Se concluiu e estd em pleno
funcionamento e vai muito bem, pelo que eu sei.”.

Sobre este assunto o Sr. Luis Carlos Siqueira Aguiar, diretor
no periodo de Fevereiro de 2003 a Dezembro de 2005. declarou: “...Costa
do Sauipe, hoje é um sucesso.” e complementou “...vocé ali tem que ter
cautela e calma e paciéncia”, referindo-se ao tempo necessiario para a
consolidacdo da marca. Afirmou ainda o Sr. Luis, que na sua opinido, é um
empreendimento absolutamente interessante a médio e longo prazos,
diferentemente de outros investimentos em empreendimentos imobilidrios
que tenham sido realizados pela Previ.

O Sr. Luiz Carlos declarou, também, em seu depoimento que,
depois de superado os problemas financeiros iniciais, atualmente o
empreendimento € importante para a Previ sob o ponto de vista estratégico.

O Sr. Luiz afirmou também que o empreendimento ja vem
gerando resultados operacionais positivos nos a geracao de fluxo de Caixa
do empreendimento caso o crescimento do fluxo de caixa continue

Conclui-se que, apesar do empreendimento apresentar
atualmente, boas oportunidades de geracdo futura de recursos para a Previ,
os altos custos incorridos na sua constru¢do e aquisi¢cdo, prejudicaram de
forma significativa o retorno sobre o investimento.

9.7.3.12.1.5 Empreendimento Umberto Primo

Prédio tombado pelo patrimonio histérico de Sao Paulo, o
Hospital Umberto Primo, foi construido pelo Conde Francisco Matarazzo, e
encontra-se fora de operacdo hi pelo menos 8 anos, estd localizado no
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bairro da Bela Vista, regido Central do municipio de Sdo Paulo, onde ocupa
um terreno com drea de 27 mil m2. Foi adquirido pela Previ da Fundagéo
Hospital Italo Brasileiro Umberto I, pelo valor de R$ 68 milhdes.

A Previ vinculou a compra do Hospital Umberto Primo a
construcdo de um Shopping Center e um flat para idosos no local.
Entretanto, processos judiciais, em conexdo com o processo de
tombamento histérico do prédio, impediram a implementagdo do projeto e
geraram uma situacdo de indefinicdo quanto a possibilidade ou nao da
Previ lograr €xito no plano originalmente desenvolvido.

Em 2004, a Previ contratou uma consultoria especializada em
avaliacdo imobilidria, para que fosse determinado o efetivo valor de
mercado do imével, tendo sido atribuido o valor de R$ 34 milhdes.

A partir de janeiro de 2005, o Umberto Primo foi locado para a
Fundagao Zerbini, para abrigar um centro de exceléncia em transplantes.

Este foi um dos empreendimentos mencionados pelo Sr.
Gilberto Adelino que afirmou: “...que foi um hospital em SAO PAULO, até
hoje, pelo que eu saiba, na minha gestio ndo conseguimos achar um
direcionamento para isso”.

Com base nos dados apresentados a Sub-relatoria conclui,
apesar desta transacao ter sido realizada fora do seu periodo de andlise, que
o investimento vem gerando perdas para os cofres da Previ e recomenda
que investigacOes adicionais sejam realizadas para que conclusdes seja
atingidas quanto as causas e possiveis irregularidades nas condicdes de
aquisicao desse ativo.

9.7.3.12.2 Considerag¢des finais



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1411

em R$ mil 2000 2001 2002 2003 2004

Programa de Investimentos

Renda Fixa 9.105.563 26,3%  11.275.526 29.8%  12.405.325 28,5%  17.498.138 302%  22.956.384
Renda Varidvel 19.961.563 57,7%  20.941.241 554%  25.300.139 582%  34.315.919 593%  41.650.383
Investimentos Imobilidrios 2.268.742 6,6%  2.286.099 6,0% 2.385.577 5,5% 2.724.833 4,7% 2.561.526
Operagdes com Participantes 3.239.889 94%  3.295.166 8,7% 3.368.927 7,8% 3.315.248 57%  3.163.736
Outros realizdveis - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% -
34.575.757 100,0%  37.798.032 100,0%  43.459.968 100,0%  57.854.138 100,0%  70.332.029
Resultado

Renda Fixa 843.333 320% 1334458 38,8% 1.959.329 22,9% 3.620.248 23,6% 3471491
Renda Varidvel 1.266.418 48,0%  1.607.095 46,7% 5.940.699 69,3%  10.815.461 70,6%  9.900.571
Investimentos Imobilidrios 319.944 12,1% 177.389 52% 262.203 3,1% 542.354 3,5% 96.597
Operagdes com Participantes 206.494 7.8% 320.328 9,3% 412.176 4,8% 351.183 2,3% 153340

Outros realizdveis 0,0% - 0,0% - 0,0% 0,0%
2.636.189 100,0%  3.439.270 100,0% 8.574.407 100,0%  15.329.246 100,0%  13.621.999
Resultado do Exercicio 159.997 (2.205.673) (1.576.246) 7.670.086 5.714.301
Superavit (déficit) técnico 160.296 (2.045.377) (3.621.623) 4.048.463 9.762.764

Muito embora se verifique que a Previ tenha apurado, nos anos
de 2001 e 2002 resultados negativos expressivos, nada obstante, cabe notar
que uma entidade de Previdéncia complementar ndo demonstra lucro ou
prejuizo auferido na mesma forma como € adotado por outras industrias,
uma vez que complexos aspectos atuariais que nao estdo sujeitos a
interferéncia dos dirigentes do fundo, podem impactar de forma
significativa os resultados contdbeis dos fundos de pensao, tanto positiva
como negativamente.

Assim sendo, ndo hd como tracar uma relacdo direta entre a
composicdo da carteira de aplicacdo de titulos de renda fixa e renda
varidvel da Previ com os resultados contdbeis apurados a cada ano, sejam
estes resultados liquidos, quer sejam por total de receita ou despesas.

Em resumo, em vista da metodologia empregada para a analise
deste e de outros fundos de pensdo, nio se pode concluir pura e
simplesmente que o resultado da Previ tenha sido dilapidado em func¢ao de
ma gestdao de seus recursos.

Todavia, os seguintes aspectos devem ser considerados:

- Ficou patente o processo de partidarizacdo da indicacdo dos
dirigentes do fundo a partir de 2003;

- Em quatro transacdes como: contrato de “put” com o
Citigroup relativo as acdes da BRASIL TELECOM, a realizagdo de
investimentos nos Bancos Rural e BMG em 2004 e investimentos
nos empreendimentos Costa do Sauipe e Umberto Primo, € possivel
verificar indicios de ingeréncia de pessoas externas a administracao

32,6%
59.2%
3.6%
4,5%
0,0%
100,0%

25,5%
72,7%
0,7%
1,1%
0,0%
100,0%
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ao fundo, ou no minimo desrespeito as premissas bdsicas de
independéncia e conflitos de interesse nas suas contratacoes;

- Essas transacOes poderem ter dilapidado ou dilapidar no
futuro o patrimonio do fundo em detrimento de interesse de
terceiros.

A Previ, no entender da Sub-relatoria, possui um sistema
interno de controle capaz de garantir credibilidade a sua gestao.

As atipicidades, portanto, encontradas nido podem ser
atribuidas ao despreparo administrativo da entidade. Tais ocorréncias nao
sdo em grande numero, durante o periodo analisado, mas as respectivas
naturezas e magnitudes justificam um interesse oficial continuado, para
esclarecimentos ulteriores.

A influéncia politico-partidéaria, na nomeacao de diretores, ndo
permite que se afastem as hipoteses de ingeréncia indevida, nos interesses
do fundo de pensdo. Operagdes atipicas, como o contrato de Put das acoes
da Brasil Telecom, bem como o direcionamento, especialmente em 2004,
na aquisi¢ao de créditos de institui¢cdes bancarias como o BMG e o Rural, e
investimentos em empreendimentos como Umberto Primo e costa do
Sauipe

Neste sentido, cabe ao Ministério Publico concluir as
investigagoes, sobre estes temas apontados em relac@o a Previ, em busca de
fatos e conclusdes que respondam aos direitos do cidaddo brasileiro, de ser
governado de forma integra e em atencdo aos seus mais legitimos
interesses.

9.7.4  Operagdes das Corretoras

9.7.4.1 BoOnus Banval CCTVM Ltda.

A instituigdio BoOnus Banval CCTVM Ltda. (CNPJ n°
72.805.468/0001-64), de propriedade dos Srs. Breno Fischberg e José
Pompeu de Campos Neto, doravante denominada Bonus Banval, operou no
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segmento de renda varidvel com as entidades Geap e Prece, bem como com
seus respectivos fundos de investimento exclusivos.

A Bonus Banval realizou negdécios no ambito da BM&F,
verificando-se os seguintes ajustes negativos € positivos no primeiro dia do
negocio, no periodo consolidado 2002/2003:

Mercado

BONUS BANVAL

EPPC's

EPPC GEAP

EPPC PRECE
Sub-total

Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Ajustes (ANO Consolidado)

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Bonus Banval

EPPC's
EPPC GEAP
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's
EPPC GEAP
EPPC PRECE

Sub-total

Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
148 437.430 93% 98% 11 7.110 7% 2%
304 1.419.880 84% 93% 58 111.080 16% 7%
452 1.857.310 87% 94% 69 118.190 13% 6%
4.693 22.537.220 51% 54% 4.524 19.147.943 49% 46%
5.145 24.394.530 53% 56% 4.593 19.266.133 47% 44%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
3.802 16.886.130 54% 62% 3.206 10.279.700 46% 38%
20.676 122.462.714 67% 73% 10.291 44.676.542 33% 27%
24.478  139.348.844 64% 72% 13.497 54.956.243 36% 28%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
3.950 17.323.560 55% 63% 3.217 10.286.810 45% 37%
20.980 123.882.594 67% 73% 10.349 44.787.622 33% 27%
24.930 141.206.155 65% 72% 13.566 55.074.433 35% 28%
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No exercicio de 2002, os ajustes negativos € positivos
no primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
BONUS BANVAL

EPPC’s
EPPC PRECE

Sub-total
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Bonus Banval

EPPC’s
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC’s
EPPC PRECE

Sub-total

Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
304 1.419.880 84% 93%) 58 111.080 16% 7%,
304 1.419.880 84% 93%) 58 111.080 16% 7%,
1.920 12.970.330 50% 55%) 1.920 10.482.064 50% 45%
2.224 14.390.210 53% 58% 1.978 10.593.144 47% 42%
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
3.381 17.021.997 83% 92%) 699 1.485.918 17% 8%)
3.381 17.021.997 83% 92%) 699 1.485.918 17% 8%)
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
3.685 18.441.877 83% 92%) 757 1.596.998 17% 8%)
3.685 18.441.877 83% 92%) 757 1.596.998 17% 8%)
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No exercicio de 2003, os ajustes negativos € positivos,
no primeiro dia do negdcio, foram os observados no quadro a seguir:

Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
BONUS BANVAL
EPPC's
EPPC GEAP 148 437.430 93% 98% 11 7.110 7% 2%
Sub-total 148 437.430 93% 98% 11 7.110 7% 2%
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s 1.664 4.897.420 54% 53% 1.418 4.420.893 46% 47%
Total 1.812 5.334.850 56% 55% 1.429 4.428.003 44% 45%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Bonus Banval
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC GEAP 242 433.632 51% 54% 228 367.279 49% 46%,
Sub-total 242 433.632 51% 54% 228 367.279 49% 46%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC GEAP 390 871.062 62% 70% 239 374.389 38% 30%
Sub-total 390 871.062 62% 70%) 239 374.389 38% 30%

Nas operacdes com Prece, na BM&F, verificam-se ajustes
negativos em 84% das operacoes realizadas no ano de 2002, envolvendo
93% dos valores negociados. Comparativamente, quando a Prece realizou
transagdes, no mesmo ano, com outras instituicdes, na BM&F, os ajustes
ocorrem em 83% das operagdes. Os percentuais sao semelhantes em ordem
de grandeza, portanto, ndo se destacam as operacdes realizadas entre a
entidade Prece e a BoOnus Banval. Esta corretora, em operacoes
independentes, apurou ajustes negativos no primeiro dia em 53% das
transacdes realizadas no periodo examinado. Ou seja, o viés de ajuste
negativo origina-se na Prece.

Em relacdo as operacdes da Geap, na BM&F, constatam-se
ajustes negativos no primeiro dia em 93% do total de operacdes realizadas
no ano de 2003, envolvendo 98% do montante negociado. Além disso,
quando a Geap realiza transacdes com outras instituicdes, os ajustes
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ocorrem em 51% das operagdes. Destaque-se nesses dados a diferenca
significativa da posicao de ajustes negativos quando a entidade Geap opera
com outras corretoras ou distribuidoras. Em operacdes com todos os
agentes de mercado, nesse exercicio, a Bonus Banval apurou ajustes
negativos no primeiro dia em 51% das transacoes realizadas.

Sobre as operagdes da Bonus Banval no mercado mobilidrio,
destaque-se, preliminarmente, o Inquérito Administrativo CVM n° 12/04,
que responsabiliza a corretora e seu diretor, a época, Ricardo Marques de
Paiva, pela criacdo de condi¢Oes artificiais de demanda, oferta ou preco, e
negociagOes fraudulentas, conforme definidas pelas alineas “a” e “c” do
item II e vedadas pelo item I da Instrucio CVM n° 08/79, com o
envolvimento do Sr. José Carlos Batista, Laeta S/A Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios, Cezar Sassoun, Fair Corretora de Cambio e
Valores Ltda., Renato Lucio Galli, Cruzeiro do Sul Corretora de

Mercadorias Ltda..

Além disso, a Bonus Banval foi arrolada em proposta de
abertura de inquérito administrativo pela CVM, em decorréncia do
Processo CVM SP n° 2004/262, que apura a inadimpléncia da empresa RS
Administracdo e Construc¢ao Ltda., com a Master Corretora de Mercadorias
e Construcdo Ltda., e do cliente Waldir Vicente do Prado, originada em
auditoria promovida pela BM&F, no qual se afirma o seguinte:

A Bonus Banval e a Master Corretora ndo trataram as
liquidacoes financeiras das operacoes realizadas na BM&F, em nome
dos seus clientes Waldir e RS, na forma requerida pela Lei n° 9.311 e ao
receber recursos desses clientes para/de outros titulares (pessoas fisicas
e juridicas) contribuiram para que as operacdes contemplem
caracteristicas que possam contribuir para burla da identificacdo dos
efetivos envolvidos e/ou beneficidrios respectivos.

Destaque-se que entre as pessoas envolvidas com o envio de
recursos para a RS e para o Sr. Waldir do Prado constam: Athenas Trading
S/A; Erste Banking Empreendimentos (atual Stockolos Avendis); Natimar
Negocios e Intermediagdes, NK Prestacdo de Servigos e Royster Servicos
S/A..

Nao se pode deixar de citar o Processo CVM SP n° 2004/127
que propde a abertura de inquérito administrativo decorrente da avaliagcdo
da atuacdo de fundos de investimentos exclusivos da entidade Prece em
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negocios de contratos futuros na BM&F, no periodo de 01/10/02 a
31/10/03, contra a Bonus Banval Comm. CM Ltda., empresa vinculada ao
grupo Bonus Banval.

De acordo com esse Processo:

Ficou demonstrado um modus operandi claramente prejudicial
aos interesses dos fundos exclusivos da Prece Previdéncia
Complementar. Hd indicios de que sete corretoras membro da BM&F,
Liquidez DTVM Ltda., Sdo Paulo CV Ltda., Novinvest CVM Ltda., SLW
CVC Ltda., Laeta S/A DTVM, Novacdo DTVM S/A e Bonus Banval
Comm. CM Ltda., além de outras duas que atuaram indiretamente, a
Quality CCTVM S/A por meio da corretora Cruzeiro do Sul CM, e a Fair
CCV Ltda. por meio da Laeta DTVM, em diversos pregdes no periodo de
1/0out/2002 a 31/0out/2003, compraram e venderam intimeros contratos
futuros de Ibovespa (IND), de dolar (DOL) e de taxa de juros (DII), ao
preco vigente de mercado, montando um esquema que, na grande
maioria dos casos, gerou prejuizos para as carteiras de investimentos do
Stuttgart FITVM, Hamburg FITVM, Roland Garros FIF, Cincinnati FIF,
Lisboa FIF, Flushing Meadow FIF e Monte Carlo FIF, fundos exclusivos
da entidade Prece, e lucros para clientes especificos dessas empresas.
Tal procedimento se fez vidvel porque a especificacdo dos comitentes
junto a BM&F ocorria apenas ao final do pregdo, tornando possivel,
assim, o direcionamento dos negocios jd fechados de acordo com o que
se mostrasse mais conveniente.

Em todos os pregdes realizados o beneficidrio foi o Sr. José

Carlos Batista com lucros que totalizaram R$ 296,5 mil.

Quanto a movimentacdo financeira da Bonus Banval,

destacam-se as seguintes transferéncias de recursos apuradas até 13/03/05.

Nome ILangamento 'Valor
ATHENAS TRADING SA Débito R$ 1.371.517,76
GAPE ADM E PARTICIPACAO Litda. Crédito RS 3.174.677.12
Débito R$ 32.459.292,88
NATIMAR NEGOCIOS E INTERMEDIACOES Ltda. Debito RS 468.000,00
Crédito R$ 4.940.441,44
NK PRESTACAO DE SERVICO SOCIED Crédito R$ 300.000,00
TELETRUST DE RECEBIVEIS S/A Débito R$ 1.643.180,20

Dado o exposto, conclui-se que a empresa Bonus Banval tem

forte envolvimento com as operacdes lesivas praticadas pelas entidades
investigadas, em especial com a Prece.
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9.7.4.2 Dillon S/A Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios

A 1instituicao Dillon S/A Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios (CNPJ n° 33.851.064/0001-55), dos Srs. Jalio Victor
Bittencourt Fabbriani e Luis Claudio Lins Fabbriani, doravante
denominada Dillon, operou no segmento de renda fixa, realizando
operacOes de compra e venda de titulos publicos federais, registrados na
Selic, com as entidades Prece, Centrus, Geap, Postalis, e seus respectivos
fundos de investimento exclusivos.

Nessas operacdes a Dillon obteve os seguintes resultados,
discriminados por ano para o periodo 2001/2005:

2001 2002 2003 2004 2005
Centrus 300.267 188.479 108.583
Geap 150.630 160.428
Prece 7.266.937
Postalis 259.148
Total - 300.267 | 7.606.046 528.159 -

As perdas nos mercados de titulos publicos sdo calculadas (a
metodologia deste relatorio), a partir da diferenga entre os precos pagos ou
recebidos pelos fundos de pensdo e aquele que, observado na cadeia
negocial (day-trade), poderia ter sido exercido pela entidade de
previdéncia, em seu beneficio.

Do quadro acima cabe ressaltar o resultado das operagdes da
Dillon com a Prece no exercicio de 2003, com destaque para as seguintes
cadeias negociais:
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ANO DT VENCIMENTO DT OPERAGAO DECRICAO TITULO VENDEDOR COMPRADOR QTDE PAPEL PU NEGOCIADO VALOR NEGOCIADO RESULTADO
PRECE
2003 17/11/2005 22052003  NBCE BCO VOTORANTIM S A SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S APAULISTA 5000 1719,837656 8.599.188
2003 17/11/2005 22052003  NBCE SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S APAULISTA  DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1722,197596 8.610.988
2003 17/11/2005 22/05/2003  NBCE DILLON S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 5000 1751,999982 8.760.000 149.012
2003 15/04/2024 16/07/2003  NTN-A3 ELETRA FUND CELG DE SEG E PREVID EFP/ABN ~ TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 500 2001,985 1.000.993
2003 15/04/2024 16/07/2003  NTN-A3 TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 500 2354,44 1.177.220
2003 15/04/2024 16/07/2003  NTN-A3 DILLON S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 500 2356,041805 1.178.021 177.028
2003 15/08/2024 24/11/2003  NTN-B BANKBOSTON BCO MULTIPLO S A LAETAS A DTVM/CIDADE 10000 986,839953 9.868.400
2003 15/08/2024 24/11/2003  NTN-B LAETA S A DTVM/CIDADE BCO CRUZEIRO DO SULS A 10000 995,989146 9.959.891
2003 15/08/2024 24/11/2003  NTN-B BCO CRUZEIRODO SULSA DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 10000 996,459599 9.964.596
2003 15/08/2024 24/11/2003  NTN-B DILLON S A DTVM/CRUZEIRO PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU 10000 1129,265398 11.292.654 1.328.058
2003 01/01/2031 02/12/2003  NTN-C BCOPACTUALSA DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 1600 2201,534279 3.522.455 -
2003 01/01/2031 02/12/2003  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 1600 2906,010187 4.649.616 1.127.161
2003 01/01/2031 02/12/2003  NTN-C FAIR CCV LTDA/BAND DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D/ITAU 1600 2907,041437 4.651.266
2003 01/01/2031 03/12/2003  NTN-C BCOPACTUALS A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 1700 2225,029407 3.782.550 -
2003 01/01/2031 03/12/2003  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 1700 2907,381359 4.942.548 1.159.998
2003 01/01/2031 03/12/2003  NTN-C FAIR CCV LTDA/BAND DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D/ITAU 1700 2908,3343 4.944.168
2003 01/01/2031 05/12/2003  NTN-C FATOR DORIA ATHERINO S A CV/BCN DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 2000 2248444219 4.496.888 -
2003 01/01/2031 05/12/2003  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO FAIR CCV LTDA/BAND 2000 2909,93015 5.819.860 1.322.972
2003 01/01/2031 05/12/2003  NTN-C FAIR CCV LTDA/BAND DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D/ITAU 2000 2910,920153 5.821.840
2003 01/01/2031 10/12/2003  NTN-C BCOPACTUALS A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 3000 2245,935552 6.737.807 -
2003 01/01/2031 1012/2003  NTN-C DILLON S A DTVM/CRUZEIRO DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ITAU 3000 2913,504847 8.740.515 2.002.708
TOTAL PRECE 7.266.937

O exame dos dados evidencia o relevante papel desempenhado
pela Dillon, como intermedidria direta nas compras e vendas de titulos
publicos, junto a Prece, no ano de 2003, destacando-se as operacdes de
venda de titulos NTN-C, com vencimento em 01/01/31, realizadas nos dias
2, 3,5 e 10/12/03, que totalizam ganhos nominais para esta Distribuidora
de R$ 5.612.839,00, correspondentes a 76% do total de valores auferidos,
em todo periodo.

Os valores decorrem exclusivamente de majoracdo de precos
realizada pela Dillon, na etapa intermedidria das operacdes. A Dillon
repassava os titulos com precos alavancados para a corretora Fair CCV
Ltda, a qual, por sua vez, imediatamente vendia os papéis a Prece,
finalizando a cadeia negocial.

Questionado sobre essas negociacdes em depoimento tomado
no dia 13 de fevereiro de 2006, os Srs. Julio Vitor Bittencourt Fabrianni,
Luiz Claudio Lins Fabrianni, s6cios-proprietdrios da Dillon, responderam
que as citadas operagdes eram estruturadas pela Euro Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios S/A (CNPJ n° 05.006.016/0001-25).

Segundo os depoentes, a Euro informava a Dillon possuir um
negocio, isto €, ter condicdoes de identificar um comprador que estaria
disposto a comprar certa quantidade de titulos especificos por determinados
precos e que, caso a Dillon quisesse realizar a operagao, a corretora Euro
passaria a transacdo, mediante a negociacdao de uma taxa. Na pratica, cabia
a Dillon buscar o melhor preco no mercado para, em seguida, enviar fax ao
comprador, no caso a Diretoria Financeira da Prece, aos cuidados do
Gerente Financeiro, informando (i) as caracteristicas do titulo, (i1) o preco
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de venda, (ii1) o comando no sistema e (iv) a taxa negociada. Em seguida, o
Gerente Financeiro fornecia um “de acordo” retornando o fax para a
corretora. Ao fim do negdcio, a Euro ficava com 90% dos valores auferidos
nas transacoes, enquanto a Dillon restava a diferenca do ganho.

Questionado, ainda, se a Euro ndo estaria ganhando muito com
essas operagdes, pois como especialista no mercado poderia constatar que
0s precos previamente acertados estavam significativamente distantes dos
precos praticados pelo mercado, com evidentes indicios de conluio entre a
Euro e os compradores dos titulos, o depoente respondeu:

(...) a Euro chegou, contatou a gente e disse o seguinte: Eu
tenho alguém que estd comprando a tanto, e eu quero ganhar tanto.
Entdo a gente foi buscar no mercado e ganhou o que a gente achava que
era razodvel, ganhou, pagou, quer dizer, o combinado ndo é caro. O que
a gente estava vendo no mercado? Essa operagcdo estava dentro do
pardmetro operacional? Estava. Se ela ganhou demais, ela tinha a
capacidade de saber qual era o cliente dela, ela deu a nos a posicdo

Por fim, perguntado sobre a existéncia de intimacao da Dillon,
pela CVM, para que essa Corretora respondesse sobre a compra e venda de
titulos publicos federais por precos artificiais, segundo o entendimento do
Banco Central do Brasil, os depoentes informaram ainda ndo terem sido
citados por aquela Comissao.

Por oportuno, citam-se os processos BACEN n°s 0501305259
e 0501305264, referentes a fiscalizacdes do Banco Central que constatam
indicios de irregularidades em operacdes realizadas com as entidades Geap
e Prece, respectivamente, segundo os quais a Dillon, em tese, teria
infringido o previsto nos arts. 1° e 7° do regulamento anexo a Resolugdo
CMN n° 3.121, de 2003, em razdo de negociacdes com titulos publicos,
registrados na Selic.

Da movimentacdo bancdria da Dillon, destacam-se 33
transferéncias feitas da Dillon para a Euro, entre os dias 05/09/03 e
02/08/05, que totalizam R$ 13 milhdes, bem como a transferéncia liquida
de R$ 3,1 milhoes da Corretora Sdo Paulo para a Dillon, entre os dias
01/07/02 e 20/12/02, por meio de 25 operagdes bancérias.
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Dado o exposto, conclui-se que a empresa Dillon tem forte
envolvimento com as operacdes lesivas praticadas pelas entidades
investigadas, principalmente no ambito das transagdes no mercado de
titulos publicos federais, registrados na Selic, junto a Prece.

9.7.4.3 Cruzeiro do Sul S/A Corretora de Valores

A instituicdo Cruzeiro do Sul S/A Corretora de Valores (CNPJ
n° 00.314.209/0001-20), de propriedade do Sr. Luis Felipe Indio da Costa,
doravante denominada Cruzeiro do Sul, operou no segmento de renda
varidvel com as entidades Prece, Postalis, Serpros, Nucleos e Refer ou seus
fundos exclusivos.

Nesse segmento, a Cruzeiro do Sul realizou negoécios no
ambito da BM&F, verificando-se os seguintes ajustes negativos e positivos
no primeiro dia do negécio, no periodo consolidado 2000/2005:



Mercado
CRUZEIRO

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC REFER
EPPC SERPROS

Sub-total

Outras Transagdes excluindo as EPPC’s

Cruzeiro do Sul Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Cruzeiro

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC REFER
EPPC SERPROS

Sub-total
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Desempenho das EPPC’s listadas acima com todas as corretoras

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC REFER
EPPC SERPROS

Sub-total
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Ajustes Acumulados
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores|Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
227 1.372.949 81% 87% 54 196.247 19% 13%
773 6.203.458 84% 88% 148 836.087 16% 12%
1.095 8.728.553 68% 83% 526 1.752.291 32% 17%
37 125.670 100% 100% 0 0 0% 0%
167 1.484.070 85% 94% 29 98.820 15% 6%
2.299 17.914.700 75% 86% 757 2.883.445 25% 14%
6.903 25.686.146 50% 48% 6.910 28.363.164 50% 52%
9.202 43.600.846 55% 58% 7.667 31.246.610 45% 42%
Ajustes Acumulados
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores|Quantidade Valores Quantidades Valores
3.309 16.729.730 63% 75% 1.904 5.511.603 37% 25%
3.486 28.687.183 74% 76% 1.254 9.138.685 26% 24%
19.885 115.154.041 67% 73% 9.823 43.035.331 33% 27%
271 2.755.215 95% 98% 14 70.170 5% 2%
240 1.034.061 63% 77% 144 316.877 38% 23%
27.191  164.360.230 67% 74% 13.139 58.072.666 33% 26%
Ajustes Acumulados
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores|Quantidade Valores Quantidades Valores
3.536 18.102.679 64% 76% 1.958 5.707.850 36% 24%
4.259 34.890.641 75% 78% 1.402 9.974.772 25% 22%
20.980 123.882.594 67% 73% 10.349 44.787.622 33% 27%
308 2.880.885 96% 98% 14 70.170 4% 2%
407 2.518.131 70% 86% 173 415.697 30% 14%
29.490 182.274.929 68% 75% 13.896 60.956.111 32% 25%
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No exercicio de 2000, os ajustes negativos e positivos foram

os abaixo relacionados:

Mercado

CRUZEIRO

EPPC's

EPPC PRECE

EPPC SERPROS
Sub-total

Outras Transagodes excluindo as EPPC’s

Quantia Total

Ajustes (ANO 2000)

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Cruzeiro

EPPC's
EPPC PRECE
EPPC SERPROS

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com todas as corretoras

EPPC's
EPPC PRECE
EPPC SERPROS

Sub-total

No exercicio de 2001, os ajustes negativos e positivos foram:

Negativo Positivo

% %
Quantidade Valores Quantidades Valores|Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%,
9 6.000 82% 74% 2 2.100 18% 26%,
79 701.850 100% 100% 0 0 0% 0%
88 707.850 98% 100% 2 2.100 2% 0%
1.534 4.433.774 50% 50% 1.512 4.430.669 50% 50%,
1.622 5.141.624 52% 54% 1.514 4.432.769 48% 46%|
4.633 24.500.016 53% 56% 4.132 19.516.456 47% 44%,
223 1.002.120 66% 80% 117 253.695 34% 20%,
4.856 25.502.136 53% 56% 4.249 19.770.151 47% 44%|
4.642 24.506.016 53% 56% 4.134 19.518.556 47% 44%,
302 1.703.970 72% 87% 117 253.695 28% 13%
4.944 26.209.986 54% 57% 4.251 19.772.251 46% 43%)
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Ajustes (ANO 2001)
Negativo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%,
CRUZEIRO
EPPC's
EPPC SERPROS 88 782.220 75% 89% 29 98.820 25% 11%
Sub-total 88 782.220 75% 89% 29 98.820 25% 11%
Outras Transagodes excluindo as EPPC’s 1.686 4.222.288 50% 50% 1.671 4.247.608 50% 50%
Quantia Total 1.774 5.004.508 51% 54% 1.700 4.346.428 49% 46%)

Desempenho das EPPC’s listadas acima com todas as corretoras

EPPC's
EPPC SERPROS 2 20.250 50% 49% 2 21.300 50% 51%
Sub-total 2 20.250 50% 49% 2 21.300 50% 51%

Desempenho das EPPC’s listadas acima com a Cruzeiro
EPPC's
EPPC SERPROS 90 802.470 74% 87% 31 120.120 26% 13%)

Sub-total 90 802.470 74% 87% 31 120.120 26% 13%
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No exercicio de 2002, a corretora nao realizou operacdes com
os fundos de pensdo sob andlise da Sub-relatoria.

No exercicio de 2003, os ajustes negativos € positivos, no
primeiro dia do negdcio, foram:

Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
_CRUZEIRO
EPPC'’s
EPPC PRECE 406 2.115.743 59% 70% 288 892.860 41% 30%
EPPC REFER 37 125.670 100% 100% 0 0 0% 0%
Sub-total 443 2.241.413 61% 72% 288 892.860 39% 28%
Outras Transagées excluindo as EPPC’s 3.153 13.087.286 50% 46% 3.206 15.278.613 50% 54%
Quantia Total 3.596 15.328.699 51% 49% 3.494 16.171.473 49% 51%

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Cruzeiro

EPPC's

EPPC PRECE 3.987 18.432.955 72% 77% 1.513 5.364.955 28% 23%

EPPC REFER 14 77.700 88% 100% 2 180 13% 0%
Sub-total 4.001 18.510.655 73% 78% 1.515 5.365.135 27% 22%

Desempenho das EPPC’s listadas acima com todas as corretoras

EPPC's
EPPC PRECE 4.393 20.548.698 71% 77% 1.801 6.257.815 29% 23%
EPPC REFER 51 203.370 96% 100% 2 180 4% 0%

Sub-total 4.444 20.752.068 71% 77% 1.803 6.257.995 29%

23%
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L, . . . ..
No exercicio de 2004, os ajustes negativos € positivos, no
. . . ;.
primeiro dia do negdcio, foram:
Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
%o %o
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores

Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
CRUZEIRO
EPPC's
EPPC NUCLEOS 49 299.324 70% 78% 21 84.255 30% 22%
EPPC POSTALIS 314 2.452.890 86% 85% 52 432.270 14% 15%
EPPC PRECE 295 1.834.870 78% 90% 85 211.425 22% 10%

Sub-total 658 4.587.084 81% 86% 158 727.950 19% 14%

QOutras Transagbées excluindo as EPPC’s 63 235.294 55% 50% 52 239.256 45% 50%

Quantia Total 721 4.822.378 77% 83% 210 967.206 23% 17%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Cruzeiro
EPPC's
EPPC NUCLEOS 1.525 11.701.579 70% 79% 653 3.198.729 30% 21%
EPPC POSTALIS 1.524 13.338.979 70% 69% 666 6.105.298 30% 31%
EPPC PRECE 3.875 30.781.732 65% 1% 2.125 12.412.946 35% 29%

Sub-total 6.924 55.822.289 67% 72% 3.444 21.716.973 33% 28%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com todas as corretoras
EPPC's
EPPC NUCLEOS 1.574 12.000.903 70% 79% 674 3.282.984 30% 21%
EPPC POSTALIS 1.838 15.791.869 72% 1% 718 6.537.568 28% 29%
EPPC PRECE 4170 32.616.601 65% 72% 2.210 12.624.371 35% 28%

Sub-total 7.582 60.409.373 68% 73% 3.602 22.444.923 32% 27%

No exercicio de 2005, os valores sao os seguintes:




”
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Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
% %

Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores

Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
CRUZEIRO

EPPC's

EPPC NUCLEOS 178 1.073.625 84% 91% 33 111.992 16% 9%

EPPC POSTALIS 459 3.750.568 83% 90% 96 403.817 17% 10%

EPPC PRECE 385 4.771.941 72% 88% 151 645.906 28% 12%

Sub-total 1.022 9.596.133 78% 89% 280 1.161.715 22% 1%

Outras Transagoées excluindo as EPPC’s 26 175.896 26% 29% 74 423.271 74% 1%

Quantia Total 1.048 9.772.029 75% 86% 354 1.584.986 25% 14%

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Cruzeiro

EPPC'’s

EPPC NUCLEOS 769 2.914.315 62% 68% 478 1.359.611 38% 32%

EPPC POSTALIS 995 8.787.598 77% 88% 302 1.217.752 23% 12%

EPPC PRECE 1.819 13.885.232 72% 80% 721 3.534.479 28% 20%
Sub-total 3.583 25.587.145 70% 81% 1.501 6.111.841 30% 19%

Desempenho das EPPC’s listadas acima com todas as corretoras

EPPC'’s

EPPC NUCLEOS 947 3.987.939 65% 73% 511 1.471.603 35% 27%

EPPC POSTALIS 1.454 12.538.165 79% 89%: 398 1.621.568 21% 1%

EPPC PRECE 2.204 18.657.173 72% 82% 872 4.180.385 28% 18%
Sub-total 4.605 35.183.277 72% 83%: 1.781 7.273.556 28% 17%

As operagoes da Refer, na BM&F, com a Cruzeiro do Sul ndo
serdo analisadas, pois ocorreram em quantidade irrisoria no exercicio de
2003. Foram realizadas trinta e sete negociacdes que totalizam R$ 125,6
mil de ajustes negativos atribuidos, pela corretora, a referida entidade.

No que trata das transa¢Oes da entidade Serpros, na BM&F,
apuram-se ajustes negativos no primeiro dia em 100% e 75% das
quantidades de operagdes realizadas. Quando se observam os ajustes
negativos, em valores, nota-se 100% e 89% de ajustes negativos nos
exercicios de 2000 e 2001, respectivamente. Comparando-se 0s ajustes
negativos do Serpros no periodo, quando a mesma opera com outras
institui¢des, verificam-se indices de efici€éncia de 80% e 49% em ajustes
negativos, medidos como os valores negativos em propor¢do a soma de
negativos e positivos. Destaca-se, em 2000, a performance dispar do
Serpros ao operar no mercado de derivativos. Em 2001, a fundacgdo
apresentou indice de efici€ncia muito proximo aos parametros considerados
normais de mercado (préximo de 50%), quando operava com outras
corretoras, excluindo a Cruzeiro do Sul. Em ambos os periodos, o Serpros
apresentou péssimos indices de eficiéncia ao operar com a corretora em
questao.

Em relacdo a Nucleos, verifica-se que os ajustes negativos no
primeiro dia superam os positivos. Constatam-se ajustes negativos em 70%
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e 84% do volume das operacgdes realizadas. Quando observam-se os ajustes
negativos em valores, verificam-se 78% e 91%, nos exercicios de 2004 e
2005, respectivamente. Comparando-se os ajustes negativos do Nucleos no
periodo, quando a mesma opera com outras instituicdes, os indices de
eficiéncia sao de 79% e 68%, em ajustes negativos. Apesar de, ja em 2004,
o desempenho do Nucleos encontrar-se abaixo dos parametros
considerados normais de mercado (préximo de 50%), chama ainda mais a
atencdo, o péssimo desempenho da entidade ao operar com a corretora
Cruzeiro do Sul em 2005.

As operagdes da Prece, na BM&F, por intermédio da corretora
Cruzeiro do Sul, apuraram ajustes negativos no primeiro dia de 59%, 78%
e 72% em quantidades de operacdes realizadas nos anos de 2003, 2004 e
2005, respectivamente. Quando se observam os ajustes negativos em
valores, os indices de eficiéncia sdao de 70%, 90% e 88%, para aqueles
anos. Comparando-se os ajustes negativos da entidade Prece no periodo,
quando a mesma opera com outras instituicdes, verificam-se indices de
eficiéncia de 77%, 71% e 80%. Vale destacar o péssimo desempenho da
Prece ao operar com a Cruzeiro do Sul em 2004. Neste periodo, os ajustes
negativos atribuidos pela corretora foram de 90%, extremamente elevado,
se comparado ao desempenho com as demais corretoras, que foi de 71% de
ajustes negativos.

Em relacdo as negociacOes da Postalis, na BM&F, por
intermédio da corretora Cruzeiro do Sul, verificam-se ajustes negativos no
primeiro dia em 86% e 83% das quantidades de operagdes realizadas nos
anos de 2004 e 2005, respectivamente. Quando se observam os ajustes
negativos em valores, os indices de eficiéncia sdo de 85% e 90%.
Comparando-se os ajustes negativos, no periodo, quando a Postalis opera
com outras institui¢des, os indices sao de 69% e 88% em ajustes negativos.
Considerando que os percentuais de ajustes negativos, quando o Postalis
negocia com a Cruzeiro do Sul, superam a média dos ajustes negativos
quando a entidade opera com outras corretoras, nota-se um desempenho
inexplicavelmente pior com a referida corretora. Destaca-se ainda, que, de
uma maneira geral, a fundacdo apresentou desempenho abaixo dos
parametros esperados de mercado (préoximo de 50%).

Nos termos do inquérito administrativo n° 1494 e do relatério
de andlise GMA n° 060/2003 da CVM, que examina operacdes no mercado
BM&F, a CVM indica a existéncia de um esquema fraudulento, conhecido
como ‘“esquenta-esfria dinheiro”, que consiste em transacoes, que apesar de
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revestidas de aparente licitude, s3o na verdade simulacOes para
proporcionar:

a) Falso prejuizo para os participantes denominados
“perdedores” na operacdo a fim de reduzir a carga
tributaria sobre o seu lucro liquido. Os recursos
equivalentes ao prejuizo sdo devolvidos aos participantes
pelas contrapartes que auferiram lucro na operacao.

b) Falso lucro para os participantes denominados
“ganhadores”, para justificar, com esta fonte, a cobertura
para o “caixa 2”. Tais recursos, ou sdo origindrios do
exterior e ndo encontram-se registrados no Banco Central,
ou referem-se a recursos ilicitos originados dentro do
pais.

Das cinco fundagbes de previdéncia complementar
examinadas, destacam-se, pela significativa disparidade entre as posi¢oes
de ajustes negativos, quando operadas pela corretora Cruzeiro do Sul, as
entidades Prece, Postalis, Nucleos e Serpros. Dado o exposto, conclui-se
que a corretora tem forte envolvimento com as operagdes lesivas praticadas
pelas entidades investigadas, principalmente no ambito das opera¢des no
mercado da BM&F.

9.7.4.4 FEuro Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S/A

A instituicdo Euro Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios S/A (CNPJ n° 05.006.016/0001-25), dos Srs. Jorge Luiz
Gomes Chrispim, Jodo Luiz Ferreira Carneiro, Sérgio de Moura Soeiro,
doravante denominada Euro, operou no segmento de renda fixa com as
entidades Prece, Geap, Refer, Petros, Nucleos e Serpros e com seus fundos
exclusivos, realizando operagdes com titulos publicos federais (Selic),
debéntures e TDA (Cetip).

Nas operacoes com titulos publicos federais, registrados na
Selic, a Euro, anteriormente denominada Turfa S/A DTVM, obteve os
seguintes resultados, discriminados ano a ano para o periodo 2002/2005:
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Resumo de perdas das operagdes no mercado de titulos publicos envolvendo as
EPPC's e a corretora TURFA SA DTVM/ EURO

EPPC
Prece
Geap
Refer
Petros
Nucleos
Serpros

Total

2002 2003 2004 2005
1.302.164 3.831.700 14.485.844 368.512
- 1.230.204 - 358.969
109.703 - - -
293.865 139.100 - -
- - 5.770.195 2.635.841
- - 973.296 325.950
1.705.732 5.201.004 21.229.335 3.689.271

Nota: As informacdes acerca da movimentacdo do fundo ABN Amro NUC FIF foram
colhidas no sistem da dados SELIC. Nao obstante, conforme informacdes do ABN Amro Bank, referido
fundo foi vendido, recebendo a atual denominacdo de MONAZITA FIF NUC.

As perdas nos mercados de titulos publicos sdo calculadas
(segundo a metodologia descrita) a partir da diferenca entre os precos
pagos ou recebidos pelos fundos de pensdo e aqueles que, observado na
cadeia negocial (day-trade), poderiam ter sido exercido pela entidade de
previdéncia, em seu beneficio.

As cadeias negociais das operacdes da Euro com a entidade
Nucleos, nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

004

NUCLEOS 15/06/2004
15/06/2004
NUCLEOS 16/06/2004
16/06/2004
16/06/2004
NUCLEOS 27/07/2004
27/07/2004
NUCLEOS 23/11/2004
23/11/2004
NUCLEOS 25/11/2004
25/11/2004
25/11/2004
NUCLEOS 29/11/2004
29/11/2004
NUCLEOS 02/12/2004
02/12/2004
005
NUCLEOS 23/02/2005
23/02/2005
23/02/2005
NUCLEOS 23/02/2005
23/02/2005
NUCLEOS 24/02/2005
24/02/2005
24/02/2005
NUCLEOS 24/02/2005
24/02/2005

15/08/2024
15/08/2024

15/08/2024
15/08/2024
15/08/2024

15/08/2024
15/08/2024

15/05/2045
15/05/2045

15/05/2045
15/05/2045
15/05/2045

15/05/2045
15/05/2045

15/08/2024
15/08/2024

15/08/2024
15/08/2024
15/08/2024

01/01/2031
01/01/2031

15/08/2024
15/08/2024
15/08/2024

01/01/2031
01/01/2031

NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B

NTN-B
NTN-B
NTN-B

NTN-C
NTN-C

NTN-B
NTN-B
NTN-B

NTN-C
NTN-C

BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL
COLUNA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

SAO PAULO CV LTDA/BCN
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

BCO PACTUALS A
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO

COLUNA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
BRADESCO NUC FIF/BRADESCO/BRADESCO

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI

NOMINAL DTVM LTDA/BCN
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI

ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMR(TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO
FUNTERRA FUND PREV PR TERRACAP EFP/HSBC

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO

ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMR(TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO

POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

NOVINVEST S A CVM/CRUZEIRO
FUNTERRA FUND PREV PR TERRACAP EFP/HSBC

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO

4000
4000

3600
3600
3600

5000
5000

4000
4000

4000
4000
4000

4000
4000

5800
5800

5450
5450
5450

1960
1960

5450
5450
5450

1900
1900

1.102,73
1.173,82

1.091,37
1.091,63
1.174,49

1.118,88
1.138,29

1.004,57
1.286,85

1.004,78
1.004,91
1.288,28

1.007,41
1.290,10

1.135,53
1.427,88

1.179,91
1.293,00
1.293,30

2.544,98
2.907,58

1.180,67
1.293,75
1.294,09

2.546,29
2.908,94

4.410.904
4.695.282

3.928.928
3.929.869
4.228.156

5.594.423
5.691.460

4.018.272
5.147.403

4.019.124
4.019.625
5.153.133

4.029.636
5.160.406

6.586.082
8.281.722

6.430.487
7.046.850
7.048.485

4.988.168
5.698.856

6.434.654
7.050.938
7.052.791

4.837.960
5.526.978

284.378

299.229

97.037

1.129.131

1.134.009

1.130.770

1.695.640

710.688

689.018

284.378

299.229

97.037

1.129.131

1.134.009

1.130.770

1.695.640
5.770.195

617.998 617.998

710.688

618.136 618.136

689.018
2.635.841

8.406.035

Prece nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

As cadeias negociais das operacdes da Euro com a entidade
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2002
PRECE 03/09/2002 15/11/2006 LFT ADIPAR DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.304,55 1.956.830
03/09/2002 15/11/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU 1500 1.393,01 2.089.522 132.691 132.691
PRECE 17/09/2002 15/11/2006 LFT AGORA CTVM S A/ITAU ELITE CCVM LTDA/BCN 2500 1.313,68 3.284.192
17/09/2002 15/11/2006 LFT ELITE CCVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2500 1.313,83 3.284.582
17/09/2002 15/11/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU 2500 1.397,49 3.493.729 209.537 209.537
PRECE 03/10/2002 16/08/2006 LFT FUNDO CAIXA FIF SENIOR IV/CEF/CEF RENASCENCA DTVM LTDA/BCN 1440 1.324,02 1.906.591
03/10/2002 16/08/2006 LFT RENASCENCA DTVM LTDA/BCN NOMINAL DTVM LTDA/BCN 1440 1.324,88 1.907.829
03/10/2002 16/08/2006 LFT NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1440 1.326,60 1.910.308
03/10/2002 16/08/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU 1440 1.392,35 2.004.986 98.394 98.394
PRECE 29/10/2002 18/03/2004 NBCE BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1000 1.670,22 1.670.223
29/10/2002 18/03/2004 NBCE TURFA S A DTVM/CRUZEIRO SPRIND DTVM LTDA/BASA 1000 1.721,95 1.721.950 51.728 51.728
PRECE 31/10/2002 18/10/2006 LFT SENSO CCVM S A/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5000 1.342,65 6.713.252
31/10/2002 18/10/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ITAU 5000 1.411,27 7.056.367 343.114 343.114
PRECE 20/11/2002 15/03/2010 LFT-B BCO DO BRASIL S AAMERCADO SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PAULISTA 1046 853,41 897.714
20/11/2002 15/03/2010 LFT-B SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PALNOMINAL DTVM LTDA/BCN 1046 858,12 897.594
20/11/2002 15/03/2010 LFT-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1046 858,24 892.664
20/11/2002 15/03/2010 LFT-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 1046 960,40 1.004.574 106.860 106.860
PRECE 20/11/2002 15/02/2010 LFT-B SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PALNOMINAL DTVM LTDA/BCN 1046 859,58 899.125
20/11/2002 15/02/2010 LFT-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN URFA S A DTVM/CRUZEIRO 1046 859,70 899.245
20/11/2002 15/02/2010 LFT-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 1046 961,00 1.005.210 106.085 106.085
PRECE 20/11/2002 15/01/2010 LFT-B SOCOPA SOC CORRET PAULISTA S A/PALNOMINAL DTVM LTDA/BCN 1046 861,29 900.914
20/11/2002 15/01/2010 LFT-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1046 861,41 901.034
20/11/2002 15/01/2010 LFT-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 1046 961,64 1.005.881 104.967 104.967
PRECE 11/12/2002 17/05/2006 LFT DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON D" QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4410 1.395,58 6.154.494
11/12/2002 17/05/2006 LFT QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4410 1.397.01 6.160.825
11/12/2002 17/05/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO DO EST DO CEARA S A 4410 1.456,86 6.424.758 270.264 270.264
PRECE 11/12/2002 01/03/2011 NTN-C DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON D" TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2500 1.149,45 2.873.627
11/12/2002 01/03/2011 NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO FUNTERRA FUND PREV PR TERRACAP EFP/HSBC 2500 1.297,80 3.244.500 370.873 370.873
1.302.164
2003
PRECE 19/08/2003 15/04/2024 NTN-A3 BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2500 1.984,21 4.960.527
19/08/2003 15/04/2024 NTN-A3 TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 2500 3.516,89 8.792.227 3.831.700 3.831.700
3.831.700
2004
PRECE 27/09/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 6600 1.025,93 6.771.117
27/09/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ITAU 6600 1.428,30 9.426.780 2.655.663 2.655.663
PRECE 06/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.030,68 1.546.021
06/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 1500 1.453,61 2.180.421 634.400 634.400
PRECE 07/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4500 1.038,42 4.672.898
07/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 4500 1.454,32 6.544.440 1.871.542 1.871.542
PRECE 08/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 6500 1.031,93 6.707.537
08/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D/ITAU 6500 1.455,03 9.457.672 2.750.135 2.750.135
PRECE 08/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 7500 1.031,96 7.739.664
08/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 7500 1.455,03 10.912.698 3.173.034 3.173.034
PRECE 25/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.038,50 1.557.750
25/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D/ITAU 1500 1.399,30 2.098.950 541.200 541.200
PRECE 26/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 3400 1.040,28 3.536.960
26/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ITAU 3400 1.399,95 4.759.832 1.222.872 1.222.872
PRECE 27/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.036,99 1.555.481
27/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 1500 1.400,60 2.100.901 545.420 545.420
PRECE 28/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.037,39 1.556.088
28/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON 1500 1.401,25 2.101.877 545.789 545.789
PRECE 28/10/2004 15/05/2045 NTN-B BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.037,39 1.556.088
28/10/2004 15/05/2045 NTN-B TURFA S A DTVM/CRUZEIRO DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ITAU 1500 1.401,25 2.101.877 545.789 545.789
2005
PRECE 09/03/2005 01/07/2017 NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO CRUZEIRODO SULS A 2000 1.517,28 3.034.554
09/03/2005 01/07/2017 NTN-C BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 2000 1.551,60 3.103.202 68.648 68.648
PRECE 09/03/2005 01/07/2017 NTN-C BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 3500 1.551,60 5.430.604
09/03/2005 01/07/2017 NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO 3500 1.622,46 5.678.613 248.009 248.009
04/04/2005 01/07/2017 NTN-C BNL SPECIALE 10 FIF/BNL DTVM/BNL TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.571,68 2.357.520
PRECE 04/04/2005 01/07/2017 NTN-C TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BRASIL CENTRAL S A DTVM/CRUZEIRO 1500 1.606,25 2.409.375 51.855 51.855
368.512
T
.
Petros, neste mercado, encontram-se abaixo detalhadas:
2003
PETROS 12/09/2002 15/11/2006 LFT BRENT FIF/BRASCAN DTVM/BANKBOSTO! SPRIND DTVM LTDA/BASA 500 1.311,36 655.678
12/09/2002 15/11/2006 LFT SPRIND DTVM LTDA/BASA TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 500 1.314,11 657.056
12/09/2002 15/11/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO ELETRA FUND CELG DE SEG E PREVID EFP/ABN 500 1.42427 712.134 56.456 56.456
PETROS 12/09/2002 15/11/2006 LFT BRENT FIF/BRASCAN DTVM/BANKBOSTO! SPRIND DTVM LTDA/BASA 700 1.311,36 917.949
12/09/2002 15/11/2006 LFT SPRIND DTVM LTDA/BASA TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 700 1.314,11 919.878
12/09/2002 15/11/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO BANERJ S A 700 1.393,51 975.458 57.509 57.509
PETROS 12/09/2002 15/11/2006 LFT BRENT FIF/BRASCAN DTVM/BANKBOSTO! SPRIND DTVM LTDA/BASA 1800 1.311,36 2.360.440
12/09/2002 15/11/2006 LFT SPRIND DTVM LTDA/BASA TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 1800 1.314,11 2.365.401
12/09/2002 15/11/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO FUNTERRA FUND PREV PR TERRACAP EFP/HSBC 1800 1.411,30 2.540.340 179.900 179.900
293.865
PETROS 1/7/2003 11/15/2006 LFT ARROW FIF/ITAU/ITAU RENASCENCA DTVM LTDA/BCN 3500 1.405,71 4.920.001
1/7/2003 11/15/2006 LFT RENASCENCA DTVM LTDA/BCN ELITE CCVM LTDA/BCN 3500 1.405,94 4.920.794
1/7/2003 11/15/2006 LFT ELITE CCVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 3500 1.406,62 4.923.184
1/7/2003 11/15/2006 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BCO DO EST DO CEARAS A 3500 1.445,46 5.059.101 139.100 139.100
139.100
432.965

As cadeias negociais das operagdes da Euro

neste mercado, sdo as seguintes:

com a Serpros,
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2004
SERPROS 07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 987 1.454,62 1.435.714
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 987 1.526,59 1.506.747
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/SANTANDER 987 1.528,04 1.508.177
07/07/2004 01/04/2021 NTN-C  PLANNER CV S A/SANTANDER ACONCAGUA FIF/CITI D/CITI 987 1.529,49 1.509.610 73.896 73.896
SERPROS 07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5891 1.454,62 8.569.193
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 5891 1.526,59 8.993.156
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/SANTANDER 5891 1.528,04 9.001.695
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  PLANNER CV S A/SANTANDER BB OLIMPO IX FIF/BB ADM ATIVOS DTVM/BB 5891 1.529,49 9.010.246  441.053 441.053
SERPROS 07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 6122 1.454,62 8.905.211
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  TURFA S A DTVM/CRUZEIRO BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL 6122 1.526,59 9.345.799
07/07/2004  01/04/2021 NTN-C  BANVAL CCTVM LTDA/INDUSVAL PLANNER CV S A/SANTANDER 6122 1.528,04 9.354.673
07/07/2004 01/04/2021 NTN-C  PLANNER CV S A/SANTANDER HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 6122 1.529,49 9.363.559 458.347 458.347
973.296
2005
SERPROS 17/06/2005 15/05/2015 NTN-B BCO BRADESCO S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 5500 1.259,35 6.926.446
17/06/2005 15/05/2015 NTN-B. NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5500 1.259,48 6.927.137
17/06/2005 15/05/2015 NTN-B  TURFA S A DTVM/CRUZEIRO WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 5500 1.268,63 6.977.468
17/06/2005 15/05/2015 NTN-B WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 5500 1.288,99 7.089.420 162.975 162.975
SERPROS 17/06/2005 15/05/2015 NTN-B BCO BRADESCO S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 5500 1.259,35 6.926.446
17/06/2005 15/05/2015 NTN-B. NOMINAL DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 5500 1.259,48 6.927.137
17/06/2005 15/05/2015 NTN-B  TURFA S A DTVM/CRUZEIRO WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 5500 1.268,63 6.977.468
17/06/2005 15/05/2015 NTN-B WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL HSBC CREDIT FIF/HSBC/HSBC 5500 1.288,99 7.089.420 162.975 162.975
325.950
1.299.246
As cadeias negociais das operagdes da Euro, com a Geap,
neste mercado, durante o periodo especificado, encontram-se abaixo
detalhadas:
:
nn2 GEAP CENTURY FIF BRASIL CENTRAL
S
o BCO FATOR DORIA
BCO FATOR DORIA
SAO PAULO TURFAS A
SAO PAULO TURFAS A
Com a Geap, as transacdes foram as seguintes:
Vencimento Quantidade PU Valor Resultado EPPC
Data Titulo Descricao do vendedor Descri¢ao do comprador papéis Negociado Negociado Compra Venda Total
16/8/2002  20/10/2004 LFT ADIPAR DTVM LTDA/BCN TURFA S A DTVM/CRUZEIRO 4700 1.331,46 6.257.855
16/8/2002  20/10/2004 LFT TURFA S A DTVM/CRUZEIRO FUND REDE FERROVIARIA SEG SOCIAL EFP/BCN 4700 1.354,80 6.367.558 109.703 109.703
Total 2002 109.703 109.703

O exame dos dados apresentados evidencia o relevante papel

desempenhado pela Euro como intermedidria direta nas compras e vendas
de titulos publicos, junto aos fundos de pensdo e, em especial, quanto a sua
atuacdo com os fundos exclusivos das entidades Prece, Nucleos e Serpros,
nos exercicios de 2003, 2004 e 2005.

Nas operacodes da Prece, destaca-se a venda de titulos NTN-A,

com vencimento em 15/04/2024, realizada no dia 19/08/2003, e as de
vendas de titulos NTN-B, com vencimento em 15/05/2045, todas de 2004.
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Nestas transagOes, por diferenca de precos prejudiciais a esta entidade de
previdéncia, foram pagos a mais, pela Prece, R$ 18,3 milhdes.

Em relacdo ao Nucleos, destacam-se as operacdes de compras
e vendas de titulos NTN-B, com vencimento em 15/08/2024 e 15/05/2045,
realizadas nos dias 23, 25 e 29/11/04, 02/12/04, 23/02/05 e 24/02/05, e as
operacoes de venda de titulos NTN-C, com vencimento em 01/01/2031,
realizadas nos dias 23 e 24/02/05, cujas perdas somam mais de R$ 7,8
milhdes.

Os significativos valores auferidos decorrem exclusivamente
da forte alavancagem (majoracdo) de precos realizada pela Euro, na tltima
parte da cadeia de negdcios, quando os titulos eram vendidos para as
entidades, ou na depreciacdo do valor dos titulos, na primeira parte da
cadeia negocial, quando estes eram comprados das entidades.

Cabe destacar, por absoluta relevancia, a operacdo realizada
com um fundo exclusivo da entidade Prece, denominado Roland Garros, no
dia 27/09/04, quando a Euro adquiriu um lote de 6.600 titulos de NTN-B,
com vencimento em 15/05/2045, ao preco unitario de R$ 1.025,93 e o
revendeu ao preco de R$ 1.428,30, com acréscimo de mais de 40% sobre o
valor de compra.

Do mesmo modo, destaca-se a transacao realizada com outro
fundo exclusivo da Prece, denominado Flushing Meadows, no dia
08/10/04, quando a Euro adquiriu um lote de 6.500 unidades do mesmo
titulo, ao preco unitdrio de R$ 1.031,93 e o revendeu ao preco de R$
1.455,03, novamente com acréscimo de mais de 40% sobre o valor de
compra.

Passando ao mercado de debéntures, ainda no segmento de
renda fixa, verifica-se que a Euro obteve os seguintes resultados em
negociagdes com a Prece:

DIFERENGA CADEIA NEGOGIAL 2001 2002 2003 2004 2005
PRECE
PRECE 788.166
FLUSHING MEADOW FI MULTIMERCADO 73.424
LISBOA FIF 192.919
SANTOS ROLAND GARROS FIF 186.968
WINBLEDON FIF 322,587
MONTE CARLO FIF 32.112 251.435
TOTAL PRECE 1.596.176 251.435

Os valores da tabela acima foram calculados a partir dos
registros da Cetip, no periodo de janeiro de 2001 a agosto de 2005. Os
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ganhos de R$ 1,8 milhdo resultam da diferenga de precos pagos pela Euro,
na cadeia negocial, e aqueles pelos quais as debéntures foram vendidas a
entidade.

Ainda nesse mercado especifico, verifica-se que a Euro obteve
os seguintes resultados em negociagdes com o Nucleos:

DIFERENGA CADEIA NEGOGIAL 2001 2002 2003 2004 2005
NUCLEOS

ARBOR FI MULTIMERCADO LONGO PRAZO 7.294
INSTITUTO GEIPREV DE SEGURIDADE SOCIAL 180.989
NUCLEOS INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL 443.949
MEGAWATT FI MULTIMERCADO NUC -
MONAZITA FIF NUC 50.586
ZIRCONIO FUNDO MULTIMERCADO LP NUC

TOTAL NUCLEOS 632.231 50.586

Mesmo ressaltando os significativos valores registrados para
as carteiras proprias das entidades Prece e Nucleos, verifica-se que a média
de diferenca de precos entre o valor de compra e venda de debéntures
restou em 11,13%, o que ndo destaca esse mercado especifico em relagdo
aos demais.

Encerrando o segmento de renda fixa, examina-se o mercado
de TDA (Titulos da Divida Agréria). As vendas realizadas pela Euro, para
a Prece, nos exercicios de 2003, 2004 e 2005, foram as seguintes:

Corretora Fundo de Pensao 2003 2004 2005
Euro DTVM S/A Prece 3.733.630 24.094.247 18.981.257

Como pode ser observado, a Euro vendeu mais de R$ 45
milhdes de reais em TDA para a entidade Prece, destacando-se que 51,47%
foram realizadas no exercicio de 2004 e, 40,55%, no exercicio de 2005.

Os valores da tabela, sobre TODA, apontam o total pago pela
Prece em cada ano, vale dizer, quantidades do papel multiplicadas pelo
preco unitdrio. A questdo envolvida nestas operacoes refere-se a critica
sobre a estratégica financeira da Prece, ao adquirir titulos sem liquidez e
sem possibilidade de serem precificados. A atenuante a essa critica repousa
na garantia do Tesouro Nacional e no fato de o rendimento, ao tempo do
papel, ser competitivo.

Questionados sobre a atuagdo da Euro no mercado mobiliério,
em depoimento tomado no dia 31 de janeiro passado proximo, os Srs.
Sérgio de Moura Soeiro e Jorge Luiz Gomes Chrispim, sOcios-proprietarios
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dessa Distribuidora, declararam que desde a sua constitui¢do, a Euro
trabalha com quase todos os fundos de pensdo, de maneira direta e por
meio dos seus gestores.

Especificamente sobre as entidades investigadas, os depoentes
informaram que operaram no segmento de renda fixa, principalmente Selic,
com a carteira propria do Postalis e com os fundos exclusivos da Prece e do
Nucleos.

Sobre a precificacdo aplicada nesses negocios, os depoentes
informaram que a “metodologia” da corretora, para definir os precos dos
titulos, consistia na defini¢do, pela Euro, de um preco justo e, se a outra
parte concordasse, o negdcio era realizado. Em suas préprias palavras, se o
preco final do negdcio fosse alto o problema seria totalmente da
contraparte, ndo da Euro.

A respeito das negociagdes de titulos publicos federais com a
Prece, no periodo 2002/2005, bem como a Nucleos, no periodo de
2003/2005, os depoentes mostraram-se bastante evasivos, principalmente
em relacdo ao diferencial de precos constatado e, por conseqiiéncia, aos
lucros auferidos pela Euro, nessas operacoes.

Nas suas proprias palavras, os depoentes consideraram
normais os ganhos desproporcionais em operagdes com os fundos de
pensdo. Nao obstante, o Sr. Jorge Chrispim responsabilizou os
administradores das entidades por quaisquer perdas por ela sofridas.

Em relacio a tomada de conta especial n°102.980-7/03
existente no Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro — TCE/RIJ,
que pretende a devolugdo de 752.006,1253 UFIR-RIJ para o erdrio estadual,
referentes a prejuizos decorrentes de operacdes irregulares com titulos
publicos federais, envolvendo o Fundo Unico de Previdéncia Social do
Estado do Rio de Janeiro (Rioprevidéncia) e a Euro, merece ser destacado,
inicialmente, que o Sr. Ruy Bello, um més apds se tornar o Presidente da
Rioprevidéncia, realizou negociacdes com essa distribuidora, recém
constituida, com o nome de fantasia de Turfa, que tinha entre seus socios-
investidores o Sr. Eric David Bello, seu filho.

Segundo declaracdo do Sr. Sérgio de Moura Soeiro, o Sr. Eric
David Bello foi sdcio-investidor da Euro, no periodo de 31 de outubro de
2001 a 1° de mar¢o de 2004, nio tendo desempenhado nenhuma atividade
administrativa ou financeira na Euro, e que a sua retirada ocorreu por uma
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restricdo de atuacdo, ja que esse sOcio era investidor em renda varidvel e a
Euro nédo operava em Sao Paulo.

Questionado em seguida sobre o fato do Sr. Eric David Bello
ter sido, também, s6cio da Corretora Brasil Central, no periodo 2001/2004,
ou seja, justamente a corretora que compoe as cadeias negociais em que a
Euro opera com perdas significativas para a Prece e Nucleos, os depoentes
afirmaram desconhecer tal situacgdo.

Cabe destacar sobre as transagdes, no mercado de renda fixa,
realizadas pela Euro, com Prece e Nucleos, o processo CVM RJ n°
2005/4904, propdoe o enquadramento da Euro no art. 57, inciso V, da
Instrucao CVM n° 302/99, para operacdes realizadas antes de 18/08/04, e
no art. 65, inciso IX, da Instrucaio CVM n° 409, de 18/08/2004, para
operacOes realizadas depois de 17/08/04, em razdo da pratica de precos
acima do mercado, com prejuizo para o fundo exclusivo do Nucleos
denominado Monazita, da ordem de R$ 1,2 milhdes. De igual modo,
ressalte-se o processo CVM RJ n° 2005/4909, que, pelo mesmo
fundamento, propde enquadramento semelhante para a Euro, por operacoes
realizadas com outro fundo exclusivo do Nucleos, denominado Zirconio,
com prejuizos da ordem de R$ 4,2 milhdes.

Esse tipo de atuagdo nao € recente, pois pelo processo CVM
RJ n® 2005/5442, verifica-se que a Euro operava contra o fundo Quality
Capof FIF, com indicios de irregularidades, consubstanciadas na compra e
venda em condi¢Oes artificiais de titulos publicos. Tais operacdes foram
estruturadas pela empresa Odacrem Consultoria Financeira, Empresarial
Comercial e Servigos, que também havia organizado as operacdes da Euro
com a Rioprevidéncia, e resultaram no indiciamento dos Sr. Marcos César
de Cassio Lima, Diretor da Quality Corretora de Cambio, Titulos e
Valores, por infringir o art. 2°, § Unico, inciso II do regulamento anexo a
Circular 2.616, de 18/09/05, do BACEN, por agir com impericia na
administracdo do Quality Capof FIF, observando-se que a Corretora
Quality viria, no exercicio de 2003, a se tornar gestora dos fundos
exclusivos do Nucleos.

Em relacdo aos processos de fiscalizagdo, em curso no
BACEN, referentes a Euro, apontem-se inicialmente os processos n°s
0501305952, 0501305919 e 0501305798, referentes a operacdes no
mercado de renda fixa com os fundos exclusivos da entidade Nucleos,
denominados Zirconio, Monazita e MegaWatt, que apontam a existéncia de
indicios de irregularidades consubstanciadas na compra e venda em
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condicdes artificiais, propondo pela capitulacdo do art. 57, inciso V, da
Instrucao CVM n° 302/99, para operacdes realizadas antes de 18/08/04 e
art. 65, inciso IX, da Instru¢ado CVM n° 409/04, para operagdes realizadas
ap6s 17/08/04. Adicionalmente, citam os processos de fiscalizacdo n°s
0501305789, 0501306040 e 0501306007, relativos a transagdo, no mesmo
mercado, com os fundos exclusivos da entidade Prece, denominados
Flushing Meadow, Roland Garros € Monte Carlo, que propdem a mesma
capitulagao.

Quanto a movimentacao financeira da Euro, destacam-se as
seguintes transferéncias de recursos apuradas até 13/03/05.

Nome Lancamento |Valor

ATHENAS TRADING SA Débito R$ 622.119,00
CONTIBRASIL COM EXP Ltda. Débito R$ 6.806.026,75
IFLORIDA S/A IMPORTACAO EXPORTACAO E COMERCIO IDébito R$ 4.328.389,23
IEPLO TRADING S/A IDébito R$ 1.510.410,06
NATIMAR NEGOCIOS E INTERMEDIACOES Lida. Débito RS 1.291.477.14
ROYSTER SERVICOS SA Débito RS 2.349.776,00
STOCKOLOS AVENDIS EB EMPREEND INTERM Débito R$ 25.334.799,03
ODACREM CONSULT FIN EMP COM E SERV Débito R$ 16.513.138.96

Dado o exposto, conclui-se que a empresa Euro tem forte
envolvimento com as operacdes lesivas, praticadas contra as entidades
investigadas, principalmente no ambito das operacdes no mercado de
titulos publicos federais, em especial com a Prece e a Nucleos.

9.7.4.5 Laeta S/ADTVM

A instituicdo Laeta S/A DTVM (CNPJ n° 60.814.209/0001-
10), de propriedade dos Srs. Isaac Sassoun e Cézar Sassoun, doravante
denominada Laeta, operou nos seguimentos de renda fixa e varidvel, como
intermedidria financeira em operacdes para as entidades de previdéncia
complementar e seus fundos exclusivos. Nas transacdes com titulos de
renda varidvel, transacionou para as entidades Nucleos, Postalis, Prece e
Serpros. Em renda fixa, com a Prece e Petros.
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Nas operagdes com titulos publicos federais, verificam-se os
seguintes resultados, discriminados ano a ano para o periodo 2001/2005
(valores em reais):

EPPC 2002 2003 2004 2005
Prece - 668.892 1.314.657 -
Petros - - 57.769 -
Total - 668.892 1.372.426 -

As perdas nos mercados de titulos publicos sdo calculadas a
partir da diferenca entre os precos pagos ou recebidos pelos fundos de
pensdo e aquele que, observado na cadeia negocial (day-trade), poderia ter
sido exercido pela entidade de previdéncia, em seu beneficio.

Assim, em 2003, a Prece pagou a mais e/ou vendeu a menos 0s
titulos publicos negociados pela Laeta, do que resultaram perdas no valor
de R$ 668,9 mil. Em 2004, neste processo, a Prece perdeu R$ 1,3 milhdo e
a Petros, R$ 57,8 mil.

As cadeias negociais das operacdes da Laeta com a entidade
Prece nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

2003
Prece 1800322003 01/07/2017 NTN-C BCO DAYCOVALS A
18/03/2003 01/07/2017 NTN-C LAETA'S ADTVM/CIDADE

LAETA S A DTVM/CIDADE 10000
PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU 10000

1.098,71
1.149,68

10.987.057

11.496.825 509.768 509.768

10/09/2003 01/04/2021 NTN-C DREY B FLUSHING MEADOW FIF/MELLON D/ITAU  LAETA S A DTVM/CIDADE 4600 111983  5.151.201

10/09/2003 01/04/2021

04/02/2004  01/07/2017
04/02/2004  01/07/2017
04/02/2004  01/07/2017

04/02/2004  01/07/2017
04/02/2004  01/07/2017
04/02/2004  01/07/2017

LAETA S A DTVM/CIDADE

PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU

LAETA S A DTVM/CIDADE
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

PRECE-PREVIDENCIA COMPLEMENTAR EFP/ITAU

LAETA S A DTVM/CIDADE
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

BCO SUDAMERIS BRASIL S A

LAETA S A DTVM/CIDADE
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO
PATRIMONIAL CELOS-1 FIF/FATOR/ITAU

LAETA S A DTVM/CIDADE
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO
FICSA S A CCTVM/FICSA

4600 1.154.42

3000 122606
3000  1227,06
3000 1.350,79

7000 122606
7000 1227,06
7000 136041

5.310.325

3.678.183
3.681.183
4.052.373

8.582.427
8.589.427
9.522.893

Total 2003

Total 2004

159.124

374.190

940.467

159.124
668.802

374.190

940.467

1.314.657

Total PRECE 1.983.549

Nesta tabela, na primeira cadeia negocial, do dia 18/03/03, a
primeira transacao registra a compra da Laeta, de titulos, por um preco
unitario de R$ 1.098, 78, pagando o montante de R$ 10,9 milhdes. Na
seqliéncia desse day-trade, a Laeta vende esses mesmos titulos para a Prece
por R$ 11,5 milhdes, refletindo o sobre-preco que gerou uma perda de R$
509,8 mil, para a entidade de previdéncia. As demais transacdes de day-
trade explicitaram a perda de R$ 1,9 milhdo para a Prece, em valores
correntes, no periodo entre marco de 2003 e fevereiro de 2004.

As cadeias negociais das operacdes da Laeta com a entidade
Petros nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:



”
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2002

Petros 31/01/2002  01/10/2003 NTN-D BCO SUMITOMO BRASILEIRO S A DILLON S A DTVM/CRUZEIRO 2550 194993  4.972.333
31/01/2002  01/10/2003 NTN-D DILLON S A DTVM/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 2550 195023 4.973.083
31/01/2002  01/10/2003 NTN-D QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO LAETA S A DTVM/CIDADE 2550 1.969.49  5.022.191
31/01/2002  01/10/2003 NTN-D LAETAS A DTVM/CIDADE VOTORANTIM MILLENIUM FIFVOTONOTORANTIM 2550 197259  5.030.102 57.769
Total 2004

Total PETROS

O exame dos dados apresentados evidencia o relevante papel
desempenhado pela Laeta como compradora/vendedora direta ou como
intermedidria nas compras e vendas de titulos publicos junto a entidade
Prece. Na compra direta, destaca-se a aquisi¢do de titulos NTN-C, com
vencimento em 01/07/2017, no dia 18/03/2003 que renderam R$ 509.768
reais para essa Distribuidora. Na intermediagdo, ressaltem-se as compras
realizadas nos dia 04/02/2004 de titulos NTN-C, com idéntico vencimento,
que permitiu que a Quantia auferisse R$ 1.3124.657 reais, em ambos do dia
04/02/04 os resultados decorrem, essencialmente da precificacdo realizada
pela Laeta.

No segmento de renda varidvel, verificam-se os seguintes
ajustes negativos e positivos no primeiro dia do negdécio, no periodo
consolidado 2001/2005:

57.769
57.769

57.769



Mercado
LAETA

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC SERPROS

Sub-total

Outras Transagées excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Laeta

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC SERPROS

Sub-total
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Ajustes (ANO Consolidado)

Desempenho das EPPC’s listadas acima incluindo a Laeta

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC SERPROS

Sub-total

Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades  Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
6 100 67% 32% 3 212 33% 68%
0 0 0% 0% 1 908 100%  100%
3.238 24.580.676 79% 88% 885 3.460.388 21% 12%
3 733 100% 100% 0 0 0% 0%
3.247 24.581.509 79% 88% 889 3.461.508 21% 12%
22.646 143.862.430 46% 48% 26.169 153.394.917 54% 52%
25.893  168.443.939 49% 52% 27.058 156.856.425 51% 48%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
3.530 18.102.578 64% 76% 1.955 5.707.638 36% 24%
4.259 34.890.641 75% 78% 1.401 9.973.864 25% 22%
17.742 99.301.918 65% 71% 9.464 41.327.234 35% 29%
404 2.517.397 70% 86% 173 415.697 30% 14%
25.935  154.812.535 67% 73% 12.993 57.424.433 33% 27%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
3.536 18.102.679 64% 76% 1.958 5.707.850 36% 24%
4.259 34.890.641 75% 78% 1.402 9.974.772 25% 22%
20.980 123.882.594 67% 73% 10.349 44.787.622 33% 27%
407 2.518.131 70% 86% 173 415.697 30% 14%
29.182 179.394.044 68% 75% 13.882 60.885.941 32% 25%
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No exercicio de 2001, os ajustes negativos e positivos no
primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado

LAETA

EPPC's

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE
Sub-total

Outras Transagdes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Laeta

EPPC's
EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's
EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE

Sub-total

Ajustes (ANO 2001)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
6 100 67% 32% 3 212 33% 68%
4 3.577 50% 49% 4 3.701 50% 51%
10 3.678 59% 48% 7 3.913 41% 52%
771 5.100.263 52% 51% 699 4.987.188 48% 49%
781 5.103.940 53% 51% 706 4.991.101 47% 49%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
130 27.090 43% 33% 172 56.183 57% 67%
1.882 9.108.651 77% 94% 571 605.796 23% 6%
2.012 9.135.742 73% 93%, 743 661.978 27% 7%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
136 27.191 44% 33% 175 56.395 56% 67%
1.886 9.112.229 77% 94%, 575 609.497 23% 6%
2.022 9.139.419 73% 93% 750 665.892 27% 7%
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No exercicio de 2002, os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
LAETA

EPPC’s
EPPC SERPROS

Sub-total
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Laeta

EPPC’s
EPPC SERPROS

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC’s
EPPC SERPROS

Sub-total

Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
3 733 100%  100%) 0 0 0% 0%)
3 733 100%  100%) 0 0 0% 0%)
2.129 32.614.271 45% 50%) 2.653 32.473.979 55% 50%)
2.132 32.615.005 45% 50%) 2.653 32.473.979 55% 50%)
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
6 625 32% 14% 13 3.797 68% 86%)
6 625 32% 14% 13 3.797 68% 86%)
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
9 1.358 41% 26% 13 3.797 59% 74%)
9 1.358 41% 26% 13 3.797 59% 74%)
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No exercicio de 2003, os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
LAETA

EPPC's
EPPC PRECE

Sub-total
Outras Transagoes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Laeta

EPPC’s
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC’s
EPPC PRECE

Sub-total

Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
893 6.177.638 84% 85%) 174 1.053.704 16% 15%
893 6.177.638 84% 85%) 174 1.053.704 16% 15%
10.001 63.383.264 45% 47% 12.399 71.689.132 55% 53%
10.894 69.560.902 46% 49% 12.573 72.742.836 54% 51%)
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
3.500 14.371.060 68% 73%) 1.627 5.204.111 32% 27%
3.500 14.371.060 68% 73%) 1.627 5.204.111 32% 27%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
4.393 20.548.698 71% 77%) 1.801 6.257.815 29% 23%
4.393 20.548.698 71% 77%) 1.801 6.257.815 29% 23%




No exercicio de 2004, os ajustes negativos € positivos no
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primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
LAETA

EPPC's

EPPC POSTALIS

EPPC PRECE
Sub-total

Outras Transagdes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Laeta

EPPC's
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE

Sub-total

Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
0 0 0% 0% 1 908 100% 100%
1.977 14.722.258 77% 89% 590 1.872.612 23% 1%
1.977 14.722.258 77% 89%, 591 1.873.520 23% 1%
8.170 34.888.484 48% 48% 8.994 37.237.780 52% 52%
10.147 49.610.742 51% 56% 9.585 39.111.299 49% 44%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
1.838 15.791.869 72% 71% 717 6.536.660 28% 29%
2.193 17.894.344 58% 62% 1.620 10.751.760 42% 38%
4.031 33.686.212 63% 66% 2.337 17.288.420 37% 34%
Ajustes (ANO )
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
1.838 15.791.869 72% 71% 718 6.537.568 28% 29%
4170 32.616.601 65% 72%, 2.210 12.624.371 35% 28%
6.008 48.408.470 67% 72% 2.928 19.161.939 33% 28%
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No exercicio de 2005, os ajustes negativos e positivos no
primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
LAETA
EPPC's
EPPC PRECE 364 3.677.203 76% 87% 117 530.371 24% 13%
Sub-total 364 3.677.203 76% 87% 117 530.371 24% 13%
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s 690 3.375.738 48% 47% 750 3.770.393 52% 53%
Total 1.054 7.052.940 55% 62%) 867 4.300.763 45% 38%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Laeta
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC PRECE 1.840 14.979.970 71% 80% 755 3.650.014 29% 20%)
Sub-total 1.840 14.979.970 71% 80% 755 3.650.014 29% 20%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO)
Negativo Positivo
% %
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC PRECE 2.204 18.657.173 72% 82% 872 4.180.385 28% 18%
Sub-total 2.204 18.657.173 72% 82% 872 4.180.385 28% 18%

As operacdes das entidades Nucleos, Postalis € Serpros na
BM&F nio serdo analisadas, pois sdo de pouca expressdao quantitativa.

Em relacdo as operacdes da entidade Prece na BM&F,
verificam-se ajustes negativos no primeiro dia em mais de 77% do volume
de operacdes realizadas, envolvendo no minimo 85% do montante
negociado, para o periodo 2003/2005. Observa-se que, quando a Prece
operava com outras instituicdes, os ajustes negativos representam, em
média, 66% do volume de negociacdes realizadas. Deve-se destacar a
diferenca de ajustes negativos nos ultimos trés exercicios, principalmente
em 2003, quando a Laeta, operando para outros agentes (excluidas as
entidades), apurou ajustes negativos, no primeiro dia, em 45% das
operacoes realizadas no periodo examinado.
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A simultaneidade de a Laeta levar as entidades citadas a
prejuizo em dois mercados (BM&F e Selic) reforca sobremaneira a
intencionalidade de compor um sistema de desvios de recursos financeiros.
O primeiro quadro demonstrativo das operagdes de renda varidvel resume,
em valores corrente, resultado agregado do periodo 2001-2005.
Analisando-se a linha referente a Prece, o primeiro segmento daquela
tabela, mostra que das 4123 operagOes realizadas com a Laeta, 1247 delas
(79%) tiveram ajuste negativo, enquanto dos 27206 transacoes, feitos com
as demais corretoras, exceto a Laeta (segundo segmento da tabela), 17742
mil apresentaram ajuste negativo, ou seja, 65%. Este padrio, apreciado nos
anos em que a Laeta operou para as entidades, marca um viés negativo, de
sua presencga, nas transacoes, para as entidades de previdéncia.

As conclusdes da Sub-relatoria sdo reforcadas pelos relatérios
e inquéritos das instituicdes fiscalizadoras. A Laeta responde a diversos
processos investigativos ou administrativos do Banco Central e da CVM.
Sdo exemplos:

1. Manipulagcdo de Mercado — operagdes atipicas em negdocios
com opgoOes flexiveis de ddlares na modalidade de registro sem
garantia. E identificado um esquema fraudulento, conhecido como
“esquenta-esfria dinheiro”, que consiste em operagdes que, apesar
de revestidas de aparente licitude, sdo na verdade operacoes
simuladas para proporcionar lucro ou prejuizo para os participantes,
segundo suas conveniéncias diante do fisco;

2. Indicios de Lavagem de dinheiro — ineficicia da Laeta em
implementar e fazer cumprir controles internos para manter
cadastro de seus clientes, de acordo com as normas legais e
regulamentares, que dispdem sobre os crimes de lavagem de
dinheiro ou oculta¢ao de bens, direitos e valores e sobre prevengao
da utilizacdo do sistema financeiro para a pratica de tais ilicitos;

3. Registro fora de prazo — contratos em operacoes day-trade
que somente foram registrados posteriormente a execucao;

4. Recorréncia de operagdes com ajuste negativo para oS
fundos;

5. Praticas fiscais e contdbeis irregulares;
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6. Adulteracdo de notas de negociacdo com operacoes
flexiveis na BM&F — sérios indicios de transferéncia de recursos
financeiros sem motivacdo econdmica sustentavel;

7. Indicativo de Transferéncia Indevida de recursos — a Laeta
estd envolvida em processo, em conjunto com outras empresas €
pessoas, no qual ha suspeita de transfer€ncia de recursos a pessoas
que nao tém ficha cadastral compativel com o volume financeiro;

8. Compra e Venda de Titulos Publicos — operacdes de
compras e vendas de titulos publicos federais com precos fora de
mercado, com indicio de prejuizo para os fundos de pensao.

Esse leque de processos, em distintas fases de tramitacao
administrativa, ainda que nao tratem apenas de operacdes com fundos de
pensdo, mostram que a legalidade e a prudéncia nio sdo préticas constantes
naquela empresa e bem evidenciam, com as atipicidades ora detectadas por
essa CPMI, o quanto o aprofundamento dos controles, acompanhados de
acOes punitivas aplicaveis, respeitadas as protecdes legais recomendaveis,
contribuiriam para o aperfeicoamento do mercado, aumentando a prote¢ao
a economia popular.

Os dirigentes da Laeta - Cezar Sassoun e Isaac Sassoun -, em
depoimentos a CPMI, ndo entraram no mérito dos problemas relatados
acima e restringiram-se a mencionar que se tratavam de resultados de
mercado, cuja responsabilidade seria toda dos gestores dos fundos em
carteira propria ou por meio de fundos exclusivos, pois a Corretora Laeta
apenas cumprira ordens. Declararam nio ter responsabilidade nas
operacdes na BM&F, tampouco desconfiou de qualquer irregularidade nas
ordens passadas pelos fundos.

Evidentemente, a negativa dos dirigentes seria esperada, mas a

sumaria auséncia de uma explicacdo para a atipicidade dos resultados € um
fortalecedor da convic¢ao do indicio de irregularidade.

9.7.4.6 Novinvest CVM Ltda.

A instituicio  Novinvest CVM Ltda. (CNPJ n°
43.060.029/0001-71) de propriedade dos Srs. José Osvaldo Morales e
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Helenice Honério Morales, doravante denominada Novinvest, operou no
segmento de renda varidvel com as entidades Geap, Nucleos, Prece, Real
Grandeza e Refer, e respectivos fundos de investimento exclusivos.

Nesse segmento a Novinvest realizou negdcios no ambito da
BM&F, verificando-se os seguintes ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio, no periodo consolidado 2000/2005:

Mercado
NOVINVEST

EPPC's

EPPC GEAP

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
EPPC REFER

Sub-total
Outras Transagoes excluindo as EPPC’s

Total

Ajustes (ANO Consolidado)

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC's

EPPC GEAP

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
EPPC REFER

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's

EPPC GEAP

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
EPPC REFER

Sub-total

Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
8 5.100 67% 35% 4 9.300 33% 65%
881 3.868.227 70% 78% 371 1.075.912 30% 22%
3.280 17.309.991 75% 80% 1.112 4.326.400 25% 20%
433 1.956.722 84% 91% 85 198.436 16% 9%
172 1.596.645 98% 100% 3 630 2% 0%
4.774 24.736.685 75% 82% 1.575 5.610.679 25% 18%
37.791  107.526.483 49% 50% 38.611 109.131.239 51% 50%
42.565 132.263.168 51% 54% 40.186 114.741.917 49% 46%
Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
3.942 17.318.460 55% 63% 3.213 10.277.510 45% 37%
2.655 14.234.452 63% 75% 1.587 4.631.938 37% 25%
17.700 106.572.603 66% 72% 9.237 40.461.222 34% 28%
2.536 11.341.852 48% 24% 2.702 35.236.466 52% 76%
136 1.284.240 93% 95% 11 69.540 7% 5%
26.969  150.751.607 62% 62% 16.750 90.676.676 38% 38%
Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores|] Quantidade Valores Quantidades Valores
3.950 17.323.560 55% 63% 3.217 10.286.810 45% 37%
3.536 18.102.679 64% 76% 1.958 5.707.850 36% 24%
20.980 123.882.594 67% 73% 10.349 44.787.622 33% 27%
2.969 13.298.574 52% 27% 2.787 35.434.902 48% 73%
308 2.880.885 96% 98% 14 70.170 4% 2%
31.743  175.488.292 63% 65% 18.325 96.287.355 37% 35%

No exercicio de 2000 os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:




Mercado
NOVINVEST

EPPC’s

EPPC GEAP

EPPC PRECE
Sub-total

Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total
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Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC's
EPPC GEAP
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's
EPPC GEAP
EPPC PRECE

Sub-total

Ajustes (ANO 2000)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
8 5.100 67% 35% 4 9.300 33% 65%
480 2.842.035 54% 62% 415 1.716.045 46% 38%
488 2.847.135 54% 62% 419 1.725.345 46% 38%
12.924 43.991.265 49% 50% 13.256 44.072.395 51% 50%
13.412 46.838.400 50% 51% 13.675 45.797.740 50% 49%
Ajustes (ANO 2000)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
667 3.077.213 60% 63% 450 1.841.031 40% 37%
4.162 21.663.981 53% 55%, 3.719 17.802.511 47% 45%
4.829 24.741.195 54% 56% 4.169 19.643.541 46% 44%
Ajustes (ANO 2000)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
675 3.082.313 60% 62% 454 1.850.331 40% 38%
4.642 24.506.016 53% 56% 4.134 19.518.556 47% 44%
5.317 27.588.330 54% 56% 4.588 21.368.886 46% 44%
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No exercicio de 2001 os ajustes negativos e positivos no
primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado

NOVINVEST

EPPC's

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
Sub-total

Outras Transagdes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC's
EPPC PRECE
EPPC REAL GRANDEZA

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's
EPPC PRECE
EPPC REAL GRANDEZA

Sub-total

Ajustes (ANO 2001)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
188 763.659 80% 85% 47 139.446 20% 15%
28 133.956 88% 95% 4 7.328 13% 5%
216 897.615 81% 86%, 51 146.774 19% 14%
10.838 27.172.606 50% 50% 10.931 27.601.053 50% 50%
11.054 28.070.220 50% 50% 10.982 27.747.827 50% 50%
Ajustes (ANO 2001)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
1.698 8.348.570 76% 95% 528 470.051 24% 5%
895 2.749.121 47% 52% 1.019 2.559.889 53% 48%
2.593 11.097.691 63% 79% 1.547 3.029.940 37% 21%
Ajustes (ANO 2001)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
1.886 9.112.229 77% 94%, 575 609.497 23% 6%
923 2.883.077 47% 53%, 1.023 2.567.217 53% 47%
2.809 11.995.306 64% 79% 1.598 3.176.714 36% 21%
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No exercicio de 2002 os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
NOVINVEST

EPPC's
EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE
EPPC REAL GRANDEZA
Sub-total
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC's

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA

Sub-total

Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
47 41.905 38% 50%) 76 41.788 62% 50%)
866 3.208.322 78% 86%) 246 511.353 22% 14%
391 1.792.535 83% 90%) 80 191.076 17% 10%
1.304 5.042.763 76% 87%) 402 744.217 24% 13%
11.673 27.856.418 49% 49% 11.979 28.588.706 51% 51%)
12.977 32.899.180 51% 53% 12.381 29.332.922 49% 47%
Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
165 78.260 46% 33% 193 156.542 54% 67%)
2.819 15.233.554 85% 93%) 511 1.085.645 15% 7%
494 3.555.388 40% 58%) 741 2.597.438 60% 42%
3.478 18.867.202 71% 83%) 1.445 3.839.625 29% 17%
Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
212 120.165 44% 38% 269 198.330 56% 62%)
3.685 18.441.877 83% 92%) 757 1.596.998 17% 8%
885 5.347.923 52% 66%) 821 2.788.514 48% 34%
4.782 23.909.965 72% 84% 1.847 4.583.842 28% 16%
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No exercicio de 2003 os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
NOVINVEST

EPPC's
EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE
EPPC REFER
Sub-total
Outras Transagées excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC's

EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE
EPPC REFER

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC’s

EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE
EPPC REFER

Sub-total

Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
°/o °/o
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
217 899.754 83% 97% 45 28.864 17% 3%
365 1.141.784 90% 97% 40 31.552 10% 3%
14 77.700 88%  100%, 2 180 13% 0%
596 2.119.238 87% 97% 87 60.596 13% 3%
1.745 3.911.899 49% 48% 1.818 4.307.651 51% 52%,
2.341 6.031.137 55% 58%) 1.905 4.368.247 45% 42%
Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
423 1.043.448 62% 62% 258 647.824 38% 38%
4.028 19.406.915 70% 76% 1.761 6.226.263 30% 24%
37 125.670 100% 100% 0 0 0% 0%
4.488 20.576.033 69% 75%) 2.019 6.874.087 31% 25%
Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
640 1.943.203 68% 74%) 303 676.688 32% 26%
4.393 20.548.698 71% 77% 1.801 6.257.815 29% 23%
51 203.370 96%  100%, 2 180 4% 0%
5.084 22.695.271 71% 77% 2.106 6.934.683 29% 23%
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primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
NOVINVEST

EPPC's

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
EPPC REFER

Sub-total
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC'’s

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
EPPC REFER

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE

EPPC REAL GRANDEZA
EPPC REFER

Sub-total

Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
470 2.046.216 70% 73% 203 770.427 30% 27%
178 950.805 75% 84% 58 184.830 25% 16%
14 30.231 93%  100% 1 33 7% 0%
158 1.518.945 99%  100% 1 450 1% 0%
820 4.546.197 76% 83% 263 955.740 24% 17%
147 1.034.126 54% 51%, 127 974.186 46% 49%
967 5.580.323 71% 74% 390 1.929.926 29% 26%
Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
1.104 9.954.687 70% 80% 471 2.512.557 30% 20%
3.992 31.665.796 65% 72% 2.152 12.439.541 35% 28%
291 977.672 59% 59% 203 678.975 41% 41%
99 1.158.570 90% 94% 11 69.540 10% 6%
5.486 43.756.726 66% 74% 2.837 15.700.613 34% 26%
Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
1.574 12.000.903 70% 79% 674 3.282.984 30% 21%
4170 32.616.601 65% 72%, 2.210 12.624.371 35% 28%
305 1.007.903 60% 60% 204 679.008 40% 40%
257 2.677.515 96% 97% 12 69.990 4% 3%
6.306 48.302.922 67% 74% 3.100 16.656.353 33% 26%
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primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado

NOVINVEST

EPPC's

EPPC NUCLEOS

EPPC PRECE
Sub-total

Outras Transagdes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Novinvest

EPPC's
EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's
EPPC NUCLEOS
EPPC PRECE

Sub-total

As operagdes da entidade Geap na BM&F com a Novinvest
nao serdo analisadas, pois ocorrem exclusivamente no exercicio de 2000 e

Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
147 880.352 76% 79%, 47 234.833 24% 21%
1.203 8.403.387 80% 83% 306 1.743.175 20% 17%
1.350 9.283.739 79% 82% 353 1.978.007 21% 18%
464 3.560.170 48% 50% 500 3.587.248 52% 50%
1.814 12.843.908 68% 70% 853 5.565.255 32% 30%
Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
800 3.107.587 63% 72% 464 1.236.770 37% 28%
1.001 10.253.787 64% 81% 566 2.437.210 36% 19%
1.801 13.361.374 64% 78% 1.030 3.673.981 36% 22%
Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
947 3.987.939 65% 73% 511 1.471.603 35% 27%
2.204 18.657.173 72% 82%, 872 4.180.385 28% 18%
3.151 22.645.112 69% 80% 1.383 5.651.988 31% 20%

sao consideradas dentro da normalidade de mercado.

Em relacdo as operacdes da entidade Prece na BM&F,
verificam-se ajustes negativos no primeiro dia em mais de 75% do volume
de operacgOes realizadas, envolvendo 80% do montante negociado, para o
periodo 2001/2005. Quando a Prece realiza transacdes com outras
instituicoes, verificam-se ajustes negativos em uma média de 66% do
volume de operacoes. Destaca-se o agravamento da posicdo de ajustes

negativos nos ultimos trés exercicios, principalmente em 2003.
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Nas operacoes da entidade Real Grandeza na BM&F,
constatam-se ajustes negativos no primeiro dia em mais de 84% da
quantidade de operagdes realizadas, envolvendo pelo menos 90% dos
valores negociados, nos exercicios de 2001, 2002 e 2004. Quando a Real
Grandeza realiza transacOes com outras institui¢des, verificam-se ajustes
negativos em uma média de 47% e de 40% do volume de operagdes para os
anos de 2001 e 2002, respectivamente, e de 59% para 2004. Ressalte-se a
nao utiliza¢do da corretora nos exercicios de 2003 e 2005.

Com relacdo as operagdes da entidade Nucleos na BM&F,
exclusive o exercicio de 2002, quando os ajustes positivos no primeiro dia
superam OS negativos, apuram-se ajustes negativos no primeiro dia
superiores a 70% das operacoes realizadas, envolvendo no minimo 73% do
total financeiro negociado, para o periodo 2003/2005. Quando o Nucleos
realiza transacdes com outras institui¢des, verificam-se ajustes negativos
em uma média de 63% do volume de operagdes. Destaca-se a proximidade
dos ajustes negativos das operagcdes da entidade Nucleos com a Novinvest
com as opera¢des no mesmo mercado envolvendo outras empresas.

As operacdoes da entidade Refer na BM&F, apresentaram
ajustes negativos acima de 98% das operacdes realizadas, envolvendo
quase 93% dos valores negociados, para o periodo 2003/2004. Quando a
Refer realiza transacOes com outras institui¢des, verificam-se ajustes
negativos de quase 100% do volume de operacdes. Destaca-se nesses dados
que as operacgdes realizadas em 2003 mostraram-se mais benéficas para a
entidade Refer que as realizadas com outras empresas.

Nos termos da ANALISE/CVM/GMN/018/2005, referente ao
processo CVM n° RJ-2004-3995, que examina operacdes na BM&F, a
CVM propoe a abertura de inquérito administrativo contra a Novinvest por
infracdo do item I e alinea ¢ do item II da Instru¢cio CVM n° 8, de 08/10/79
(Operagdo fraudulenta). Tal medida decorre de investigagdo promovida
pela CVM a partir de denuncia oferecida pela diretoria da entidade Refer
sobre operagdes fraudulentas ocorridas no mercado mobilidrio que teriam
gerado significativos prejuizos para essa entidade.

Segundo o respectivo relatorio, as taxas de sucesso por ajustes
diarios obtidas por alguns clientes da corretora Novinvest, revelam a
possibilidade de um sistema dentro da corretora com a intencdo de
privilegiar alguns clientes em detrimento de outros. Foram beneficiarias
dessas operacgdes as seguintes pessoas, dentre outros: Rogéria Costa Beber;
Christian de Almeida Rego; Cristiano Costa Beber; Eric David Bello e
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Carlos Eduardo Carneiro Lemos, todos sob investigacdo pela Sub-relatoria
de fundos de pensao.

Nesse contexto, cabe salientar que o entdo Gerente de
Investimentos da entidade Refer, Sr. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues,
era socio do Sr. Carlos Eduardo Carneiro Lemos, primo do Sr. Christian de
Almeida Rego, na empresa Six Flags Gestdo e Participa¢do, junto com o
Sr. Ricardo Siqueira Rodrigues, gerente de mesa da Novinvest e
responsavel na empresa pelo atendimento das ordens da entidade Refer.

Deve-se registrar a existéncia do Processo CVM SP n°
2004/127 que propde a abertura de inquérito administrativo decorrente da
avaliacdo da atuacdo de fundos de investimentos exclusivos da entidade
Prece em negdcios de contratos futuros na BM&F, no periodo de 01/10/02
a 31/10/03, contra a Novinvest.

Assim consta do processo:

Ficou demonstrado um modus operandi claramente prejudicial
aos interesses dos fundos exclusivos da Prece Previdéncia
Complementar. Hd indicios de que sete corretoras membro da BM&F,
Liquidez DTVM Ltda., Sdo Paulo CV Ltda., Novinvest CVM Ltda., SLW
CVC Ltda., Laeta S/A DTVM, Novacdo DTVM S/A e Bonus Banval
Comm. CM Ltda., além de outras duas que atuaram indiretamente, a
Quality CCTVM S/A por meio da corretora Cruzeiro do Sul CM, e a Fair
CCV Ltda. por meio da Laeta DTVM, em diversos pregdes no periodo de
0lout/02 a 31/out/03, compraram e venderam iniimeros contratos futuros
de Ibovespa (IND), de dolar (DOL) e de taxa de juros (DII), ao preco
vigente de mercado, montando, a partir desses negocios, um esquema
que, na grande maioria dos casos, gerou prejuizos para as carteiras de
investimentos do Stuttgart FITVM, Hamburg FITVM, Roland Garros
FIF, Cincinnati FIF, Lisboa FIF, Flushing Meadow FIF e Monte Carlo
FIF, fundos exclusivos da Prece, e lucros para determinados clientes
daquelas corretoras. Tal procedimento se fez vidvel porque a
especificagdo dos comitentes junto a BM&F ocorria apenas ao final do
pregdo, tornando possivel, assim, o direcionamento dos negocios jd
fechados de acordo com o que se mostrasse mais conveniente.

Nos pregodes realizados os beneficidrios foram entre outros a
Sra. Rogéria Costa Beber e o Sr. Christian Almeida Rego, investigados da
Sub-relatoria de fundos de pensao.
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Das quatro entidades examinadas destacam-se, por evidente
disparidade entre as posi¢des de ajustes negativos quando operadas pela
Novinvest ou por outras corretoras, as entidades Real Grandeza e Prece,
ressaltando-se na primeira os exercicios de 2001 e 2002 e na ultima os
exercicios de 2004 e 2005.

Da movimentacdo bancédria da Novinvest apurada até¢ 7 de
marco de 2006 pela Sub-relatoria de fundos de pensdo, destacam-se as
movimentacdes a crédito e débito para/das pessoas relacionadas no quadro
abaixo:

Nome Lancamento [Data inicial Data Final Qtd. ([Valor

Crédito 05-jun-02  |05-ago-05 (32 R$ 2.867.278,42
Euro DTVM

Débito 05-ago-05 [05-ago-05 |1 R$ 171.000,00

Débito 14-abr-03  |07-mai-04 (100 R$ 66.021.856,40
MASTER CM Ltda.

Crédito 17-abr-03  |12-mai-04 (103 R$ 104.633.458,69

Débito 06-ago-02  [30-nov-05 93 R$ 41.299.758,86
Laeta S/A DTVM

Crédito 06-out-05  25-nov-05 2 R$ 943.005,41

Dado o exposto, conclui-se que a empresa Novinvest tem forte
envolvimento com as operacdes lesivas praticadas pelas entidades
investigadas, principalmente no ambito das operacdes no mercado da
BM&F, em especial as entidades Real Grandeza, Prece e Refer.

9.7.4.7 Quantia Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda.

A instituicdo Quantia Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios Ltda. (CNPJ n° 68.726.611/0001-55) de propriedade dos Srs.
Lauro José Senra de Gouvéa, Joaquim Candido de Gouvéa e Alexandre
Gastaldel Leonardo, doravante denominada Quantia, operou no segmento
de renda fixa com as entidades Real Grandeza, Geap, Prece, Centrus,
Nucleos e Petros, e respectivos fundos de investimento exclusivos, €, no
segmento de renda varidvel com as entidades Geap e Prece e seus fundos
exclusivos.
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No primeiro segmento, a Quantia realizou operacdes com
titulos publicos federais, (Selic), Debéntures e TDA (Cetip), enquanto, no
segundo segmento, esta distribuidora realizou operacdes na BM&F.

Nas operacdes com titulos publicos federais, verificaram-se os
seguintes resultados, discriminados ano a ano para o periodo 2001/2005:

2001 2002 2003 2004 2005
Centrus 75.865 678.425 954.058 - -
Geap - 56.257 104.101 - -
Prece - 429.872 - -
Nucleos - - 81.427 6.459.814 11.952.548
Total 75.865 1.164.553 1.139.586 6.459.814 11.952.548

As perdas nos mercados de titulos publicos sdo calculadas (ver
metodologia) a partir da diferenca entre os precos pagos ou recebidos pelos
fundos de pensdo e aquele que, observado na cadeia negocial, poderia ter
sido exercido pela entidade de previdéncia, em seu beneficio.

As cadeias negociais da Quantia com a entidade Centrus, nesse
mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

Ano_Vencimento Data Operacdo Papel Vendedor EPPC Comprador Qtde Papel PU Negociado Valor Negociado Resultado

2001 2/4/2003 23/11/2001 LTN  BEG DTVM S A/BEG WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 20000 762,81 15.256.256

2001 2/4/2003 23/11/2001 LTN  WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 20000 762,84 15.256.778

2001 2/4/2003 23/11/2001 LTN. QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO SANTOS PENFOLDS FIF/SANTOS/SANTANDER 20000 766,63 15.332.643 75.865
Total 2001 75.865

2002  13/9/2006 27/6/2002 LFT  BB-DTVM S A/BB WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 50000 1.286,56 64.328.208

2002  13/9/2006 27/6/2002 LFT ~ WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 50000 1.286,66 64.332.960

2002  13/9/2006 27/6/2002 LFT ~ QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 50000 1.293 .42 64.671.000 338.040

2002  13/9/2006 28/6/2002 LFT  BB-DTVM S A/BB WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 50000 1.287,51 64.375.328

2002  13/9/2006 28/6/2002 LFT ~ WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 50000 1.287,55 64.377.615

2002 13/9/2006 28/6/2002 LFT ~ QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 50000 1.294,36 64.718.000 340.385
Total 2002 678.425

2003  20/7/2005 18/3/2003 LFT ~ BCO DA AMAZONIA S AIMERCADO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 30000 1.528,88 45.866.526

2003  20/7/2005 18/3/2003 LFT ~ QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 30000 1.539,46 46.183.862 317.336

2003  20/7/2005 20/3/2003 LFT ~ BCO DA AMAZONIA S AMERCADO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 18000 1.531,89 27.574.045

2003  20/7/2005 20/3/2003 LFT ~ QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 18000 1.542,45 27.764.173 190.128

2003  15/3/2006 28/3/2003 LFT ~ ADIPAR DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 6978 1.531,68 10.688.087

2003  15/3/2006 28/3/2003 LFT ~ QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 6978 1.540,48 10.749.473 61.386

2003 1/3/2011 8/9/2003 NTN-C UNIBANCO-UNIAO DE BCOS BRAS S A WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL 10000 1.266,80 12.668.018

2003 1/3/2011 8/9/2003 NTN-C WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 1.267 49 12.674.889

2003 1/3/2011 8/9/2003 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 10000 1.284,83 12.848.279 173.390

2003 1/3/2011 11/9/2003 NTN-C PATRIMONIAL CELOS-1 FIF/FATOR/ITAU QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 10000 1.267,98 12.679.820

2003 1/3/2011 11/9/2003 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO FUND BC PREV PRIV - CENTRUS EFP/BB 10000 1.289,16 12.891.637 211.817
Total 2003 954.058

O quadro acima apresenta um conjunto de operacdes day-
trade, em que participaram a distribuidora Quantia e a Centrus e seus
fundos exclusivos. O primeiro bloco, que representa o day-trade realizado
em 02/04/2003, a Quantia adquiriu o lote de 2000 LTNs pelo pre¢o unitdrio
de RS 762,84 e o repassou, ao fundo exclusivo da Centrus, pelo preco de
R$ 766,63. O diferencial de valor contra a Centrus, nesse day-trade, foi de
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R$ 75,8 mil, ou seja, 0,49% do valor pago. Em 2002 e 2003, os percentuais
de perda foram 0,5% e 0,89% dos valores pagos, respectivamente, em cada

ano.

As cadeias negociais das operacoes da Quantia com a entidade
Geap nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

Ano Vencimento Data Operacdo Papel Vendedor EPPC

2002 1/3/2011
2002 1/3/2011
2003 1/3/2011
2003 1/3/2011
2003 1/3/2011

0,76% do valor investido em 2002 e de 0,59%, em 2003.

Comprador

19/8/2002 NTN-C MERCATTO PAJEU FIF/DREYFUS D/BOSTON

19/8/2002 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

15/1/2003 NTN-C BCO DO BRASIL S AMERCADO

15/1/2003 NTN-C WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL

15/1/2003 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

WALPIRES S A CCTVM/CRUZEIRO DO SUL
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO
GEAP FUND SEGURIDADE SOCIAL EFP/BNP

QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO
GEAP CENTURY FIF 60/SANTOS/SANTOS

O quadro sobre as transacdes com o Geap mostra que as
perdas dessa entidade de previdéncia, intermediadas pela Laeta, foram

As cadeias negociais das operacoes da Quantia com a entidade
Prece nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

Ano__Vencimento Data Operacdo Papel

Vendedor EPPC

Comprador

2002  17/5/2006
2002  17/5/2006
2002  17/5/2006

2002 1/3/2011
2002 1/3/2011
2002 1/3/2011

2002 15/12/2004
2002 15/12/2004

11/12/2002 LFT
11/12/2002 LFT
11/12/2002 LFT

19/12/2002 NTN-C
19/12/2002 NTN-C
19/12/2002 NTN-C

23/12/2002 LFT
23/12/2002 LFT

DREY B ROLAND GARROS FIF/MEL QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO
TURFA S A DTVM/CRUZEIRO

BCO DO BRASIL S AAMERCADO
NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

LIQUIDEZ DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

TURFA S A DTVM/CRUZEIRO
BCO DO EST DO CEARA S A

NOMINAL DTVM LTDA/BCN
QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

MERCATTO PROFIT FIF/BRASDT/BANKBOSTON

QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO

DREY B ROLAND GARROS FIF/MELLON DTV/ITAU

Qtde Papel PUN
410

4410
4410

2600
2600
2600

7000
7000

1.395,58
1.397,01
1.456,86

1.142,17
1.145,38
1.184,79

1.458,68
1.478,18

6.154.494
6.160.825
6.424.758

2.969.652
2.977.981
3.080.450

10.210.753
10.347.252
Total 2002

Este quadro, a exemplo dos demais acima, demonstra que a
Prece sofreu perdas equivalentes em 2,1% do valor investido por
intermédio da Laeta, no mercado de titulos publicos, no qual ndo ha
incidéncia de corretagem para os agentes intermedidrios. Este percentual
estd significativamente acima daquele que poderia ser o equivalente ao
pagamento de corretagem (cerca de 0,5%).

As cadeias negociais das operacoes da Quantia com a entidade
Nucleos nesse mercado especifico, encontram-se abaixo detalhadas:

Qtde Papel PU Negociado Valor Negociado Resultado

7542 971,57 7.327.573

7542 979,03 7.383.830 56.257

Total 2002 56.257
15000 1.169,35 17.540.305
15000 1.169,55 17.543.253

15000 1.176,49 17.647.354 104.101

Total 2003 104.101

Total Geap 160.358

egociado Valor Negociado Resultado

263.933

102.469

63.470

429.872
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Ano_Vencimento Data Operacdo Papel Vendedor EPPC Comprador Qtde Papel PU Negociado Valor Negociado Resultado
2003  20/9/2006 15/10/2003 NTN-D SOLIDEZ CCTVM LTDA/SANTANDER QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5000 1.852,58 9.262.915
2003  20/9/2006 15/10/2003 NTN-D QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO URANIO NUCLEOS FIF/PACTUAL AM DT/PACTUAL 5000 1.868,87 9.344.343 81.427
Total 2003 81.427
2004  15/8/2024 16/6/2004 NTN-B- GAMEX MILLENNIUM CCVM S A/BASA QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1000 1.107,24 1.107.241
2004  15/8/2024 16/6/2004 NTN-B- QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO 1000 1.174,49 1.174.488 67.247
2004 1/1/2031 22/7/2004 NTN-C  URANIO NUCLEOS FIF/PACTUAL AM DT/PACTUAL ~ NOMINAL DTVM LTDA/BCN 2000 2.450,61 4.901.216
2004 1/1/2031 22/7/2004 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 2000 2.450,61 4.901.216
2004 1/1/2031 22/7/2004 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO BRADESCO NUC FIF/BRADESCO/BRADESCO 2000 252535 5.050.695 149.478
2004  15/5/2045 23/11/2004 NTN-B BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4000 1.003,28 4.013.118
2004 15/5/2045 23/11/2004 NTN-B- NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4000 1.003,83 4.015.307
2004 15/5/2045 23/11/2004 NTN-B- QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4000 1.286,85 5.147.403 1.132.096
2004  15/5/2045 25/11/2004 NTN-B BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4000 1.004,78 4.019.124
2004  15/5/2045 25/11/2004 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4000 1.005,33 4.021.314
2004  15/5/2045 25/11/2004 NTN-B- QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4000 1.288,28 5.153.133 1.131.818
2004  15/5/2045 29/11/2004 NTN-B  BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4000 1.008,12 4.024.471
2004  15/5/2045 29/11/2004 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4000 1.006,67 4.026.664
2004  15/5/2045 29/11/2004 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4000 1.290,10 5.160.406 1.133.743
2004  15/5/2045 30/11/2004 NTN-B BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 4152 1.006,79 4.180.180
2004 15/5/2045 30/11/2004 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 4152 1.007,34 4.182.456
2004  15/5/2045 30/11/2004 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 4152 1.290,86 5.359.659 1.177.203
2004  15/8/2024 2/12/2004 NTN-B BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 5700 1.134,67 6.467.615
2004  15/8/2024 2/12/2004 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 5700 1.135,21 6.470.705
2004  15/8/2024 2/12/2004 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 5700 1.427,88 8.138.934 1.668.229
Total 2004 6.459.814
2005  15/5/2045 26/1/2005 NTN-B BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 14000 1.036,06 14.504.867
2005  15/5/2045 26/1/2005 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 14000 1.036,17 14.506.425
2005  15/5/2045 26/1/2005 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 14000 1.315,56 18.417.844 3.911.420
2005  15/5/2045 28/1/2005 NTN-B BCO PACTUAL S A NOMINAL DTVM LTDA/BCN 11000 1.037,25 11.409.697
2005  15/5/2045 28/1/2005 NTN-B NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 11000 1.037,36 11.410.921
2005  15/5/2045 28/1/2005 NTN-B QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 11000 1.317,18 14.488.966 3.078.044
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1570 2.537,57 3.983.993
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1570 3.147,95 4.942.276 958.283
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1800 2.537,57 4.567.635
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1800 3.147,95 5.666.303 1.098.668
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1800 2.537,57 4.567.635
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1800 3.147,95 5.666.303 1.098.668
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C POSITIVA DTVM LTDA/CRUZEIRO QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 1800 2.537,57 4.567.635
2005 1/1/2031 17/2/2005 NTN-C  QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ZIRCONIO NUC FIA FIT/IND D/CITI 1800 3.147,95 5.666.303 1.098.668
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PEBB CV LTDA/PEBB PLANNER CV S A/SANTANDER 840 2.567,02 2.156.294
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PLANNER CV S A/SANTANDER NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840 2.568,97 2.157.931
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840 2.570,67 2.159.365
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO 840 2.739,43 2301.124 141.759
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PEBB CV LTDA/PEBB PLANNER CV S A/SANTANDER 840 2.567,02 2.156.294
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PLANNER CV S A/SANTANDER NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840 2.568,97 2.157.931
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840 2.570,67 2.159.365
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO 840 273943 2301.124 141.759
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PEBB CV LTDA/PEBB PLANNER CV S A/SANTANDER 840 2.567,02 2.156.294
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PLANNER CV S A/SANTANDER NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840 2.568,97 2.157.931
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840 2.570,67 2.159.365
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO 840 2.739,43 2.301.124 141.759
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PEBB CV LTDA/PEBB PLANNER CV S A/SANTANDER 840 2.567,02 2.156.294
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PLANNER CV S A/SANTANDER NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840 2.568,97 2.157.931
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840 2.570,67 2.159.365
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO 840 2.739,43 2.301.124 141.759
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PEBB CV LTDA/PEBB PLANNER CV S A/SANTANDER 840 2.567,02 2.156.294
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C PLANNER CV S A/SANTANDER NOMINAL DTVM LTDA/BCN 840 2.568,97 2.157.931
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C NOMINAL DTVM LTDA/BCN QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO 840 2.570,67 2.159.365
2005 1/1/2031 5/4/2005 NTN-C QUANTIA DTVM LTDA/CRUZEIRO ABN AMRO NUC FIF/ABN AMRO/ABN AMRO 840 2.739,43 2301.124 141.759
Total 2005 11.952.548
Total Nucleos 18.493.789

fundo foi vendido, recebendo a atual denominacdo de MONAZITA FIF NUC.

Nota: As informagdes acerca da movimenta¢do do fundo ABN Amro NUC FIF foram
colhidas no sistem da dados SELIC. Nao obstante, conforme informacdes do ABN Amro Bank, referido

O exame dos dados apresentados evidencia o relevante papel
desempenhado pela Quantia como intermedidria direta nas compras e
vendas de titulos publicos junto as entidades e seus fundos exclusivos, em
especial, no caso dos fundos exclusivos do Nucleos, nos exercicios de 2004
e 2005, destacando-se as operacdoes de venda de titulos NTN-B, com
vencimento em 15/05/2005, realizadas nos dias 25/11/04, 29/11/04,
26/01/05 e 28/01/05, que totalizam ganhos nominais para esta Distribuidora
de mais de R$ 9,1 milhdes.
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Os significativos valores auferidos decorrem exclusivamente
da forte alavancagem nos precos realizada pela Quantia, na dltima parte da
cadeia de negdcios, quando os titulos eram enfim repassados para as
entidades. Cabe destacar, nesse caso, as operacdes com o fundo exclusivo
da entidade Nucleos denominado ZIRCONIO nos dias 26/01/05 e 28/01/05
quando a Quantia adquiriu lotes de 14.000 e 11.000 titulos, aos precos
unitarios de R$ 1.036,017 ¢ R$ 1.037,36, e os revendeu aos precos de R$
1.315,56 ¢ R$ 1.317,18, respectivamente, ou seja, acréscimo de mais de
30% sobre o valor de compra no mesmo dia.

Questionado sobre essas negociacdes, em depoimento tomado
no dia 08/02/06, o Sr. Lauro José Senra de Gouvéa, s6cio da Quantia,
informou que as citadas operacdes eram intermediadas pela empresa NK
Prestacdo de Servicos Sociedade Simples Limitada (CNPJ n°
06.033.333/0001-01), que seria uma pessoa juridica agente autdonoma de
mercado, regularmente registrada na CVM, com a qual mantinha contrato
de agenciamento.

Segundo suas proprias palavras:

Os negocios que a NK agenciava para a Quantia eram
disparados quando a NK lhe informava a quantidade de titulos a serem
vendidos e o valor unitdrio a ser pago por um comprador jd certo,
cabendo-lhe “simplesmente” buscar o melhor preco no mercado de
modo a auferir o maior lucro possivel. Ao fim do negocio cabia para a
NK de 80% a 90% dos valores auferidos nas negociagoes, cabendo-lhe a
diferencga.

Examinada a movimentagdo financeira da Quantia, verifica-se
a ocorréncia de diversas transferéncias de recursos financeiros entre a
Quantia e a NK, no periodo de 08/01/04 e 25/07/05. Essas transferéncias
financeiras compreenderam apenas 2 operagdes a crédito para a corretora, a
primeira no dia 21/12/2004 e a segunda no dia 31/05/05, no valor total de
R$ 1.355.236,42, e 122 operagdoes a débito, no montante total de R$
52.047.847,13, no periodo de 08/01/04 a 25/07/05, evidenciando uma
transferéncia massiva de recursos da Quantia para a NK.

Questionado, ainda, sobre a licitude dessas operacdes, na
medida em que, como especialista financeiro, facilmente lhe seria possivel
vislumbrar que os precos previamente acertados estavam totalmente fora
dos precos praticados pelo mercado, com evidentes indicios de conluio
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entre a NK e os compradores dos titulos, em prejuizo das entidades

representadas por esses, o depoente respondeu:

O problema ndo é meu. O problema é da administracdo de
fundo. Ndo é meu. O tnico problema que eu tenho é ganhar dinheiro e
ainda bem que eu ganho. (...) Em relacdo a se considerar limpo nessas
operacoes. A empresa e eu me considero limpo, porque ndo vejo
operagdo errada, ndo vejo nada fora da cartilha do Banco Central.
Sobre o questionamento da NK PARTICIPACOES, eu realmente ndo
questionei, ndo me interessava. Eu estava satisfeito da forma que estava
sendo operado. Ndo queria saber quem era a outra contraparte e o que
ele fez ndo me interessa a empresa, a administracdo de uma outra
empresa, como a administracdo do fundo.

Passando ao mercado de debéntures, ainda no segmento de
renda fixa, verifica-se que a Quantia obteve os seguintes resultados em

negociacdes com as entidades Prece, Nucleos e Petros:

QUANTIA DTVM LTDA.

DIFERENCA CADEIA NEGOCIAL PRECE 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
CARTEIRA PROPRIA 378.184 378.184
FLUSHING MEADOW _FI MULTIMERCADO 181.927 181.927
LISBOA FIF 78.915 78.915
MONTE CARLO FIF 188.416 188.416
SANTOS ROLAND GARROS FIF 224.839 224.839
WINBLEDON FIF 228.494 228.494

PRECE 0] 1.280.776 0 0 0 1.280.776

DIFERENCA CADEIA NEGOCIAL - NUCLEOS 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
ARBOR LUMEN FI MULTIMERCADO 106.192 106.192
MONAZITA FIF NUC 187.692 187.692
URANIO FI MULTIMERCADO 187.692 187.692
NUCLEOS 0 106.192 0 0| 375.383 481575

DIFERENCA CADEIA NEGOCIAL - PETROS 2001 2002 2003 2004 2005 TOTAL
FIF BNP PARIBAS FC 133.568 133.568
PETROS 0 0 133568 0 0 133.568
TOTAL 0] 1.386.968] 133.568] 0] 375.383] 1.895.919)

Os valores da tabela acima foram calculados a partir dos
registros da Cetip, no periodo de janeiro de 2000 a agosto de 2005. Os
ganhos de R$ 1,8 milhdo resultam da diferenga de pregos pagos pela
Quantia, na cadeia negocial, e aqueles pelos quais as debéntures foram

vendidas a entidades.

Importante ressaltar as operacdes de venda de debéntures
realizadas junto a entidade Prece no exercicio de 2002, principalmente as
operacdes dos dias 03/09/02, 01/10/2002, 15/01/02 e 17/10/02. Foram
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implementadas por meio de sucessivas vendas (média de dezessete
operacOes/dia) de poucos titulos para fundos exclusivos especificos. O
diferencial de preco de compra e venda ficou ao redor de 5,7%, em
contraponto aquelas dos dias 11/10/02, 08/11/02 e 04/12/02, que
envolveram um maior volume de titulos negociados, com diferencial de
preco de compra e venda em torno de 5,3%. Ja as operagdes do exercicio
de 2005, para o Nucleos, onde se combina forte diferencial de preco de
compra e venda, ao redor de 7,4%, e grande volume de titulos negociados.

Apesar de os precos praticados ndo estarem alavancados como
no caso do mercado Selic, evidencia-se, nas negocia¢des no mercado Cetip,
a forte relacdo existente entre as entidades Prece e Nucleos e a Quantia.

Encerrando o segmento de renda fixa, examina-se o mercado
de TDA (Titulos da Divida Agraria), analisando-se as vendas realizadas
pela Quantia para a entidade Real Grandeza, no periodo de 02/10/03 a
13/11/03, conforme demonstrado abaixo:

Comprador Vendedor Data Valor %
REAL GRANDEZA  QUANTIA DTVM LTDA 02/10/03  735.605 8,0
REAL GRANDEZA  QUANTIA DTVM LTDA 03/10/03 5.040.071 54,5
REAL GRANDEZA  QUANTIA DTVM LTDA 09/10/03 1.273.514 13,8
REAL GRANDEZA  QUANTIA DTVM LTDA 10/10/03  572.364 6,2
REAL GRANDEZA  QUANTIA DTVM LTDA 31/10/03  580.213 6,3
REAL GRANDEZA  QUANTIA DTVM LTDA 13/11/03 1.040.767 11,3

9.242.534

Como pode ser observado no quadro acima a Quantia vendeu
o montante de R$ 9.242.534 de TDA para a entidade Real Grandeza,
destacando-se que aproximadamente 83% desse valor foram negociados
entre o dia 02/10/03 e 10/10/03.

Questionado sobre essas operacdes, o Sr. Lauro José Senra de
Gouveéa, sécio da Quantia, informou que a distribuidora tinha negociado
TDA até o final do exercicio de 2003, sendo muito dificil encontrar esses
titulos para negociar nos dias atuais. Na sua opinido, desde que deixou de
ser um papel escritural e se tornou um titulo garantido pelo Tesouro
Nacional, passou a ser um bom negdcio adquirir TDA, se o titulo for
mantido em carteira até o vencimento. Nao obstante, o depoente informou
nao se recordar das vendas desses titulos, mesmo com os valores tao
expressivos envolvidos.
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No segmento de renda varidvel, a Quantia realizou negdcios na
BM&F, no exercicio de 2000, em nome das entidades Geap e Prece e de
seus fundos exclusivos, verificando-se os seguintes ajustes negativos e
positivos no primeiro dia do negdcio:

Ajustes (ANO 2000)
Negativo Positivo
OA) 0/0
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53%, 263.135 1.049.372.696 49% 47%
QUANTIA
EPPC's
EPPC GEAP 8 7.225 38% 40% 13 11.053 62% 60%
EPPC PRECE 45 213.585 88% 95% 6 10.575 12% 5%
Sub-total 53 220.810 74% 91%, 19 21.628 26% 9%
Outras Transagdes excluindo as EPPC’s 22 80.430 49% 35%) 23 146.730 51% 65%
Total 75 301.240 64% 64% 42 168.358 36% 36%

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Quantia

Ajustes (ANO 2000)
Negativo Positivo
OA) o/o
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC GEAP 667 3.075.089 60% 63% 441 1.839.277 40% 37%
EPPC PRECE 4.597 24.292.431 53% 55% 4.128 19.507.981 47% 45%
Sub-total 5.264 27.367.520 54% 56% 4.569 21.347.258 46% 44%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO 2000)
Negativo Positivo
OA) o/o
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC GEAP 675 3.082.313 60% 62% 454 1.850.331 40% 38%
EPPC PRECE 4.642 24.506.016 53% 56% 4.134 19.518.556 47% 44%
Sub-total 5.317 27.588.330 54% 56% 4.588 21.368.886 46% 44%

Nas operacdes da entidade Prece na BM&F, verificam-se
ajustes negativos no primeiro dia ao redor de 88% das quantidades de
operagOes realizadas, envolvendo 95% dos valores negociados, ao passo
que, nas operagoes da entidade Geap com outras institui¢des, constatam-se
0s mesmos ajustes em apenas 38% do montante de operacdes realizadas,
envolvendo 40% do total de recursos aplicados.

Considerando a disparidade de posi¢cOes entre as entidades
Prece e Geap, estando a primeira em uma posicdo superior € a segunda em
uma posi¢ao inferior em relacdo a média dos ajustes negativos do primeiro
dia das operacoes da Quantia na BM&F, bem como o numero de operacdes
realizadas por cada entidade, resta evidenciado que a atuacdo da Prece na
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BM&F por intermédio da Quantia apresenta-se fora dos padrdes de
mercado.

Por oportuno cita-se o processo Bacen n°s 0501299822, de 14
de junho de 2005, que propde instauragdo de processo administrativo
contra a Quantia e seus diretores, em decorréncia da negociacao de titulos
publicos sob condi¢des artificiais. De acordo com o processo, o objetivo
seria a alteracdo de obter ganhos em beneficio proprio e de terceiros, em
desfavor de fundo e fundagdes de previdéncia. Com capitulagdo dos art. 44,
caput e §4°, da Lei n° 4.595/64, as operagdes envolvendo com o Fundo
Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro — Rioprevidéncia,
Fundacdo de Previdéncia da Companhia de Saneamento do Distrito Federal
— Fundidgua e a Fundac¢do de Previdéncia Privada da Terracap — Funterra,
tendo por objeto titulos publicos registrados na Selic.

Sobre a Rioprevidéncia cabe comentar que o conselheiro
Sérgio F. Quintella do Tribunal de Contas do Rio de Janeiro propde a
abertura de Tomada de Contas Especial para o ressarcimento de
14.039.983,0420 UFIR-RJ aos responsaveis a seguir assinalados:

Pelas operacoes com a Quantia d.t.v.m. (C.N.P.]J. n° 68.726.611/0001-55)
responsdveis solidarios situagdo dé.b 1o
ufir-RJ
Ruy de Mesquita Bello ex-presidente do rioprevidéncia
Mauro Eduardo Agostinho Michelsen ex-diretor de investimentos do
rioprevidéncia
Joaquim Candido de Gouvea Diretor da QUANTIA {Jé;?li?l.{%83,0420
CPF: 050.727.357-53
Lauro José Senra de Gouvea Diretor da QUANTIA
CPF: 754.713.457-20

De i1gual modo, merece citagdo a investigacdo em curso na
COTEC do Banco Central para apurar os ganhos obtidos em operacdes de
day-trade envolvendo titulos publicos federais realizadas pela Quantia e
pela Euro, com prejuizo para entidade Prece de R$ 19,0 milhdes, no
periodo compreendido entre nov/2004 e jan/2005, e para a entidade
Nucleos de R$ 3,2 milhdes, no periodo compreendido entre nov/2003 e
jan/2005. O propdsito da investigacdo € verificar a participacdo de
empresas ndo financeiras na intermediacdo desses negocios e identificar o
beneficiario final dos recursos.

Da movimentagao bancaria da Quantia apurada até 7 de margo
de 2006, destacam-se as movimentacdes a crédito e débito para/das pessoas
relacionadas no quadro abaixo:
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Nome ILanc. Data Inicial [Data Final |Qtd. [Valor
DIGISECOND PARTICIPACOES Ltda. [Débito (18-out-01 [18-out-01 69  [R$ 23.645.199,85
FISCHER Ltda. Débito  |13-mar-02 |13-mar-02 214 [|R$ 48.053.308,50
A DORIAS D FTORA DBDebito  02-dez-03 [02-dez-03 02  [R$ 20.844.240,85
MUTUAL FINANCE INVESTIMENTS E[Crédito [09-out-03 [09-out-03 |1 R$ 170.400,00
PARTIC Ltda. Débito  |13-mar-02 |13-mar-02 (123 [R$ 36.226.299,21

NAKATSU & NAKATSU ASS EMP SC

Lida Débito  [23-set-03  [23-set-03 23 [R$ 3.499.590,00

NK PRESTACAO DE SERVICOSCrédito [21-dez-04 21-dez-04 2 R$ 1.355.236,42

SOCIEDADE SIMPLES LIMITADA Débito  [08-jan-04 |08-jan-04 |165 [R$ 52.057.874,13

Dado o exposto, conclui-se que a empresa Quantia tem forte
envolvimento com as operagOes lesivas praticadas pelas entidades
investigadas, principalmente no ambito das operacdes no mercado de
titulos publicos federais, registrados por intermédio da Selic, em especial as
entidades Prece e Nucleos.

9.7.4.8 Sio Paulo Corretora de Valores Ltda.

A instituicdo Sdo Paulo Corretora de Valores Ltda. (CNPJ n°
61.822.052/0001-38), de propriedade do Sr. Jorge Ribeiro dos Santos
doravante denominada corretora Sdao Paulo, operou no segmento de renda
varidvel com as entidades Geap e Prece, e respectivos fundos de
investimento exclusivos.

Nesse segmento a corretora Sao Paulo realizou negdécios na
BM&F, verificando-se os seguintes ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio, no periodo consolidado 2002/2003:




Mercado
SAO PAULO
EPPC’s
EPPC GEAP
EPPC PRECE
Sub-total

Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total
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Ajustes (ANO Consolidado)

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Sao Paulo

EPPC'’s
EPPC GEAP
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC'’s
EPPC GEAP
EPPC PRECE

Sub-total

Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284  1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
9 16.860 100%  100%, 0 0 0% 0%
337 3.179.783 81%  98% 79 78.786 19% 2%
346 3.196.643 81%  98% 79 78.786 19% 2%
2.852 11.975.188 49% 46% 2.966 14.246.029 51% 54%
3.198 15.171.831 51% 51% 3.045 14.324.815 49% 49%
Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
3.941 17.306.700 55% 63% 3.217 10.286.810 45% 37%
20.643 120.702.811 67% 73% 10.270 44.708.837 33% 27%
24.584 138.009.512 65% 72% 13.487 54.995.647 35% 28%
Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
3.950 17.323.560 55% 63% 3.217 10.286.810 45% 37%
20.980 123.882.594 67% 73% 10.349 44.787.622 33% 27%
24.930 141.206.155 65% 72% 13.566 55.074.433 35% 28%




No exercicio de 2002 os ajustes negativos € positivos no
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primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
SAO PAULO
EPPC's
EPPC PRECE 264 2.351.307 77% 97% 77 74.376 23% 3%
Sub-total 264 2.351.307 77% 97% 77 74.376 23% 3%
Outras Transagdes excluindo as EPPC’s 790 3.220.924 40% 36%) 1.198 5.736.101 60% 64%
Total 1.054 5.572.231 45% 49% 1.275 5.810.476 55% 51%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Sao Paulo
Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC PRECE 3.421 16.090.570 83% 91% 680 1.522.623 17% 9%
Sub-total 3.421 16.090.570 83% 91% 680 1.522.623 17% 9%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
OA) 0/0
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC PRECE 3.685 18.441.877 83% 92% 757 1.596.998 17% 8%
Sub-total 3.685 18.441.877 83% 92% 757 1.596.998 17% 8%
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No exercicio de 2003 os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio foram os observados no quadro abaixo:

Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
SAO PAULO
EPPC's
EPPC GEAP 9 16.860 100%  100% 0 0 0% 0%
EPPC PRECE 73 828.476 97% 99% 2 4.410 3% 1%
Sub-total 82 845.336 98% 99% 2 4.410 2% 1%
Outras Transagées excluindo as EPPC’s 112 578.427 42% 31%) 152 1.274.677 58% 69%
Total 194 1.423.763 56% 53% 154 1.279.087 44% 47%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Sao Paulo
Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC GEAP 381 854.202 61% 70% 239 374.389 39% 30%
EPPC PRECE 4.320 19.720.222 1% 76% 1.799 6.253.405 29% 24%
Sub-total 4.701 20.574.424 70% 76% 2.038 6.627.794 30% 24%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC GEAP 390 871.062 62% 70% 239 374.389 38% 30%
EPPC PRECE 4.393 20.548.698 71% 77% 1.801 6.257.815 29% 23%
Sub-total 4.783 21.419.760 70% 76% 2.040 6.632.204 30% 24%

Nas operacodes da entidade Prece na BM&F, para o periodo de
2002/2003, respectivamente, verificam-se ajustes negativos no primeiro dia
em 77% e 97% da quantidade de operagdes realizadas, envolvendo 97% e
99% dos valores negociados, no periodo 2002/2003, respectivamente, ao
passo em que, com outras institui¢des, os ajustes da Prece foram de 83% e
71% da quantidade de operacdes. Destaca-se nesses dados a diferenca
significativa da posi¢ao de ajustes nos anos examinados, observando-se que
Corretora Sao Paulo mantinha uma média de ajustes negativos para o
primeiro dia ao redor de 49% no periodo examinado.

Em relacdo as operacdes da entidade Geap na BM&F,
constatam-se ajustes negativos para o primeiro dia em 100% das operacoes
que realizou no exercicio de 2003, em comparacdo a ajustes de 42%
quando a entidade Geap opera na BM&F com outras empresas. Destaque-
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se nesses dados que em todas as operagdes realizadas pela entidade Geap
ocorreram ajustes negativos no primeiro dia.

Ainda no segmento de renda varidvel, destaque-se o
envolvimento da Corretora Sao Paulo em operacdes de SWAP que
trouxeram um prejuizo de aproximadamente R$ 32 milhdes para o Banco
do Brasil e um ganho de R$ 656 mil para o Sr. Liicio Bolonha Funaro. Uma
operacdo de SWAP representa um instrumento financeiro derivativo por
meio do qual as partes trocam o fluxo financeiro de uma operacdo sem
trocar o principal. Seu principal objetivo € a redugdo de riscos originados
pelo descasamento de taxas; de prazos; e/ou de fluxos de moeda.

Ao longo dos anos de 2003 e 2004, o Sr. Licio Bolonha
Funaro realizou doze operacdes de Swap no mercado de balciao, sempre por
intermédio da Corretora Sdao Paulo, tendo como contraparte da operagdo o
Banco do Brasil S/A Nas mesmas datas o Sr. Licio Bolonha Funaro
contratou operacdes com posi¢ao inversa as firmadas com o BB com a
Link Derivativos, exceto por um diferencial na taxa de juros. A Link
Derivativos, por sua vez, realizou nas mesmas datas operagdes contrarias
para a cobertura de suas posi¢cdes com sua parte relacionada Link Corretora
que, conseqiientemente, buscou cobrir suas posi¢des contratando operacoes
no mercado junto a outras institui¢cdes financeiras.

Ao longo dessa cadeia de operacgdes, verifica-se que o Banco
do Brasil poderia ter realizado as mesmas operag¢des, em termos de prazo e
valores, diretamente com outras institui¢des financeiras, por um custo
menor do que aquele das operagdes contratadas com o Sr. Lucio Bolonha
Funaro, como pode ser observado no exemplo abaixo:

Data base: 16/07/2003
Data de vencimento: 12/07/2004

Parte Dados do SWAP Contraparte
Corretora Cliente Valor base Ativo Passivo Corretora Cliente
Sao Paulo Lacio Funaro 28.554.000 100% DI DOL + 3,80% Sao Paulo Banco do Brasil
Sao Paulo Lucio Funaro 28.554.000 DOL + 3,95% 100% DI Link CM  Link Derivativos
Link CM Link Derivativos 28.554.000 DOL + 4,05% 100% DI Link CM Link CM
ING Corretora  ING Bank N.V. 28.554.000 100% DI DOL + 4,06% Link CM Link CM

Uma vez que a unica varidvel das operacdes que sofre
alteracoes ao longo da cadeia de negociag¢ao € o componente de juros acima
da variacdo cambial (DOL), verifica-se que a alteracdo em cada nova
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operagdo contratada favorece apenas ao Sr. Lucio Bolonha Funaro e a Link
Derivativos. Ou seja, foi “repartido” entre ambos o ganho referente ao
diferencial da taxa de juros entre a primeira e a ultima operacdo da cadeia
de negociacdo. Esta situacdo se repetiu em todas as operacdoes de Swap
entre o Banco do Brasil e o Sr. Licio Bolonha Funaro.

No quadro abaixo estdo sintetizados os resultados auferidos
pelas contrapartes das operagdes de Swap examinadas:

Resumo dos resultado auferidos pelo Sr. Funaro em operacoes de SWAP

Qtdade. Resultado
Ano operacoes Contraparte Ganho Perda Liquido
2003 2 Banco do Brasil S.A. 1.698.802 (706.119) 992.683
2003 2 Link Derivativos 731.025 (1.674.472) (943.447)
2003 9 Séao Paulo Corretora 17.818.685 (17.645.691) 172.993
Total 2003 222.230
2004 9 Banco do Brasil S.A. 36.492.119 (6.540.510) 29.951.609
2004 8 Link Derivativos 4.208.324 (36.157.405) (31.949.081)
2004 1 Rewitt Investments 392.642 - 392.642
2004 8 Finabank CCTVM 2.431.156 - 2.431.156
2004 8 Laeta S/A DTVM - (392.278) (392.278)
Total 2004 434.048
Total geral 656.278

Decorre do exame dessa situacdo um conjunto de questdes que
ndo puderam ser averiguadas na profundidade necessdria para a
complexidade do caso. De qualquer modo, restam ser esclarecidos os
seguintes pontos, entre outros:

= O que levou o BB a entrar em operacdes de SWAP tendo
como contraparte uma pessoa fisica, principalmente quando estas
operacdes envolviam “valores base” vultuosos?

= Por quais razdes o BB utilizou-se da Corretora Sdao Paulo
para a intermediacdo das operacdes de Swap com o Sr. Licio
Bolonha Funaro e ndo a BB DTVM?

= Considerando-se o risco de crédito assumido, por quais
razdes o BB ndo utilizou outros derivativos, negociados em pregao
e ndo em balcdo, ao invés de firmar as operacdes com o Sr. Lucio
Bolonha Funaro?
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Nos termos da ANALISE/CVM/GMN/018/2005, referente ao
processo CVM n° RJ-2004/3995, que examina operagdes no mercado
BM&F, a CVM propde a abertura de inquérito administrativo contra a
Corretora S3o Paulo por infracdo do item I e alinea ¢ do item II da
Instru¢cdao CVM n° 8, de 08/10/79 (Operacao fraudulenta), combinada com
eventual infracdo aos art. 9°, inciso V do art. 11, e art. 13 da Instrugdo
CVM n° 387/03. Tal medida decorre de investigacdo promovida pela CVM
a partir de denuncia oferecida pela entidade Refer sobre operagdes
fraudulentas ocorridas no mercado mobilidrio que teriam gerado a citada
entidade.

De acordo com essa andlise, as taxas de sucesso por ajustes
diarios obtidas por alguns clientes da Corretora Sao Paulo, revelam a
possibilidade de um esquema dentro da corretora com a inten¢do de
privilegiar alguns clientes em detrimento de outros. Beneficiaram-se dessas
operagOes a Sra. Rogéria Costa Beber e o Sr. Cristiano Costa Beber, ambos
sob investigacao da Sub-relatoria de fundos de pensao.

Segundo os termos do relatério, a inspecdo constatou a
existéncia de ordens emitidas apds a sua execu¢ao. Segundo a Corretora
Sado Paulo, tal fato decorre dela realizar as especificagdes das operagdes por
intermédio do sistema Sinacor e s apds o fechamento do pregio é que as
ordens sdo transmitidas eletronicamente a Bolsa. Ndo obstante, a inspe¢ao
conclui que

Algumas operacoes cursadas na Corretora Sdo Paulo
permitiriam supor que ocorreram indicios de que alguns clientes foram
beneficiados por uma melhor distribuicdo de negocios realizados
naquela Bolsa de Valores, aproveitando-se da possibilidade de
transmissdo das especificacdes para a Bolsa somente apds o pregdo.

Mesmo antes do processo acima referido, o Processo CVM n°
2003/488 propds a abertura de inquérito administrativo contra a Corretora
Sdo Paulo com a finalidade de apurar a eventual ocorréncia de préaticas
ilegais no mercado de valores mobilidrios em negocios realizados na
BM&F, envolvendo contratos de Ibovespa futuro e de DI futuro, por conta
de clientes seus, em especial dos fundos exclusivos da entidade SISTEL.
Os beneficiarios foram os Srs. José Carlos Batista (R$ 1,2 milhdo) e Mauro
Langa Freitas Vale (R$ 1,3 milhdo).
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De igual modo, o Processo CVM SP n° 2003/493, propds a
abertura de inquérito administrativo em razdo de operacdes com opcoes
flexiveis de ddlar nas quais a Corretora Sao Paulo realizou o registro da
maioria das operagdes figurando como contraparte (titular) dos langcadores
pessoa fisicas e contraparte (lancador) das pessoas juridicas, ndo sendo
claro o objetivo econdmico das pessoas juridicas, e assumindo o risco de
crédito das pessoa fisicas nas operacoes. Foram beneficiarios dessas

operagdes o Sr. José Carlos Batista (R$ 7,6 milhdes), Mauro Lancga Freitas
Vale (R$ 1,4 milhdo) e Wellington Luis S. Corréa (R$ 3,5 milhdes).

Ainda de acordo com o Inquérito Administrativo CVM n°
06/2004, a Corretora Sdo Paulo foi responsabilizada pela ocorréncia de
criacdo de condi¢Oes artificiais de demanda, oferta ou preco, e operacdes
fraudulentas, conforme definidas pelas alineas “a” e “c” do item II e
vedadas pelo item I da Instru¢ao CVM n° 08/79, no ambito do mercado da
BM&F, envolvendo as operagdes de opgdo flexivel, que teve como
beneficiadrio, entre outros, o Sr. José Carlos Batista, sob investigacao da

Sub-relatoria de fundos de pensao.

Ademais, nos termos do Inquérito Administrativo CVM n°
12/04, a Corretora Sao Paulo novamente foi responsabilizada pela criagcdo
de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco, e operagdes
fraudulentas, conforme definidas pelas alineas “a” e “c” do item II e
vedadas pelo item I da Instru¢cio CVM n° 08/79, com o envolvimento dos
Sr. José Carlos Batista, Laeta S/A Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios, Cezar Sassoun, Fair Corretora de Cambio e Valores Ltda.,
Renato Lucio Galli, Cruzeiro do Sul Corretora de Mercadorias Ltda.
Ressalte-se a existéncia do Inquérito Administrativo n°® 02/02, instaurado
com a finalidade de “apurar eventual ocorréncia de irregularidades em
operacoes de contratos de Ibovespa Futuro intermediadas pela corretora

Sdo Paulo”, pelo mesmo tipo de irregularidade.

Destaque-se, por relevancia, o Processo CVM SP n° 2004/127
que propde a abertura de inquérito administrativo decorrente da avaliagdo
da atuacdo de fundos de investimentos exclusivos da entidade Prece em
negocios de contratos futuros a BM&F, no periodo de 01/10/02 a 31/10/03,
contra a Corretora Sao Paulo.

De acordo com esse Pprocesso
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Ficou demonstrado um modus operandi claramente prejudicial
aos interesses dos fundos exclusivos da Prece Previdéncia
Complementar. Hd indicios de que sete corretoras membro da BM&F,
Liquidez DTVM Ltda., Sdo Paulo CV Ltda., Novinvest CVM Ltda., SLW
CVC Ltda., Laeta S/A DTVM, Novacdo DTVM S/A e Bonus Banval
Comm. CM Ltda., além de outras duas que atuaram indiretamente, a
Quality CCTVM S/A por meio da corretora Cruzeiro do Sul CM, e a Fair
CCV Ltda. por meio da Laeta DTVM, em diversos pregdes no periodo de
01out/02 a 31/out/03, compraram e venderam iniimeros contratos futuros
de Ibovespa (IND), de dolar (DOL) e de taxa de juros (DII), ao preco
vigente de mercado, montando, a partir desses negdcios, um esquema
que, na grande maioria dos casos, gerou prejuizos para as carteiras de
investimentos do Stuttgart FITVM, Hamburg FITVM, Roland Garros
FIF, Cincinnati FIF, Lisboa FIF, Flushing Meadow FIF e Monte Carlo
FIF, fundos exclusivos da Prece, e lucros para determinados clientes
daquelas corretoras. Tal procedimento se fez vidvel porque a
especificagdo dos comitentes junto a BM&F ocorria apenas ao final do
pregdo, tornando possivel, assim, o direcionamento dos negocios jd
fechados de acordo com o que se mostrasse mais conveniente.

Nos pregdes realizados os beneficidrios foram entre outros a
Sra. Rogéria Costa Beber e o Sr. José Carlos Batista, investigados da Sub-
relatoria de fundos de pensao.

Destaque-se, por fim, da movimentagao financeira da corretora
Sdo Paulo a diferenga entre os valores repassados (R$ 2.674.692,50) e

recebidos (R$ 60.496.822,00) do fundo exclusivo Zirconio da entidade
Nucleos.

Dado o exposto, conclui-se que a empresa Corretora Sao Paulo
tem forte envolvimento com as operagdes lesivas praticadas pelas entidades
investigadas, principalmente no ambito das operacdes no mercado da
BM&F, em especial as entidades Prece e Geap.

9.7.4.9 Schahin Corretora de Cambio e Valores
Mobiliarios S/A

A empresa Schahin Corretora de Cambio e Valores
Mobiliarios S/A (CNPJ n° 61.732.954/0001-83), de propriedade dos Srs.
Salim Taufic Schahin e Milton Taufic Schahin, doravante denominada
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Schahin, operou no segmento de renda varidvel com as entidades Funcef,
Nucleos, Petros, Postalis, Prece e Refer ou seus fundos exclusivos.

Nesse segmento a Schahin realizou negdcios no ambito da
BM&F, verificando-se os seguintes ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdcio, no periodo consolidado 2000/2005:

Mercado
SCHAHIN

EPPC’s

EPPC FUNCEF
EPPC NUCLEOCS
EPPC PETROS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC REFER

Sub-total
Outras Transagées excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Schahin

EPPC’s

EPPC FUNCEF
EPPC NUCLEOCS
EPPC PETROS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC REFER

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC's

EPPC FUNCEF
EPPC NUCLEOS
EPPC PETROS
EPPC POSTALIS
EPPC PRECE
EPPC REFER

Sub-total

Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
4 1.440 67% 93% 2 115 33% 7%
484 6.415.570 85% 95% 83 338.922 15% 5%)
13 20.706 68% 59% 6 14.528 32% 41%)
6 12.604 60% 100% 4 39 40% 0%
47 250.102 84% 89% 9 31.260 16% 1%
99 1.158.570 90% 94% 11 69.540 10% 6%
653 7.858.991 85% 95% 115 454.404 15% 5%)
82 728.055 47% 42% 92 1.008.660 53% 58%)
735 8.587.046 78% 85% 207 1.463.064 22% 15%
Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
12.246 36.228.261 49% 51% 12.692 35.084.579 51% 49%
3.052 11.687.109 62% 69%) 1.875 5.368.929 38% 31%)
17.660 47.262.618 49% 51% 18.328 44.546.958 51% 49%
4.253 34.878.037 75% 78% 1.398 9.974.733 25% 22%
20.933 123.632.493 67% 73%) 10.340 44.756.362 33% 27%
209 1.722.315 99%  100%, 3 630 1% 0%
58.353  255.410.833 57% 65%) 44.636  139.732.190 43% 35%)
Ajustes (ANO Consolidado)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores | Quantidade Valores Quantidades Valores
12.250 36.229.701 49% 51% 12.694 35.084.693 51% 49%)
3.536 18.102.679 64% 76%) 1.958 5.707.850 36% 24%
17.673 47.283.325 49% 51% 18.334 44.561.486 51% 49%)
4.259 34.890.641 75% 78%) 1.402 9.974.772 25% 22%)
20.980 123.882.594 67% 73%) 10.349 44.787.622 33% 27%)
308 2.880.885 96% 98% 14 70.170 4% 2%
59.006  263.269.824 57% 65%) 44.751 140.186.593 43% 35%




No exercicio de 2002 os ajustes negativos € positivos no
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primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Mercado
SCHAHIN

EPPC’'s

EPPC FUNCEF
EPPC NUCLEOS
EPPC PETROS
EPPC PRECE

Sub-total
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Schahin

EPPC’s

EPPC FUNCEF
EPPC NUCLEOS
EPPC PETROS
EPPC PRECE

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC’s

EPPC FUNCEF
EPPC NUCLEOS
EPPC PETROS
EPPC PRECE

Sub-total

Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53%) 263.135 1.049.372.696 49% 47%
4 1.440 67% 93% 2 115 33% 7%
3 839 60% 85%) 2 144 40% 15%
3 4.683 50% 26% 3 13.650 50% 74%)
47 250.102 84% 89%) 9 31.260 16% 1%
57 257.064 78% 85%) 16 45.169 22% 15%
0 0 0% 0%) 0 0 0% 0%)
57 257.064 78% 85%) 16 45.169 22% 15%
Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
2.616 9.632.253 47% 49% 2.903 9.846.259 53% 51%)
209 119.326 44% 38% 267 198.186 56% 62%)
4.408 17.525.427 46% 50%) 5.162 17.383.353 54% 50%)
3.638 18.191.775 83% 92%) 748 1.565.738 17% 8%)
10.871 45.468.781 54% 61%) 9.080 28.993.537 46% 39%
Ajustes (ANO 2002)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores| Quantidade Valores Quantidades Valores
2.620 9.633.693 47% 49% 2.905 9.846.374 53% 51%)
212 120.165 44% 38% 269 198.330 56% 62%)
4.411 17.530.110 46% 50%) 5.165 17.397.003 54% 50%)
3.685 18.441.877 83% 92%) 757 1.596.998 17% 8%)
10.928 45.725.845 55% 61%) 9.096 29.038.706 45% 39%
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No exercicio de 2003 os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro a seguir:

Mercado
SCHAHIN

EPPC'’s
EPPC NUCLEOS

Sub-total
Outras Transagbes excluindo as EPPC’s

Total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Schahin

EPPC's
EPPC NUCLEOS

Sub-total

Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado

EPPC'’s
EPPC NUCLEOS

Sub-total

Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
96 377.310 98% 100% 2 450 2% 0%
96 377.310 98%  100%) 2 450 2% 0%
10 9.600 48% 16%) 11 50.700 52% 84%
106 386.910 89% 88% 13 51.150 11% 12%
Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
544 1.565.893 64% 70% 301 676.238 36% 30%
544 1.565.893 64% 70% 301 676.238 36% 30%
Ajustes (ANO 2003)
Negativo Positivo
% %
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
640 1.943.203 68% 74% 303 676.688 32% 26%
640 1.943.203 68% 74% 303 676.688 32% 26%




No exercicio de 2004 os ajustes negativos € positivos no
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primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
OA) o/o
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
SCHAHIN
EPPC's
EPPC NUCLEOS 383 6.037.305 83% 95% 76 338.325 17% 5%
EPPC POSTALIS 1 3.041 100%  100% 0 0 0% 0%
EPPC REFER 99 1.158.570 90% 94% 11 69.540 10% 6%
Sub-total 483 7.198.916 85% 95% 87 407.865 15% 5%
Outras Transagdes excluindo as EPPC’s 72 718.455 47% 43%) 81 957.960 53% 57%
Total 555 7.917.371 77% 85% 168 1.365.825 23% 15%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Schahin
Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
% %
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC NUCLEOS 1.191 5.963.598 67% 67% 598 2.944.659 33% 33%
EPPC POSTALIS 1.837 15.788.828 72% 71% 718 6.537.568 28% 29%
EPPC REFER 158 1.518.945 99%  100% 1 450 1% 0%
Sub-total 3.186 23.271.371 71% 71% 1.317 9.482.677 29% 29%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO 2004)
Negativo Positivo
% %
EPPC’s Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC NUCLEOS 1.574 12.000.903 70% 79% 674 3.282.984 30% 21%
EPPC POSTALIS 1.838 15.791.869 72% 71%, 718 6.537.568 28% 29%
EPPC REFER 257 2.677.515 96% 97% 12 69.990 4% 3%
Sub-total 3.669 30.470.287 72% 75% 1.404 9.890.542 28% 25%
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No exercicio de 2005 os ajustes negativos € positivos no
primeiro dia do negdécio foram os observados no quadro abaixo:

Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
OA) o/o
Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
Mercado 273.284 1.183.995.236 51% 53% 263.135 1.049.372.696 49% 47%
SCHAHIN
EPPC's
EPPC NUCLEOS 1 1 25% 17%) 3 2 75% 83%
EPPC POSTALIS 5 9.563 56%  100% 4 39 44% 0%
Sub-total 6 9.564 46% 100% 7 42 54% 0%
Outras Transagdes excluindo as EPPC’s 0 0 0% 0% 0 0 0% 0%
Total 6 9.564 46%  100% 7 42 54% 0%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com as CORRETORAS excluindo a Schahin
Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
OA) o/o
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC NUCLEOS 946 3.987.939 65% 73% 508 1.471.600 35% 27%
EPPC POSTALIS 1.449 12.528.602 79% 89% 394 1.621.529 21% 1%
Sub-total 2.395 16.516.541 73% 84% 902 3.093.130 27% 16%
Desempenho das EPPC’s listadas acima com o Mercado
Ajustes (ANO 2005)
Negativo Positivo
OA) o/o
EPPC's Quantidade Valores Quantidades Valores] Quantidade Valores Quantidades Valores
EPPC NUCLEOS 947 3.987.939 65% 73% 511 1.471.603 35% 27%
EPPC POSTALIS 1.454 12.538.165 79% 89% 398 1.621.568 21% 1%
Sub-total 2.401 16.526.104 73% 84% 909 3.093.171 27% 16%

As operacoes da entidade Postalis na BM&F com a Schahin
ndo serdo analisadas, pois ocorrem em quantidade irrisoria no exercicio de
2004, apenas uma operacdo, enquanto no exercicio de 2005 sdo
consideradas dentro da normalidade de mercado.

Em relacdo as operacdes da entidade Nucleos na BM&F,
exclusive o exercicio de 2005, quando os ajustes positivos no primeiro dia
superam Os negativos, constatam-se ajustes negativos em 100%, 60%, 98%
e 83% do volume das operagdes realizadas, envolvendo 100%, 85%, 100%
e 95% dos valores negociados, para o periodo 2001/2004, em comparagido a
ajustes que variam crescentemente de 44% a 67% quando a entidade
Nucleos opera na BM&F com outras institui¢des. Destaque-se nesses dados




Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1480

os exercicios de 2001, 2003 e 2004 pela diferenca acentuada observada
entre os ajustes negativos quando a operagdao com outra empresa.

No que trata das operacdes da entidade Funcef na BM&F,
apuram-se ajustes negativos no primeiro dia em 67% das quantidade de
operacgOes realizadas, envolvendo 93% do montante negociado no exercicio
de 2002, em comparacao a ajustes de 47%, quando a entidade Funcef opera
no mercado da BM&F com outras empresas. Destaque-se nesses dados a
ndo utilizacdo da corretora nos outros exercicios e a diferencga significativa
da posicao de ajustes negativos no ano de 2002.

As operacoes da entidade Prece na BM&F, apuraram ajustes
negativos no primeiro dia em 84% do total de operacdes realizadas,
envolvendo 83% do montante negociado, em comparagdo a ajustes de 99%,
quando a entidade Prece opera na BM&F com outras empresas.
Considerando a proximidade de ajustes constatada, ndo se destacam as
operacoes realizadas entre a entidade Prece e a Schahin.

Em relacdo as operacdes da entidade Refer na BM&F,
verificam-se ajustes negativos no primeiro dia em 90% da quantidade de
operagOes realizadas, envolvendo 94% dos valores negociados no ano de
2004, em comparagdo a ajustes de 99%, quando a entidade Refer opera na
BM&F com outras instituicoes. Considerando a proximidade de
percentuais de ajustes constatada, ndo se destacam as operacdes realizadas
entre a entidade Refer e a Schahin.

Nos termos da ANALISE/CVM/GMN/018/2005, referente ao
processo CVM n° RJ-2004/3995, que examina operagdes no mercado
BM&F, a CVM propde a abertura de inquérito administrativo contra a
Schahin por infragdo do item I e alinea ¢ do item II da Instrucdo CVM n° 8,
de 08/10/79 (Operagdo fraudulenta). Tal medida decorre de investigacdo
promovida pela CVM a partir de denuncia oferecida pela diretoria da
entidade Refer sobre operacdes fraudulentas ocorridas no mercado
mobilidrio que teriam gerado significativo prejuizo para essa entidade.

De acordo com essa andlise, as taxas de sucesso obtidas por
ajustes didrios por alguns clientes da corretora Schahin, revelam a
possibilidade de um esquema dentro da corretora com a inten¢do de
privilegiar alguns clientes em detrimento de outros. Foram beneficiarias
dessas operacgdes as seguintes pessoas, dentre outros: Rogéria Costa Beber;
Christian de Almeida Rego; Cristiano Costa Beber; Eric David Bello e
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Carlos Eduardo Carneiro Lemos, todos sob investigacdo pela Sub-relatoria
de fundos de pensao.

Segundo o relatério, em resposta ao Termo de Intimacao n° 54,
a Schahin informou que o operador Luis Alberto Siso, que era um dos
operadores responsaveis pelo atendimento a entidades Refer e que também
atendia a Sra. Rogéria Costa Beber e ao Sr. Christian de Almeida Rego foi
desligado da corretora. Tal atitude parece ter sido tomada em razdo dos
questionamentos apresentados pela Bovespa acerca de “eventuais desvios
as normas que regulam o mercado”.

Das seis entidades examinadas destacam-se, pela significativa
disparidade entre as posi¢Oes de ajustes negativos quando operadas pela
Schahin ou por outras corretoras, as entidades Petros, Nucleos e Funcef.
Dado o exposto, conclui-se que a empresa Schahin tem forte envolvimento
com as operagdes lesivas praticadas pelas entidades investigadas,
principalmente no ambito das operacoes no mercado da BM&F, em
especial com as entidades Petros, Nucleos e Funcef.

9.7.5 Operagdes dos Bancos

9.7.5.1 BMG e Banco Rural

Um dos questionamentos mais relevantes submetidos a
apreciacdo da Sub-relatoria dos fundos de pensdo foi o de saber qual
volume de recursos os bancos BMG e Rural teriam captado a partir de
investimentos dos fundos de pensdo patrocinados por empresas estatais.

Esta indagacdo foi apresentada a partir de denuncias do ex-
Deputado Federal Roberto Jefferson que vinculavam as entidades de
previdéncia complementar federais a possiveis irregularidades em favor de
interesses politico-partiddrios.

Vale ressaltar que as duas instituicdes financeiras acima
mencionadas foram fundamentais para viabilizar a transferéncia ilegal de
recursos do denominado “Valerioduto™.
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As suspeitas se reforcaram a partir do depoimento prestado a
CPMI dos Correios pelo Sr. Carlos Godinho, ex-superintendente de
compliance do Banco Rural, que afirmou ter presenciado a diretoria do
Banco Rural comemorar efusivamente o aumento significativo do volume
de recursos captados junto a fundos de pensao.

9.7.5.1.1 Método de Analise

A CPMI recebeu arquivos da Cetip contendo as informacoes
de transacdes com titulos privados realizadas pelos treze fundos de pensao
sob andlise da Sub-relatoria. Com base nesses dados, foi possivel
estratificar as operacdes de fundos de pensdao com CDBs, RDBs e, também,
as aplicacoes em cotas de fundos de investimento.

Foram preparados diversos quadros contendo a concentragcdo
anual das aplicacoes em CDBs, RDBs e cotas de fundos, visando
demonstrar a diversificacdo da carteira de titulos privados de renda fixa,
segregada por instituicdo emissora. Em seguida, foram separadas as
aplicacoes nos bancos BMG e Rural com a finalidade de demonstrar o
volume de recursos captados por esses bancos, junto aos fundos de pensao.

Como parte integrante dessa andlise, consideraram-se as
aplicacdes em cotas de fundos, conforme os registros no SCF (Sistema de
Cotas de Fundos) do Cetip.

Deve-se fazer ressalva quanto aos investimentos da Petros
nessas instituicdes financeiras. Em depoimento, os dirigentes daquele
fundo fizeram consideragdes no sentido de que os unicos investimentos em
cotas de fundos da entidade diziam respeito as aplicacoes em FIDC (Fundo
de Investimentos em Direitos Creditorios). Tendo em vista a caracteristica
do banco de dados enviado pela Cetip, a equipe técnica reavaliou a
classificacdo das aplicagdes, concluindo que os investimentos em cotas de
FIF poderiam ser, de fato, de cotas FDIC. Este ponto, contudo, ndo altera
os numeros apresentados sobre os investimentos dessa fundacao, apenas a
natureza da aplicagdo.

Assim, a CPMI seguiu o seguinte procedimento:
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1. Foram preparados os campos dos arquivos conforme
layouts disponibilizados pela Cetip;

2. Com a finalidade de identificar os compradores e
vendedores codificados nos arquivos eletronicos recebidos da Cetip, foram
agregados os nomes e CNPJ de todas as instituigcdes que constavam da
posicdo de comprador ou vendedor de titulos privados;

3. Em seguida, com a relagdo das pessoas fisicas e juridicas
que tiveram seu sigilo transferido a CPMI, foi possivel identificar os
fundos de pensao, seus respectivos fundos exclusivos de investimento e as
corretoras que faziam parte do escopo do trabalho; e

4. Por meio dos dados da Cetip, contendo as operacdes nela
custodiadas, e dos dados de operagdes custodiadas nas demais camaras sob
responsabilidade do Cetip (SNA — Sistema Nacional de Ativos, SND —
Sistema Nacional de Debéntures, MOP — Moedas de Privatizagao, SCF —
Sistema de Cotas de Fundos, etc.), foram extraidas todas as operacdes com
CDBs, RDBs e cotas de fundos que tiveram os bancos BMG e Rural como
emissores.

A comparacgdo intertemporal de valores deve ser precedida de
ajustes de equivaléncia monetaria. A tecnicidade para tais ajustes varia, em
decorréncia do objetivo a que se propde a andlise. No caso das aplicacdes
financeiras dos fundos de pensao, dois objetivos poderiam ser cogitados. O
primeiro seria eliminar o efeito inflacionario sobre os saldos das aplicagdes,
vale dizer, compard-los perante um poder de compra constante. O indice
mais empregado, neste caso, ¢ o IGP-M, calculado pela Fundagdo Getulio
Vargas. Este procedimento seria adequado, por exemplo, caso fossem
comparados os saldos em conta corrente, dos fundos de pensdo, nos
bancos. Esses saldos, por ndo serem beneficiados com a incidéncia de
juros, tém na taxa geral de inflagdo o unico Obice para a comparagao entre
periodos.

O segundo objetivo da equivaléncia monetdria seria, mais
apropriado para o caso em andlise, comparar saldos que se beneficiam do
retorno de juros. O retorno financeiro, no mercado, é referenciado a taxa de
juros do Certificado de Deposito Interbancdario — CDI. Em 2005, por
exemplo, a taxa do CDI foi de 19%, enquanto a inflacdo medida pelo IGP-
M, de 1,21%. Assim, o saldo de uma aplica¢do de R$ 100,00 em CDB, em
dezembro de 2004, terd se convertido em R$ 119,00, ao final de 2005.
Nesse caso, o ajuste pelo IGP-M refletiria a magnitude da taxa real de
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juros, que seria espelhada pela diferenca entre R$ 101,21 (se o rendimento
fosse dado por esse indice) e os R$ 119,00, que efetivamente resulta da
aplicacdo da taxa de juros.

Nao obstante, a Sub-relatoria chegou a conclusdo de que a
adocdo de qualquer dos critérios para a correcao ou atualizacdo monetaria
dos valores, objeto da andlise, poderia gerar distor¢cdes € ou
questionamentos. Cogitou-se, também, a realizacdo de atualizacdo dos
valores por mais de um critério, € foi concluido que esta abordagem
poderia gerar mais duvidas e confusdes. Por isso, decidiu-se pela
apresentacdo das aplicacdes, ano a ano, a partir dos seus valores nominais,
de forma a propiciar uma idéia de valor na linha do tempo e,
conseqiientemente, do poder de compra dos montantes a cada periodo sob
andlise. Decidiu-se, ainda, pela ndo totalizacdo dos valores acumulados
investidos no periodo, deixando-se de fazer uma soma horizontal, em
virtude da decis@o de nao selecionar um indice.

Com a posicdo analitica de aplicacdes nos bancos BMG e
Rural, foram eliminadas aquelas que representavam renovacdes de
investimentos. O procedimento adotado para eliminar tal efeito foi
identificar uma ou mais aplicacdes que, no dia de seu vencimento,
coincidiam com outra(s) aplicacao(des) de igual ou menor valor. Ou seja,
s6 foram consideradas como aplica¢des ou dinheiro novo, investimentos
realizados ap0s o resgate de uma aplicacgdo feita anteriormente.

Mediante a composicdo analitica de aplicagdbes em CDBs,
RDBs e cotas de fundos, e considerando a apuragdo do dinheiro novo, foi
apurada a concentracdo anual de aplicacdes com os bancos BMG e Rural
por fundo de pensdo, conforme a seguir:

Banco BMG
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ELETROS 4.350.000 7.500.000 - 4.000.000 20.800.000 -
PETROS - 1.000.000 2.000.000 13.560.000 37.957.000 11.900.000
POSTALIS - - 5.000.000 14.000.000 -
PREVI/BB - - - - 30.000.000

REAL GRANDEZA - - 55.000.000 - 40.000.000

SERPROS 17.396.000 5.000.000 18.800.000

4.350.000 8.500.000  74.396.000 27.560.000 161.557.000 11.900.000

E possivel identificar que o ano de 2004 concentrou R$ 161,5
milhdes do total de recursos aplicados pelos fundos de pensdao no Banco
BMG. Verifica-se que a Previ investiu recursos no BMG apenas em 2004.
Adicionalmente, os fundos Eletros, Petros, Postalis e Serpros apresentaram



Relatério Final dos Trabalhos da CPMI “dos Correios”
Volume III - Pag. 1485

um aumento significativo se comparados os montantes de aplicacdo de
2004 com os valores de anos anteriores.

E importante evidenciar que a Real Grandeza, em 2002 e
2004, aplicou recursos em CDBs do BMG com prazos acima de 700 dias.

As melhores préticas da administracdo de fluxo de caixa de
fundo de pensdo recomendam que valores aplicados por um prazo mais
longo devam ser compatibilizados com as obrigacdes atuariais. O
alongamento do prazo de investimentos deve ser realizado em bases
extremamente conservadoras € com 0 menor risco possivel, uma vez que as
variaveis econdmicas e de mercado sdo mais imprevisiveis no longo prazo.
Ou seja, aplicacdes de longo prazo deveriam ser realizadas somente em
bancos de baixo risco apds exaustiva andlise de crédito, o que impoe
questionamentos sobre a decisdo deste fundo de pensdo em adquirir os
CDBs.

Banco Rural
EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ELETROS 18.998.435 - 9.190.000 13.000.000 -
FUNCEF - - - - 22.350.000
NUCLEOS - - - - 1.115.000
PETROS 13.580.000 - - - 40.300.000
PORTUS - - - - 1.240.000
POSTALIS - - - 5.000.000 28.560.000
PREVI/BB - - - - 30.000.000
REAL GRANDEZA 56.286.600 18.997.705 99.150.537 - 24.088.252
SERPROS - 7.200.000 23.000.000

88.865.035 18.997.705 115.540.537 18.000.000 170.653.252

Com relacdo as aplicacbes em CDBs do Banco Rural,
observou-se que, no ano de 2004, também foi apurado o maior volume de
recursos aplicados (R$ 170 milhdes). Verifica-se que Previ, Funcef,
Nucleos e Portus investiram recursos no Banco Rural apenas em 2004.
Adicionalmente, os fundos Postalis e Serpros apresentaram um aumento
significativo, se comparados os recursos aplicados em 2004 com os anos
anteriores.
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Bancos BMG e Rural

EPPC 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ELETROS 23.348.435 7.500.000 9.190.000 17.000.000  20.800.000
FUNCEF - - - - 22.350.000
NUCLEOS - - - - 1.115.000 -
PETROS 13.580.000 1.000.000 2.000.000 13.560.000  78.257.000 11.900.000
PORTUS - - - - 1.240.000 -
POSTALIS - - - 10.000.000  42.560.000
PREVI/BB - - - - 60.000.000
REAL GRANDEZA 56.286.600 18.997.705 154.150.537 - 64.088.252
SERPROS - 24.596.000  5.000.000  41.800.000

93.215.035 27.497.705 189.936.537 45.560.000 332.210.252 11.900.000

Com base nas andlises e informagcdOes apresentadas nos
quadros e descritivos acima, pode-se concluir que houve um crescimento
importante nas destinacdes de recursos de fundos federais nos anos de
2002, resultante especificamente de investimentos realizados pelo fundo
Real Grandeza, e de 2004, periodo em que se pode notar um aumento
sisttmico estruturado por praticamente todos os fundos de pensdo sob
andlise da Sub-relatoria. Curioso observar também que, com excecdo da
Real Grandeza e Eletros, os fundos nao vinham alocando em outros
periodos os niveis de recursos alocados em 2004.

9.7.5.1.2 Comentario do Relatdrio da SPC

A informacdo de que os bancos BMG e Rural tiveram, em
2004, mais recursos captados junto a entidades de previdéncia
complementar do que em todos os demais anos, € fato incontestavel e que,
portanto, deveria ser investigado.

Entretanto, a metodologia adotada pela Sub-relatoria foi
questionada durante audiéncia publica, realizada em 20 de fevereiro de
2006. Durante a apresentacdo dos dados referentes as captagdes dos bancos
BMG e Rural, a Senadora Ideli Salvatti (PT-SC) apresentou documento da
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), fornecido como resposta a
um requerimento parlamentar, que continha a concentracdo dos recursos
investidos nos referidos bancos para cada fundo de pensao, destacando-se
sua proporcao relativamente ao total dos recursos garantidores. Além disso,
para cada fundo, havia informacdo adicional acerca da natureza da
respectiva patrocinadora, ou seja, se empresa privada, empresa estatal do
estado ou da Unido.
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Os dados da SPC divergiram daqueles demonstrados pela Sub-
relatoria, o que causou caloroso debate acerca das metodologias
implementadas e da forma como estavam apresentadas as aplicacdes dos
fundos de pensdo. A Senadora afirmou, inclusive, que os fundos de
empresas estaduais e de empresas privadas aplicaram muito mais no Banco
Rural que os fundos de empresas federais, informacgao totalmente passivel
de contestacao.

Para esclarecer os motivos que levaram a ocorréncia de tais
divergéncias, podem ser levantados os seguintes argumentos:

1°) A base de dados da andlise da SPC teve como referencial
as aplicacdes em CDBs e debéntures, ao passo que os dados preparados
pela Sub-relatoria dos fundos de pensdo foram compostos pelas aplicacdes
em CDBs, RDBs e cotas de fundos;

2°) A base de dados apresentada pela Sub-relatoria
incorporou, tao-somente, os treze fundos de pensdao que tiveram o sigilo
transferido a CPMI, com excecao do fundo Prece, tendo em vista a
restricao de apresentar em publico suas informagdes. Em contrapartida, os
dados apresentados pela SPC eram compostos por todo o mercado de
fundos de pensao, ou seja, pelas 372 entidades hoje em funcionamento;

3°) A medida utilizada pela Sub-relatoria se referiu a soma
aritmética das aplicacOes anuais, em reais, realizadas nos bancos BMG e
Rural. Entretanto, a medida utilizada pela SPC tenha como referéncia o
percentual investido em relagcdo aos ativos totais de cada fundo de pensao;
e

4°) O critério utilizado pela SPC estd sujeito a distor¢des
ocasionadas por aumento ou diminuicdo no patrimonio liquido do fundo.
Um fundo de pensdo que tivesse redugao do seu patrimonio liquido, mesmo
mantendo o mesmo volume de investimentos em determinada institui¢dao
financeira, segundo a l6gica da SPC, apresentaria um crescimento na curva.

Assim, quando se apresenta a soma aritmética das aplicacoes
anuais, em reais, nota-se uma concentracao incomum de recursos no ano de
2004. Todavia, quando se analisa a evolu¢do anual do percentual de
investimentos, em relac@o ao total de ativos dos fundos de pensao, verifica-
se uma estabilidade na aplicacdo dos recursos ao longo dos anos.
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Os dados apresentados pela SPC foram encaminhados a CPMI
e incorporados aos documentos analisados. No entanto, decidiu-se pela
manutencdo da metodologia inicialmente adotada pela Sub-relatoria, vez
que o critério utilizado pela SPC ndo respondia a pergunta essencial,
inicialmente formulada a CPMI, qual seja, “qual volume de recursos os
bancos BMG e Rural teriam captado a partir de investimentos dos fundos
de pensao patrocinados por empresas estatais?”’.

Neste aspecto, vale registrar a argumentacdo apresentada pela
Previ, que, com o objetivo de contestar os dados, informou ter tido uma
exposi¢do maxima de pouco mais de R$ 20 milhdes em cada banco. Mais
uma vez, é imprescindivel lembrar que nio se pretende analisar o risco ou a
exposicao das fundacdes. O que se pretende saber é quanto os bancos
efetivamente receberam.

Para se ter uma idéia dos impactos causados pela utilizacao da
medida da SPC, € oportuno recorrer a um exemplo prético:

As aplicacdes isoladas de R$ 60 milhdes, efetuadas pela Previ,
apenas em 2004, nos bancos BMG e Rural, correspondiam a 0,09% do total
dos ativos daquela entidade (a Previ fechou o ano de 2004 com um
programa de investimentos de R$ 70,32 bilhdes).

Aplicando-se o mesmo procedimento para o fundo Nucleos, os
R$ 1,1 milhdo investidos isoladamente pela fundagao no Banco Rural em
2004, correspondiam a 0,24% do total dos ativos (o Nucleos fechou o ano
de 2004 com um programa de investimentos de R$ 461,4 milhdes). Isto
quer dizer que o investimento do Nucleos, da ordem de R$ 1,1 milhdo, que
¢ 54 vezes menor do que investimento de R$ 60 milhdes realizado pela
Previ, acaba ficando caracterizado, na andlise apresentada pela SPC, como
sendo 2,6 vezes maior, pois leva em consideracdo o tamanho do fundo de
pensao.

Reitera-se a premissa basica que norteou a definicdo dos
critérios do estudo da Sub-relatoria: “qual volume de recursos os bancos
BMG e Rural teriam captado a partir de investimentos dos fundos de
pensdo patrocinados por empresas estatais?”.

A CPMI fez algumas simulacdes com os dados disponiveis.
Selecionou os dois fundos acima mencionados, com o detalhe de que o
Nucleos possui nivel semelhante com o de grande parte dos fundos de
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empresas estaduais e privadas, caracterizando, assim, um bom parametro
de comparacdo.

Dois pressupostos foram definidos para o exemplo: (i)
crescimento dos ativos garantidores de 1% ao més e (i1) uma hipotética
aplica¢do de R$ 5 milhdes em CDBs do Banco Rural. Os resultados estio
na tabela e no grafico a seguir:

R$ (milhdes)
Més 1 Més 2 Més 3
Previ | Nucleos Previ | Nucleos Previ | Nucleos

Recursos
Garantidores (A)
Investimento no

Rural (B)

% (B/A) 0,09%  0,24% 0,09%  1,30% 0,10%  2,34%

70.332,00 464,45 | 71.035,32 469,09 | 71.745,67 473,78

60,00 1,10 65,00 6,10 70,00 11,10

Verifica-se que o mesmo volume de recursos aplicados no
Banco Rural pelos dois fundos gera duas leituras possiveis. A primeira,
equivocada, de que, por meio dos percentuais, ficaria constatado que “a
Previ aplicou volume de recursos no Rural inferior ao Nucleos”. A

segunda, procedente, que os valores relativos mascaram a realidade.

Observando-se o grifico abaixo, novamente, haverd uma
tendéncia em se afirmar que “o fundo Nucleos investiu mais no Banco
Rural que a Previ, ao passo que esta entidade ndo apresentou variacao de
investimentos no mesmo banco”. Conclui-se que a utilizacdo do
procedimento de andlise defendido pela Senadora Ideli Salvatti (PT-SC)
ndo contribuiria para responder as duvidas da Sub-relatoria. Ao contrério,
poderiam colocar mais um véu sobre possiveis conclusoes.
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Simulacao de Investimentos de Fundos de Pensao
em CDBs do Banco Rural

3,00%
2,50% /-
2,00%

1 ,500/0 B //
1,00%

0,50% —
0,00% L * *
Més 1 Més 2 Més 3

| —e—Previ —=— Nucleos |

Como se observa, os dados sao claros. Trata-se de uma
questdo de perspectiva. E a adotada pela CPMI, repita-se, foi a de avaliar o
volume de recursos captados dos fundos de pensdo analisados pelos bancos
Rural e BMG.

9.7.5.2 Banco Santos

Em 12 de novembro de 2004, o Banco Central do Brasil
determinou a interven¢do no Banco Santos. A partir desta medida, foi
identificado um rombo de R$ 2,236 bilhdes, o que motivou a liquidagdo do
banco.

O episodio para o mercado financeiro nao foi uma surpresa.
Havia diversos rumores das dificuldades que marcavam a administracao do
Banco Santos. Sobravam comentarios de uma possivel situacdo de
insolvéncia. Um rosdario de matérias foi publicado na imprensa nacional,
chamando a atencao para crescentes problemas financeiros do banco.

Empresas de auditoria, como a Trevisan, vinham inserindo
excegcOes em seus pareceres sobre os balangos apresentados pelo Banco
Santos.

A despeito de todo um ambiente desfavordvel a investimentos
nessa institui¢do financeira, muitos fundos de pensdo realizaram aplicacgdes
na carteira desse banco. Ha de se notar que houve um salto inexplicavel no
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ano de 2004 dos investimentos feitos pelas entidades de previdéncia
complementar nessa institui¢ao.

Inegavelmente um dos pontos mais questionados pela Sub-
relatoria for qual o motivo que levou algumas entidades a investirem
quantias estratosféricas em um banco que oferecia tamanho risco de
crédito.

Os dirigentes e ex-dirigentes destes fundos de pensao quase
que, de forma idéntica, seguiram um roteiro que objetivava eximi-los de
responsabilidades por estes investimentos desastrosos.

Neste aspecto, vale ressaltar uma opinido divergente, a do Sr.
Luiz Carlos Siqueira Aguiar, ex-diretor financeiro da Previ:

(...) 0 que vem se falando entre as instituicoes... ... se chegou a
conclusdo de que a gente ndo deveria mais aplicar em determinado
momento nesse Banco. Alids, conclusdo absolutamente correta, ndo
é? Haja vista o que ocorreu.

O Sr. Luiz Aguiar conseguiu dar a exata dimensdao do que
seria uma conduta adequada por parte de dirigentes de fundos de pensao,
servindo de parametro e, a0 mesmo tempo, de tese confirmadora do que
vem sendo sustentado pela Sub-relatoria dos Fundos de Pensdo: seria
inadmissivel que os fundos de pensdo perdessem o que perderam com a
interven¢do no Banco Santos.

O quadro a seguir apresenta a composicdo das perdas de R$
238,7 milhoes incorridas pelos fundos de pensdo sob andlise da Sub-
relatoria’

Perda
EPPC (em Milhoes)

Real Grandeza 153,6
Postalis 36,0
Centrus 32,0
Funcef 10,0
Nucleos 7,1

238,7

" Os valores das perdas apresentados acima se compde de aplicacdes em CDBs do Banco Santos e debéntures da
PROCID, holding do Grupo Santos. Alguns valores ndo estdo atualizados devido a insuficiéncia de informacdes que
permitissem a atualizag@o de juros até a data da intervencéo feita pelo Banco Central.
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Determinadas falhas de compliance, identificadas nas
estruturas operacionais dos fundos de pensao, contribuiram decisivamente,
como foi possivel constatar, para a formacdo de um ambiente propicio a
ocorréncia das referidas perdas. Registre-se que a Santos Asset
Management, empresa de gestdo de recursos do Grupo Santos, aproveitou-
se de tais falhas para beneficiar as captacdes do banco. A atuacdo dessa
empresa a frente de negocios de fundacoes gerava sérias duvidas quanto a
sua independéncia, j4 que a mesma era responsavel por decidir (a) quais
ativos comprar e (b) quais taxas ou precos negociados. A inexisténcia de
controles eficazes permitiu, inclusive, que a Santos Asset Management
adquirisse titulos emitidos pelo proprio Banco Santos em nome de
fundacgdes de seguridade.

9.7.5.2.1 Relacionamento com fundos de pensio

Verificou-se em carta enviada pelo Sr. Edemar Cid Ferreira,
ex-presidente do banco Santos, a Sub-relatoria e corroborada pelo
depoimento do Sr. Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo, diretor da Santos
