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Associação Nacional das 
Ins t ituições do Mercado F ina n ceiro 

ASJUR N° 0001/2006 

Rio de Janeiro, 3 de janeiro de 2006 

limo. Sr. 
Jorge Luiz Gomes Chrispim 
Diretor 
EURO DTVM S/A 

Prezado Senhor: 

Ref.: carta EURO datada de 26/12/2005 

Acusamos o recebimento da correspondência em referência, em que V.Sa., referindo-se a 
informações técnicas divulgadas por esta Associação, solicitam confirmação a respeito da 
efetiva existência e autenticidade de dois trechos constantes do site ANDIMA, relacionados, 
respectivamente, ao trabalho de precificação de ativos financeiros e à política de prevenção 
de responsabilidades pela utilização de dados e informações por nós disponibilizados 
eletronicamente. 

Em sua carta, V.Sas. informam ter retirado o primeiro trecho - o qual tomamos a liberdade de 
retranscrever abaixo - da seção "MERCADO SECUNDÁRIO - PERGUNTAS E 
RESPOSTAS" do site ANDIMA, como se segue: 

"Não é condição necessária que a Taxa Indicativa esteja dentro do spread das 
Taxas Máxima e Mínima, uma vez que um operador pode entender que o preço 
justo desse determinado papel não se encontra nesse intervalo". 

De fato, a ANDIMA divulga, para um conjunto expressivo de vencimentos dos títulos públicos 
federais em mercado, taxas de referência calculadas a partir de amostra representativa de 
mercado. A metodologia utilizada contempla as peculiaridades de um mercado com restrita 
liquidez para a maior parte do segmento, assimetria de informações decorrentes do baixo 
índice de negócios efetivamente realizados, com momentos de volatilidade, que podem 
gerar episódios desse tipo. 

Ademais, cabe destacar a natureza e metodologia das informações divulgadas. Para tanto, 
transcrevemos, mais uma vez, trecho do documento Precificação de Ativos Financeiros -
Manual de Referência: 

"As taxas requisitadas para os títulos mencionados acima são de duas naturezas: 
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a)Máxima e Mínima: spreads praticados ei ou observados ao longo do dia; 

b) Indicativas: Taxas avaliadas pela instituição como referência de preço justo de 
negócio para cada vencimento, de acordo com suas curvas individuais, 
independentemente de ter havido negócio ou, mesmo, que o título tenha sido cotado 
no mercado secundário no decorrer do dia. 

Estas últimas devem ser calculadas após o fechamento do mercado, o que, em geral, 
ocorre às 16h30min, quando já teriam sido encerrados os negócios na BM&F .... " 

No tocante ao segundo trecho mencionado na correspondência em epígrafe, igualmente 
reproduzido a seguir, V.Sa. afirmam tê-lo retirado da seção "DECLARAÇÃO DE 
EXONERAÇÃO DE RESPONSABILIDADES" do mesmo site ANDIMA, conforme abaixo: 

"Alertamos os usuários, entretanto, que todas as informações divulgadas no 
site ANDIMA, seja de que natureza forem, possuem caráter e objetivos 
estritamente referenciais e indicativos, não devendo jamais ser considerados 
ou utilizados como números, estatísticas, opiniões ou dados oficiais, 
recomendações de investimento ou como fundamento para a realização de 
transações comerciais, financeiras ou quaisquer outras disponíveis no 
mercado." 

Há que se dizer, em relação a este ponto, que a declaração acima encontra-se inserida em 
termo genérico de exoneração de responsabilidade da ANDIMA e que, a exemplo do que 
habitualmente se lê na maioria dos sites de informação disponíveis no mercado, tem o 
objetivo de advertir os usuários para o fato de que os dados disponibilizados, por estarem 
submetidos a certo grau de vulnerabilidade em razão de sua circulação eletrônica, não 
devem pautar as decisões de investimento daqueles que os consultam. 

Assim sendo, esperando haver atendido satisfatoriamente a sua solicitação, informamos que 
os trechos acima transcritos, ambos constantes de seções diversas do site ANDIMA, 
realmente correspondem, pelas razões e critérios acima expostos, à política de divulgação 
de informações desta Associação, fazendo parte, na íntegra, de suas publicações. 

Colocamo-nos ao dispor para outros esclarecimentos que se fizerem necessários. 

~o amente, LJl" , 
)[,, . 1<!c6 P-

? aulo Ed~ardo de Souza Sampaio 
Superintendente Geral 
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Rio de Janeiro, 26 de dezembro de 2005. 
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ANDIMA- Associação Nacional das Instituições do Mercado Aberto 
Att.: Sr. Paulo Eduardo de Souza Sampaio- Superintendente 

Prezado Senhor, 

Conforme nosso entendimento telefônico, estamos solicitando a essa superintendência nos 
seja encaminhada declaração quanto a utilização das informações divulgadas 
eletronicamente pela ANDIMA. 

Como é de seu conhecimento, a ANDIMA diz 
"http:www.andima.com.br/merc.sec/faq-merc-sec.asp", sob 
SECUNDÁRIO- PERGUNTAS E RESPOSTAS< 

em seu próprio site 
o título: MERCADO 

"Não é condição necessária que a Taxa Indicativa esteja dentro do spread das Taxas 
Máxima e Mínima, uma vez que, um operador pode entender que o preço justo desse 
determinado papel não se encontra nesse intervalo" 

e, mais adiante, no mesmo site "http:www.andima.com.br/responsabilidades.asp", sob o 
título: DECLARAÇÃO DE EXONERAÇÃO DE RESPONSABILIDADES, 

"Alertamos os usuários, entretanto, que todas as informações divulgadas no site 
ANDIMA, seja de que natureza forem, possuem caráter e objetivos estritamente 
referenciais e indicativos, não devendo jamais ser considerados ou utilizados como 
números, estatísticas, opiniões ou dados oficiais, recomendações de investimento ou 
como fundamento para a realização de transações comerciais, financeiras ou quaisquer 
outras disponíveis no mercado" 

Baseados nesses dois itens acima em negrito itálico, rogamos a essa entidade o simples 
favor de nos remeter carta confirmando que esses dois parágrafos fazem parte, na íntegra, 
de sua publicação. 

Certos de sua atenção, despedimo-nos, 

Atenciosamente 

A DIRETORIA 

3631 ,....., 
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ESTADO DO RIO DE JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADO DE SEGURANÇA PÚBLICA 

CHKFIA DE .POLÍCIA CIVIL 
DRACO-IE 

Data: 08.11.005 Ref.: inq. 029-03. 

Nome e Cargo da Autoridade:Dr. Milton Roberto Olivier de Azevedo- Delegado de 
Polícia 

Nome do Escrivão: Silas 

TERMO DE DECLARAÇÕES cgJ DEPOIMENTO ~ que presta 

Qualidade: 

Nome: . ***JOSÉ TUPY CA~AS DE MOURA*** 

Pai: FRANCISÇ_O DE MOURA 
Filiação 

Mãe: LOURDES DE CALDAS DE MOURA 

Nacionalidade: brasileira Naturalidade: RJ 

Idade: 66 anos ( 19/0 1/39) Cor: branca Sexo: MASC. 

Profissão: ADMINISTR.ADOR Estado Civil: CASADO · 

Local de trabalho: Rua Jakson de Figueiredo 931 - Joá­
Tel: 24297204 

Residência: o mesmo Tel: o mesmo 

Documento de Identidade: cnh 042.481.807-82 

Lê:si.m Escreve: sim 

Contradita: não Costumes: nada Compromisso Legal: sim 
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iNQUIRIDO, DISSE:QUE, o depoente de fatop é o 
autor do parecer técnico constante dos autos às fls. 260/268, emitido em fuinção 
de solicitação feita por Ruy de Mesquita Bello que é colega do depoente do Banco 
Central; que, o depoente ratifica em todos os seus termos o referido parecer bem 
como todo o entendimento que ali manifestou, no s~ntido de que não se pode 
antecipar o resultado de uma compra ou venda de um título antes de sua efetiva 
compra ou venda, porque senão seria mera especulação, conforme dito; que, 
nada tem a acrescentar ao parecer, solicitando a autoridade que a este preside a 
juntada aos autos de seu curriculum; que, nada mais tem a esclarecer. E MAIS 
NÃO DISSE. Nada mais havendo, determinou a auitoridade que se encerrasse o 
presente que depois de lido e acahdo conforme, vai devidamente assinado. Eu 
________ , Of, de cartório, o digitei e subscrevo.x.x.x.x.:x.x.x.x.x.x.x.x.x.x 

r . 
Declarante/Depoente 

Advogado 

o;~.s/tr isc:uo; 

'. 

RQS n° 03/2005 - CN • 
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Parecer Técnico 

Autor · José Tupy Caldas de Moura 
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Rio e Janeiro, 15 de-março de 2004. 

Ruy de Mesquita Bello, 

atentamente, as peças do processo n° 102.980-7/03, do TCE-RJ, que V.Sa. me encaminhou para 
de parecer quanto ao critério de avaliação dos preços de compra e de venda de título públicos. 

·Com fundamento na vivência no mercado financeiro e na minha formação acadêmica e profissional, 
· administrador público e de empresas, elaborei o anexo parecer. Espero que as despretenciosas 

ali externadas lhe sejam úteis no esclarecimento de matéria tão complexa. 

- --1 êl/ 

Tjp~ Cald.~s de Moura 

RQS rf.Q3/2005- CN­
CPMJ • · ~~12S 
Fls: - -



PARECER sobre o critério de avaliação dos preços de compra e 
venda de títulos públicos esposado pelo TCE na análise da 

carteira do Rio Previdência. 

1. FORMAÇÃO DE PREÇOS DOS TÍTULOS PÚBLICOS 

O funcionamento dos mercados de títulos públicos tem como um 
de seus principais objetivos minimizar o custo de financi.amento do 
Estado, que por sua vez possui como fontes alternativas de 
financiamento, além da emissão dos títulos, a cobrança de impostos e a 
emissão de moeda. · 

Embora a forma mais recomendável de financiamento seja a 
arrecadação de impostos, os dispêndios do governo atingem, muitas 
vezes, a valores elevados, sendo que a arrecadação e, também, a 
emissão de moeda apresentam algumas limitações. Dessa forma, 
embora também possuindo limites definidos, a emissão de títulos 
públicos se constitui em uma ferramenta mais flexível de financiamento 
do Estado, possibilitando a captação de recursos disponíveis na iniciativa 
privada e ao mesmo tempo vai ao encontro aos interesses das pessoas, 
físicas ou jurídicas, que possuem capacidade para investir. 

Os títulos públicos apresentam riscos de mercado e de liquidez, 
sendo que, no primeiro caso, o risco é representado pela probabilidade 
de ocorrência de fatores adversos que venham a influir, de forma 
negativa, nos preços dos títulos adquiridos, tais como fatores externos e 
políticos; quanto ao risco de liquidez, os fatores são determinados em 
função dá volume de oferta de títulos ao mercado e da demanda de 
recursos direcionados à aquisição dos mesmos. 

Dentre os investidores interessados em obter remuneração para o 
seu capital, existem aqueles que decidem alocar os recursos dispo~Jv..,e....,is<-· ~~-­
em aplicações de longo prazo, como é o caso dos fundos de previ®fê'FI't:n3 03/2005- CN­

e, de outro lado, investidores que preferem alocar seus recurs · " · g~EIOS 
aplicações de curto prazo ou temporárias. i Para os primeiros, os 1 t§los~-·~--
públicos permitem minimizar as incertezas de curto prazo, enquan o Q.U~ ~ ., ·a 
para as aplicações de curto prazo, os títulos conseguem su~rir jo~ · · '· 

- -
1 
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· interesses daqueles aplicadores que optam em manter . seus recursos 
aplicados por prazos menores. 

No caso -de títulos que apresentam remuneração pré-fixada, os 
mesmos só têm sido emitidos, e já faz algum tempo, com vencimentos 
de curto prazo, tendo em vista que os juros de mercado têm estado 
bastante elevados. Mesmo na hipótese de que os juros de mercado 

.· · venham a cair, o Governo terá que manter prêmio de risco, para que 
·· haja aceitação pelos investidores, nos títulos com prazo mais alongado. 

Os títulos indexados são emitidos com cláusulas de remuneração 
vinculadas à taxa SELIC ou a índices de preço, sendo que estes têm 
seus valores de mercado determinados em função das expectativas de 
taxas reais de juros. A taxa SEUC é apurada, mediante cálculo da taxa 

, média ponderada e ajustada das operações de financiamento por um 
f dia, lastreadas em títulos públicos federais e cursadas no Sistema, na 

forma de operações compromissadas. 

Quanto aos títulos pré-fixados ou vinculados a índices de preço, os 
deságios nas negociações são determinados em razão da estimativa de 
que as taxas de juros apresentem, em algum instante até o vencimento, 
momentos de volatilidade, o que implica aumento do risco, reduzindo 
dessa forma o valor de mercado daqueles títulos. 

'.,. a variação percentual no valor de uma carteira (dV/V} será tão 
maior (em termos absolutos) quanto maior for a variação nas taxas 
de juros (di) e quanto maior for a duration (D} dividida pelo fator de 
juro de um período (1 +i). '(Mercados Derivativos e Análise de Risco 
- Autor:André Marins- AMSEditora -1a.Edição- pg. 223) 

No que diz respeito à taxa de remuneração implícita de um título, 
o elementar axioma de que os níveis de remuneração apresentam uma 
relação invers<? aos riscos da aplicação, justifica a existência ·de uma. 
jiversificação significativa de taxas nos títulos existentes no mercado, de 
:orma a possibilitar que o investidor concilie os riscos com o retorno de · ~ ; 
ieu investimento. - : j)\ 

---...--"""""":"'~, . ··< t 
Como é do conhecimento de todos que militam no mercado ~~s n(J~3~g~sR·E~~$ :'] 

:nda fixa, fatores dos mais diversos influenciam na formação do Pre,_p ;::1 0 8 7 4 . · ~­
'nitário de um titulo(PU), seja ele público ou 'privado. F~f-: - -·~ ll 
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Entendemos que o preço unitário (PU) de um título público seja 
· composto de seu valor nominal, acrescido da variação do seu indexador 

r e da taxa de juros praticada no mercado naquele momento, que pode 
variar ao sabor das notícias de ordem econômica, social e política, 
nacional e/ou internacional e, ainda da oferta e da procura do titulo. 

Assim, na realidade, dos fatores que compõem o PU de um 
título, o único passível de oscilação é a taxa de juros. 

Utilizar esta variação da taxa de juros para formar um preço 
unitário médio de um titulo público não passa de mero palpite, tendo em 
vista que o dia no mercado financeiro pode iniciar "em calmaria" e no 
decorrer do mesmo ser atropelado por notícias que desestabilizam o 
mercado, fazendo que o PU dos títulos varie de forma . desordenada. 

l- O preço unitário efetivo de um título é aquele que o vendedor e 
· o cd~prador acordam, no momento da negociação, e que é, inclusive, 
computado para a formação do preço médio do título, após o 
fechamento das operações do dia. 

Para saber se uma operação de compra ou venda foi boa ou ruim 
para uma empresa, tem-se que avaliar a motivação do administrador 
para realizar aquela operação. Qual a conjuntura econômica que se 
estava lidando? Quais as rentabilidades passadas e -futuras do título? Se . 
a quantidade negociada do título faz parte de um lote fracionário, de 
~missão dispersa pelo mercado ou se é toda a emissão? Havia folga de 
caixa? Etc. · · 

-# Alguns técnicos comete~ o erro de considerar o PU médio do 
título como referência para cotejar e questionar o resultado de uma 
operação de compra ou venda final de títulos públicos. Esta taxa média 
ou estatística serve, usualmente, como parâmetro de atualização das 
carteiras de títulos e fundos de investimentos administrados pelas 
instituições fi na ncei r as. 

( 
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Cabe ressaltar que a adoção de qualquer critério, compara -n·o 0312005 • CN ... ~. ~ · 
preço mínimo, máximo ou médio com operações realizadas na mesrn~)l -. .:_co~ .1 s ! l' 
data, não reflete nem lucro nem prejuízo, quando muito detecta a p . ~9- O~ ! .. 
de eventuais oportunidades. . ' . ~- 6 3.1 : r 
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Nenhum Qperador de mercado financeiro, consegue ter noção 
exata em que patamar o PU da operação que está realizando se situará 
( mínimo, médio ou máximo). O que prevalece para ele naquele 
momento é a rentabilidade que o título irá oferecer, do momento da . 
compra até o seu vencimento. 

Por fim, para a determinação do preço de um ativo financeiro 
é necessário, ainda, observar diversos fatores, como o valor intrínseco, 
apurado pela curva do papel naquela data em função dos dias 
decorridos e de seu vencimento, além do ágio ou deságio que os 
agentes estão dispostos a praticar em função de fatores conjunturais, 
alguns subjetivos. 

2. CRITÉRIOS DE ATUALIZAÇÃO DOS TÍTULOS PÚBLICOS 

Os títulos existentes no mercado são emitidos em diversas formas, 
com diferentes prazos e indexadores, o que faz, cada agente, 
considerar, na sua precificação, as peculiaridades de cada segmento. 
No entanto, como o mercado de títulos públicos federais caracteriza-se 
por ser de reduzida liquidez, o que dificulta a formação de preços, não 
serve de parâmetro para os demais. Diferentemente das economias 
desenvolvidas~ acaba por desempenhar papel secundário na construção 

· de curvas de juros, levando os agentes a buscar outras fontes de 
~:referência. 



O mesmo acontece com os títulos atrelados á taxa SELIC, em que 
inexistência de mercados de arbitragem dificulta a formação . de 

.......... .._,..J. O prêmio ou deságio negociado pode ser formado por variáveis 
individuais ou cumulativas. Note-se que, nesses casos, o prêmio de 
papéis que se ajustam imediatamente ás flutuações de juros pode ser 
atribuído a risco de crédito · (ligado à incerteza, possivelmente, de 
natureza política) ou de liquidez. 

3. CRITÉRIOS DE AVALIAÇÃO DE CARTEIRA 

As carteiras de títulos e valores mobiliários são avaliadas, sob o 
ponto-de-vista do gestor, em função dos objetivos futuros 
determinados pelo plano estratégico da empresa. Os títulos 
componentes da carteira, normalmente, são agrupados em três 
categorias: 

a) para negociação; 
b) disponíveis para venda; 
c) mantidos até o vencimento. 

No grupamento de títulos para negoCJaça-o, são registrados os ! 
f 

,. títulos a serem negociados tão logo apareça a oportunidade. Entre os i: 

t títulos registrados como disponíveis para venda, aqueles que não r 
i' -possuam, · como objetivo precípuo, a negociação imediata, nem tenham L 
:{ previsão de serem carregados até o vencimento. Finalmente, na ~ -
[? categoria 'mantidos até o vencimento' , são inscritos os títulos cuja b 
t.t intenção da instituição seja mantê-los na carteira até o vencimento. · !;.i 
t . . ~ 

Os títulos públicos negociados no mercado e utilizados como t:f 
indicadores na definição de preços de títulos públicos federais, de ~1: 
acordo com a natureza de sua remuneração, são os · seguintes,: ' ~i}· 
vinculados a índices de preço (NTN-C e NTN-8, respectivamente ao IGP- ~.j 
M e IPCA); prefixados (LTN e NTN-f); pós~rrxados (LFT) e ' cambj is r 
(NTN-D e NBC-E) . , · ·· , ·: RQS I'J

0 03/2005- CN- : ··~: 
. . · CP~I ~ CO'§" S :. 

Nas negociações, tendo em vista os indexadores existentes,· deve ! :_. ----
ser observados, ainda, com vistas a definir os . parâmetros p ra 3 6 3 1 · . laA . . 

~---- ---
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avaliação: cotação do dólar spot; estimativas de IGP-M e .IPCA; perfil da 
curva das LFrs. 

Com base nesses parâmetros, são calculadas as taxas a serem 
utilizadas, ou seja, aquelas consideradas pela instituição como 
indicativas de preço justo para negociação dos títulos, resultando no 
valor líquido provável de realização dos títulos, consideradas as curvas 
individuais dos papéis, mesmo na hipótese de não ter havido negócios­
com determinado papel no dia. 

4.ANÁLISE DOS PREJUÍZOS APONTADOS 

·· ·~ 
O quadro que ilustra o relatório do Tribunal-de Contas do Estado 

- TCE , por cópia anexado , indica a ocorrência de lucro ou prejuízo 
das operações através da comparação dos PU' s efetivamente 
praticados com PU' s médios divulgados, os quais os técnicos do TCE 
chamam , equivocadamente, a meu juízo, de PU de mercado. 

O prejuízo ou lucro havido com a compra de um papel 
somente pode ser apurado quando da venda do papel, pela simples 
razão de que resultado (lucro ou prejuízo) ser ~ diferença entre o valor 
de aquisição e o valor de venda. Antecipar o resultado de uma compra 
antes da efetiva venda do papel é mera especulação. · 

A comprovação de tal afirmativa pode ser visualizada no 
mesmo quadro, tomando · como exemplo a operação do dia 27/06 
(primeira operação), para a qual existe indicação, pelo TCE, de um 
prejuízo de R$ 154.664,04 na data da compra dos títulos e, no dia 

· 26/08, quando os mesmos títulos foram vendidos, um lucro de R$ 
304.113,43 é atribuído para a operação pelo próprio TCE. · 
A realidade é que não houve, na data da compra, 27/06, ·nenhum 
prejuízo e, na data da . venda dos títulos, 26/08, o lucro de R$ 
304.113,43 também não existiu. ·O lucro da operação foi de R$ 

-. - 150.009,84 , o qual foi recebido pelo- B,anerj. · A· conta é ··ba ·$ g-~37 ~ 
simples: é o resultado da diferença entre o PU real de venda~ dos ~í Jl lt~~ • c~~i~ 
(1366,06257 ) e o PU real de compra (_1328,56011), multiplicad 11e1o - -
numero de títulos negociados (4000 ). ·· · "1/ i ,. 



Para montar o seu quadro, o TCE, s.em qualquer 
fundamento, assume que os títulos poderiam ter sido comprados, em 
27/06, por valor inferior, e, neste sentido presume que haverá um . 
prejuízo no futuro . A realidade é que no dia 26/08 tal prejuízo não 
acontece e, ao contrário , os títulos são vendidos por valor superior ao 
de compra, resultando em lucro. O TCE, ainda que diante desta 
realidade não exclui do seu quadro o prejuízo hipotético, computando 
valor de prejuízo que, mesmo em sua lógica desarrazoada, nunca 
existiu. 

Tal erro é repetido diversas vezes no relatório do TCE, 
produzindo valores que não refletem os resultados reais das 
operações, o que pode ser facilmente verificado, fazendo-se as 
contas dos resultados reais das operações de vendas em 
comparação às de compras. 

O quadro do TCE, nas notas existentes no rodapé, em diversas 
jatas, utiliza como PU de mercado, valores de outras datas, bem como 
Tlédla de valores de outras datas, o que não pode ser considerado e é 
naceitável pelo mercado. O que justifica a utilização de valores de 
jatas diferentes daquelas que as operações foram feitas? Por que tais 
iatas foram utilizadas? Por que somente o valor médio da SEUC é 
1tilizado pelos técnicos do TCE, uma vez que são divulgados preços 
nínimo,médio e máximo ? · 

Na nota constante do rodapé, existe o reconhecimento do TCE 
uanto a existência de valores mínimos, médios e máximos dos títulos e 
ue tais valores são divulgados peJo Banco Central, mas, para efeito de 
)mparação com os valores efetivamente praticados e, 
mseqüentemente, para apontar prejuízos e lucros, somente o preço 
édio foi utilizado. 

Os valores de PU' s, utilizados no quadro para o dias 06/09 e. 
i/12 ,merecem destaque especial, pela absoluta desconexão com os 
~ drões rotineiramente observados pelo mercado: 

i· 
~··· ~- . 



~ modelo adotado pelo TCE não encontra amparo em 
critério técnico , ao revés, está na contramão · das variáveis 
adotadas pelo mercado ao longo do tempo. 

Para eliminar em definitivo, os critérios eleitos no quadro do TCE, 
basta verificar a gritante realidade apontada no quadro em anexo, de 
resultado de operações de venda, realizadas no período junho/dezembro 
de 2002, onde fica positiva do que, em 10 (dez) operações de venda, 7 
(sete) deixaram lucro. Apenas, 3 (três), resultaram em prejuízo de 
pequena . morita 

Por outro lado, os títulos adquiridos, nas restantes operações, 
permaneceram em Carteira do Fundo, custodiada pelo Banco Central. 

Assim, a provisão contábil, recomendada pelo TCE, a ser feita 
em 31/12/2002 ( fls. 92/93, do Relatório do TCE), para cobrir a 
desvalorização dos títulos que permaneceram em estoque, não passa de 
mera consideração subjetiva, inócua, sem conteúdo prático. 

/ · tqm ef~ito~ o~ títuJ~s ehl ap_r~~o, 'somente, quando alienado~, 
pQCÍerãó ser contabilizados para caracterizar · lucro ou prejuízo, sendo 

. , éerto/que, a par da · segúrança, eis que garantidos pelo Tesouro, devem 
/ estái- propor.cionando recolhimento peri_ódico de juros, talveZ, como a 

. -melhor via de capitalização "de ·qualquer Fundo, no âmbito da 

.. · Previdência . ~ .. ~- · , ~- <i7 
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GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADAO DE SEGURANÇA PUBLICA 

DELEGACIA DE REPRESSÃO ÀS AÇÕES CRIMINOSAS ORGANIZADAS 
E INQUÉRITOS ESPÉCIAJS- DRACOIIE 

INQ. 029/03 

Examinei a volumosa documentação juntada 
aos autos pela defesa dos indiciados e ouvi José Tupy Caldas de Moura, autor 
do parecer de fls . 260 e segs., através do qual demontrou que nenhuma 
operação foi praticada de forma contrária às regras praticadas no mercado. 
Nada obstante seu invejável curricuhun, suas alegações não lograram 
modificar meu convencimento inicial . 

Assim, devolva-se o feito ao Dr. Homero das 
Neves Freitas Filho, ilustre Titular da 238 PlP, com as honras e homenagens 
de estilo. 

, 21 de novembro de 2005 
---~ .. 

MROAIMROA 
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ESTADO DO RIO DE JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADO DE SEGURANÇA PÚBLICA 

CHKFIA DE POLÍCIA CIVIL 
DRACO-IE 

Data: 08.11.005 Ref.: inq. 029-03. 

· Nome e Cargo da Autoridade:Dr. Milton Roberto Olivier de Azevedo- Delegado de 
Polícia 

Nome do Escrivão: Silas 

TERMO DE DECLARAÇÕES ~ DEPOIMENTO (;8J que presta 

Qualidade: 

Nome: . *** JOSÉ TUPY CAbAS DE MOURA *** 

Pai: FRANCISCO DE MOURA 
Filiação 

Mãe: LOURDES DE CALDAS DE MOURA 

Naciona1idade: brasileira Naturalidade: RJ 

Idade: 66 anos (19/01/39) "Cor: branca Sexo: MASC. 

Profissão: ADMINISTRADOR Estado Civil: CASADO , 

Local de trabalho: Rua Jakson de Figueiredo 931 - Joá­
Tel: 24297204 

Residência: o. mesmo Tel: o mesmo 

Docwneilto de Identidade: cnh 042.481.807-82 

Lê:sim Escreve: sim 

Contradita: não Costumes: nada Compromisso Legal: sim 



•. 

.. .• .. . · 
. ~ ' . 

: .' .. l :. 

iNQUIRIDO, DISSE:QUE, o depoente de fatop é o 
autor do parecer técnico constante dos autos às fls. 260/268, emitido em fuinção 
de solicitação feita por Ruy de Mesquita Bello que é colega do depoente do Banco 
Central; que, o depoente ratifica em todos os seus termos o referido parecer bem 
como todo o entendimento que ali manifestou, no s~ntido de que não se pode 
antecipar o resultado de uma compra ou venda de um título antes de sua efetiva 
compra ou venda, porque senão seria mera especulação, conforme dito; que, 
nada tem a acrescentar ao parecer, solicitando a autoridade que a este preside a 
juntada aos autos de seu curriculum; que, nada mais tem a esclarecer. E MAIS 
NÃO DISSE. Nada mais havendo, determinou a auitoridade que se encerrasse o 
presente que depois de lido e acahdo conforme, vai devidamente assinado. Eu 
________ , Of, de cartório, o digitei e subscrevo.x.:x.:x.x.x.:x.x.x.x.x.x.x.x.x 

r . 
Declarante/Depoente 

Advogado 

Ofi.B/t:J iSMCj 

' . 
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Parecer Técnico 

Autor· José Tupy Caldas de Moura _, ., 
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Rio e Janeiro, 15 de-março de 2004 . 

. Sr. Ruy de Mesquita BeiJo, 

· atentamente, as peças do processo n° 102.980-7/03, do TCE-RJ, que V.Sa. me encaminhou para 
de parecer quanto ao critério de avaliação dos preços de compra e de venda de título públicos . 

. : Com fundamento na vivência no mercado financeiro e na minha formação acadêmica e profissional, 
.· administrador público e de empresas, elaborei o anexo parecer. Espero que as despretenciosas 

·ali externadas lhe sejam úteis no esclarecimento de matéria tão complexa. 

- --1 51" 

T4~ Cald.~s de Moura 
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PARECER sobre o critério de avaliação dos preços de compra e 
venda de títulos públicos esposado pelo TCE na análise da 

carteira do Rio Previdência. 

1. FORMAÇÃO DE PREÇOS DOS TÍTULOS PÚBLICOS 

o funcionamento dos mercados de títulos públicos tem como um 
de seus principais objetivos minimizar o custo de financi.amento do 
Estado, que por sua vez possui como fontes alternativas de 
financiamento, além da emissão dos títulos, a cobrança de impostos e a 
emissão de moeda. · 

Embora a forma mais recomendável de financiamento seja a 
arrecadação de impostos, os dispêndios do governo atingem, muitas 
vezes, a valores elevados, sendo que a arrecadação e, também, a 
emissão de moeda apresentam algumas limitações. Dessa forma, 
embora também possuindo limites definidos, a emissão de títulos 
públicos se constitui em uma ferramenta mais flexível de financiamento 
do Estado, possibilitando a captação de recursos disponíveis na iniciativa 
privada e· ao mesmo tempo vai ao encontro aos interesses das pessoas, 
físicas ou jurídicas, que possuem capacidade para investir. 

Os títulos públicos apresentam riscos de mercado e de liquidez, 
sendo que, no primeiro caso, o risco é representado pela probabilidade 
de ocorrência de fatores adversos que venham a influir, de forma 
negativa, nos preços dos títulos adquiridos, tais como fatores externos e 
políticos; quanto ao risco de liquidez, os fatores são determinados em 
função do' volume de oferta de títulos ao mercado e da demanda de 
recursos direcionados à aquisição dos mesmos. 

Dentre os investidores interessados em obter remuneração para o 
F,"""""-~~----.. 

seu capital, existem aqueles que decidem alocar os recursos dispo~~o 03/2005 - CN-

em aplicações de longo prazo, · como é o caso dos fundos de prevfd ,' · 1@-: ~§~~os 
e, de outro lado, investidores que preferem alocar seus recurso . Fein.~----­
aplicações de curto prazo ou temporárias. ,i Para os primeiros, os . tí ulos · 

, · públicos permitem minimizar as incertezas de curto prazo, enquanto ue3 6 3 1 
: para as aplicações de curto prazo, os títulos conseguem supri --~ · -: ______ _ 
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·. interesses daqueles aplicadores que · optam em manter. seus recursos 
aplicados por prazos menores. 

No caso -de títulos que apresentam remuneração. pré-fixada, os 
mesmos só têm sido emitidos, e já faz algum tempo, com vencimentos 
de curto prazo, tendo em vista que os juros de mercado têm estado 
bastante elevados. Mesmo na hipótese de que os juros de mercado 

. venham a cair, o Governo terá que manter prêmio de risco, para que 
· ·.· haja aceitação pelos investidores, nos títulos com prazo mais alongado. 

Os títulos indexados são emitidos com cláusulas de remuneração 
vinculadas à taxa SELIC ou a índices de preço, sendo . que estes têm 
seus valores de mercado determinados em função das expectativas de 

~, taxas reais de juros. A taxa SEUC é apurada, mediante cálculo da taxa 
t média ponderada e ajustada das operações de financiamento por um 
f dia, lastreadas em títulos públicos federais e cursadas -no Sistema, na 

forma de operações compromissadas. 

Quanto aos títulos pré-fixados ou vinculados a índices de preço, os 
deságios nas negociações são determinados em razão da estimativa de 
que as taxas de juros apresentem, em algum instante até o vencimento, 
momentos de volatilidade, o que implica aumento do risco, reduzindo 
dessa forma o valor de mercado daqueles títulos. 

' ... a variação percentual no valor de uma carteira (dV/V} será tão 
maior (em termos absolutos) quanto maior for a variação nas taxas 
de juros (di) e quanto maior for a duration (D) dividida pelo fator de 
juro de um período (1 +i). ,. (Mercados Derivativos e Análise de Risco 
- Autor:André Marins- AMS Editora -1·.Edição-pg. 223) 

No que diz respeito à taxa de remuneração implícita de um título, 
o elementar axioma de que os níveis de remuneração apresentam uma l ~ 

~ ~ 
relação invers~ aos riscos da aplicação, justifica a existência ·de uma . ~~i; 
jiversificação significativa de taxas nos títulos existentes no mercado, de . ,~ -~ 

. I · 

brma a possibilitar que o investidor concilie os riscos com o retorno de · ~ f 
ieU investimento. · . . RQS no 0312005 _ CN r .~ .. ~ 

CPMI .• CORREIO . , ,,, 
· Como é do conhecimento de todos que militam no mercado t:1e ~- : . : ·' : ~ 

;n?a ~xa, fatore~ dos mais di~ersos i~fl~encia.rn .na formação do Ptel;fd5~. . OSS1 ' t_J 
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Entendemos que o preço unitário (PU) de um título públiCo seja 
· . composto de seu valor nominal, .acrescido da variação do seu indexador 
.. e da taxa de juros praticada no mercado naquele momento, que pode 

variar ao sabor das notícias de ordem · econômica, social e política, 
nacional e/ou internacionai e, ainda da oferta e da procura do titulo. 

Assim, na realidade, dos fatores que compõem o PU de um 
título, o único passível de oscilação é a taxa de juros. 

Utilizar esta variação da taxa de juros para formar um preço 
unitário médio de um titulo público não passa de mero palpite, tendo em 
vista que o dia no mercado financeiro pode iniciar "em calmaria" e no 
decorrer do mesmo ser atropelado por notícias que desestabilizam o 
mercado, fazendo que o PU dos títulos varie de forma . desordenada. 

. ~ O preço unitário efetivo de um título é aquele que o vendedor e 
· o cd~prador acordam, no momento da negociação, e que é, inclusive, 
computado para a formação do preço médio do título, após o 
fechamento das operações do dia. 

Para saber se uma operação de compra ou venda foi boa ou ruim 
para uma empresa, tem-se que avaliar a motivação do administrador 
para realizar aquela operação. Qual a conjuntura econômica que se 
estava lidando? Quais as rentabilidades passadas e luturas do título? Se . 
a quantidade negociada do título faz parte de um lote fracionário, de 
~missão dispersa pelo mercado ou se é toda a emissão? Havia folga de 
~~?E~ . . 

. -# Alguns técnicos cometem ·o erro de con~iderar o PU .médio do 
título como referência para cotejar e questionar o resultado de uma 
·operação de compra ou venda final de títulos públicos. Esta taxa média 
ou estatística serve, usualmente, como parâmetro de atualização das 
carteiras de títulos e fundos de investimentos administrados pelas 
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Nenhum Qperador de mercado financeiro, consegue ter noção 
exata em que patamar o PU da operação que está realizando se situará 
( mínimo, médio ou máximo). O que prevalece para ele naquele 
momento é a rentabilidade que o título irá oferecer, do momento da . 
compra até o seu vencimento. 

Por fim, para a determinação do preço de um ativo financeiro 
é necessário, ainda, observar diversos fatores, como o valor intrínseco, 
apurado pela curva do papel naquela data em função dos dias 
decorridos e de seu vencimento, além do ágio ou deságio que os 
agentes estão dispostos a praticar em função de . fatores conjunturais, 
alguns subjetivos. 

2. CRITÉR105 DE ATUALIZAÇÃO DOS TÍTULOS PÚBLICOS 

Os títulos existentes no mercado são emitidos em diversas formas, 
com diferentes prazos e indexadores, o que faz, cada agente, 
considerar, na sua precificação, as peculiaridades de cada segmento. 
No entanto, como o mercado de títulos públicos federais caracteriza-se 
por ser de reduzida liquidez, o que dificulta a formação de preços, não 
serve de parâmetro para os demais. Diferentemente das economias 
desenvolvidas~ acaba por desempenhar papel secundário na construção 

·.de curvas de juros, levando os agentes a buscar outras fontes de 
~referência. 

Os parâmetros para a construção de curvas de juros passam a ser 
os mercados de derivativos - futuros e swaps -, que apresentam ampla 
liquidez. Esses fatos levaram a que os títulos públicos prefixados e 
cambiais fossem os cotados a partir . dessas curvas, adicionando-se 
prêmios de risco às cotações. 

RQS n° 03/2005 - CN • 

,, Já no caso dos papéis atrelados a índices de preços (NfN-C ,PMI • CORREIOS 
NTN-B), como ainda não existem os relativos mercados derivativo~ls:- - O 8 8-9~ 
líq~id~s, seu.s preços são definidos pela expectativa das taxas reais -3 6 3 1 
premiOS de riSCO. 
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O mesmo acontece com os títulos atrelados á taxa SELIC, em que 
a inexistência de mercados de arbitragem dificulta a formação . de 
preços. O prêmio ou deságio negociado pode ser formado por variáveis 
individuais ou cumulativas. Note-se que, nesses casos, o prêmio de 
papéis que se ajustam imediatamente ás flutuações de juros pode ser 

. atribuído a risco de crédito · (ligado à incerteza, possivelmente, de 
natureza política) ou de liquidez. 

3. CRITÉRIOS DE AVALIAÇÃO DE CARTEIRA 

As carteiras de títulos e valores mobiliários são avaliadas, sob o 
... . ponto-de-vista do gestor, em função dos objetivos futuros 
·:n determinados pelo plano estratégico da empresa. Os títulos · 
,; · componentes da carteira, normalmente, são agrupados em três 
· :: categorias: 

a) para negociação; 
b) disponíveis para venda; 

~~~: .. c) mantidos até o vencimento. 

~: No grupamento de títulos para negociação, são registrados os 
~· · títulos a serem negociados tão logo apareça a oportunidade. Entre os 
t~ títulos registrados como disponíveis para venda, aqueles que não 
~ -possuam, · como objetivo precípuo, a negociação imediata, nem tenham 
;i previsão de serem carregados até o vencimento. Finalmente, na 
·f:,: categoria 'mantidos até o vencimento ' , são inscritos os títulos cuja 
~. intenção da instituição seja mantê-los na carteira até o vencimento. · 
•r;_; . . ~ 
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Os títulos públicos negociados no mercado e utilizados como i. 
indicadores na definição de preços de títulos públicos federais, de ~ 

· acordo com · a natureza de sua remuneração, são os , seguintes,: ' M 

vinculados a índices de preço (NTN-C e NTN-8, respectivamente ao IGP- ~; 
M e . IPCA); prefixados (LTN e NTN-f); pós;,;frxados (LFf) e ' cambiais o 

0312005 
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.. -· ~ Ras n . (NTN-D e NBC-E). · . . .· _. · .' , ~ : . . · . cp~(--'()'~~'Bs· -:; 
Nas negociações, tendo em vista os indexadores existentes;' deve ls: ·- - -~ .. · 

ser observados, ainda, com vistas a definir os . parâmetros parra · 3 6 3 1 ,; 
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avaliação: cotação do dólar spot; estimativas de IGP-M e .IPCA;. perfil da 
curva das LFTs. 

Com base nesses parâmetros, são calculadas as taxas a serem 
utilizadas, ou seja, aquelas consideradas pela · instituição como 
indicativas . de preço justo para negociação dos títulos, resultando no 
valor líquido provável de realização dos títulos, consideradas as curvas 
individuais dos papéis, mesmo na hipótese de não ter havido negócios. 
com determinado papel no dia. 

4. ANÁLISE DOS PREJUÍZOS APONTADOS 

· . ·~ 
O quadro que ilustra o relatório do Tribunal -de Contas do Estado 

- TCE , por cópia anexado , indica a ocorrência de lucro ou prejuízo 
das operações através da comparação dos PU' s efetivamente 
praticados com PU' s médios divulgados, os quais os técnicos do TCE 
chamam , equivocadamente, a meu juízo, de PU de mercado. 

O prejuízo ou lucro havido com a compra de um papel 
somente pode ser apurado quando da venda do papel, pela simples 
razão de que resultado (lucro ou prejuízo) ser 9 diferença entre o valor 
de aquisição e o valor de venda. Antecipar o resultado de uma compra 
antes da efetiva venda do papel é mera especulação. · 

A comprovação de tal afirmativa pode ser visualizada no 
mesmo quadro, tomando · como exemplo a operação do dia 27/06 
(primeira operação), para a qual existe indicação, pelo TCE, de um 
prejuízo de R$ 154.664,04 na data da compra dos títulos e, no dia 

~~·' 26/08, quando os mesmos títulos foram vendidos, um lucro de R$ 
L 304.113,43 é atribuído para a operação pelo próprio TCE. · 
t. · A realidade é que não houve, na data da compra, 27/06, ·nenhum 

prejuízo e, na data da . venda dos títulos, 26/08, o lucro de R$ 
304.113,43 também não existiu. ·O lucro da operação foi de R$ 
150.009~84 , o qual foi .recebido pelo~ B.anerj. · A· cdnta ,é · · ba~~t~ 

1 
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simples: e o resultado da diferença entre o PU real de venda· dos t1tul~s~ . coRREIOS 

(1366,06257,) e o PU r~al de compra ( 1328,56011), multiplicado -P-ele· 0 8 91 
.· numero de t1tulos negoCiados (4000 ). · · <i} i -- ..-.::..
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Para montar o seu quadro, o TCE, s.em qualquer 
fundamento, assume que os títulos poderiam ter sido comprados, em 
27/06, por valor inferior, e, neste sentido presume que haverá um . 
prejuízo no futuro . A realidade é que no dia 26/0B tal prejuízo não 
acontece e, ao contrário , os títulos são vendidos por valor superior ao 
de compra, resultando em lucro. O TCE, ainda que diante desta 
realidade não exclui do seu quadro o prejuízo hipotético, computando 
valor de prejuízo que, mesmo em sua lógica desarrazoada, ·nunca 
existiu. 

Tal erro é repetido diversas vezes no relatório do TCE, 
produzindo valores que não refletem os resultados reais das 
operações, o que pode ser facilmente verificado, fazendo-se as 
contas dos resultados reais das operações de vendas em 
comparação às de compras. 

O quadro do TCE, nas notas existentes no rodapé, em diversas 
jatas, utiliza como PU de mercado, valores de outras datas, bem como 
11édla de valores de outras datas, o que não pode ser considerado e é 
naceitável pelo mercado. O que justifica a utilização de valores de 
jatas diferentes daquelas que as operações foram feitas? Por que tais 
1atas foram utilizadas? Por que somente o valor médio da SEUC é 
1tilizado pelos técnicos do TCE, uma vez que são divulgados preços 
nínimo,médio e máximo ? 

Na nota constante do rodapé, existe o reconhecimento do TCE 
uanto a existência de valores mínimos, médios e máximos dos títulos e 
ue tais valores são divulgados peJo Banco Central, mas, para efeito de 
)mparação com os valores efetivamente praticados e, 
mseqüentemente, para apontar prejuízos e lucros, somente o preço 
édio foi utilizado. 

Os valores de PU' s, utilizados nó quadro para o dias 06/09 e. 
/12 ,merecem destaque especial, pela absoluta desconexão com os 
jrões rotineiramente observados pelo mercado: 

. ' 

' 

·• QS n° 03/2005 - C ~.· :;;V\. 
/09/2002 ••••• ''.~oma da taxa média dos dias 28/08 e :1.0/0. CPMI ·- GOR.REI '<·rJlt: 
'Ídido por dois" · · Fls: ---· · O 8 ·. 

112/2002 ••••• "soma da tal(a média dos ''dias 28/11 e 17/121 
fdido por dois" 



~ modelo adot:ado pelo TCE não encontra amparo em 
critério técnico , ao revés, está na contramão · das variáveis 
adotadas pelo mercado ao longo do tempo. 

Para eliminar em definitivo, os critérios eleitos no quadro do TCE, 
basta verificar a gritante realidade apontada no quadro em anexo, de 
resultado de operações de venda, realizadas no período junho/dezembro 
de 2002, onde fica positivado que, em 10 (dez) operações de venda, 7 
(sete) deixaram lucro. Apenas, 3 (três), resultaram em prejuízo de 
pequena . morita 

Por outro lado, os títulos adquiridos, nas restantes operações, 
permaneceram em Carteira do Fundo, custodiada pelo Banco Central. 

Assim, a provisão contábil, recomendada pelo TCE, a ser feita 
em 31/12/2002 ( fls. 92/93, do Relatório do TCE), para cobrir a 
desvalorização dos títulos que permaneceram em estoque, não passa d.e !/ 
mera consideração subjetiva, inócua, sem conteúdo prático. . 

/ l - J . ) . } 
-·· I . J • ) . . , ) ~ . .) _; 1 ,_.. 

/ -'C9ffi efeito, o~ tituJos ~fn apreço, · somente,-' quc;u'ldo aliena d-ós, 
poder~Ó ser contabilizado$ para caracterizar ' lucro ou prejuízo, sendo .·· 

,éertq/que; a par da ·segúrança, eis que ga.rántidos pelo Tesouro, devem 
/ e$r proporcionando recqlhimento peri_ódico de juros, talvez; como a 
-mélhor · vta , de capitaUzação "de -· qualquer Fundo, no âmbito da 
-· Previdência.~ ., • / _/ , . (.· _, <[l 
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GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADAO DE SEGURANÇA PUBLICA 

DE.LEGACIA DE REPRESSÃO ÀS AÇÕES CRIMINOSAS ORGANIZADAS 
E INQUÉRITOS ESPÉCIAIS- DRACOIIE 

INQ. 029/03 

Examinei a volumosa documentação juntada 
aos autos pela defesa dos indiciados e ouvi José Tupy Caldas de Moura, autor 
do parecer de fls. 260 e segs., através do qual demontrou que nenhuma 
operação foi praticada de forma contrária às regras praticadas no mercado. 
Nada obstante seu invejável curriculmn, suas alegações não lograram 
modificar meu convencimento inicial . 

Assim, devolva-se o feito ao Dr. Homero das 
Neves Freitas Filho, ilustre Titular da 23a PIP, com as honras e homenagens 
de estilo. 

RQS n(J 03/2005 - CN -
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GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE .JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADAO DE SEGURANÇA PUBLICA 

DE.LEGACIA DE REPRESSÃO ÀS AÇÕES CRIMINOSAS ORGANIZADAS 
E INQUÉRITOS ESPÉCIAIS- DRACOIIE 

INQ. 029/03 

Examinei a volumosa documentação juntada 
aos autos pela defesa dos indiciados e ouvi José Tupy Caldas de Moura, autor 
do parecer de fls. 260 e segs., através do qual demontrou que nenhuma 
operação foi praticada de forma contrária às regras praticadas no mercado. 
Nada obstante seu invejável curriculum, suas alegações não lograram 
modificar meu convencimento inicial . 

Assim, devolva-se o feito ao Dt. Homero das 
Neves Freitas Filho, ilustre Titular da 23a PIP, com as honras e homenagens 
de estilo. 

MROAIMROA 
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ESTADO DO RIO DE JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADO DE SEGURANÇA PÚBLICA 

CHEFIA DE POLÍCIA CIVIL 
DRACO-IE 

Data: 08.11. 005 Ref.: inq. 029-03. 

N orne e Cargo da Autoridade:Dr. Milton Roberto Olivier de Azevedo - Delegado de 
Polícia 

Nome do Escrivão: Silas 

TERMO DE DECLARAÇÕES fZ] DEPOIMENTO ~ que presta 

Qualidade: 

Nome: . ***JOSÉ TUPY CAbAS DE MOURA*** 

Pai: FRANCISCO DE MOURA 
Filiação 

Mãe: LOURDES DE CALDAS DE MOURA 

Naciona1idade: brasileira Naturalidade: RJ 

Idade: 66 anos ( 19/0 1/39) Cor: branca Sexo: MASC. 

Profissão: ADMINISTRAI)OR Estado Civil: CASADO , 

Local de trabalho: Rua Jakson de Figueiredo 931 - Joá­
Tel: 24297204 

Residência: o. mesmo Tel: o mesmo 

Docwneilto de Identidade: cnh 042.481.807-82 

Lê:sim Escreve: sim 

Contradita: não Costumes: nada Compromisso Legal: sim 
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iNQUIRIDO, DISSE:QUE, o depoente de fatop é o 
autor do parecer técnico constante dos autos às fls. 260/268, emitido em fuinção 
de solicitação feita por Ruy de Mesquita Bello que é colega do depoente do Banco 
Central; que, o depoente ratifica em todos os seus termos o referido parecer bem 
como todo o entendimento que ali manifestou, no s~ntido de que não se pode 
antecipar o resultado de uma compra ou venda de um título antes de sua efetiva 
compra ou venda, porque senão seria mera especulação, conforme dito; que, 
nada tem a acrescentar ao parecer, solicitando a autoridade que a este preside a 
juntada aos autos de seu curriculum; que, nada mais tem a esclarecer. E MAIS 
NÃO DISSE. Nada mais havendo, determinou a auitoridade que se encerrasse o 
presente que depois de lido e acahdo conforme, vai devidamente assinado. Eu 
_________ , Of, de cartório, o digitei e subscrevo.x.:x.x.x.:x.:x.x.x.x.:x.x.x.x.x 

~i, 
-ao.~~~~-

I , 

Declarante/Depoente 

Advogado 

o A .sI tr is r:u CJ 

' . 
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Parecer Técnico 

Autor: José Tupy Caldas de Moura 
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Rio e Janeiro, 15 de-março de 2004. 

Ruy de Mesquita BeiJo, 

Nesta 

atentamente, as peças do processo n° 102.980-7/03, do TCE-RJ, que V.Sa. me encaminhou para 
de parecer quanto ao critério de avaliação dos preços de compra e de venda de título púbHcos. 

· ·Com fundamento na vivência no mercado financeiro e na minha formação acadêmica e profissional, 
administrador público e de empresas, elaborei o anexo parecer. Espero que as despretenciosas 

·ali extemadas lhe sejam úteis no esclarecimento de matéria tão complexa. 

- -j til/ 

Tlr,~ Cald,~s de Moura 

·' 

ROS n°-B3f2005~ ~Nn 
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PARECER sobre o critério de avaliação dos preços de compra e 
venda de títulos públicos esposado pelo TCE na análise da 

carteira do Rio Previdência. 

1. FORMAÇÃO DE PREÇOS DOS TÍTULOS PÚBLICOS 

O funcionamento dos mercados de títulos públicos tem como um 
de seus principais objetivos minimizar o custo de financi.amento do 
Estado, que por sua vez possui como fontes alternativas de 
financiamento, além da emissão dos títulos, a cobrança de impostos e a 
emissão de moeda. · 

Embora a forma mais recomendável de financiamento seja a 
arrecadação de impostos, os dispêndios do governo atingem, muitas 
vezes, a valores elevados, sendo que a arrecadação e, também, a 
emissão de moeda apresentam algumas limitações. Dessa forma, 
embora também possuindo lirnites definidos, a emissão de títulos 
públicos se constitui em uma ferramenta mais flexível de financiamento 
do Estado, possibilitando a captação de recursos disponívei~ na iniciativa 
privada e ao mesmo tempo vai ao encontro aos interesses das pessoas, 
físicas ou jurídicas, que possuem capacidade para investir. 

Os títulos públicos apresentam riscos de mercado e de liquidez, 
sendo que, no primeiro caso, o risco é representado pela probabilidade 
de ocorrência de fatores adversos que venham a influir, de forma 
negativa, nos preços dos títulos adquiridos, tais como fatores externos e 
políticos; quanto ao risco de liquidez, os fatores são determinados em 
função do volume de oferta de títulos ao mercado e da demanda de 
recursos direcionados à aquisição dos mesmos. 

Dentre os investidores interessados em obter remuneração para o 
seu capital, existem aqueles que decidem alocar os recursos disp Afvei?o312oo5 _ CN _ 
em aplicações de longo prazo, · como é o caso dos fundos de prevf 1 t s~~~- coRREIOS 

e, de outro lado, investidores que preferem alocar seus recurs®s- ~~ \) 
aplicações de curto prazo ou temporárias .. ~ Para os primeiros, os . . Jt~lss6 3 f --­
públicos permitem minimizar as incertezas de curto prazo, enquanto que 

;:· para as aplicações de curto prazo, os títulos conseguem suprri!Li ~,s~~~=~ 
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·- interesses daqueles aplicadores que optam em manter . seus recursos 
aplicados por prazos menores. 

No caso -de títulos que apresentam remuneração pré-fixada, os 
mesmos só têm sido emitidos, e já faz algum tempo, com vencimentos 
de curto prazo, tendo em vista que os juros de mercado têm estado 
bastante elevados. Mesmo na hipótese de que os juros de mercado 

. . venham a cair, o Governo terá que manter prêmio de risco, para que 
,· ·: 

haja aceitação pelos investidores, nos títulos com prazo mais alongado. 

Os títulos indexados são emitidos com cláusulas de remuneração 
vinculadas à taxa SEUC ou a índices de preço, sendo . que estes têm 
seus valores de mercado determinados em função das expectativas de 

t taxas reais de juros. A taxa SELIC é apurada, mediante cálculo da taxa 
.:• 

: média ponderada e ajustada das operações de financiamento por um 
}.. 

r dia, lastreadas em títulos públicos federais e cursadas no Sistema, na 
forma de operações compromissadas. 

Quanto aos títulos pré-fixados ou vinculados a índices de preço, os 
deságios nas negociações são determinados em razão da estimativa de 
que as taxas de juros apresentem, em algum instante até o vencimento, 
momentos de volatilidade, o que implica aumento do risco, reduzindo 
dessa forma o valor de mercado daqueles títulos. 

' ••• a variação percentual no valor de uma carteira (dV/V) será tão 
maior (em termos absolutos) quanto maior for a variação nas taxas 
de juros (di) e quanto maior for a duration (D) dividida pelo fator de 
juro de um período (1 +i). '(Mercados Derivativos e Análise de Risco 
- Autor:André Marins- AMS Editora -1a.Edição-pg. 223) 

No que diz respeito à taxa de remuneração implícita de um título, 
o elementar axioma de que os níveis de remuneração apresentam uma ·~, 
relação inversc? aos riscos da aplicação, justifica a existência '·de uma . . ~ 1 

jiversificação significativa de taxas nos títulos existentes no mercado, de . < · ~ 
órma a possibilitar que o investidor concilie os riscos com o retorno de : Â ~ 
ieu investimento. · I 

Como é do conhecimento de todos que militam no mercado I s n' 0312005-CN l ~,i 
d fi ç t d · d' · fi · ~ ..v d p . Ml - CORREIO~ . · r~ ;n_ a !xa, , a ore~ os ma1s 1~ersos ~~ _ ~enCJa,rn .na , ormaçao o re o ;-r "(\ (_) 1 _ -_ t~ 

'n•táno de um t1tulo(PU), se] a ele publico ou pnvado. . FI~ '-',v . , , V 
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Entendemos que o preço unitário (PU) de um título público seja 
. composto de seu valor nominal, .acrescido da variação do seu indexador 

·· e da taxa de juros praticada no mercado naquele momento, que pode 
' ' variar ao sabor das notícias de ordem · econômica, . social e política, 

nacional e/ou internacional e, ainda da oferta e da procura do titulo. 

Assim, na realidade, dos fatores que compõem o PU de um 
título, o único passível de oscilação é a taxa de juros. 

Utilizar esta variação da taxa de juros para formar um preço 
unitário médio de um titulo público não passa de mero palpite, tendo em 
vista que o dia no mercado financeiro pode iniciar "em calmaria" e no 
decorrer do mesmo ser atropelado por notícias que desestabilizam o 
mercado, fazendo que o PU dos títulos varie de forma. desordenada. 

~ O preço unitário efetivo de um título é aquele que o vendedor e 
· o cd~prador acordam, no momento da negociação, e que é, inclusive, 
computado para a formação do preço médio do título1 após o 
fechamento das operações do dia. 

Para saber se uma operação de compra ou venda foi boa ou ruim 
para uma empresa, tem-se que avaliar a motivação do administrador 
para realizar aquela operação. Qual a conjuntura econômica que se 
estava lidando? Quais as rentabilidades passadas e -futuras do título? Se . 
a quantidade negociada do título faz parte de um lote fracionário, de 
~missão dispersà pelo mercado ou se é toda a emissão? Havia folga de 
caixa? Etc. · · 

. ~ Alguns técnicos comete~ o erro de con~iderar o PU .médio do 
título como referência para cotejar e questionar o resultado de uma 
operação de compra ou venda final de títulos públicos. Esta taxa média 
ou estatística serve, usualmente, como parâmetro de atualização das 
carteiras de títulos e fundos de investimentos administrados pelas 
instituições financeiras. 
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Cabe ressaltar que a. adoção de qualquer critério, comparan · s no 0312005 _ CN ._ ~·.·· ·~ 
preço ~ínimo1 máx.imo ou médio c~~ operações re~lizadas na mestiJMI- - CDIM4liOS .·.·i 
data, nao reflete nem lucro nem pre]urzo, quando murto detecta a pe~ . . \J 'J ·\r ;:;~ . . 
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Nenhum <;>perador de mercado financeiro, consegue ter noção 
exata em que patamar o PU da operação que está realizando se situará 
( mínimo, médio ou máximo). O que prevalece para ele naquele 
momento é a rentabilidade que o título irá oferecer, do momento da 
compra até o seu vencimento. 

Por fim, para a determinação do preço de um ativo financeiro 
é necessário, ainda, observar diversos fatores, como o valor intrínseco, 
apurado pela curva do papel naquela data em função dos dias 
decorridos e de seu vencimento, além do ágio ou deságio que os 
agentes estão dispostos a praticar em função de fatores conjunturais, 
alguns subjetivos. 

2. CRITÉRIOS DE ATUALIZAÇÃO DOS TÍTULOS PÚBLICOS 

Os títulos existentes no mercado são emitidos em diversas formas, 
com diferentes prazos e indexadores, o que faz, cada agente, 

· considerar, na sua precificação, as peculiaridade? de cada segmento. 
No entanto, como o mercado de títulos públicos federais caracteriza-se 
por ser de reduzida liquidez, o que dificulta a formação de preços, não 
s·erve de parâmetro para os demais. Diferentemente das economias 
desenvolvidas~ acaba por desempenhar papel secundário na construção 

·de curvas de juros, levando os agentes a buscar outras fontes de 
~referência. 

Os parâmetros para a construção de curvas de juros passam a ser 
os mercados de derivativos - futuros e swaps -, que apresentam ampla 
liquidez. Esses fatos levaram a que os títulos públicos prefixados e 
cambiais fossem os cotados a partir . dessas curvas, adicionando-se 
prêmios de risco às cotações. 

:': Já no caso dos papéis atrelados a índices de preços (NTN- 8 ,n° _03~2~~5 ·ECN • 
NTN-B), como ainda não existem os relativos mercados derivati os · ~ \?~ 
líquidos, seus preços são definidos pela expectativa das taxas reai ~ ·-
prêmios de risco. ..., 6 3 1 
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O mesmo acontece com os títulos atrelados á taxa SEUC, em que 
inexistência de mercados de arbitragem dificulta a formação de 

................... o prêmio ou deságio negociado pode ser formado por variáveis 
individuais ou cumulativas. Note-se que, nesses casos, o prêmio de 
papéis que se ajustam imediatamente ás flutuações de juros pode ser 
atribuído a risco de crédito · (ligado à incerteza, possivelmente, de 
natureza política) ou de liquidez. 

3. CRITÉRIOS DE AVALIAÇÃO DE CARTEIRA 

As carteiras de títulos e valores mobiliários são avaliadas, sob o 
· . ponto-de-vista do gestor, em função dos objetivos futuros 

determinados pelo plano estratégico da empresa. Os títulos · 
componentes da carteira, normalmente, são agrupados em três 
categorias: 

a) para negociação; 
b) disponíveis para venda; 
c) mantidos até o vencimento. 

No grupamento de títulos para negoctaça-o, são registrados os 
~· - títulos a serem negociados tão logo apareça a oportunidade. Entre os 
?-· 

t· títulos registrados como disponíveis para venda, aqueles que não 
i -possuam, · como objetivo precípuo, a negociação imediata, nem tenham 
~;.- previsão de serem carregados até o vencimento. Finalmente, na 
·~: categoria 'mantidos até o vencimento ' , são inscritos os títulos cuja 
tt intenção da instituição seja mantê-los na carteira até o vencimento. · 
~ • . • J 

~·_;. 

I 
l ft · 

Os títulos públicos negociados no mercado e utilizados como l 
indicadores na definição de preços de títulos públicos federais, de f: 

· acordo com · a natureza de sua remuneração, são os ·. seguintes,: ' ~1 
vinculados a índices de preço (NTN-C e NTN-8, respectivamente ao IGP-- · ~~ 
M e IPCA); prefixados (LTN e NTN-f); pós~rrxados (LFT) e ' camb· l s no_o3/2005 - CN -~; 
(NTN-D e NBC-E). , · ·· · ~ · . 1 . PMI CORREIOS ~,~; 

· · Fls: ·j .· 
Nas negociações, tendo em vista os indexadores existentes,· deve~~. 0 ~~ 4 3 1 i 

ser observados, ainda, com vistas a definir os . parâmetros pa . :: 
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avaliação: cotação do dólar spot; estimativas de IGP-M e .IPCA;' perfil da 
curva das LFTs. 

Com base nesses parâmetros, . são calculadas as taxas a serem 
utilizadas, ou seja, aquelas consideradas pela instituição como 
indicativas . de preço justo ·para negociação dos títulos, resultando no 
valor líquido provável de realização dos títulos, consideradas as curvas 
individuais dos papéis, mesmo na hipótese de não ter havido negócios. 
com determinado papel no dia. 

4. ANÁUSE DOS PREJUÍZOS APONTADOS 

··•·· )t 
O quadro que ilustra o relatório do Tribunal -de Contas do Estado 

- TCE , por cópia anexado , indica a ocorrência de lucro ou prejuízo 
das operações através da comparação dos PU' s efetivamente 
praticados com PU' s médios divulgados, os quais os técnicos do TCE 
chamam , equivocadamente, a meu juízo, de PU de mercado. 

O prejuízo ou lucro havido com a compra de um papel 
somente pode ser apurado quando da venda do papel, pela simples 
razão de que resultado (lucro ou prejuízo) ser ~ diferença entre o valor 
de aquisição e o valor de venda. Antecipar o resultado de uma compra 
antes da efetiva ven·da do papel é mera especulação. · 

A comprovação de tal afirmativa pode ser visualizada no 
mesmo quadro, tomando· como exemplo a operação do dia 27/06 
(primeira operação), para a qual existe indicação, pelo TCE, de um 
prejuízo de R$ 154.664,04 na data da compra dos títulos e, no dia 

... · 26/08, quando os mesmos títulos foram vendidos, um lucro de R$ 
304.113,43 é atribuído para a operação pelo próprio TCE. · 
A realidade é que não houve, na data da compra, 27/06, ·nenhum 
prejuízo e, na data da . venda dos títulos, 26/08, o .lucro de R$ 

· 304.113143 também não existiu. ·O lucro da operação foi de R$ 
150.009,84 , o qual foi recebido pelo~ ~anerj. · A· cdnta é·· ba~~e";;':o3~/2-;;Õo:;-s _-;C:-;:';'N-,; · 
simples: é o resultado da diferença entre o· PU real de venda~ dos f! ~ÕS'" ~~ S 
(1366,06257 ) e o PU real de compra ( 1328,56011), multiplicad Ftne1:....:..:o:::-"---~ 
numero de títulos negociados (4000 ). .i · . · <{J 

:· ~ 6 3 1 
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Para montar o seu quadro, o TCE, s.em qualquer 
fundamento, assume que os títulos poderiam ter sido comprados, em 
27/06, por valor inferior, e, neste sentido presume que haverá um . 
prejuízo no futuro . A realidade é que no dia 26/08 tal prejuízo não 
acontece e, ao contrário , os títulos são vendidos por valor superior ao 
de compra, resultando em lucro. O TCE, ainda que diante desta 
realidade não exclui do seu quadro o prejuízo hipotético, computando 
valor de prejuízo que, mesmo em sua lógica desarrazoada, ·nunca 
existiu. 

Tal erro é repetido diversas vezes no relatório do TCE, 
produzindo valores que não refletem os resultados reais das 
operações, o que pode ser facilmente verificado, fazendo-se as 
contas dos resultados reais das operações de vendas em 
comparação às de compras. 

O quadro do TCE, nas notas existentes no rodapé, em diversas 
:latas, utiliza como PU de mercado, valores de outras datas, bem como 
nédia de valores de outras datas, o que não pode ser considerado e é 
naceitável pelo mercado. . O que justifica a utilização de valores de 
jatas diferentes daquelas que as operações foram feitas? Por que tais 
Jatas foram utilizadas? Por que somente o valor médio da SEUC é 
1tilizado pelos técnicos do TCE, uma vez que são divulgados preços 
nínimo,médio e máximo ? 

Na nota constante do rodapé, existe o reconhecimento do TCE 
uanto a existência de valores mínimos, médios e máximos dos títulos e 
ue tais valores são divulgados pe'o Banco Central, mas, para efeito de 
)mparação com os valores efetivamente praticados e, 
mseqüentemente, para apontar prejuízos e lucros, somente o preço 
édio foi utilizado. 

Os valores de PU' s, utilizados nà quadro para o dias 06/09 e. 
!12 ,merecem destaque especial, pela absoluta desconexão com os 
jrões rotineiramente observados pelo mercado: 

•' 

/09/2002 ••••• ''.~oma da taxa média dos dias 28/08 e 10/09 
'Ídídopor dois" · · 

112/2002 ..... "soma da ta~a média dos ''dias 28/.1.1 e .1.7/12 
: ... fdido por dois" · <f) 

~~~~~ 
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-k modelo adotado pelo TCE não encontra amparo em 
cri~ério ~écnico / ao revé~ está na contramão · das variáveis 
adotadas pelo mercado ao longo do tempo. 

Para eliminar em definitivo, os critérios eleitos no quadro do TCE, 
basta verificar a gritante realidade apontada no quadro em anexo, de 
resultado de operações de venda, realizadas no período junho/dezembro 
de 2002, onde fica positiva do que, em 10 (dez) operações de venda, 7 
(sete) deixaram lucro. Apenas, 3 (três), resultaram em prejuízo de 
pequena . morita 

Por outro lado, os títulos adquiridos, nas restantes operações, 
permaneceram em Carteira do Fundo, custodiada pelo Banco Central. 

Assim, a provisão contábil, recomendada pelo TCE, a ser feita 
em 31/12/2002 ( fls. 92/93, do Relatório do TCE), para cobrir a 
desvalorização dos títulos que permaneceram em estoque, não passa de 
mera consideração subjetiva, inócua, sem conteúdo prático. 

/ :Z(,liil ef:itd, o~ títuJÓs ~In apr~ço,'sol)li:mte, qusuido allenaod, 
poder~ó ser contabilizado$ para caracterizar -lucro ou prejuízo, . sendo 

· _.éerto/que1 a pÇJr dé;3 ·segúrança, eis que garantidos pelo Tesouro, devem 
· / estár proporcionando recqlhimento peri_ódico de juros, talvez; como a 
. -mélhor · vi,a - de capitalização ·de -· qualquer Fundo, no âmbito da 
i ;· Previdência .~ J , • / >' · <' _, ,.· ., <i7 
~!f 
~-;·· 
·.:· 
·~ 

. ~~;r.o1f~~~~4~~~~~-
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GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO 
SECRETARIA DE ESTADAO DE SEGURANÇA PUBLICA 

DELEGACIA DE REPRESSÃO ÀS AÇÕES CRIMINOSAS ORGANIZADAS 
E INQUÉRITOS ESPÉCIAIS- DRACO/IE 

INQ. 029/03 

Examinei a volumosa documentação juntada 
aos autos pela defesa dos indiciados e ouvi José Tupy Caldas de Moura, autor 
do parecer de fls. 260 e segs., através do qual demontrou que nenhuma 
operação foi praticada de forma contrária às regras praticadas no mercado. 
Nada obstante seu invejável curriculum, suas alegações não lograram 
modificar meu convencimento inicial . 

Assim, devolva-se o feito ao Dr. Homero das 
Neves Freitas Filho, ilustre Titular da 23a PIP, com as honras e homenagens 
de estilo. 

. . 

RQSnõ o;v~~ CN -
CPMI . f}c!Jb~~IOS 

MROAIMROA Fls: _____ _ 



Rio de Janeiro, 26 de dezembro de 2005. 
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ANDIMA- Associação Nacional das Instituições do Mercado Aberto 
Att.: Sr. Paulo Eduardo de Souza Sampaio- Superintendente 

Prezado Senhor, 

Conforme nosso entendimento telefônico, estamos solicitando a essa superintendência nos 
seja encaminhada declaração quanto a utilização das informações divulgadas 
eletronicamente pela ANDIMA. 

Como é de seu conhecimento, a ANDIMA 
"http:www.andima.com.br/merc.sec/faq-merc-sec.asp", 
SECUNDÁRIO- PERGUNTAS E RESPOSTAS< 

diz 
sob 

em seu 
o título: 

próprio site 
MERCADO 

"Não é condição necessária que a Taxa Indicativa esteja dentro do spread das Taxas 
Máxima e Mínima, uma vez que, um operador pode entender que o preço justo desse 
determinado papel não se encontra nesse intervalo" 

e, mais adiante, no mesmo site "http:www.andima.com.br/responsabilidades.asp", sob o 
título: DECLARAÇÃO DE EXONERAÇÃO DE RESPONSABILIDADES, 

"Alertamos os usuários, entretanto, que todas as informações divulgadas no site 
ANDIMA, seja de que natureza forem, possuem caráter e objetivos estritamente 
referenciais e indicativos, não devendo jamais ser considerados ou utilizados como 
números, estatísticas, opiniões ou dados oficiais, recomendações de investimento ou 
como fundamento para a realização de transações comerciais, financeiras ou quaisquer 
outras disponíveis no mercado" 

Baseados nesses dois itens acima em negrito itálico, rogamos a essa entidade o simples 
favor de nos remeter carta confirmando que esses dois parágrafos fazem parte, na íntegra, 
de sua publicação. 

Certos de sua atenção, despedimo-nos, 

Atenciosamente 

A DIRETORIA 

SERGIO DE MOURA SOEIRO JORGe~h"klll< 

Avenida Brigadeiro Faria Lima 1811 - 4 f~e~rJardim Paulistano- São aula 
Cep: 01 452-001 - Tel/Fax: (11) 303 1.3736 - Email: euro-sdtvm@ 0 . om.br 

Fls: 
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Associação Nac iona l das 
Insti tuições do M ercado F i nanceiro 

ASJUR N° 0001/2006 

Rio de Janeiro, 3 de janeiro de 2006 

limo. Sr. 
Jorge Luiz Gomes Chrispim 
Diretor 
EURO DTVM S/A 

Prezado Senhor: 

Ref.: carta EURO datada de 26/12/2005 

Acusamos o recebimento da correspondência em referência, em que V.Sa., referindo-se a 
informações técnicas divulgadas por esta Associação, solicitam confirmação a respeito da 
efetiva existência e autenticidade de dois trechos constantes do site ANDIMA, relacionados, 
respectivamente, ao trabalho de precificação de ativos financeiros e à política de prevenção 
de responsabilidades pela utilização de dados e informações por nós disponibilizados 
eletronicamente. 

Em sua carta, V.Sas. informam ter retirado o primeiro trecho - o qual tomamos a liberdade de 
retranscrever abaixo - da seção "MERCADO SECUNDÁRIO - PERGUNTAS E 
RESPOSTAS" do site ANDIMA, como se segue: 

"Não é condição necessária que a Taxa Indicativa esteja dentro do spread das 
Taxas Máxima e Mínima, uma vez que um operador pode entender que o preço 
justo desse determinado papel não se encontra nesse intervalo". 

De fato, a ANDIMA divulga, para um conjunto expressivo de vencimentos dos títulos públicos 
federais em mercado, taxas de referência calculadas a partir de amostra representativa de 
mercado. A metodologia utilizada contempla as peculiaridades de um mercado com restrita 
liquidez para a maior parte do segmento, assimetria de informações decorrentes do baixo 
índice de negócios efetivamente realizados, com momentos de volatilidade, que podem 
gerar episódios desse tipo. 

Ademais, cabe destacar a natureza e metodologia das informações divulgadas. Para tanto, 
transcrevemos, mais uma vez, trecho do documento Precificação de Ativos Financeiros -
Manual de Referência: 

"As taxas requisitadas para os títulos mencionados acima são de duas naturezas: 

• São Paulo 
Rua Líbero Badaró,377 - 4º andar - Centro - CEP 01074-900 - Fone: (11) 3115-131 3- Fax: (11 ) 3106-6004 
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Associação Naci o n a l das 
I ns t ituições do Mercado F ina nce iro 

a)Máxima e Mínima: spreads praticados e ou observados ao longo do dia; 

b) Indicativas: Taxas avaliadas pela instituição como referência de preço justo de 
negócio para cada vencimento, de acordo com suas curvas individuais, 
independentemente de ter havido negócio ou, mesmo, que o título tenha sido cotado 
no mercado secundário no decorrer do dia. 

Estas últimas devem ser calculadas após o fechamento do mercado, o que, em geral, 
ocorre às 16h30min, quando já teriam sido encerrados os negócios na BM&F .. .. " 

No tocante ao segundo trecho mencionado na correspondência em epígrafe, igualmente 
reproduzido a seguir, V.Sa. afirmam tê-lo retirado da seção "DECLARAÇÃO DE 
EXONERAÇÃO DE RESPONSABILIDADES" do mesmo site ANDIMA, conforme abaixo: 

"Alertamos os usuários, entretanto, que todas as informações divulgadas no 
site ANDIMA, seja de que natureza forem, possuem caráter e objetivos 
estritamente referenciais e indicativos, não devendo jamais ser considerados 
ou utilizados como números, estatísticas, opiniões ou dados oficiais, 
recomendações de investimento ou como fundamento para a realização de 
transações comerciais, financeiras ou quaisquer outras disponíveis no 
mercado." 

Há que se dizer, em relação a este ponto, que a declaração acima encontra-se inserida em 
termo genérico de exoneração de responsabilidade da ANDIMA e que, a exemplo do que 
habitualmente se lê na maioria dos sites de informação disponíveis no mercado, tem o 
objetivo de advertir os usuários para o fato de que os dados disponibilizados, por estarem 
submetidos a certo grau de vulnerabilidade em razão de sua circulação eletrônica, não 
devem pautar as decisões de investimento daqueles que os consultam. 

Assim sendo, esperando haver atendido satisfatoriamente a sua solicitação, informamos que 
os trechos acima transcritos, ambos constantes de seções diversas do site ANDIMA, 
realmente correspondem, pelas razões e critérios acima expostos, à política de divulgação 
de informações desta Associação, fazendo parte, na íntegra, de suas publicações. 

Colocamo-nos ao dispor para outros esclarecimentos que se fizerem necessários. 

RQS no 03!20ÔS- CN _·f 
· CPMI • CORREI-O" -Rio de Janeiro - · . y I 
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