
 

 

 

 

 

ANEXO I 
 

1- Resolução TCE-TO nº 131/2015 – Pleno. 











 

 

 

 

 

ANEXO II 
 

 

1- Boletim ANDIMA do dia 15/mai/2007 com preço de R$ 1.613,00; 

2- Preços dos títulos negociados no mercado e registrados no Banco Central- 

média do preço máximo R$ 1.637,91; 

3- Notas fiscais de venda dos títulos com preço de R$ 1.638,00; 

4- Propostas de preços pesquisados; 

5- Comunicação do custodiante sobre o processamento das operações;  
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Mercado Secundário 

Principal lnfonnações Técnicas Tltulos Públicos Mercado Secundérfo 

Títulos Públlcos Federais 

( -

Papel IPCA NTN-8 - Taxa (o/e a.a.)/252 

Código Data Data de Tx. Tx. Tx. 
SELIC Base/Emissão Vencimento Méxlma Mlnlma Indicativas PU 

760199 15/07/2000 15/08/2008 7,5675 7,3900 7,5457 1.639,23948596 

760199 15/07/2000 15/05/2009 7,0257 6,9900 7,0148 1.614,67588308 
760199 15/07/2000 15111/2009 7,0275 6,9625 6,9935 1.608,22138171 

760199 15/07/2000 15/08/2010 6,7557 6,7128 6,7352 1.634,65919029 
760199 15/07/2000 15/05/2011 6,6122 6,5644 6,5612 1.613,93935312 

760199 15/07/2000 15/08/2012 6,5012 6,4487 6,4645 1.635, 78371370 

760100 15/07/2000 15/11/2013 6,3980 6,3420 6,4075 1.609,94926784 
760199 15/07/2000 15/05/2015 6,2837 6,2425 6,2645 1.618,87969357 
760199 15/07/2000 15/05/2017 6,2IT5 6,2300 6,2576 1.615,52913988 

760100 15/07/2000 15/03/2023 6,2625 6,2125 6,2425 1.623,93676087 

760199 15/0712000 15/08/2024 6,2425 6,1675 6,2087 1.635,57492061 
760100 15/0712000 15/11/2033 6,2175 6, 1425 6,1880 1.608,25590655 

760199 15/0712000 15/05/2035 6,2175 6,1375 6,1729 1.610,94062401 
760199 15/0712000 15/0512045 6,1871 6,1057 6,1488 1.613,02362279 

Quando uma taxa for Interpolada será apresentada em negrito. 

( Ver Histórico] 

15/Mal/2007 

Desvio Intervalo Indicativo 
Padrão 

Mfnlmo Méxlmo 

0,20 7,3505 7,7408 

0,15 6,8667 7,1628 

0,09 6,9050 7,0819 

0,12 6,6166 6,8537 

0,08 6,4IT4 6,6449 

0,06 6,4089 6,5200 

0,07 6,3415 6,4734 

0,07 6,1916 6,3373 

0,07 6,1915 6,3236 

0,03 6,2131 6,2718 

0,03 6,1825 6,2348 

0,02 6,1687 6,2072 

0,02 6,1578 6,1879 

0,02 6,1330 6,1645 

Os preços unitários são calculados a partir da projeção para o IPCA apurada pela Comissão de Acompanhamento 
Macroeconômico da ANDIMA 

para o mês, à exceção do período entre o dia de divulgação do IPCA final e o dia 15 do mês corrente, caso em que é 
utlllzado o próprio fndlce do · 

mês anterior, divulgado pelo IBGE. 

IPCA final para Abril : 0,25% 
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1 5 2 45 6 .o 6 
18/41200 NTN-B 15/5/2045 12 32.200 
19/4/2007 NTN-B 15/5/2045 23 73.490 
20/412007 NTN-B 15/5/2045 41 75.314 
23/412007 NTN-B 15/5 2045 8 4.696 
2414/2007 NTN-B 15/5/2045 15 9.758 
27141200 NTN-B 15/5/2045 38 457.217 
271412007 NTN-B .15/5/2045 5 14.827 
30/4/2007 NTN-B 15/5/2045 2 200 
3/5/2007 NTN-B 15/5/2045 24 162.280 
4/5/2007 NTN-B 15/5 2045 13 37.485 
71512007 NTN-B 15/5/2045 17 6.749 
81512007 NTN-B 15/5/2045 8 1.318 
9/5/2007 NTN-B 15/5/2045 21 57.109 

10/512007 NTN-B 15/5/2045 41 448.472 
11/5/2007 NTN-B 15/5/2045 14 22.575 
14/5/2007 NTN-B 15/5/2045 9 22.232 

15/5/2045 13 51.760 

Desvio Padrão 108,674124 

Média - Desvio padrão 
Média 
Média + Desvio padrão 

, 4 1. 14, 1 1. 58,86 
1.365,56 1.473 67 1.579,35 
1.365,96 1.572,04 1.605 98 
1.332,36 1.570,09 1.644 96 
1.426,97 1.580 16 1.625 99 
1.427,37 1.617,94 1.630 23 
1.341,02 1.624,59 1.628,66 
1.625,76 1.625,76 1.625 76 
1.621,49 1.621,60 1.621,71 
1.633,49 1.641,22 1.656,81 
1.622,74 1.632,93 1.649 99 
1.601,21 1.657,18 1.666 85 
1.651,16 1.651,56 1.653,70 
1.440 33 1.579,51 1.679,81 
1.581,34 1.653,21 1.654,86 
1.654,63 1.657,86 1.662,17 
1.435,54 1.687,52 1.696 23 
1.472,93 1.609,28 1.617,40 

Faixa mínima Faixa média Faixa máxima 

1.387,64 1.502,26 1.529,23 
1.496,31 1.610,93 1.637,91 
1.604,98 1.719,61 1.746,58 
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CN l'.I lh.h'.17.263/000 1-71' 

Rua dP Mcrcadr•,l li l.l" am.lar - Cc111m 
RiodcJanciro- RJ 

Numero da Fatura 14005 
Data Operação 17/05/2007 
Tipo de Operação Compra 

NOMINAL DTVM L TDA nominal (i1,nominald1vm.co111. llr - Te\.: ( 2 1)::221-1' 181 fox 2: 21--4')46 

,------------------ ------- ---·----------
NomL· !CilJ'REV- fNSTITUTO DE GESTAO Ba.irro ( T.NTRO 
Endereço OD 104 SUL, RUA SE-07. LOT E 30 U.F.: TO Cc p . 77iJ20022 
Ci dade PALMAS CPF ! CNP.I 2:'i .O<Jl .3i 17 1Hlf! l-71i ] 

L iq. Fin:tnreira S e lk J 
Liq. dos T ítu los Sc· liv 

____________ __ HHI «; --------------- ··-··-

Nome do T irulo ., i 1'-ll 7/1IJl'l'I 

E missor TESOURO 

Vencimento 

\<i/1J8!'2tlil:' l SiUS1::045 

Praw i 4.) 14 

Data !.ln 

Obse r\' açõcs 

Taxa 

Quan t idade 

\5 .000 

Prc;;o Unitário 

1 .1>.\S.i li IOOOOUO 

l'l ' de Cnmprom issn 

\"n lor Tornl 

í.f(. 

l.0.F. 

Valor Liquido 

\alor Totnl 

1.H. Prc\ isto 

1.1.1. F. 

\'alvr Líquido 

Importante Dev<.:râ\l c:;tar ímrnalizadm, neslc docu111c1110 de rccon;pr;1 11 u c1.) 111 pra c·;bO e.xi .;;1en1cs. 

Este docurncmn é intram;fcrívc! incg;o..: i{1wl . 

Rio de Janeiro . 17 de maio dt.: 2(107 

.. ./ . . 
:' 

( d::.:.' 

i/ 

Valo r da Opcrnçi10 

24.:'i7!J.!JIJO.ll0 
0,()(1 

0,00 

24.570.000.00 

o.no 
().()() 

2A.570.000.Ull 

Valor de Compr omisso 

N0;\1 1:'.{AL DTVM LTDA 



Nota de Negociação de Títulos 

NOMINAL DTVM L TDA 

C'NPJ ili.6:\7 .261/0llO l -7F; 

Rua J o McrcaJ o .11 ! 1 V a nd ar - Ctn lro 

J(in ck Jane irn - RJ Cql: 200HJ-12() 

N umero da Fatura 
Data Opernção 
Tipo dr O peração 

ní1minal(óinominald1vm.com.hr -Tcl.: f;1' 

Nnrne 
En dereço 

Cidade 

lCJL: PREV- INSTITUTO DE GESTÃO 
()]) 104 SUL. RUA SE-07, LOTI; .10 
PALMAS 

Bairro CENTRO 
t:.F.: T O í 'c>p. : 7"702002 2 
CPF ! CNPJ .25.l)9 UO ? ·U Hl 1 !(> 

'\omc do Titulo V I '•< .. [; 760 199 

fT'SOUR( ) 

Emissão Vencimento 

Prazo 14.:' 1-+ Taxa 

L iq. Fin ann·ir;\ 

Liq. dos Tí111lo' 

to/ I nd ice 

Scl ic 
s, lic 
1fl{) · :; 

-------------·---- ·--
Quan tid ade 

15 .00!J 

Preço Un itá rio 

Va l or· Total 

l.R. 

1.0.F. 

14004 
l 7105/2007 
Compra 

Valor da Operação 

24.570.tltJ(J.()(l 

11.00 
(1,(11 ) 

24.570.000.0tl 
0 ,()1) 

O,OíJ 

'.<4 .570.000.00 

PU de Co mpr orni>so Valor de Cont[lrom isso 

Dat a do Comprom isso 

O bscnaçõcs 

\'al or To1;1 I 

1. k !' revi sto 

1.0. \ . 

\ ':llor Líquid o 

Importante eslrH tormalizados ncsh: docu mento t:..rn1prnmi>sos de recumpra ,lu L·•llll\"" c:;so cxi<.1en1es. 

F.ste dncun1cnto e intninstcr íve! e incgoci úvL' i. 

Rio de .l :tm·in1 . 17 de maio dt:: 2007 

NA L DTVM LTDA 



NOMINAL OTVM L TOA 

C''"iPJ 7!i.!i.17.2tl3/01Jl'il -ífi 

Rua do i\krcado, I i, 13 " aTllhrr - Cerr11'' 

Rio de Janeiro - H.J Cqi: 200 1 U- l :20 

Nota de Negociação de Títulos 

l'u mero da Fatura J.fü()!J 
D;r ta Operação 17:1)5/2007 
Tipo de Opcrnção Compra 

11<>mi11al(fh1Pminal!h\111.com.hr -Tcl.. (21)2221-Kl:<I lax 2221 -49-1(1 

Nome lO EPREV- INSTJTUTO DE OESTÃO Bairro 
U.l'. : 

( .' LN'l"RO 
TO Endereço QD 104 SUL RUA SE-07, LOTE 30 

Cidade PALMAS 

'\nnrn 1ln lit11ln '\JlN H 'fJI J llJO 

Emissor TESOUJW 

Emissão Vcncimc11to 

l SiOS/2045 

Praz.o i .l.:' l-1 Taxa 

Data do Compromisso 

Ce n. : 77020022 
CPF / CN!'J 25.(Jlll.307.{i()(IJ-76 

LilJ. 
Liq. dos Títulos 

nend imcnto/ I ral ice 

Quantidade 

15.0ll() 

Selic 
j f )i) 'O: 

Prt•:o l 11itário 

l.t- _; ;; .f !'liiOOOiJf) 

'. alor Total 

l.R 
1.0.F. 

\ alor Liquido 

PU de Comprnmisrn 

V;ilor Tom! 

1. !':. Previsto 
1. : ).F. 

Val<•r Líquido 

Importante Deverá<> esta r forma lizados !1t' :<k. doçurni:nto comprnrn issos de ICC<Hl1Jlfil Ç!IJ c\'111 i"" ,_. ,;"' l"X l\lCJl\(' ;., 

Este do1,,.·umcnto é ínlran :-:i fl!rivc l e ineg1H:iável, 

Rio de l 7 de main de 2007 

1// 
/. 

/-;.· 

Valor da Operação 

24.570.000.0íl 
0.IHi 

o.no 

24.570.000.011 

o.no 
0,(){) 

24 .570.000.00 

Valor de Comprnmisso 



Nota de Nef{ociação de Títulos 

NOMINAL DTVM L TOA 

CN l'J 76.637 .26_'lt(JIH.ll-7K 

Rua d<' Mcrc1do.J 1 ' l :< "' andar - Ccn tr1 ' 

l< io ck Jane iro - RJ ( :t:p: 20111íl- 1211 

i>iurnero da Faturn 
D:Ha Operação 
Tipo de Operação 

;1omin:ilíi1norninaldt,·m.com.i>r . Te\.: (21 :,,., .:2.'.l-.\9-lh 

Nonw IG EPREV- lNSTITUTO DF Gl'STÃO Bairr<> CENTRO 
b1dcri:ço OD 1(1-t SUI . RU1\ SF-07. L01T :;u 
Cidade Pt\UV1AS 

d o Titulo 'ff'.-H 7h1Jl ()9 

m1ssor 
·':-- - -

Emissüu Vencimento 

Prno 1-i .:' i .:J Taxa 

U. 1.- .: T!l < cp 77021)1122 
CPF / CNP.I :::' .tl'JJ '.fO ·f'ílíll-71) 

l.iq. Financeira 

Liq. d11s Títulos 

Quantidade 

1 ll tJO 

SL:lic 
Scl it: 
l!l!i ' . 

l.R. 
U l.F. 

\ -,dor Liquido 

13999 
J 7 /05 /2007 
Compra 

Va lor da Operação 

24.5 70.000.1 )() 
0.(11) 

o.uo 

.24.570.00tl.O(J 

o.no 
0.00 

2·!.570.000.00 

Pll de Com promis"' \ ·alor ele Compromisso 

·-... _ _. 

[h1ta do Compromisso 

Ohserv:l(i\es 

Important e 

\ "a!{Jr To tal 

í. R. i' re,·í $tO 

1.0 .F . 

\"i1l; ,,- Líquido 

e.;1ar for11rnlin1c.k•s ncsic documento dt: n:c(1 rnp1.1 t 1 u ;,;a:-:11 

dncumcni o e in[rn nsfc ríve l e inegocúive l. 

!\O i\H'iAL DTVM LTIH 
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FAX 2122214946 
15 MAl. 2007 16:10 

NOMINAL-----L 

NOMINAL 

À lgeprev - Instituto de Pre,;debciária do Estado do Tocantis 

At: Sr. Joel Milhomem - Fax: 63-321 S...3234 
DRO!OCC1 C-TCC:: 

. 1 

FI. ººrJ 75 

Ref: Proposta de negociação de ativo. 

Confonne contatos telefônicos vimos pela presente atuaiiz.ar preço da proposta de compra. 
em definitivo por parte de \'.Sas de Nota.$ do Tesouro Nacional , cujas caracterí5.ticas 
informamos baixo. 

Em face do volume ofertado e necessário am de acordo com posterior reenvio do 
mesmo. Fax para confirmação: (li) 2221-4946 

Título NTN-B 

Quantidade: 77.400 (.setema e s.ete mil e quatrocentos) 

P.U. 1.576,0800 

Vencimento 15/05/2045 

Valor R$ 121.988.592,00 (Cento e vinte e um milhões, novecentos e oitenta e oito mil , 
quinhentos e noventa e dois reais. "; 

Liquidação : 16/05/04 

Contato: Claúdio Kayath 

Tel : 21-2005-7070 

Pá 

Obs: A operação acima estará sujeita Às condições de normalidade do mercado em relação 
aos preços e quantidades ofertadas no dia da liquidação , em tempo segue anexo ficha 

cadastral da Nominal DTVM . ( 

Atenciosamente , 

Nominal DTVM 
De acordo : IGEPREV - Instituto de 

Gestão Previdênciária do Estado do Tocantins 



-A •• 

DE RLBRTR055 CORRETORA FAX 31019029 

AL8ATROSS CORRETORA OE E VALORES SA 
RUA DR. MIGUEL,. COUTO, 53 - ANOAA 
O 100Sô1 0 - SÃO PAUL.O - 5P -BRASL 
TEL/FAX: + 5!5 11 3101-0034 

São Paulo (SP). 15 de maio de 2007 . . 

Ao 

l°IMla -- · --

Instituto de.Gestão Previdenciária do Estado de Tocantins-IGPREV 
PROTOGO' C-TC( 

Att. Sr. Joel Milhomem 
Fax: (63) 3218-3234 

Ref 

Prezados Senhores, 

Gostaríamos de oferecer a oportunidade da compra de títuJos abaixo: 

Ativo: NTN-B 
Vencimento: 1510512045 
Emissão: 15/07/2000 
Código: 760.199 
Quantidade: 77.400 
P.U.: 1.563,971000 
Financeiro: R$ 121.051.355,4{) 
Data de liquidação: 16105107. 

FI. 000676 
L 

ITI 

f..ss'na•un 

Obs: A presente proposta tem sua realização vinculada às Condições de preço e oferta do 
mercado no dia de seu aceite. Em caso de aprovação de nossa proposta. solicitamos que um 
DE ACORDO acompanhado assinatura e carimbo, no presente fax, com reenvio do 
mesmo para oficializar o aceite. 

Atenciosamente, 



.,. .. 
,. 

DE : COLUNA DTVM NO.DE FAX : 25093513 

Rio de Janeiro, 15 de maio de 2007. 

Ao 
Instituto de Gestão Previdenciária do Estado de Tocantins (IGPREV) 
Att.Sr.Joel Milho1nem 
Fax: (0**63) 3218-3234 

Ref:N1N-B 

Prezados Senhores: 

Gostaríamos de oferecer a oportunidade da compra de titules abaixo: 

Ativo: NTN-B 
Vencimento: 15/05/2045 
Emissão: 15/0712000 
Código: 760.199 
Quantidade: 77.400 
P.U.: 1.561,354000 
Financeiro: 120.848. 799,60 
Data de Liquidação: 16/05/2007 

ºRorocõlc. rcc 
FI. 

Obs: A presente oferta estará sujeita as condições de mercado no dia de sua 
Efetivação e s6 será válida após o reenvio da mesma, com o respectivo DE 
ACORDO, assinado pelo representante legal e devidamente carimbado 

Atenciosamente 



" 

' '--· 

NUl'l l l'IHL..-----'-

NOMINAL maio de 2007 

DISTRll:IUIDORA C>E E. M081UÁRIO$ t..-n::iA. 

À lgeprev - Instituto de Gestão Previdenciária do Estado do 

At: Sr. Joel Milhomcm ·Fax: 63-3218-3234 

Ref: Proposta de negociação de ativo. 

Conforme contatos telefônicos vimos pela presente arualizar preço da proposta de compra 
em definitivo de Notas do Tesouro cujas características informamos baixo. 

Em face do volume ofertado é necessário um de acordo com posterior reenvio do 
mesmo. Fax para coo.firmação : (21) llll-4946 

Título NTN-B 

Quantidade : 77.400 (setenta e :sete mil e quatrocentos ) 

P.U. l .638,00 

Vencimento 1 S/05/2045 

Valor R$ 126.781.200,00 

Liquidação : 17 /05/04 

Contato : Claúdio Kayath 

Tel: 21-2005-7070 

Obs : A operação acima estará sujeita As condições de normalidade do mercado em relação 
aos preços e quantidades ofertadas no dia da liquidação em tempo segue anexo ficha 
cadastral da Nominal DTV\1 . 

Atenciosamente , 
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or-:lc:onGEPREVíNC 

IGE?REV 
INSTITUTO ce GESTÃO PREVICENCIÁRIA 

00 ESTACO 00 TOCANTINS 
GABINETE DO PRESIDENTE 

i2007 . 

Palmas - TO, 1q de maio de 2007. 

limo Senhor 
ARNALDO RICHTER 
Gerente de Custodia do HSBC 

Solicito que sejam efetuadas as medidas necessárias para a efetivação da venda dos Títulos 
Federais desse Instituto custodiados nesta Instituição financeira, inclusive alteração da ·marcação curva 
para mercado. 

Atenciosamente, 

/ Lti' ' "' I I . ..: .-:1--./ , .... : 
,/:;tjoel Ryidrig _es / illíOTT) j 

/ / ,. Presidente ( 
' ! / 

l 
! :; 

•/ 
V 

104 SUL RUA S0-07 LOTE 29 PALMAS-TO CEP: 77.020-022 FONE (63) 3218-3235 FAX (63) 3218-3234 http://www.iaeprev.to.gov.br 

1 
i 

1 

1 

1. 
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Wanderley Bergamim de Oliveira - MPS 

De: Joel Rodrigues Milhomem Uoelmilhomem@globo.com] 

Enviado em: segunda-feira, 29 de junho de 2009 10:09 

Para: Wanderley Bergamim de Oliveira - MPS 

Assunto: Fwd: Liquidaçeo de operação 

Senhor Wanderlei, 

Estou reencaminhando mensagem do gerente da area de custodia do HSBC, que informa da 
impossibilidade da liquidaçao no dia 16.05 .2007. Liquidando somente em 17.05.2007. 

Atenciosamente 

Joel Rodrigues Milhomem 
presidente IGEPREV 

---------- Forwarded message ----------
From: Arnaldo RICHTER <arichter@hsbc.com.br> 
Date: 2009/6/29 
Subject: Enc: Liquidação de operação 
To: joelmilhomem(a),globo.com 

----- Repassado por Arnaldo RICHTER/HBBR/HSBC em 29/06/2009 09:49 ----

Arnaldo RICHTER/HBBR/HSBC 

25 Jun 2009 15:51 

Tam anho do Em:i ilo5188 

Joel, 

Para joelmilhomem@igeprev.to.gov.br 

cc 

Assunto Liquidação de operação 

r agma 1 de 2 

Em atenção a vossa solicitação, informamos que a liquidação financeira da venda de 77.400 NTN-B e 
875 CVS-A, deu-se no dia 17/05/2007 em decorrência de recebermos no dia 16/05/2007, aboleta da 
operação enviada pelo IGEPREV, pelo total das NTN_B, quando deveria ser separada pelas 
quantidades conforme sua data de compra, não havendo tempo hábil para a substituição da boleta e sua 
liquidação financeira, ocorrendo portanto, no dia 17/05/2007, pelos valores negociados pelo IGEPREV. 

Atenciosamente, 

Arnaldo RICHTER 
Relationship Mgr 1 HSBC Brasil Securities Services 
Business Development 

Rua Pres Pádua Fleury, 680 - Bloco 1 - Ala 2 - Curitiba - PR 

Phone. 55 41 3777-5415 

F m< 5!'i 42 3523-2030 

29/6/2009 



e 

e 
1 

IGE?ReV 

OFÍCIO/IGEPREV/Nº 

INSTITUTO DE GESTÃO PREVIDENCIÁRIA 
DO ESTACO 00 TOCANTINS 

GABINETE DO PRESIDENTE 
/2007. 

limo Senhor 
ARNALDO RICHTER 
Gerente de Custodia do HSBC 

Palmas - TO, Hf de maio de 2007. 

Solicito efetivação das operações de venda de títulos de renda fixa conforme abaixo: 

Operação1: Venda renda fixa 
Título: NTN-B 
Venc: .---2·.045 · 
PU: /. 1.638,00 ) 

15. oqg_ ______ , .. / 
R$ 24."570.000,00 
Vendedor: IGEPREV - TO 
Comprador: Nominal DTVM 

Operação2: Venda renda fixa 
Venc: 2.045 · ·--.. ,_ 
Título: _,--NTN-8 )\ 
PU: ( 1.638,00 

__ . 
R$ 24.570.000,00 
Vendedor: IGEPREV - TO 
Comprador: Nominal DTVM 

Operação3: Venda renda fixa 
Venc: 2.045· 
Título: / NTN-B \ 
PU: ( 1.638,00 ) 

R$ .Z4.570.000,00 
r( Vendedor: IGEPREV - TO 

Comprador: Nominal DTVM 

Operação4: Venda renda fixa 
Venc: 2.045 
Título: / NTN=s -· \ 

(.// l PU: 1 · 1.638,00 / 
Quantidade:\ 15. 000 · 
R$ 24.-570.000,00 
Vendedor: IGEPREV- TO 
Comprador: Nominal DTVM 

Operação5: Venda renda fixa 
Venc: 2.045 

(··NTN-B . 
PU . 1.638,00 ) 
Quantidade: 7.400 .-
R$ 
Vendedor: IGEPREV - TO 
Comprador: Nominal DTVM / 

104 SUL RUA S0--07 LOTE 29 PALMAS-TO CEP: 77.020-022 FONE (63) FAX (63) 3218-3234 http://www.ioeorev.to.gov.br 
\ 



,-

Operação6: 
Título: 
Venc: 
PU: 
Quantidade: 
R$ 
Vendedor: 
Comprador: 

IGE?REV 
INS TITUTO CE GESTÃO PREVIDENCIÁRIA 

CO ESTACO 00 TOCANTINS 
GABINETE DO PRESIDEN TE 

Vende re nda fixa 
CVSA 
2027 
2.058,00 
875 
1.800.750,00 
IGEPREV-TO 
Nominal DTVM 

Atenciosamente, 

104 SUL RUA S0-07 LOTE 29 PALMAS-TO CEP: 77.020-022 FONE (63) 3218-3235 FAX (63) 3218-3234 http: //www.ig e prev.to.gov.br 



 

 

 

 

 

ANEXO III 
 

 

1- PARECER TÉCNICO SOBRE COMPRA DE NOTAS DO TESOURO 
NACIONAL SERIE F REALIZADA PELO IGEPREV – Dr. Euchério Lerner 
Rodrigues – Novembro 2011 – Fls. 1577/1609, do processo de Prestação de 
Contas TCE-TO nº 1506/2011. 
 



PARECER SOBRF: C0'.\1PRA DE \OTAS DO 
TESOURO \!ACIONAL StRIE F REALIZADAS PELO 

INSTITUTO DE Gl-,STÀO DO 

ESTADO 1>0 TOCA\!Tll\S -

E11d11:·rio Lcrnl·r D!'lc. 
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Al'IU:SE:\T..\('..\O DO l'.\RECFR IST.\ 

El CI 11· Rlll 1 l.R\I I< l<ODRl<il 1-''I. bra,ik·i1\1 . ..:a,ad11. admi11i..,1rad1H· de 1.·mrre..,a:-.. 

iden tidade '\u 951 O. npcdida pcll1 l u11-.elh l1 Regional dc :\dmini-,1raç:h1 RJ. C P!' \ll) 

773156267-00. rc..,idcnt.: :·t rua< lia\ 111 ( orr0.i. 8-1 - l r..:a. Ri11 de .l.111eir11. R.I. 

n 1rn1n u \J \Ili><> 

CP1Nilt11r n.:gi-..trado na C1l111i-,..,;i11 dl.' \ al11rc.., \l uhili:iriu-, (lkgi ... 1r1• C\ \I '\ u 001. lk 

07 05 2ll03) 

1-. \ dc l da ll\ R.I - ...,i,hl.'\ - \lcr..:.1d1• 1 d1.· 1 
Pt1bli..:11., 1.· C;i111hi11 

D11u111rad11 I.' \lc-.tradu .:111 lina11ça' 11a l 01'1'1 \1) l 1 R.I 1.' 110 l'I'<, \ l l'R(i"i 
l'l.''t[)CCl i\ '11111.'llle 

l' r0-.. ;1n1•' dl.' l.'\p1i..,i.;:i11 i111t:rna..:i1111al ...:1•11111 reprc.,1.·111ant1.· da CV\! Ih' ...:u111i10 tc...:11it:11 da 

IOSCO (0rga11i1at;à1• int..:rna..:iunal da' C11mi..,..,t'1c.., dl.' \ alurl.'..,) para ª"'unto-.. 
n:lacit111ad11, :·1 rl.'gul:ll,:'111 dl.' 1111.'n:ado, ,1.·...:u11d:iri1h. 

()ui111..: a1Hi-.. dc 1.·\p1.·ri0n..:ia ...:11nw pwll.'-,-..ur na, ;11,.-a.., d..: 1 i11:111ç:h C11rrura1i\a-.. 

\lcn.:adu' d.: Capitai-.. c lkri'<1ti\ 1". 11;1, 'cgui1111.·, ..:-....:1•la, d1.· 11l.'gllt:i1": l umbçàu 
( 1l.'lllli11 \ :irga-... 111\ll l. l'l l R.l 1.· l Ul'l'I \1) l 11{.f. 

:\ulor d.: di\1.·r-..11-, ;1rtig1" ,ubr..: Pl.1111.'.i .11111.·111,1 1i11anc1.·ini.1.· \k1\:ad11-. dl.' (apitai-, bl.'111 

l.'011111 d.: di\,,:r-,;i- pak,tra' cm t:1ll1grc-..-..1h 11a...:iu11ai' e i1111.:rnacio11ai-, 

FOlül.\(.\O .\C\l>hllC..\ 

1 <)1)1): 

l lJl) 1 : 

1 <JX9 : 

2 

I 



A 

,. l 

1. l f .J 

ç_ 

t 

· 1q li• '1 'jl.l l.' lll " li\\ :.1.\;>.1 ,,p11,) ()li ··'111., LJ·' \\ 11 ....... lll.' ... 1:p!ll]•l 

J,..,, lll:>pnd t:pl 1 1:,111h'·'d :> l'!.lllJjll'llP) 1:p ll}l.'d'·'-' 1: '·'\.1;'\1:ll1.llljlll ,,"l.ll1!1!(\ 

... l 1'11J1! \ ! Pll! '='·H'P! I'=' \li I ·' ... 1:'·'.IUlll.' -;1:.11110 ... 1: ... .1:> \ ! p :>p lll?I \' 

\ \ p:,,11pu1 l1:>u1?11 

\ "1\.\. ) ,) l'.'.'\lll \ll\; 

l'Pl l 'll\!l\ :>p n!Jt<;.") ,"l:'\!d() )' !ll!.IC\ecl 

\ \ 1:,)1 Jlll:p \ 0.1111:> ) I:! \().l.l:>:J 

"l'pl j '\l}ll ,"\lllll\ l1.111llll!.11?) 

\ .., ;>,"l(l( 1 º!}I PP .111: .\ l:! .) 

\ \ etlll\\?(\ n:>Ul?fl 

\ .., 1!'1:.111 ·'ii.m.w1 

\ \ '·'\.1.\1:dl .'!l.l1?cl .11:1111:> .) ii!Lll,1j;'lJ 

\ ' <.; tun .1.'I·' 1 l!'1:.1H 

:w1:.,1:1 ....... r ....... '·'lll='!I ·' ... 11:d!:>u1.1d '11·'' :>.11u.1c 1 

' ·'•.1.\1:.11,u•llll:>I' ·'P :i ... 111:111: ''='l..' ·\dn ·'P .,<l1:><_1i'b11 

·' "º''W ·'P l'!J:'l1:11r\l: ·,n1:>li1.1d .ip •'r .\1:.1\1q1:1.' ·'I' ... c.1.1c ...r:u n11.11:q1:ii np1:\:>j., :ip xl!11h:> 

lllO,"I ·p:d1 .1111.1d Pl:'\0' 11,..,._ :1p Lll.'11! "l'llhl,"'I 1?'11111' .'d ·' 1:l.llllp1.;110) l? ·'lll:>llljH11J\' 

·ur.'11:!.1.:1 

1?11 ... n 11:>j1:>:'\ll.ld ·1n1 .'.ll?dll11 ·' l?Jll:>' i l?;'l!lJ;'l'.)l :>'ll.i:>d\,) .1p lllC\l?l!''.:1.1.1U 

·.,;i.101111':>\U! .1 ' l ' .'lll?l] ·,1 : .... 1.1du1:> - , ,..,111.'11:i ... 11,, ... ·'P -.,1111w1 ,,nh opu • ..,q:>.'.l ·'d .,,,11;1!.IPll}J 

º!-'?ll·11l'., 'jCd! ·'ll!.ld '' !.'.'I." 11.'\ .... lll,) ,,..,\Ili () ]jl: ·'P 'º,"l!ll='01 ... ();'\! \.I.''- .tnd 

epu1:Lu0p .11u:i.1 ... :>.1:> 1: 1:.1cd l?l'-PLk1.1 1111111.' 11!fü11, ·1:p1 11:,111h'0d ,11:!.ll'ljlhll•1.) , . 

'\ '(LL'J VSI }()S:·lcl ::1 \"l}l()J: ) lS,0 .) \ ':'Jnl.1.:11\ Y<I oy.)VJ,,:-ts:rn.iv 



A 

l'l.'la1uri1l rl.'lál'lfü' a \udit11ria 1-.:.t1i1ada IH' 111..,ti1u111 d1.· (jl.'..,t:.111 l'rl.'\ id ·111.:iúria du 

do l 11c<1nti11.., 1 lgl.'p1\:\ J. n:,p1111'-<l\d pl.'la 1h1 Rcgiml.' l'1\1pri11 de 
Prl.'\ id011..:ia \ 111.'i al 1 Rl)P'iJ 11\1 1 ..,taJ11. a 2' l)irl.'!11ria lk Cuntrnk l.\ll'rn11 1 ..,1adual do 

Tribunal lk C1111l<1.., Ju 1 ..,taJo do l 11..:;1111i11.., r1.·c1Hlll'IH.la a ..:i1:.11,:•'h1 do \r. \larl.'1h 1\ntônio 

l '1Ti110 Jo.., para ··u11re ,e111ur "'''.'.!."('i"' ele de/<'\l/ t1c<'ru1 dt11 irreg11/t1ridode1·· 

que. nu l.'a ..,11 qul.' prcll'11dl.'lllll.., !ratar. r1.·-..1ri11g1:m-..,I.' a tJ(' ' cu111 l'I de //('gucit1(1to 

i11c11111/J1lfí1 ·ei., co11111 re/ere11ci11/ . I \//JI \11 ·· 

O 'i r. \ lar..:11-.. l r1.·i11u. dor:I\ a111..: m1.·111.·i1111.11h1 tamhO.:m cu11111 ..:un-..uk·nh:. 1.·\erc1.·u ª" 
fu11i,:(k.., lk 'i up1.•ri11tell1kn!I.' de l1l\e..,l illl1.'lll11.., da r..:11.'rida in-..ti!uii,:.1111.' lllfl.: de llll! Ubf'll dl.' 

2009 I.' 1ktl.'1!lh1\1 Lk 20 10. ahra11gl.'11d11. pon.111h1. 11 p1.-r111J11 l.'lll qul.' u-.. anali..,ta' dl.' 

e11111rok l.'\ll.'n111 du 1 ( 1 -1 () Ílkn!ili..:;iram 1.·i1i-·,1 11p1.-r.11;C•1.·.., 1.'.illll \.ut.i.., du 11.''-UL11\1 

\al.'Ío11al \0ril.' 1 qut:. "lli1""t.ill11.'ll!l'. ll.'ri,1111 ..,jdp r1.·;di1ada.., l.'.lllll ··pt 1.h: 111.:gui.:i111,:üo 

in.:11111pati\t:i.., 1:0111 u rl.'krl.'111:ial \ndi 111<1 ·· 111. I01J1. 

,\ , opl.'rai.,:111.'.., 1k aqui-..ii,:;111 lhh rl.'..,pt:..:ti\11" tillll11.., púhli-.:u..,. além 1k ll.'n.:111 ..,id11 

rl.'ali;ada.., a pr1.\'1h 'up1.•riurt:.., .1 1.·111ai,:'111 1k rcli.'r0n.:i;1 di\ ulg.td.i .\ndima. tamb0m 

'Upl.'r;1r;1111 Ih prl.'\\l" rcgi..,tr:1d"' na \\.'l i-:. qu1.· ..,;iil. "l.'):!lll1d11 ,,., :111.ili..,ta.., dl' 1 ( 1 - r O. \) 

pr.:i.;o ··1:u1i...i1kr;1d11 iu ..,t l1 pt:l11lll1.T1.".1J,,··111 . 161. 

Con fonn t: 't:n:mo-, aJian tl.'. º" pn:1;u .... 1k l:rt11. l(11·a111 ... u111.-r11irl.'.., .10' p.1râ111e1ro, de 
rl.'ll:n:n1:i:1. ma-, a alinnai,:fül J1.· qul.' '>l.'ri:1111 im·ompalÍHi' c11111 u n.:kr..:11-:ial 1k mercado 

não ll'lll qualqul·r l'mhasaml·nto tcúriro. nfül ..,jg11ili1.a11d11 nada .1km d<h 

pcssoab do' ... . \tin,11. a p:1rtir 1h: p1•11l11 ,,.., pr.:1,11.., p11,k111..,l.'r1.·111hi1krad1h 

i11cu111palÍ\1.·i<.1 
1 q11:111111 ;'1 d1• llll.'1'<:ad11 1.· ;1 rl.'pr1.'\1.'lll:1ti,id.tlk d11 i11 \l.'\tid11r 

111.·..,1.: 111l.'r-:ad11'.' 1 ..,ta.., -:u11di1,·1i1.•., 1a111h1.·111 i111.:rkr1.·m 11:1 d1• prl.'t;o .. ' O pru<.:e'>'>(I 

de di\ ulgai,::i11 i11l(mnai,:C11.' ... inllu.:11..:ia 11u 11l.'gl11:i11·.' 

qul.'..,tt'1e.., qul.' li1.-.1ram ..,l.'111 rl.'..,p1hta nu r.:la11·1ri11 e qu1.· 
l.'11i'ruqL11.'1.:1.·111-..ohr1.:ma111.:ira11 d11., a11.rli-..1a-.. . 

\e11d11 ;1..,"1111 11 -:u1huk111.:. qu1.· alirm.i qu-.: 1t1d1" 1l .., 11q;111:i11.., l1. •r<1111 rl.'ali1adu-. 11\1 

Ct:t ip'\l 1. tl.'lld1.1 ..,id1.1 ..,ulil.'itaJa a pani1:ipai,::1t1 de -:illl.'P p11k111.·iai.., por 

11.'ilào. c1111 ... idt:ra11d11 minha l.'\JX'ri.:111.:ia na :lrl.'a rl.'gul.1t1'1r ia. a1.:.1J.:111i1.::1 e l.'011111 

J1.· Op.:raç1le, d1 • 'ii-.,hl.'\ \i..,11.·111;1 de '\i.'goi.:i;ii,::1t1 c1H11 ·1 illll1h l,úblielh 

- '>1.' ..,l.'r i;1 p11..,..,j, 1.'I <.:\a111i11ar :1 l.'111 td1it1.., 1h "1.'lh :1-.,pl.'cto.., e .:mitir p.m.:..:.:r a 

I.'. all li1wl. apú.., ... ua .:11111.:lu..,:i11. r1.:..,pu111kr .11"- ..,1.:gui1111.·-.. que-..it"': 

O Cet1pNET e um a platafo • rll d de eletror 1( .1S o.: t t •• 10, u ada pe o Ce 1p - Cent ral de 

Custodid e Llti u1 oação Frna11ce1rd de T1tulos no qual 

4 

; 



:1) ;\ l<l\a ·\ nJ i ma 0 ll 1 nd i..:,1Jor aprupri;1d1' paru ;l\ a 1 i<ir a di..: i.:11L·ia ..: a 1 i '>LllTt do., 

11..:g(11.:iu' l'L'aii1ado" ..:u111 tilullh publi..:u<.' 

h) C11111P i'u11..:i1111a 11 \..:iiL· L' 'L' "L'I i;i ,, prl\:1• 111nli1• .1puraJ11 1h1 Jia ..: Pll 110!'> dia ... 

:11111.'riml.'-. .: po-.1.:riurl.'' ..:rill.'rill aJl.'qu;id, ' para ,J\ ,iii•11 .1 l.'li..: i.:110.:i<i ..: a 1 i-,ura do-, 

11.:gúcio-, r.:ali1ado ... ..:0111 tí1ul1i... púhli..:li... .' 

..:) 1•p.:raçCic-, ..:0111 1í1Ltln-, pt'1hlin1-, rL'.tli1ada' na ... gl.' ... lii.: ... dl'' ..:1Hhllll.'ntl.''> liJram 
d:mu-.;i... 11u pr.:judiL'iai.., :111 lg.:pr.:' '.' 

s 

:Tc---:-1 

I 

/ 



OS OBJETIVOS DE UM INSTITL'TO DE PREVIDÊNCIA 

ati\ idad..:' d..: ;1d111i11i,1r:1\·;10 ..: g1.·,u .. d1.· r..:..:ur"'' d11, 1>rúpri11, d..: 

Pro:\ id011..:i:1 ' "1..:ial RJ>Jll.,, -.;1u 111uit1• w1111:lli.11111:, :1qu..:la' r..:ali1<1da' 11a, ! midade-' 

l'..:..:haJa, dL' Pro.:\ id0n..:ia C11mpil'111L'11l:1r 1.1 P<. '· 1:1111h1.·111 1.·unh..:..:id.1-. ..:u1111i tünd1i- d..: 

li.irma. um in,titutu d..: pro:' id0111.·ia d..: '..:n idun:' públi..:lh 0 um O.:\t:lllplo 

típi1.:o d..: im 1.·,tilhir orit:11tad1i para llu'"' d..: ..:ai\a . 

ai i 1 ll' d..: llllla i11-,t j Ili Í\':ll' d..:,la ll:lllll'L'/:I ,:)1l !i.1nnadu' p..:fa, 1.·u11tribt1ÍÇllL'\ d..: 

parti..:ipant..:' 1.· pat1"<>..:i11ad11r<h 1.' ..:111htitu..:111. ª''i111. .1 p1•upan.;:1 qu..: ti11a11..:iarú º' 
( h parti1.ipalllL'' ,fü, ,,, rutlll°ll' h..:nl.'!i..:i:'iri11, d:h ..:n111pl..:111..:111:11;t\L', d..: 

ap1 tlll p..:11'(1..:, ..: ª' p:1tr11..: 111;1d, •ra' ,(j, • , '' ,O.:lh ..:111 prq!ad11r..:' q u1.·. 1111 ..::htl 

..:111 an:ili,..:. 0 ,, 1 ''ª"'' tk l 01.-.1111in-,. 

1 11111..'ul.1 1.·111r..: .i li•nna\·:111 d,,., ati''" l' ,, li11:111..:i.im..:11t1• d1" b..:11..:1 ·i..:i11-, a '>\.' rt:m 

L'lllll'L'didlh llll rutlll\1 ..:1il11..:am L',l;h Ílhtitui.,:\11.·, n.1 p11'iç:l11 d..: lllll Íll\ 1.·,tidur 111·i1.·nt.1d11 

para llu\11 d..: 1.:ai:-..a. d..: m1>d1i qu1.· i! r..:ntabilidad..:. a i1.·,ar 1.k imp11rta111..:. p11d..: "'r 
,..:..:umlaria . 

Cara..: 11.:ri,ti..: :11111.·11 1..:. º' titul1" ..:111itid11, p1.·l u l 1." .. 1•u1\1 '., :11.·illl1.il :qirt:,..:111:1111 •ü1111..:11t..: 

ri'L''' .. "'bL'r:11111··. uma \1.'1 quL'. 1.·111 última i1h1:1111.i.1. ..:'t..: pl•d..:ria emitir mu..:da para 
1.·1ihrir -..ua-, llhrigaç\•L',. 

·\km de nmtarL'Jll 1.·11111 ª' ..:1111trihuiç\1L'' d.h pat1\1..:i11ad11ra' ..: du, '" 
L'úkuilh atuari:1i, ta111h0m l'lllllam ..:11111 um n:ndi111..:11111 111111i11111 a 't:r uhtid,1 ..:um 
i11\..:,ti111ç1111". Esll' fl'IHlillll'llto mínimo(· a ml'la atuarial do fundo. 

'\<:-..te L'llllll'\l\ 1. a d1.·,p1.·it1i J..: ll'r 1.·\1111111•ri..:111a.,:;l1• principal :1 garantia d,,, h..:11..:!1..:iu,. ou 

-.1.·.i.1. 11 llu.\o Lk ..:ai\a. dl'\l' -..<:r garamid11 1.imh..:111 um rL'ndi111L'lltl1 111i11im1i l."ompatí\cl 

l."lllll u llll'la atu:1rial. utili1ad:1 L'llllh! rl.'!'t:r011..:i.1 pard \l ..:akul\l d11 p:i-.-.i\1 l dl• rumh1 d..: 

6 
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TÍTL:LOS OE FIXA 

Caracterização dt.• um título de rcn<IH lixa 

ati\ll'> ti11:1ncei1w .. e-.l:ll) -.cmprl· a-. ... ll1.'iadt1-. a 11111 1111'\0 de '"'ª'"''· q11.: pode 

e,inhecido a111.:cípada111.:11t.: nu nfüi .. \ prí111.ipal car.1cten ... tica d.: um a1í,,1 linancl'iro de 
renda lha e ... tü 11\l 1;11,1 d.: pn1purc1,1nar um llu'\11 ,k laÍ\:t pr1..·deter111inadu .:rn um 

hori/llfll1.' de t.:mpo li111i1ad,1. dili:r.:11t.:1111.·1fü· de um .1ti\1' d-: r.:nda \ari[l\d. que nfü> tem 

pra/ ,1 d1.· 'enc i 1111.·ntl 1 L' 1..·u_jll ll tl\11 Lk p:1ga111l·11t1"..: dl'"·" lllhl'\.' ido. 

O llu\ll Lk ..:ai'a r.:prc-.L·n1ati111 d,: um :lli\n d..: r1.·11,b li\:t p11d.: 1..1111-.id.:rar 1J11 não o 

paga111..:11tn eti.:ti\11 de .iun1-. ant.:-. Lhl h'llt:Í111l·11t11 ,h1 titul11 . \ ..:-.1..: pagam.:11111 de 

ti.:itl1 a111.:-. d11 \l'11..:i1111.·11h1 d11 titul11 ..:ha111.t1111.-. dl' 1..·ur11111. 1..:n1111 ;imph1111cnt1.· utilí/ndn 

nu 111..:rl'ad11. \L' i111:1g i11:1r11111-. um lllttl11 1..·11 111 p:ig,1111..:11111-. í1111.·r111.:diari'1-. d1..· ,i11ni-.. e\tl' 

'iria n1111\:1ri11-.1.·up1111-. a11t: .\1 l-.. qul' -.c riam dl'..,la..:ad1l\ .:. na data ;11.·1..-rtada. aprc-.cntado.., 
contra ll rc<:ehirn.:n to ..:li.:ti \ 11 d11-. .iu1w .. . 

\a figura ahai\u p1-.1<:tlf':11111i-. r1.·p1-.1du/ ir gr.llica1111..·1111: ll 1.«1mp,1rta111..:111<1 d11 tlu:\o d.: 

e:ii,.1 d1..· um tít ul P ,11: um a1lll 1..« 1111 1al,11 prin..:ipal 1 ..: pag:1111<:1lt11 d1.· ..:up111h -..:1111..·-.trai-. 

llll \al11r de e. \ 11 linal Lk llll1 :111\l. \.'.\lfl1 (1 1cr1.·n111-.. \) rl'..:L'hi1nl'l1hl d11 t'tltímo eup,ll11 
..:11i11..:idir:i <:11111 ,1 r1.·e..:hi1111.·nt11 du prin..:ir;il. 

1111,l r.1, .i. • 1 1 lu'" ,k 1 tul, 1 d1.: uni \1 111 '- ( Uj'i•ll' \:1111.:-..1 .11 .... 

D Ma • 
ln1c1al t .. Tempo 

" 6 meses 1 ano 
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Cálculo do Preço de um Título de Renda Fi\a 

Para l Íl t1 l\1s llitl Llrl'./a. ll llbji:tu d.: 11l:go..: 1111 111..:n.:ado 0 a l:l\:t d.: j urn' que 

lk,l:Olll:tl"Ú O JlU\O Lk t:üÍ\a . 0 fm.:\\1 dP !Íllilll <..: llhtÍJll p<.:l.t Íll<.:ÍJ011..:Ía lhl:> 

nt:g.l H: iadu" 'nhr1.· º' llu:-.m pr1.·lkt1.·r111 i n:idl h . <) pr<.:\u d..:..,11: l íl u lu 11:1 d ala in i.: ia 1. 
g.c-nc"ril·am..:lll..:. -....:ri:1 dadu pur: 

/' = 
(l-1·) 1 I - r) 

llll por: 

/' 
11 /') 

/'. 1 I. /') 

11 1 r) 

!· 

11 . /') 

/' 
F 

..:. 
( 1 . /') 

11-rJ - 1 F 
!' = (. " - ... --- :1111..:11ll.'. -.·111 lflll' p 0 1,l j1f'l'\'l) dn lÍlulu. e 0 ll 

/'X (1 - /') ( 1 + /") 

'akir d1h ..:upo n-... F l; ,, prin..:ip.11. i l' l, 111.·r1t1d,1 1.l11 p.igall1l'lltu dP l.'llf)•llll. r ..: a lLl"l lk 

juro-.. 1.' n ,, 1H11111.:rn Lk p..:rí11Jl1-.. l'<ih1.: l"lº'-':tl1.1r qu..: .1 1:1\:1 1.k .i Lll'I"- lk 1111.:r..:<11.l\1 u1ili1ada 

parn l'.:i1..:ul:1r 11 prl'\<l n:io (• a llll'!'t111:1 lllili/ada par:1 ,, ..::tkul1.1 '""' ..:up1111-.. . 

Sensibilidade do Preço em Relação :i \'ariação da 

1 unw11J11 \.:llllhi rl'.ti:r0nl'.ia ,, 111ul1• :111tl.'riPr . ..: 11 111 'l'11..:i1111.·1lll• l'lll 1hi i-.. :uh.-....: p.1ga111l.'11ll1 

Lk l"ll p\llh '111ll:tÍ-... \.'1llhÍd<.:l'l: lllll'- ljlll' \l \:ill11" 1.h> !11'Ílll' ll1:il -..1,;ja !{) 1.000.0() l.' ll l"llf1\\111 

:11rnal 'i:,i :1 d1.· 1 !Hl. fHJ . 

lm aginl.'lllll'> qu..: . ..:111 u111 d..:1lT111i11ad11 dia. 1..:11h:1111P-.. 111:g1h.:iaJ,1 11l1 m..:rcadll -..l.'l'.ll ll tbrio 

a ..:0111pra d..:-..1..: titul11 ú ta\a dl.' 12°0 "'' .11111 . < l pt\.\'•• :1 -..1.T p<1g11 . ..:11lü11. '-l'l'Í.t dadu p11r : 

/' 1 ()0 . 
( 1 0.1 2) 1 . ()()() 

0.12 ( 1 . 0.12 1 ( 1 . 0. 12) 

/' = 1 ()() . 
( 1 .. 0.1-t) ·- 1 1 .oou 

N':i•> 
0.1-t ( 1 0.1-tl ( 1 . 0.1-t ) 
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d 
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,/ 
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ti 



/
) 1 ( 1 . 0.08) 

()() . -
1 . ()(1() 

n.ox . '1 , o.ox l 1 I · lJ.OX l 
/ô 

1 
1 
!.= 

Conw j1\ltk11111-., 1111lar. qua11d11 a la\:1 dl.' l111.'1\:ad1 > -:ai. 11 pn.:.,:11 d11 l1llil1• -,11ht' t'. d1' 

..:rn11r:iri1•. quamh1 a ta\a 1.k 111..: r..::1d11"' 'hl'.11 pr..:ç1> ..::1i . E"ta i: a rl'1:11;ão 1111c se d <'1 l'lltn.• 

prci;o l ' ta:\;i tk um título tk rl'utla lha. 

A Dunição e a Sl•nsibilidadc do Prc\'O cm Relação:) Taxa 

:\ duraç:i11 p1!1k .,,·r d..:ti11id:1 -:1111111 11 pra/<> 111.:di11 d\l 1lu\11 d..: -:aÍ\a r..:pr<.:.,l.'lllati\11 til' 

título da tbta :Jtual ati: -,..:u \1..·11-:i111..:11t1i. 1 .,ta 1111.'Jia -.,.,;r;i ubtida p1111tkra11du 11 pra11> tk 

tkt..:r111i11adu llt1\1l p11r -.,.:u \:tlur. 

/· 
. li . 

/) 
( 1 - /' ) 1 I . /') 

/' 

.\ d1> 1í1ulu inllu..:11-:ia na \arhl\·:1 o do pn·i;o do titulo rnrno funi;ão da 

\aria\·ào dos .iuro)o . ..: -,ua :1p1\1\i111ada I.' daJa p11r · 

1 
\P C · ' P V 

( 1 · r) 

l..'111 ljlll' p I.' \l prl'1,"1) du l1llil11 . e l' () \ alur """ l.'lll)<IJh . F l' ll prn11:ipal. i (· ll p.:rind\l d11 

pagallll.'llll• d1> c:up1>111 r .: :1 1:1\a d1..· ju'"" ..: n 11 1H1111-:1'l> 1k p..:ri,1d11,_ C1111111 p11tk1111i-, 

d..:purar da llír111ula a..:ima. qua11d11 ma111r .1 1lurJç:i11. 111.i11•r :1 -,1.'Jhihilldad..: d\l pr..:ç11 l.'111 

r..: laç:i1' a\ ari;iç:i1> Ja ta\a dl.' .iul\h. 

Retorno e Risco de Títulos de lh•ruJ:t Fh:n 

U ris..:u.: 11 r.:t11rnu d..: um litulP d1.· r1.·11tb li\a pud.:111 .,1..'r a11:1li,ad1i-, pur d11i.., ..:111'1lqu.:-. 

qu..: . ..:111 :ilgu1i-, ..::1""· c:h..:g:1111 :1 -...:r ..:1111llita11i..:.,. 111:1-, -,..:111 -,1..·r..:111 l.'\..:luJ1..·111..:-. . 

Enfoqt1 l' do l'rl'l,:O 

O ill\l.'.,tidur qu.: an:tli"a a atr:lli\ idad..: J..: u111111ul11 dl.' r..:11d.1 li\.i p1..·l1• 1..·11l'uqu..: du pr..:ç11 

.,;.,1m:·1 i111..:r1..""":1d11 .:111\lhl.: r11 r..:11di111.:11l\l p1\ 1\1..·11i1..·111..: J.1 \ariaç:I<• d..: ... 1..: <H> longt1 

d1' ll.'111 p1 l. 
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S.: \l tít11l \l 11ih1 for \endiJ\1 e tiir 111a11tid\l ai.:\' \L'l1L' Í111.:11l\1. a \aria\:fü1 .:om:..,pornkrá 
ç\alallKlllL' ;'t ta.\a 11çg,11:bda 1w 111\ll11ent<> da 1.'.lllllpra. 1 ... 1.: ... .:ria u ..:,1111p,ir1a111.:111u tipku c :::f::=:'=t.==:.:.... 

de 11111 Íll\L'"tidur ç,1111li1L'll1ll1 llu\\l d.: .:aÍ\;1. 

Di láentemente . ... .: ,, l 1t11ln !(ir\ .:11Jid\1 a1fü· ... d\1\1.·11..:i111.:11to .• 1 'aria\'.Ju dP prl:\:ll ., ... Jarú 

em 11111;1 rela\;i,1i 1l\1:r ... a a\ da ta\a Jç 1111.·r1::1d11 11\1 J1L'l'l'>du. 

1\o e\empl\> do it1.·111 ant1:ri\lr .... \.' \1 lltuJ,, .tdquiridll a ta\a dt: lllL' l"t::td\> de 12 11
0 ao an\l 

1(1-. ... e \e11did1• 11\1 dia ... q!uint1.' a ta\;t de X"u "' ' .1111• . .t ''lk'r;11,:;·1\1 rt:nderi;1 11111 rl.'l\lrno 

7. l 'Jº u dado 1wr: 

!{\.' 111r11n 
1.0\5.117 

%6.20 
. 1 ()( J 7 .1 1)" u 

< > n ... \.'\l 'ma da p\i... ... ibiliJadl.' d.: .tl1:1 na ... ta'ª" de ÍLll'l'"· qu1.· til ' L'\empl\1 d11 i1e111 
anterillr.:ht:garia .t .. ,1\1 a1111 . '\.: ... 11.· '-·1"'" t.:r1;11111• ... 11111.1 pt:rd.1 J1.· .'.·.U º o. dada por: 

Re /11r1111 

Enfoque do Fluxo de Caix<i 

%6.2() 
1 . 1 ()() 

1'11r .: ... 11: .:11li1qu1:. a .1tr;llÍ\ idadL· d,, 11111lll d.: r.:nda li,,1 1.· ... 1:·1 lll l \aJ,,r L' 11.1 data 1:111 q111.· 

\l\.'OIT\.'111 \l ... rL'L·L·hi1111.'111\i... d.: .:upun ... 1.· prinl'.1pal. () ri ... L·,, 111aior. ne ... tl.' 1.·a ... \1. 0 o de 1.111.: o 

títuln 11íl11 ... eja hunrad\1. 

Ow111d11 11111 Íl1\L''itÍlh1r adquir1.· 11111 títul\1 dl.' rl.'nda ti\a. c111tl'l•dcndo um nédito ª', 
d.: ... k' 1í111h1. e .: ... ta ... ujeihi. p\lrta11111. .J\1 ri ... 1.\' lk \.'r.:clit1•. ,1 ri ... '-·u Je 

.:n:di111. 111;1iur .i la\a d.: .iur,i... l.'\Ígid:1. 

o ri'i\.'\l Jç .:r0dit\l akta 1a1nh.:111 \) Íll\e ... tidur 11rie111;1du pdll prl.'\1) ljlll.'. d.: L'l.'rta rorma. 
pode '>L'r atr:ddo pda ... ta\ih de juro-. maion.: ... . ( \lllllldu. para o ill\ .:-.tid11r cnm fo.:o em 

flll .\\h u de .:r0dit\1 0 i111p11rt;1111e . 

Letra do Tesouro Nacional - LTN 

.\ 1.1'\ 0 um títuln puhli.:\• l:\llll \all1r d1.· fo,x dL· R'i 1.0110.00 ... 1:111 \l p.iga111c11tu 

i11t..:rnll.:diúri11 jurl"' ( .. 1e1'\1 ..:up11111"1 .. \ n.:111u111.·n1<,: ;iu du ime ... tidor ... erú definida por 

um dc..,L·o1llll .1 ... er apli.:ad,, 11\1 \;ill>r Jc 1:1..:..:. () L·11111pradur d.:-,11.· t1t11il1. dep11i-. de 

dclinid.1aW\'111egl11.·i:1d;1. tcrú \l eq11i\alc111..: ajur1,... pr(·-li\ad,1 .... ,..:nd•• lJlh.: ;1 ta\a d1:\\.' 

.,1.•r l.'ak:ulad:1para11 11u111\.'r11 d.: di,i... litci ... all' \l \e1h: i1111.'1llu dl' titul\1. 111ili1andu-... ..: l.·1111111 

r\.'ll-rO:n.:ia 11111 tuta l de 252 di:i... lit.:i ... nu :11111. 
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t 1 - r 
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' Of)l?,).l;lW 

.1p 'il?\l?I "il?ll "i<lQJl?!-fl?\ S!l?llltl .H ,1 I? O\l.'in1 .1.1 111.1 .1p l?fl! l! lf!S ll<l!o. ;ip111?.1;\ optmJll;)S;l.llh! 

l?Jll? '"P 111.)I '1?:1.un11rn Joel 'l' .''llllld q1! '!P q1 n1u:1tu1:<1unp: li 1:.11:d 

tu1:.1l1.1" . ' 1, -.r. .. .,1u.itu 11: !.,!ll! 11pp,.1:i ... ql1lllllll 1 ·-.,1.111r.1r1:\1:11.: tiç;'l1:1:i.1 u1:i :ip1:p1i!ll!'u:i .. 

1?11' ·' ".' 1 \, '':p 1111:.1d 11<1un1 ·"'P 1:1,'1.11111:u t? ;'IJJU,., PlJ.in1:i.1 1: .1r..ip:.1.1 ... ntu:i ,,.,p ·p11111d .11<,;i\l 

1.1 ' 11 1 1- 1 ) ......,. 

I 
- ,/ 

·-.n.111 !. :ip -.11?.IJ'-;'llll;'I' 

'-lll\Ul1;'1 .11' PJll.'llWi'i t'd lll l' ·' ,i "'i'illll l 'll?lll ' l '/IUU lll\ l;'l 'l?lll 'Jl?lill! .'11?\, l1.111l1,,'11 llj1 'l?.11.Yj 

''.: ·1u1..,..,1: ·.i ... -1:t11 . .,111.1'"\ .... l1111111'-qt• '1ru1tt1 ll ll ... ;i.11111•, tu.i .11u:iu11:! \.1.1d npu;i, 

·.111pn'·'Pll! .1.,nhp:nh .11 1d Lt1.i.i.1 •" •' lJll p:d! .'t11.1d .i '!l'.11'·,lll."' -.11.111!" :ip ' !l?ll!llltlll 

-. .1.1t1p:' ... nrn:- llllll!l u111 '.' 'J,1.u.11al .11.;.1p ·'"!l\:UI? ·'I' op!'qo o 1.u.1' .111h • .. 1-,J .. \ \ ' 

'(Ar) 1) '-1'<1.lt? \ O! p11;i1) nlJ:'ll'jHl ll 1 1:1 :id npt' pl."ll?;i ·op1:.1.1;11-..; np 'n :'l;1.1d ,,p p:.1;ir) ,'1:'1! pu J 

t1 i' :inh 'l\ -ctr)l 11p l11J:'ll?!.ll!\ l'l:id 'l1Jll:11p:11n: '• l.111!' ."lp 'lll1dl1."' ,., p:dl."lll!.ld u1;i1 

v ·1::i!1"11:1 ... 1 ,-, i:u1:.11'10 . .,,) :ip n.11.,11,n.1u t'llll!l'lll ·1')111 ºl·"d np1:111:i1c;i ·npr.!1dtuv 

.IOJl!lllll''ll11.) lW ... 11;'\."IJd ;ip ,1;'\!Pll! \l ;'\ .inb ., )dl 11p lll_J .il?!.11?\ 1:1;1d <.1lpCl!ll?l1l1? ... n.1111 ;ip 

'lltld11;i '-llP ;l p?<.Jf.'\Ul.ld ilP fl?lllllll\ll .IPll?\ (l lll'.'I li ,l!.10\ jl?lflll ."11?\, ll.1110'-:'l I o p 'l?IOí"\ 'V 

·p?ll!lllllll .1np: \ 11,.,.., ,,p ni.: :\'l.1m.1 

."lp ."l:'l!l'll! 11u ...in, .1 ,.,.11u:i 1:;'1u,,1,.,11p 1nd!:-u1.1d 1: :inh l•pu.1" .,, 1 '\ ·"'P 'l'd!l 'l1!.1\?\ \: 11 

' l? ."l!ll!lld l?Jl! \lp 1:11C1Jlf,"lllfl?i°1lllljl?11 .ll?llP!:'l.Hldll.ld ."lj1 O\!P!lJt1 n tuo;i 

11.111n";i 1 n1.id "º P'l !lll ., 1•<1t1 PI ... 11:1t1 1• 11:.1d ,.,p -. 1•111111 •'t:' p:u111..,1:\. 0.11111.._,., 1 tip -.1:10 , '-\' 

\!J_,, - prnO!=lnl\: O.lllOSJJ. op SU)OI\: 

· p:.1 J U;'l;'I \ 1lf.l:l \l\;'1 

r / ;::;:ç -=; 
nr '·"J11?J11'-'."l."';lll ..... ,"l]lf,"IJI .1:i1i:1 P.11:d ll.flll''-·11 ºl·"'d -.1:p111u1;i ll!J'- '-\. 1 1 'V 

1 
\ 

_L.:·:.i ::> 
1 



.., 

J 

/v / 

r=-;tr1 
1. l '""" "" i i J....,, .... --

n 

· .1111!'1,..1..; ll!P 011 .1 111 .1wo" op1?;u.1111 o opo1 n.wd H(dllll! 1!111.IO.J .ip 

Sl?jrni1111 '!P º!:" 'º!·11_1'1.1u '!l?IU;'lfl 'º ,)Jl(O'i '·l!!.'Wlll.10.Jll! SI! ''111:,"IJ,1lll ,"ljl .. . 1ll .... n.1!lH.l.IP I;"! 

'l?lll='l''' .l \ld L1pn.1.1,1lu o 11pu1 1:.11:d 11:.1.1 ndw.11 w:i ...i:p1:t'!1U·1""!P '''-: ' ... n1.1n;'l.iu ,,1 

:i.ll(l"- ':i<.,1:'1ntll.l<1 Jll ! '-1: :ipun ·,,11_1.\n .1p op1::u:iw op º! .l\:.11uo :i n\ · ·s.11111?<1!.l!Pt?<I so .1J 111;i 

•mpt?U!"' ·,""!P .1111.111111?11'1! ous O!Jll "!P np 11i'1uo1 111? .... 11.1ni1.1u ... ,1 .1.1q 11-.: '-\· 

l? .uqos S.1Q;\U.IJP!SUO.) 

·11r;';.1.1d .1p '"lllllllll .11u1, 1:p1:J 1: 11! .111i1:iu u111 ..;1:u.1lh: 

1: ;"!J;'l llf;"!I "'li .lllll'\ .1 .......... "'111111 Lllll lll<l."I '1l1;"!1li1,1u 1 z: llJ1!.1.llDI\ llll?ljll.11 .111h w.1 l?!P lllll 

Ul;'l lllll'-.Jlll · .111h 'llllll:!·"' ,\ . ._t:pl?Jllll!f .1]ll;"!llll?\!ll:J;"!.I ''l:" CJ1ll!1? '-lll.1'.1;'1,1u ;1p '-.,1pq1!1llt:l1h 

'1: pr,..,.., 11pi:!.1Pi'i.iu .1tu111t11 11 .111h 111u ... :itt1 ·.111h ,1Jfü:'1() 

1:!P l'IW.11: ,,,1...,11;'1,..,u "11.11111d ... 1:u.1d1: u11:1u.1,,1.1d1: ·u1.1.1t1d ·,111111!J "lll!l1 l\ 

·..,u.111!· :ip ..,unJ11:i .1p nw • .., tu1:i1rd ,, tull."' ,.., "'<ill1•1 "! ' :tu "111:.1J .1 p '· \ 1 J 1: ..,cp1:.mdu1o:i 

.1;-1' w:ipnd .111h «;. 1-'\ 1 '\ -,1: 1:.11:d ,">11h1:1 .... 1p ttH1:i ·.11u . ..,;"1 .... 1.1.1 11pu.1 , 1u.1' 1.1p!11b!1 

1: ·n;"l!l lJnd 1:p1 '!P 1: .11:fluo1t' 1:.11:d ... 1:p11!Lt1.1 ., .... '\ 1 \) pn1ll!·"'':'\ 0.1110,:i 1 op ... 1:10 '\ ... 

ll Jl11:11() ·n.111p,,1 ( 11p ";"!1'"1'''"·'·1.111 '1: .11.1q11,.., 1:.u:d "l:i'!lllll.1.,..,_'\1 1) ll?llll!:'ll?"l 

ll.l lll" :i 1 "P "1:.1p 1 q:p ""1'111;'1.1 .... ,..,_ 1 1 1l,111111 .... 11 ''I' '1:.1!:i.1111:t1! 1 -; 1:.1 1.1 1 ": wn1 . .., 1.1p1nh!I 

.IP!Clll .1p 'I' 'Pj'l'."l.l;"!lll 1 lll ll\:?.\f'lll."1.11."I Lll,1 ..,, ""! llJl1d 'lll 11111 "' ,1.llU,"lp "11111:1117 \I? llJ1lll.l ;"!d O'\ 

Z.lf>!llb!I r. J.1qos 

·np1::i.Ptll .1p 1:1...,u01:iu:i 1: .111:.11u . .., Llll1 ·.11Lr.1uq.1 \1:11q11pu1 ·11r" ºl'!llh11 .1p "·"''·'·\! 11,,1.1 'V 

.,,)Jlll:\,"ll;"!.I ... ;i1_1.'11:1U.lllJll ! .1p 1:."'!.IJ.:'lll!"I: 11r: \1 :u 1u1,, ...... !P lllll.1 ''''!11? !llllll;"! lll1""1: "(,,Jll,11;'\Lj;"!) 

. n 11 nu1 -,,):\1.1d ,,p llt:::'l1:w.1ll1 .1 ·1:1...,u0.1rdo;u1:.11 ·nr:.\t?!·"'"il:iu :ip ,p.....,,1:in.1 d wo:i 

" º ' !li? 0':ud n.,!.111:i1 11;'1111,qn.1.11: ,, ·i:r,, ... 11 P ·1'!.1t10!.1u.1 .111 u:iw 1w .111!1: u1 u111.1 "''J1l?l.'111i1:iu 

' llJl ll!J .1p 1: .ll l!lllpl? 'tlll1.ip1'd 'll}\,"llllll .1 ;"!)";"!'\ 'l);'\,i.1d lll? "·"'l_l .\1;1L1.l ll.Jll! 

'l:\Oll .1p tll}:'11?.1llll.111.1u! :ip p..,..,,1,..,n.1d 1111 llll .lll! l?tll Llll?lt1 .1-.: .1.1th: :i11h '"'!Jt: 

.l;"l\l?lJ ;1ppd :i11h u11:.11"'lll 'llJlllll .1p .1p1:.1.1.1111 "P 1:p •' l! ·"'d, ,1.1 1: ... 1:1.iu;:p! \;"!'V 

'(l.111 111.J llll ... l?;"!!llJl.ld ,1 ... -.ll: ll.llll 

L'!J.r :ipo d :inh -,1:p1:,1.1d ... ;i,_1.\1:uun1u1 .1 ( 1111 ·,,,,r.1.1 ,1u1 .1p 'l?\J:J "l? .11:i.,1:du11 u11: ...... 11d .'.111h 

... H:'l!lll\Hll ';"l,"l(\l.11?lll ... 1: 1.1u0pll."IJ lllllll;"l .... l?:'l!ll]lld .... , ... (li) '.'l?p1:1.111ibu '='Pl?P!lllllllh 

:i ... n;\:ud nu1n.1 ·,0111111 '-ll u111:" ... ,11 .,11'1,, u ... n .i.1q11 ...... i:pl?"l'd .... (!l : ... 1:1.:i.111wu 

"0.11 :ip .1:i' tu:ipnd ."lllh "t:l"·"' .... 1 .. 1:'-ru1.1r11u! ·,11,\1.1d 'nu "l?J'!l·"'LJ:i.1 llt?' .... '>I? ,,nh 

u1:i :irnr!"u;-11u ! 1:r :i .1p1'1'' ·,"I·"'' 1:p r 1111,.1tu r ,1t:p 11 p1::i.1.,tu ·"'P 1:!·"'u01:iu,') .'1.llJ<" '''r111.;; ., 'º 
1 

01': SO,) rlH )cl S<rl 1l .L!J. J<I O(J 



Co111.:lui-:-.I.' qul.' 1.'\i..,tl.'lll gr;111dl.'' i111.·ti.:i0111.:ia .., 11\l a111hkntl.' dl.' lll'gllciai;:lll dn -

..,l.'cund;'irio dl.' títull!.., púhlicu:-.. "l'.ia pi.:l;1 p1•u1.·a liq11idl.'1 I.' ou pl.'!a lk.,igualJ:1de na 

di:-...,l.'111i11ai;fü1 da.., i11tlirn1ai;\11.'.., ;111.., parti1.·i1x111 t1."' dP llll'rc.i,1 11. 

Considenu;õcs sohn· <1 

o.., pri11cipai.., atur.:.., 11u ci:11úri\1 da cu111 tituli1., publi,·\i-, ..,,\ll 1h han ·o.,\.'.ª" 

corn:t11ra .... O llll'l'l'aun '-' do tir\1 "il11enl!'u/, , .. ._ llll "l'ia. a l1L'gll1:iat,:ih1 :11:n11tel.'e :1J1i:na.., 

l'ntn: han.:u.., i: 1.'.lll'l'l.'lllra ... . 

D1.: l(1rn1a ..,l.'111i:lha11ti: ª"hui'ª' d.: \:tlnn: .... dii.:11ti:., linai .... 1:\111111 p.:.,";:" 1'1 ... i..:a .... l'uml\1., 
dl' inH.'..,timi.:ntu 1.: Ul' pi.:1i...;l11 11ih1 pmk111 i11 ... .:rir pfl.•na ... dir.:t,1111l·nte. l· ll'.., Ji.:,i:m 

e111::11ni11har ..,ua ... nli:na.., 1:urri.:t11r1.•.., I.' ha111:11.., para qu.: ... .:u.., l11ll"' '>l.'_Íam nego.:iaJu.., 

no ml'r.:ado ... .:n111tbrio. 1 ntri.:tant11. ao i.:11111r:iriu da.., .... 11:i\1.:: l'ranq111.'ad11 ;.111 .:lienll: 

o c11nh1.·ci111.:11tn d,,.., pr1.'lr"" do.., 111.·g1'i1:i11.., ..:111 t1.·111p11 ri:al 11.:111 ta111pu11.:o a li ... ta de 11frrta.., 

em ahi:rt1111L111 "11nkr b1111k". 

1 >..:' id11 .i <:.,la 1:ani1:1l·n.,li1:a p..:1:uk1r. 11 111e1'1.::1d11 d..: lllu lu ... puhli1:1i... .1prl·..,i:111:1 p11u..;t1., 

111.'gúci11., ,. pm1qui ...... i111a tra1i...par.::111.·ia. < ).., 1ll·g11ci1" 11'1<1 ..,:h1 di' ulgadu., i111 111\.'r.:ado de 

f(mna ampla. irr\.'..,trita..: ..:111 11.·mpu r.:al. 

De ... d1.· 11 i1111:i11 d.: ::!OOIJ. um l1111g11..:a111inl1111.:111 ..,jJ, 1 tril l1.1d11 para 11 dl'..,t:ll\111\ iml'nto Ju 

111.:r.:a\t.1 di: 11111111, púhli.:11 .... 111i gr.1du:li111i:1ll1.' al1111gad11 11 p\.'rlil da J1, ida 111uhili;'1ria 

inti:nw. li1 r:1111 1.Ti:1da.., pl;1t:1tim11a.., di: lll'go1.·i .11,::l11 1.·l..:1r1'111i..::h . .:1111111 ll \j,fk\ . ,1 Cl 111'

'.\1.·t i: ll lll1111111h1.·rg: ... urg1r:11n 1111.·..::111i'111''" para .1L'l..·.,..,,1 a ill\l.'..,tid11r.;.., inJi, iJuai .... cu11111 

o l Dir<:tl' ª""illl 1:0111\1 uma ..,1.'rit: di: 111.:Jida.., puntuai.., para 111\.'lli.1ria du.., 
com.liç\1..:.., lk nl'guciai;àn. 

1 ntretantu. :·1 l.'pl11:a da nl'go..: ia.,:;iP d1: ta j.., t ílu 11 i.... a 1 iqu ilkl 1.·ra 1 im itad:1 para aquek.., 

..:11111 pr:1111 111:1i., l1111g11 i: a ;1.,..,i1ni:tria i11l11rm:i.:i1111:1I L'lllr1.• ,1 .., i1111.-r111i:di:'1ri1i... (l'1llTl't11ra.., i: 

bant:lh} 1.·ra ..:1h1rm1:. \i111pil'..,1111.·111c 11:111 i:ra p11'""l'I a,1.., 111\i:..,tid11r,· ... (1.•,p1.·1.·i:tl111l'nt..: \1.., 

1.k pequenn portl..' l 1.·1111hi:1.·.:r " fltl\u dl' 11rlk1i... d1.·11trll d.i.., .:u1-ri:llll\h. \ .., 11l'g11..:i:11;1'11.'-. 
,,.,:,irriam ª'' "-'111n1.·nh11111a1r;1n par011L'i:1 \lll di\ d1kq11,1d.1. 

ludo j..,.,\1 r..: ... ult:l\a ..:111 .. ..,pr1.·ad.., .. 1.· d.:..,,untag.:111 d.: p&:t 11.., im.: ... 1iJ11re ... 

i1htitui:i1111ai.., .:1111H1" lgi:pr1.'\. 

13 



\ 
1 
1 
l 

:\1ETOOOLOCIAS A'.'lDl:\IA F SELIC (BACEN) 

.\ \..,..,l11.:ia.,:;i11 '\aeÍ<>nal dl.' l1htitui.;1't1.•.., J11 \kr1.·ad1• \b1.:r11 1 - \11di111a. a parti1 de 2002. 

prú)l.'llpada l.'lllll a wrefo tk .:u111uhili1a.,:.h1 dt''>h..'., títul1i... a \ alur de 1111.:r1.·adn num 

ambiente tk di..,l<)l\111..'., til.' prl.'.,:1i.... \ 1.·111 di\ ulgandl1. atra\ .: ... til.' 111l.'1L>dnl,1gia pn)pria. º" 
parú111l.'tn1-. diúrio ... para a prl..'-:ili-:a.,::i\1 Lk..,ti: ... titull1..,_ llll.'..,ltlli quando. l.'kti\a111l'nt1.'. n:fo 
hú neg111.·i1h -:11111 ll.., 

,\ llll.'tuth1lllgi;1 da \ndima para pr.:L°ilic;1.;;i 1> til.' titulo ... pühli-:,,.., ..,1.· ha-,l.'ia l.'111 pl..'-,qui ... a 

tl.'il.'fóni-:a .iuntll a um ro l Lk ag1.•1111.·.., 1k 1111.·rcado. qu..: pa ... ..,;1111 Jiariam..:ntl..' para a 

a ...... oeia.,:;-111 i11J(1rma.,:\'1..;.., de du:h natur..:1:h Ji..,tima-,: Ta\as \l:hima-. c :\línimas <.h 

t1uai., rc:prc:..,c:ntam 1h dikrl..'n.:iai ... d1.· pr1.\'''' prati-:ad11 ... I..' 1>u uh..,1.:n:1d11.., a11 lllltgo d,1 Jia: 

I..' Taxas lrulkati' a:-. que: ..,l.' r..:kr1.·m à:-. t:nas ª' ali :Hla:-. pl'la i11stit11k:i11 como preço 

justo de nt•gúcio para cada H'Ol'Íllll'nto. tk al'ordo com as l' lln as indi\ itlui1Í!•1, 
incll'pc111kntL'llll'lllL' tk tcn·111 ot·orrido llC!!Úl'Íos l'om o titulo . 

l:111r..: ta11111. :1d111it1.· a prl1pria :\ ndima . ..:111 ... cu ( '\1dig11 Opc:rac:ion:il d,1 \kr1.·adll. a 1111.:lll\lr 

rcli:n:n.:ia ..,fü1 º" nt·gúcios rl'alml'ntc in \1.•rhi ... : 

" ... 11 111el/Jor Ít(/om1t1r1i11 p11ra a preci/i<'artio .\L' l'Íil a1111e/11 que 

tin•\ .H' <' IJ/1111 11ri;.:e111 ª' 11r!Ípri11' 11e;.:11dur1ie \ reuli:.atl11' entre 11.\ 

p11rticip11111e.,· tio 111ercutl11 ( ... ) <'IJ/llo <' 11 c11\11 tio .\ 'e/ic - pri11cip11/ 

,.;.,1e111a de li1111ii/11ç-li11, cmllÍtli11 e re;.: i\lm tle 1rt111.,11ç1k \· com 

1í11i/11.\ pú/Jlico., - pelo 8a11 m Cemral tio Hrll.\i/). .·I 

realidade tio 111errntlo H'c1111tlúr i11 hl'tl\Í/eiro, e11/rera11111. t!/L1.,·1a. 

pelo 11u•1111.\ telll/}(Jl'ttri11111e11te, " ·''" po\\ihili tlmle." 

Cumpre: dc:..,ta.:ar a i11l(ll'l11i1\';-111 li 1rn.:1.·i tb pda \11di111;1 n;i,, 1.· g;1ran1ia de: 1iu 

dç liquido . .:1•nli11·1111.: 1.:la 1111.: ... 111:1 dl.'i\.t ah..,,1!111:11111.:111.: 1.·l:mi c:lll -,11:1 lkdara.,·Ju de: 
I· \ 1111çra.,::iu d1.· 11i...ahi 1 id:td1.··-: 

"A/ert1111111.\ "º' 11\/11íri11\ , e111re1111110. 1/th' tm/a, " ' Íl!/fl r11111 <,·1ie.\ 

tlirnl;.:atla.\ 110 \Íte t/11 . l11tli11111. \l'Í" tle 1/111! 1111111re:.11 jilr, 

f'll\\llt'/11 ca/"lÍ/I! /' <' 11hietÍl 'll\ 

il///icalim., , 11/io ilel'e11tl11 j 11111ai.\ 

co11111 111í111em\ , e\·11111\ th·a\ , 

t' \lrit11111e11h' refere11ci11i,· e 

\ t'I' cot/\itlerat/11\ 1111 111ili-:, atl1/\ 

11pi11 iiit•\ 11 11 tlatlm l!fid11i.\ , 

n •t·1m1e11t111r 1ie' tle i11 1·e ,ti111e1110 1111 J ec/J11111e11111 par a reali:.11<,·1io 

tlt• tr1111.\11 r1ie \ <'llllU'f'L'ÍllÍ\, .fi111111n•ir11' 11 11 q1111Í.\t/ll L'r 11111r11' 

tfÍ\fl/JllÍl '<'Í\ /Ili /// ('/'('( // /o ... 

lnformaçóe> obtida; nd pub lo caçao And ,ma a·1exo VI flu Cud1eo Opt-roiuu11al ou Mercado Titulo; 

Pub 11 cos Federais Metodolog1d de l:' r.i:- (diluiu - Jdnt.!·ro 2UU7. d"por11vel ''º s1t 10 da 

Andima na Internei no endereço bJlJl:Jl_v..vvw.A1 d1 1 "u,ll'l t!_'..L.U!!J.1 lt''/arqlli_om_ª11g•_g_§_Q.Qi 

14 

cr r...: L 

J o 

/ 



qul' a pn1pria \ 11Ji111a inli.mna qul.' -.1.'lh prl.'çu-. <iu 1111.:rallll.'1111.' indil.'ali\n-. 

I.' qul.' tai-. prl.'Ç\h n;'h1 \akm para .1 1:li:ti\.1ç:i11 dll' n1..·gul.'i1'"· t1 1111ü-k1-, .:111110 

garantia-. dl.' prl.'ÇU - prin..:ipalllll.'llll.' para l°lllld .1 111.:llWr :11.'.ll..,'11,'.lll.'\ Lk 111.'glig.:nl.'ia 

11a d1h n.:g1'11.'i 11-. dl.' lllll rundu tk pl.'lh:iu . ..,I.' 1..'.\lllligur.1. aklll lk inadt:quado du 

ponto dl.' \ t01.'ni.:1l. l.'tlllh\ pr<iti1..·a prl'11..:ur:i1lll.' dll p111lt11 d.:\ i-.w rl.'gulatúriu. 

l'a r:1 ampli:1r a .:umprl.'l.'11-.:111 d11 111..:l.'a111 ... 1110 d..: lurm.iç:iu tk p1\.\:u-. da .\nd ima. 

rqxudu1i11w-. aqui trl.'..:ll\l du \!a nual d..: R.:k rL'.111.'i:i d..: l'r1..·1..·i lil.' ai;ü11 tk .\li H1-. 
rinanl.'..:iro-. da .- \11di111 a. púg ina p:1ragr:1lih 5" .... (l": 

" .\o ct1.m tio.\ 1!111/11, púh/ico.\ , " ·' i1!/11r111t1ç1in tio 1111ii'er.m ela.\ 

rl!gi\'fratlt1\ 1111 Selic. tlfr11/g11tlt1\ pelo /Jam·o C1!1tlm/ 

com tle/a .\t1ge111 tle 11111 dia, n•1·e!t1111 lflll! hot1 parle tio.\ 

1·enâ111<•11f11\ tio.\ 1!111/0\ em m ernulo fi11c/11i11d11-\t'. apellil.\, a.'i 

L T.\' . . \T\-.\' . . \BC- /:'. J.FJ: .\T\'-C. .\T\'-/J t! .\T.\'-FJ regi.,tm 

111Í111ero tlt! neg1kitJ, ex1re111a111e111e rec/11 -:.itlo di11rim11t•111e e, 

./l'l! t/iien1e111e11lt'. l/(itJ co111ahili:.11111 11111 único 11egtido ". 

'-:..:-.11.: 1..:1Hll1..'\lu. a -.u lt11;;iP 1111..·r1..::1Jul1'1gi1..·a 1..·111.:11111rada p..:L1 \ndima para 11 pn1hkma da 

liquid1.:1 r.:du1ida lili :1 l.'riaç:111 d1..· uma a1110:-1ra <k i11for111:111ll'' 1..1111liir111..: .i.i ..:itada 

1h quai-. inli1n11:1111 di.1ria1111..·11t1..· a-. jú 111..:111..·illlldda-. 1 ª'ª' \l.'l\i111a-.. I.' 

lndil.'ati\a-. . 

-.ignili.:a qt11..'. qua11d1l n;ill h:1 liqt11d..:1 rara lll11 IÍtlllll. a l<l\:1 i11Ji..::1ti\a \nJima 0 

dada pl'la l.'l'll-.ulida1;:i11 da-. ..:1111-.ulia-. li:iw' .Ili ml'r..:adu. < >h-...:n a--.c ai um I.'\ idl'ntl.' 

l.'\'llllit11 dl' int..:r..:-.-....:-. a i11 tluir na lb t;l\a \11di111a: -.e uma in-.titu1i;all .: 

pro..:urada para li1 rn1..'l.'l'r um rr1..'Çl• p:1ra qu1..· l.'lllllpr..: 11u \ 1..·11da 11111 ati\\1 -.1.'lll liquidcL. .: 

natural qu..: u pn .. ·ç11 1ili:r..:l.'id11 rl.'llita "" L'ara..:tl'ri-.ti..:a' da ukrt:t 1..· da dl.'111anJa da p1\)rria 

\ l' da ..:-.ti11..·r int..:rc-. .ida 1..·111 \..;11,kr 11 titlllP. p1-..l..:ur:1r:i fiH\'at 11 prl.'i,:u da 

la\:t i11dil.'ati\a tk 1..·11111pr:i para l.'ima. -.l' ..:-.11\cr i1111..·r1..·..,..,;1da 1..·111 ..:umprar. l11rnl.'1..:cr;í t1111 

dc 1 l'llda Jcprcl.'iad\1. Oln ia111..:111<:. :1 \11di111o1 11,·,,, 1>ll:t'L...-.: qualquer garantia d1..: 
liquidl'/ 1111-. -.l'Lh j)l'l'Ç\l-.. 

l(H"ma. a ta\a n.:-.ul1.111ll.' 1x1 ... -.a a -...:r p1\1du111 J,, 111cr.:ad,1 \.'d..: -.ua-. c\p..:..:tati\:i-...: 

impcrli:iç(il.'-.. n:'hi d..:\l'lld\l -.1.'r 1..·u11-.iJ..:rada par:illll.'ll\• i111k,i1..:I na :nali:11;fü1 dl.' 

nq,?1.11.'ilh L''>p1..·1..:ial111..:1111..· .., .... a lin:ilidadc li1r :1 aplil.':1ç•i11 d..: -.;1111;\11..·-. n:gulatúria ... . 

h-.n ludo n:i\l .: p11-.-.11 ..:1 lll..'111 .1J..:,1 uad11. du ponh • d..: 1 i "ª 101..·11 i..:u. ,kt1..Tlll inar q lll..' 
d\.'1a111u-. oh..:d..:L·..:r a11 l'l'll:rcn..:ial .\11 di111a l'lll Ilida-. a-. l.'ir..:t11i...1ã111..·ia-.. -.allu -.e c-.1a lih-.1..: 

l(1nnador;1 lk 1111..·r..:adll I.' j11'llpil.'ia-.-...: liquide; no-. jll'C\,'.\l" p.1ra lh qt1:1i-. C\lahell'Cl' 
paniml'trn-.. 

( u111pr1..· que ll pr\1prio H:illl'l• l ..:ntr•tl lkt.:rmina. l'lll -...:ti-. 111..·gl1c11•-. l.'dlll a-. 

in-.tituiçik·-...: n:i... garanti.h LIL1da-. l'tllrl.' 1..·l:1'. p.1r:i111l.'tl\h d..: pr..:çu' 111uit11 dili:rt:1111..:-. du 

rt:kTL'll..:ial .\ 11di111a. <)u.1111.111 u111:1 i1i...tituii;:1" li11a11..:ci1.11..·111pr..:-.1.1 r1..'l.'ur-.o-. p.1ra llt1lra. l'la 
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cntn:ga l.'l)lllP garantia 11\1 l.i-.trll. t1tuJ ,,, puhl icll' l.'ll.Í l"' prL'<;lb 

r•ira111etri1.adl1' pela Rc..,.11u-. <1l1 11'' :'511. d1 • B \l 1 '- e di' ulgadu' Jiariaml.'ntc. 

dispu ... iti\11 llhriga a adrn;;-10 de dc,agil1111uitll ... upcri11r :tl• praticado pclo lllercadu. 

\o t1perar 1111 1111:rc:1lhl. li i1i...titut11 lk 1x..:' id011cia e-..tú -.u.kitll <Hh informados 

corret\lr1.·-. quai-. trabülha. P<ir<1 11htcr 11 mellwr prc.,:l• pu,.,í,cl. dl.'\I.'. ohtcr 

l.'.lltai,::1P .i untu ;1 di\l·r-..u.., ink'r111..:di:iriu., I.'. ainda utili1ar l.'l lllll l n:t\: r011i.: 1a 1i... 11cgú1:in., 

l.'ll:ti\allll.'lltc praticadl1., antcrior111..:11tl' e rcgi,trmlo-. IHl .,ítiu dll lh111c11 Cc111ral. 1.ic 

Hl.'.lllnpanharnw-, qui111c m1 'int1.' Ji:i... 1k ..:11111 tlluill' dl· rl.'.du1ida liquiuc1. 

oh,cn are11w-.. c11orl11l'' 'ari;11J1c, d..: prl'\"ll'> lJLll.' dc11uta111 gra11d..: 'lliatiliuadc. 

Por t\ldn o l.'\p11-.111. 0 j)lh'>Í\cl ..:11111.:luir qt11: 11.., prc-. li., I.'. ta\:h indicada, pela \ndima ,i1u 

meras tcntati' as <k suprir uma dclidi: 11da dl•,tc mcrT:ulo. l.'1 •111 pll t11:11 1•ll. 1.·111 t:ena' 

ci1"1:u11,t:l11..: ia,. ncnhulll ali11h.1111e11111 ..:1 1111 l"'11cg1º•ci 1•., rcal1111:11t1.· pr:iti..:ad1.1.,. 

O melhor rcli:n:n..:ial de paraª" 11p..:r:tl,'.l'i1.·.., lll.'urrida' 'ão a!> infornrnçõc!> 

tias opcraçflcs e rcgislr:11i.1, pelo Sistema Sclic. gcridn pelo B<111c11 Central 

do Bra,il. l· 11t1\:ta11lll. l.'1lllll1 11 1.,clk 'l° trata de um , i,11.·111.1 apl.'.11.t' para rcgi ... tru de 

lll.'.gth:i11-,. 1.·uja di' ulgal,'.i111 ,,-, lll.'11rrl· 111• di:i ,1.:guilltl'. l, 1g11. l"1111111 'l' trata d1.· 111..:rc.11.ki 

'1.'.lll lran.,par0ncia. -i1 I.'. p11..,.,Í\l.'.I c11 11l·l11ir 'l' a llj)l'ra.;:11 1 l1•i l'ktuada a prl.'.l,'.\l 

1w dia .,cg11i1111.·. qua11d11 -.:i li rc\elad1i... 11 ' pn.:ço-, 111ú\illhh e mínimo., 

atingid11., 1111 dia. 

:\u anali ... ar 11 l.'\lllll.'ltdn d11 rl.'.lat(1ri1•. li..:a <..' \ id1.'llll' \) dl.',1..'1•llhl.'1.'illll.'.lltu d11 runl.'innaml.'.ll(ll 

do 1111.'.n.:ad\l -.l.'.cu11dúri11 lk l1t11lo, p11r pan1.· d1h :111.tli.,la' J 11 1 ( 1 -1 U. pda.., ,cguinll'' 

ra1'1..:-. : 

a) () 1.,1.'.lil.' 0 um -,i-,tema ljlll' apcna-, rcgi,tra 1i... 11..:g(1l·iu-, 1111 dia ,l.'.guintc a 

-.u;1 rl.'.ali1al,'.<il1. n:iu , .. ·11J11 p1i...,Í\l.'.I. ··1.·\-jl1hl
00 

• ..:unhl.'l'l'r a di1i.1111i..:a da-, llkrta-. nu 
ml'l"l.'.ad11 alr:I\ (·., ,kk· : 

hJ \,füi rl.'.l.'llllhl.'cl.'111 . o-. an:ili-,w-.. qul.'. un t1111 111cn.:ad11 ,..:111 tra1i...pan:nci::i 

como o de tíllll11-.. publicP-,. ll l.'.lll ma1' l"rn..:1•.: 'l.'.mprl· 11 clk·nll.'. . pni, 11:1,, e franqt11:ad11 :1 
ck 1l l'llllhei.:imc11111 d\l llu\11 .. k urdc11-, (··urd..:r hrn1k ··1 dn ati'" · 1 ng.i. 0 impo ...... í\cl a ele 

-.ahcr. w1 l11ngo thl dia. '>1.' ll prl'l,'.11 p..:111 qual l''>l:t 11pi:r,111d1> .. ; hl •lll \Jll ruim : 

..: J l 11i praticamcntc ignPraJo um ;1-.pc\.'111 ..:n11:i:il d» 111..:rl.'.ad,1 para l'' 
obj..:tl1 d;1., l1pcra.,:1'\e, n:al i1 .ida-. : -.11a r..:Jt11ida 1 iqu id..:1. 1 -,ta ..:aractcrí-,Lil·a agnl\ a 

en11nnl.'.111entl' a 'u l 11crabi 1 idade dl1 d ic1fü· a prl.'.l,'.1h de.,, a111;1_Í ll '>ll'>. 

l.111 sí1111.·,c. 11 SL'lk nti-. l(1rnl'l.'I.'. .tpcna-. ,, 11.·gi ... tru du., nq!.ul.'iu.., r..:ali1ado-.. 'i..:111 1\:\elar 

qualqul.'.r i11l (1 rn1aç:ill a rl''>j)l'it u da Jinú111i..:a dl.' IH!gu.:1a._:;\o dl1111..:r1.·adu 1.'lll -.i . 
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..,\l:\.-iJd 'll :rnh l?!·"""'!Plll ·.11.111.1 mu.10,1 1:11 ... u1.-i ·.-i1u.it1!l.l."ld 1?.11111:.1."lt!I t: l'punfi;i, ·11rnh 

u ·nrn:'l.1;1u1 ."lp 1:p .... .,.111pm!tll!I ""lll·"'Ll'·"'I·"' •'!.." <'lll;ltll\llll 1> .:11: ... 1Ht11?1."lt111u.1 ;inh o 

.,,lll!11fi."I.., 1:!P 11u ,,1u.11un-. 

.ipep1111a1111., 1: 1:p111 1;.11:d ""f'1'iip1 '!I' ''!J' "!I' tt111 u1,"I '-1•1w11p·;i.1 '\11:"11f\,,11 "''I' 11pt:1p1,;i.1 

n ,,nh 1.,, 1:u111 ·11prJ.1;itu •'f' 1:! ·"'110.11:d-.111:.11 ,,p 1n11:1 1:p 11r."!lllf! -llll\l,, 1: tu'.,qtu1:1 

.,(l,\,.1d ... 11;., u1;i :ip1?P!f'll?ln' .ipun.1i1 lll'."lqtt11:1 w.in''lld ·1:p1?,,11;i 11!J.i1:.111p 

1: ºP! ,,,I' ·pfinf '\llll."'lll!.1ll,,, .1p 1111:.1d ofü1p1 u101 '"111:!;.lli'bu 'lll'll!l "ll 

:1111:.1d nTlt1111."lp11r' "º""!llln.1d1un . .., ... n:i .... ,nh ;,.,, l'tun ·'.'>dd}I 

<.,(li? .11:! pD;td i' ,,nh \) ·npt:,"\.J,,lll (llf ."lllf;llll;"lllll?l,lH\;t 1: \1"1]l) Pt:U \;"l.Jd,"li'lf l' 

: ",, H11:i.111d u 1 ! 
'ºll'.f '!\IP ·;i1u.iuq1:1 .1!u1 ·..,.1u11:.111d1· . ..,.,_,!l<flld 'llll1111 .ip 1'!·n:p1111:".,, llpt: .1.1,,lll nu 

-;;iQ:'ln.1.id\l ... 1:111:.1.1w1111;i <'t?" :inh tu., ..... 11u.1111 ... t1<1 ,, '"l·id .i1w1u.1 .... i.1lh? 11:1.1,,11:tu 11pu1: ... 11i:t1\· 

'"'f'!llhfl '-!l?lll 'Pf'f:."\J,"llll "'lll 011' lll;lfil']lll?\.._,-,f' ;"lf' <l!J.''>!'<'d 

u1;i lH?\l?.101P."I \:i.1d:ii11 11p ,,1.1od nu.inh,,d 1' .,,llt,itup?Lll'!·,!I'\ ·()f - ·· 1.)1 np ''?l"!ll?llll 

,,p ;id!f1h,, 1:1.,d 1,1:pmu11lh: "" 1llu11J ,n,i.,.1d .1p ,,:.'<u:i.1.1.l!P q:u.111h:id 1: .11u.:i14tu1: 

tllll tll;tQdwn;1 'Ll·,!14'.id llJll'.1.l;ttu np 'I: ·on11q·uo:" lll "f 

·.11u111i1;1 ... ll!P 11u '1:u.:ith: '!:i'!llodo;!P 

·1 t:;i.1 1 idw,,1 tu., '1?pn111 u1,,.....,, p ''l> , 1r11 111;i11:.1r.d u1., .;npnt! p?,,.1 1 ipu;i ... '11.:1 ... .:i ,,nh 

'='L1:'1n! ;ioi'l,"lll ..;1: ,,_,qn' ,,..,1_1.'lmu.11 '1: ·,"IJU;iuq run! _,, P\ .,,,1_1.'l1:u1.1<:1 u ! 'l?p PL::\1:1111u.1..,...1 p 1:u 

,, 1:11.11,,"l.1 1."lp!11h11 ·,."l.lilll?.J 'll'P .111d np11.,u111.1dtt111:" '., .,.,,Ju11d"!P 

1:pPl '(l:\,"\.td 'illl ."llll."lllll?J'l'llh;tpt: .11(."l[l."\.1 ;>p ;>pl'pl ."\l!th:., 1?11" '1?!·,, .., lll1 . ..,11,"lllljl,ld "11111)1 

.1p n!.t\:pun,,;>, 11p1:."l.1,,u1 11p 1:1.,u0! ·,U ·"I" ··'l!il:q1:.11 ,"IJ'·"'P 1nuu 1rn ·'!.1.,,1t11 ""tu:i.1;>p1KI ou1n.) 

.. ·1111011111 · /llf .1 /1,1.f ,)/ ;1,1 (}11/fl. ) \f11.1//lldl/lfl.)/f! 

11u)o1 )(J;;', 111 ,l/I ),/ //Ili) U(l)ll.1,1t/I),. 1' :1'-lll.,Tltq.11,,"l.I ·.11:11:.11 "l'Lll;tpU;>J:i.1d .:inh 

t1o.;n,, nu ·.:inh .. ' ''/'PJ''·"'l'';i·, ,.1.11'"/'n1.1.u11 111 .1/,1/' .111 1.1ti.)11;i', 1111 .111111 .11,1.1<111 .. 1:.11xl 

'ºP 11u1:i.1 ) 'tl,"IJl!l\ ·.11., PP 11r'<1!Jl"1 1' 1?pll,1tlll1."l;"l.f ,, nh ''ll!lllt1;"\(l j op np1:1s :1 

op .:ir 11:t111q!.11 llP p:11p1:1-. 1 Pu.1:i1' 1 :i1 l'-lllln) ."lp n1.1pp.11 c 1 .. <:: 1: n1;>d ( ,;i.1d.:i'íl1) 

'li! llll!:111 f np opi:1' J 1 'P l?!.I\!! .1u:ip1 \;'l.lcJ • '!Jl",,r) ,,p 01111 ! l"l'I nu ep1:1111:;>.1 11!.Hll! p1w 

;ip O!Jl.JJr.l:i.1 ou 'np1:.111;>1:i o.;.11_1:\1:.1."ldn '':I' 011 .1d,:i.1 1: ·upn."l.1;iu1 ."lp '!Hl"'!:11?.1,-id11 ... t:."llJ\:.ld 'CP 

;i npu;i.1 ut,"I '\1llf;'\lll!l'·"''ll! ,"lp ,,,11\?t11: ,,,, '111u.,u111.11"u! "ºP ·,1:.1!:i:iu1n1u o,;i1_1'! ·1;ip -;np 

l!!JO;lJ l!p /llj 1? l]P' '1l ,'l!l!.f;"l lllll,"lllll?llll! ·"'!'-lld <IJ"\ll!lll;'I \'.l;'I' ;i "l?pt?..,llf?lll! Ol}.l;t' Ol}:\;t' ll!SJ '\ 

.:1 :-1 rn:;is 1 Y :\IOl.)Y .\i 
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r.:!ktem lic l 111c11te Ilida-. a.., i11 ltir111a.;\1e-. e\l ,tcnh:-.. nu 111c1\:allu que. pPr -.ua 

igua l111e11t..: di,trihu1da-....: de: ..:1111h ..:.:i1111.·11t.> .:1•mu111. 

"ienJu 11 111er.:ad11 i11cli.:i.:1fü·. 0 na tural que t.:11hu1111>-. lbt111\C>c-. de pr.:i,:11-.. 1111 1111.:r.:ad11 

de títu l11-.. púhl icP-.. \ ' i-.andn a1111:11i1ar ll ekitu da incli..:i0111.:ia de-.te mercado 

e Jj -., (l1 n,:ôe-., de 11reÇl1'. lla apurai,:Ju di:iria Ja-. 1.'.1l!a-, du-.. fulldll .., e na 

contabili1aç;1n du -.. tituil1, pL1bli..:1h d..: lllll nwd11 geral. a Andima. re-. pon-.ú\e l por 

di \ til gar ª' 1-..:ll.:r0nl.'ia.., de prei,:11 p;1r.1 e..,te-. lin-.. adota llll'IO!lologia (jlll' husc:i 

expurgar o cfrito <kstas 

( abc r1.·-.-.:iltar LJlll.'. 1.·111111> \ i11w-.. lk cm llll' rc:ulos indkicntl'S s:io 

fcn6ml' llOS c!o.pcr:ulo!-1. 11:10 implicando. IH..'Cl'SS:tri:tml' lllc. a l'\Ístência de 

negligência. co11l11ios 1111 fraude:-. dl' q11al<111cr mtrurcl<I. 

,\ dici1111:il111c11tc. h:'1 ainda a qm:-.t:iu dll pra/\1 tk \cnl'imcnto cll'\atlo do-. títt1ll1.., 

ap1\: -.1.·111ad11'. i111plic:111dl1 durai,::111 t:1111b1.·111 1.·k\ :1d.1 ( º,111111 .i:·1 \ i11H1-.. quanto mai11r a 

d uraçü11. 111:1i11r a -...·11-.ihilidad.: d11pr1.\"P1.·111 :1 \ari:1.;:111 da la\a de juru-.. que 0 l' 

que. de 0 11 egl1t:iadu no 111e1-..:ad<> . ...,Clllhi :1-...,im. pcqu1.·11:1-. Jikreni;:i., de t;l\:h de um 

negú..:iu para uut 1\1 plKk-111irnpli..:ar1:1riai;\'>1.·.., -.ig11ili1.·:1tÍ\.I.., de prei;u-.. 

\. a tabe la 1 :1 -.eguir. cl..:11..:anlli-. a-. 11p1.-rai;l1e-. <.:lllll \. 1 \,-1.., rcla..:i1•11ada-. llll Relat(1rin Je 

\udi111ri:i d1.· -.1a..:a11d11 a ..:11111parai,:;11• l' l negul..'Íalh• e l'l \11Ji111a. :tll qu1.' 

a..: re:-...:c111a111u-. u Pl \ k·di1• \ 1.·li1." 

Dara do I' l Pl 
l>ifrrc1u;a l'l Diferença 

:\cgúcio 
()llli.'. 

.'\cgodado .\llllima 
\q!m:iado \l(·dio '\cgociado 
I .-\ndimll Sdk I 

..,_ 11 ()<) 2:.000 11tHJ. IX 1.011
1· •>tC.XX , ...,e, 

- li 

08 1 2 Ol) 21.,-;oo lJ2lJ.()lJ '1112 .X'J 2.l}º , 11tC. 1JX 

(1(1 Ili 1 () 22 ,-;110 Xll2 . 1- X<i 1.-HJ ( J 

l>llJ 1 () 22.)011 XXX.38 8(1 1.-1 1 2.Sº "' Xl13.:'<1 :.\)0(1 

)() o 3 l IJ 20 .IHHJ 9..J(i. lJlJ 9:3.lJIJ 2.6",, '120.()..j 2 .lJ!Jo 

l·.n tend.:ndu lJlll..' a li nnar que \) ... pre\l'" l1C1,!1>1..'i.tJ11-.. '>1..'l'l.1111 incompatiHis 1.·0111 li 

rc1;;rc 111..'ial de 111er..:.1du niio ll' lll tcúril·o. n'I(> -.ignilil..'anJo 

nada al0111 da-. fH:ssoitis do:-. anali)ltas. p..:r111iti1n.•-111•-. :liir111ar que . ..:111 111,-,-.a 

e., reri0n..:ia ,i..- 111er.:adl1. o difrrcndal tk lll"l'\'O)I oh)lcn ado mio ll'lll mtda dl' 

alarmante. e-..tandu pr(i,ima-.. da 1111.·dia lh• que <.:•blh qu1.· a 

''flo rtu nidadc d..: anali-..a r. 1 111..:-..nw 1w-. ..:a-.11-. em que a-. cra111 111aiun:-.. e-.ta-.. 
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"""''""' '" P"lá,nwnte '""'P'""J;J" "" '"""""'''" "' i;,,.;""''" ú ,,;,;é,";" \ _ 1 
lllL' l\.:ad11. c1111111 :1 re,lrii,:ào da liquide; a p1111,:1 tr.1n ... pan:111:1a na da" 

i n f1)r111a.,.·1'\c,. 

:-\este pllnto. Jc..,taquc-'e que. cm 11101111.:nh> algum. 1> rclat (> rio de audit1,ria l(11ia mcnçiio 

ú liquide; do 111cn.:adll uu a idade du lgq)re\ ne,lc 1111.:1\:ad11. 11 que nn-; 

lc\oU ;1 la1er c'te lc\;1nta111..:11t1> L' n:l.1..: i11 11ar ,,.., \1du111..:' llL'g11..:iaJ1" na tabL'ia a 'L'guir. 

1 ahl' la 2: ( 11 111p ra ' tle '\ 1 '\ - 1· pl"lo l!!l'l'fc\ - l'rc1·11, " " l'"'la111l'lllt> l nrompat Í\ l'i' 

- --

Data do 
\'olumc 

\ " tk Qtdc. 
\ 'olll llll' 

'Y., 
Qttk. lgcpn·' Tota l 

i\cgúcio 
(RS milhci cs) 

\ cgúcios .\cgociada 
( milhi>cs) 

lgcprc\ 

:.7 11 ()1) 22.0()(J 2ll.-l '·' 7-12.8 3° o 

08 12 ()I) 21.500 20.0 21 29 J .(J68 8° o 

()(i () 1 1 () 22.500 20.0 2(1 8.1.721 72.2 28°0 

1 J () 1 1 () 22. 500 20.(1 15 176.177 152.3 1.1º o 

30 03 1 () 2 () . 00() 18.1> .'\.1 8.182 .1 12.2 6 11
0 

1. lh 11q,!1h.:i'"' Lh1 lgqm.:' C'-li\cram ..,ernpre p1\1\Íl1lll.., Lk uma 1110dia. 111:1111c11du 

um padrà\\ de operal,'i'L'" ,,1..:rL'lllL': 

, 
( h neg"1lill.., ltllai.., r..::ili1adll' m1 111..:rL-.1du. t.1111b-:·111 11ia11t..:11d\l ..:11..:n:nlia ..:t1111 ... ua 

11ature1a \ulútil. apr..:'L'lllalll \:lriahilid:1dL'. 

3. ( a particirai,:àll d11 lgepre' nu rncrcad t1 \:1ria de :tL·urdo i.:0111 ti 
i.:0111pt1rta1111.:nt\l lh1 prúprit1 mercad''· m1 ... cja. quantu maiur \\ \ ululllL' lutai 

ni.:glli.:iad11. me1wr a pani..:ipal,'ih• dll in..,titutu. 

-l . dianLL· da H1l;11ilidade d\I \Olumi.: t1ital de 1i.:gt1i.:11h lllh dia .... a 

partii.:ipaçàll d11 lgL·pre\ ..: ... i;mpn: p..:qu..:na. g:111ha11d11 rl'lc\Ü11i.:ia no dia 
0(1 0I 2010 diant..: da J\1rtL' rL·..,tri.;cl\I Ji.: liquidl.'1 . 

5. ( l de lel'llllh urna pi.:quc11a p;inii.:ipa.;:111 d11 lgcprL'\ 11fü1 'ig11itii.:a qu..: u 

mcri.:ado tinha grandL· liquidL'/. ma ...... im qul.' \\ i1i...ti111tt1 tinha um \ olumi.: de 

11cgt'1 i.:ith 11H1itn p.:qucil\i. i.:arai.:t..:ri1a11du-'e 1111hi um .. pri<.:L' takcr .. 'cm 

qualqu"·r capaL·id:tdL· de inllu"'llL·iar 111111."r"·;1d11. 
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l ?J/% j 
l. i111pl1rta11tc lembrar qt11:. e1111wjú l\1i alinnadu au ll111g\l lhl 11.'\t\l. o lgepn:\. :w ordenar 

a l.'.\l.'eui;füi lk :-.e u:-. 11q!1°iein-.. dl':-.l·unhc:ee ,, llu\u de 11rd1.:11 ... e 'l' ... ujcita ú-.. colai,:ôc:-. 

inti1rmada>. pi.:I\\-.. L'Ofl\.'tu1\:' com quem atua. CiL'llll..' di.: -..ua 1wtural dl.',\ antagcm. o 

in 1i1u1u c.\igia que l(>-....,cm cull\ idadti... lk'lu 1111.:1111-. dc eineu participante, para ª" 
propti...ta' quc lant,::I\ :1 no Cclip:--, L 1. 

\..,.;im. pe1\:L•hc1111h que em 111.:11hu111 llh>111c111l1 l'" anali,ta-. ti1cra111 111c111;:'i11 ú' ta\a ... 

implícita' lllh prei,:1i... pr:1tiu1d11,. Lk1111111-..tra11d\l lJLIL'. pu,,i, 1.:l111e11te. 1k ... cP11h.:cc111 ljllL' 

objct11 lk 111.:g\\1."i:1ç;l\l lk,te' titul1>' I." ;1 ta\a ,_. 'l> a p:trtir d..: ... 1.1 qu..: 1."h..:g.11111i... a11 prei;u 

1111itúri11. ljlll' ll.'111 .:1111111linil.'u11hjeti\11 "\L'I"\ ir J..: par:i111etr11 p:1r:1 :1 liquida\·:111 linanl.'l'Íra . 

Ob\ iam..:111c. ,l. 11, prcçu ... pagu-, l\>ram maiurc'. ª' la\:h i111pli..:i1:i... liiram 111c111H·i:-.,. ma-. 

a entre as taxas é scmpn· 111rnos d1amati\ a cio lflll' a <lifcrcn\·a nos 
prc\·os. '\ :1 rL·11lid:1dL·. p11d1."1111i... acrcdit.1r quc ,e a .111:'ili,L· l\h,I.' li:ita ,11hn: 1> dili:-n:ncial 
de ta'ª' 11, :111;ili ... 1a' 11:i11 t..:ria111 1.'lllhilkrnd!l .1 dili:ren\·a i11c.i111p.lll\ cl. 

- -·-
Data do 

Qtdc. Ta\:1 ., ª'ª 
:\L•gúcio 'cgol'iada .-\nd i rn a 

11 ( )') 22.tHlll 12 .-lll" " 1>.1 I "" -
ll8 1 2 ()l) 2 1 .:'OIJ 12. 11J" " 13.1 

l Ih () 1 111 22. 12.51 " .. 13.13 11
0 

1 .1 () 1 Ili 22.500 J 13.13 11
11 

30 O.\ IO 211 .( )(1(1 l l.C1X"., 1.2 . 

.'\ii.: 111 di ...... u. t:hama a <1tl.'ll\'fü1 na tabl·la alltLTiur qu..: ;1, 1.1\a' pratit::1da, pcl11 i11,1i1uto 

li.iram lllllit1) '1011111g01tl';h. dd llh.:,111:1 fdl"lll:l lflllº ''' \1llllllll.''\ llCl;!lll'Íado, raraº' 
quai' 1:hania11Hi... a1e1H,:ào allleriurn1i:111c . 

. \ lwnwgcni:idadc da, 1:1'ª' L; inJkill d.: qu..:. :111 anali,ar 11, t1tttl\l, 11 i1i-.tituto 1:.11nhé111 

L',tÍ\L'"''-' muitll mai' l\11:ad1111:1 ta\it d\l que 1111 prL\:11 unitariP. 1)..: 1:1111 . .:11111u podcretlhl' 

\1.' r 11:1 tabela :1 'cguir. 1111, d11i, 11cg1•L111' l'\llll '\ 1 \-1 qul· 11, .111:tli,ta' .:111i...idl.'1"<1ra111 11 
pn:i;u co11111:1tÍ\ l'I l'lllll 11 llll.'fl'.td11. :1' ta \il' l11r;1m 111ui111 pn i\ i111:" da-, pr.11 il.'.ad:h lhh 
neglit: io, L·on ... id.:rado' i 11c 11 111pat1 \e i '· 
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1 

1 
7 

! 

l>ala do <)tdr. Ta\a Ta:1.a 

\rgúl'io '.\cgodada .\ndima 

1 ()l) 20.0llll 12.SO'Y., 1 

2 1 ()"' ()l) 2ll .llOll 12.7 1 'Y.1 "" 

Se. oh-..\.'!"\ ando . .ia .: pl>'"'I\ d atribuir qualquer intliciu tk 
in.:0111patihilid.tdc. 1:-.. ta hipl.ll\..,\.. li.:a ;1i11da 111ai'> fragil qua11d11 _-,11i--tata1110-. qlll: . ..:111 

d.: r1:111abiliJt1dl.'. ª" ta:-.a-.. i111pli\.·ita.., 1Hi... t1tulo.., ap111Ha111 para a 'upl.'raçfü1 da 

111.:ta atuarial. '-,1.'nilll. ''-'.iamu-, na iahl'ia a '>\.'guir o ganhu r.:al p1\ljl.'talil1 ..:akulad11 Clll11 

na ..::-.p..:..:iati ' a d.: intlai,:àn para P-. dtv.: 111..:..,..:-.. -...:guinti.:'> a neg\lcia.,:üll. 

l>ala do 
:\t•gúl'io 

27 11 ()l) 

ox 1 2 ()l) 

()(1 o 1 1 o 

13 () 1 1 o 

."\() 03 1 () 

<)tdc. 
Ta\ a 

'.\ t•gor i:ul a 

2 2. ()()() 12 .·Hi"u 

21.500 12 . ..+'l"o 

22.500 12.5 l "o 

22.500 12.5..+" .. 

2 (). (){)() 1 l .ClXº" 

1 'I'" i 111 '1 .. · ... li\ c·r.1111 \,.\llll11 1111ll 1..' 

IPC..\ 
c:- pcrmlo 

( 12 llll'!'>C, )* 

-L\<1º11 

..+ . .'9"u 

..+...+7",, 

..+.-17°u 

..+.6..+ 11
0 

"' Rvl.111 •r11" 
l 1...·ntr.d .._·i.1 1111i..l.1t.t 111.11' prd\i1n .1 .1" J;1t •• -. ..,.h1..., lh • ..... 

Rcndi111t·111o 
lka l 

7. 76° u 

7.7611
11 

7. 70°" 

7.7-'ºu 

6. 7 3° n 

1 1 ll"ll' \.h, ILl11'" 

1w qll\.' di1 r..:-..p\.·itP ª" 1lJk'ra,·1·1..:-. ..:0111 'I '·,. di;1111.: da-.. ..:aradcri ... til.'a'> Jo 
111.:r..:ad(1. cl111.:lui11Hh qu..: 11;il1 .: J1ll"i'.:I l\.·.:..:r quai,qu..:r \.·111ll:lu-.l>1:-. a r1:-.rt:i lo da 

atuaçiiu du lgqm: ' 11:1 1h.'g.l11.:iaç;11• J-:-.t-:' t1tuilh. ( l'l11 11-.. dadl•'> p11rtamo. 
nfül p1i-..-..i\.:I l.'lllKluir qu..: -..-:u-.. 11p1.:radun;-. 11<i11 ll'llhdlll kill1 u 11H.:lhur pu-...,Í\t:I. 

Por lim. 1..:111 n-.. qu..: l•xla a arg.u111.:11la1,":l11 apr.: ... .:rllada pl.!la auditoria '>I.! na 

co111p•11·a1,"Ôl> -:ntri.: l'" pn:i,:•)., prati.:adu-...: a-.. indi.:ati' ª"da \ndima qu.:. 

jú l(ii l.!\ll.'11";1111.:rll\.' ..:\pli.:adu na-. "c1tii..:-. .111ti.:ri11r..:-.. n:hi .1Jn1u.1J.1 c1•l11l• r..:kn.:11\.·ial 
. ..:-..p..:ci;tlm..:nt.: para lillri11., d1: cl.:,ada dtira\·Jp_ h.ija 'i .. ta 4u.: t.:111 J1\lr b:i..-: 

p.:-..qui-..a-.. d..: ,1p i11ifü 1. ;1,1 in,.:-. d.: 11krta" lirn1.:-.. . 
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CONCLLS.:\O 

Ü llH.:rcadll -..Cl..'Ulldúril1 de llllll\l., publi(tl' l1ll 13ra,jl arrc-..i.:llla du:h 

importantes: li4uid..:1 limitada e ddici01ll:ia 11a di ...... i.:111inaçàt) Ja-, ... . lk fato. u 

lgepre\. i.:uju-.. 111\1 \ im..:nlth eram ... ..:mrri.: di.: \akiri.:s ... i.:111i.:ll1.1nk'"· l'lll pi.:qu..:na mnnta e 

de hai\a r..:pri.: ... i.:ntatÍ\ id:1di.: . ..:hi.:gou a re ... p,111tkr P• >r 28º" d,1 'ulu111i.: t1llal dn ... 

11..:g,1.:iad,1-. 1111 dia. u qui.: di.:\i.: .,i.:r :miht11lh i.:m i;ranJi.: p.1ni.:. a bai'.'.a liquid..:1 ..: :i 

i1ictrnst:ini.:ia du 111..:ri.:adti. 

1\ dici(lnalm..:nt..:. durantl' 11 p1\11..'L''>'11 indi' idual d.: 11..:g11l·iaçi1i.: .... ª' infurmaçõ..: ... 

l'.on-,olidada' al'.l'l'l..'a da ... 11pi.:n11;i1i.:.., qui.: i.: ... tiio 1>i.:Prri.:11dt> i.:111 paraklo niio -,üo 

disp\111ibili1ada-, cm tempn l'l'al. i.:nmo 111..'lllTI..' 1w 111i.:rc.id,1 dl..· :1ç1"\.:., . '->..: -..,1111arni-1.., a j-.,-.o 

o pi.:qui.:mi p,1Lkr lk barga11ha dll lg..:prl' \ i.: 'u" in apacidad..: d.: L'1111h..:i.:i.:r ,1 ""li\ ro di.: 
ot\:rt:1<· d11 11111111i.:11111 .... ua p,1..,jçfü1 pi.:ra11h.: 1i... i.:01-ri.:ll1ri.:.., qui.: atuam nu mi.:rcad11 \.k 

1..''.\.tri.:ma 'uln..:rahi 1 idadi.: . 

. '\ p1i....,ibilidad..: d.: di,ll11\\ll..'' 'i.: agr:l\a quandn tr:1ta111u-.. d.: t1tul11' d..: lungo pra1u tk 

\cni.:i111..:ntn. qu..: i11..:11rrt:m ..:111 111ail1r ... cn ... ihilidadi.: Lh1.., pn.\·1i... i.:m n:laç:11 1 :·i... \a riaçôi.:-., 

mi., 1:1\:1-.. . . \ -....,i111. p..:qui.:na' dikr.:nça' 1k t:1'ª' ..:ntrL· ,,.., ni.:gPi.:11i... 11lldcm gerar 

dikn.:nça' dl.' pri.:1,-'\" 1-..; k\alltl''>. p.11i.:111.:iali1a11llu .1-. di-..1111\·1"\i.:,. 

'.\a 1i.:111atÍ\a lh.: 111itig:1r li " L'ii.:Ít11.., di.: ..,ua iWll..'11\:ial di.: ... ,antag.:111. li 1n ... 1i1uto t:\lg1a tflll..' 

fo:-.:-.cm i.:um idado ... pi.:ill 111..:1111-.. dL· ..:inL·11 p.1rticipantl.''> par.1 ª' pn1p1i...ta., qui.: lança\ a no 

Ci.:tip'.\I 1. qu:111d,1 a quantidad..: l.'\igida era dt: u111 t11tal dl' tn: ... partil.'ip.1111c .... 

1\..:-;1..: ..:linte.\to .... llnhi-.. do parl'i.:l'r qul.' niiu ha L'it:mi.:ntlh -..uli1.:iL·ntl'" para ..:a1-;11.:t..:ri1ar <h 

dikri.:nça:-. di.: prt:Çl'" aplHllada' p..:Ju ... anali'ta" do 1 ( 1 -1 O .:111110 i111.:0111pati\l..'i'> L'Olll o 
111..:rcatl\1. -,i.:nd,1 1.''la uma alirniaç;\,1 ... i.:111 qualqu..:r L·111ha ... aml.'nt11 tl.'l1rit·u. 11:\u 

nada ,i1i.:111 da-.. opinit>e!'I pe,soais do!'! :111ali!'!l :t , . 

"ii.: 11\i... pl..·r111itir1111" a nil.' ... 1na linha d.: .1rgt11nL·111a,·ü1>. p1>J1.:n.11111h ;tlirm.1r qu.:. l'lll 
nu ... -..a l'.\l)L'ri01h:ia dL· nll..'rl·ad,1. o difrre11 1:ia l de fll"l'\:O!'I oh!'le n ad o niiu tem nada de 

alarmante . ..: ... ta11du 1111.'IHh afa ... tada ... d,1 qul.' '' llll\h L'ª"''" lJlll.' ti\ i.:1111i... a ,1p11rtt111idude di: 
1 ml.' ... 11111 n'" l.':1''" ..:111 qu.: ª' diti:rl'nça ... l.'ra111 111;1 i,1 r..: .... i.: ... ta ... pudl.'ram ... l'r 

pi.:rkita111..:111L· ..:u111prt:l·ndiJa.., ª'' .,:,rntl.'111plar ª" li111ita,·1-1i.:-.. :1 ..:lil'.i011.:i.1 J..: 111..:ri.:ado. 

L·ornn a r..:..,tri,·:h1 da liquid1.·1ap,1u1.·a1r.1n ... p:1r011cia na dilü-..:1u da' i11 li1rm:1.;ik' . 
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a ) :\ t:n.a :\ndi ma t: o indicador apropri:ulo para :n aliar a didênda e a lii.u rn 

dos ncgódos realizados com 1ít11loll plihlirns'! 

\.;lu. plli". au .:nnlrari\1 l.1 ta\a \cli.:. a la\.1 :\ndi111a ... •. na \l'.rdad1.:. um 

indii.:mi\ ll d1: la.\a . ...,l.'ll.., \ al\\ri.:.., 111:111 -.,l..'111pn: -.,iill .:akulad\l-., 1:111 l(111çiili do-, nt:g.úcith 

clcli\a1rn..·111L· rl..'ali1mlu-., 11\1 mcn.:ad\) . .lú ª" ta\a-. pr\\\.:11i1.:n11:-. du-., ri.:gi-.1ro-., no Sdii.: 

n.:lkti.:111 l..'0111 lidl.'lidatk ncglll.'Í\l.., r1.::ili1aJll.., .... lllll 111ul11 ... plihli.:m. pl)j., 

:-.ihi lá rcg.i-.,1rado-. . 

h) Como funciona o Sdk l' o IH"l'\'O mt:tlio ap11r:11lo 110 ilia l'lo u 110!-i dia!-1 

antl'riorl'!-1 l' po!-itl'riorcs crill-rio atll'quatlo parn :n aliar a l'liciênl'ia l' a lisura dos 

ncgúdo-. com lílulo!-i 

Rl.'.-.11\l"la : () ._,..:li.: O: apl..'na.., 11111 -.,i-.ll'llJa dl..' rl..'gi ... L1\1 di.: \lpl..'r;1._;(11:..,. \.., ,ipi.:rw;t1i.:.., -,ão 

ri.: a 1 i1ada' al 1 ti.: k ti. 1111.: 1..'11ll'l' ha11.:n-.. ..:1 HTl..'l\\r;h i.: 1..'I il..'nt-:-. I..' -.,um-:nll.' a /IO 1./eriorí 

rcg.i..,trnda-., lú . <)uanlll all 1m:d il1. 1.: apl..'na ... a 1111.:dia .1ri 11110ti..:a ... impk.., Jo:, p1\!Ç\).., 

do.., 111.:gu.:i,i... .ia rl..'ali1atl\1 ... . l\1r lü 111.:g111..'iu.., al..'Íllla i.: ahaÍ\ll da 1110.:dia i.:. ;hl 

longo thi dia de n1:gul..'i<1çüu. nfü• é pu..,...1\1..'i anti.:H.:r qu..: pli...Íç;iu r..:lati\a a 111édia um 

d..:k·r111i11ath• 111."g.ú1:i\l ._:-.,tarú. \dcmai .... l..'llllli.1r111I..' ll1i l..'\plil·ad\l ;t1l l\111g11 th1 tl.'\to. a 

pn-..içü\l dl..' 11111 pl..'qu..:1w in..,lilutu de prl..'\ 1Jénl..'ia i.: d.1ra1111:nll..' di.:..,, anlaj\i...a ..:111 um 

1111.:rl..':td\• c·1111111 l''>t ... ·: !Ilda a 1l11lll..' d..: lJlll' di ... piil'l11 l'l11ana dll.., agl'n l<..'' dl' 

1111..'ri.:adll atra\ \..''> J1i- lJUUÍ., 11pl..'ra . "i.:11d1• .i-.-,i111 .• 1p..:..,ur di.: -. ... ·r u111 r..:li..:r1:111.:1al útil para 

<l\alia r u pa-.,..,ado. 11 prl..' .;\\ 1110.:dj,1 d11 'il·lii.: 0 inutil par;1 guiar qul'lll ... ·-.t;i 1.1Jk'ra11Jl) . '\c..,..,c 
..:11111\;'\LU . ..:u11h...:1.x11d1.1 ll IÜ111..i1.11m111i.:11h1 d\ • 111...:rc<1d1.1 de· l11Ul1h hr.1-,ik:iru. 1Hlll p1.1cl.:1111h 

utili1ú-h1 para a\aliar o dl..''>l..'lllpi.:nh,1 dl..' \lpl'ra.,:1il'-. ni.:111 11H1Íl•l llll'lllh l..'\\lllll par;im..:tro 

para tk -.an._;t'il'" I..' pl'llalidadl'.., r ... ·gul.lll1ria .... 

e ) As opl' nl\'ill'S com n •ali!iHla:-. na fornm 1h1nosa-. 

011 prc.iulliciais ao lgl'prc\ '! 

R...:sp1i...ta: '\;}\1 (· P'"'"i'-:1 alirnwr <..:\1111 lh da1hh .1pri.: ... i;111ad1h 1111 r...:lat11ri11 di.: a11dit,1ria. 

Lm pn111i.:i1\1 lugar pllrqu...:. 1111..'..,lllll pag;1ndll prl'._;ll-. ligl..'ir:1111i.:11t...: -.,upi.:rinrc .... tal 

plH.k ll..' r ... idu '10111 ..,\..' l..'\llhidl..'rada-. .h r._·..,trn;1il·., d1• .1111hi1.:ntl' ...:111 q111.: o 
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ANEXO IV 
 

 

1- Resolução TCE nº 429/2006, fls. 01/02; 
2- Decisão Cautelar do Processo nº 9592/2008, fls. 04/06; 
3- Resolução nº 277-A/2009, fls. 07/08; 
4- Extrato de decisão: pela não ratificação da Medida Cautelar, fls. 09; 
5- Certidão de julgamento e decisão, fls. 10. 
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RESOLUçAo N." '1.'//1 /2006 - TCE - Plenário

3731/2006
Auditoria de regularidade
Ângela Márquez Batista, Ioel Rodrigues Milhomem
FUNPREV - Fundo de Previdência do Tocantins vinculado ao
lGEPREV - Instituto de Gestão Previdenciária do Estado do
Tocantins - 1GEPREV
Conselheiro Manoel Pires dos Santos

I. Processo n":
2. Classe de Assunto:
3. Responsáveis:
4. Entidade:

5. Relator:

~,
)

Relatório de auditoria. Constatação de fórtes

indícios de irregularidade. Determinação de

abstenção de realizar operações com as corretoras

SENSO CCVM S/A eEUIW DTVM S/A até

manifestação conclusiva l)flr este

TCEEncl1minhanwnto para apensamento as contas

e envio de copias aos responsáveis.

ú.Resolução

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de n.o 373l/2006 versando sobre auditoria de
regularidade realizada no FUNPREV - Fundo de Previdência do Estado do Tocantins
vinculado ao IGEPREV -Instituto de Gestão Previdenciária do Estado do Tocantins, relativa
ao exercício de 2005, em observância a Programação Anual de Auditoria, aprovada por este
Tribunal de Contas nos termos do artigo 127 do Regimento Interno deste TCE
Considerando que em face da relevância e materialidade dos ativos financeiros do Instituto,
em especial as reservas previdenciárias, cvidenciou-se a necessidade de técnico especializados
na área de mercado de capitais, razão pela qual foi solicitada a cooperação do Ministério da
Previdência Social, o qual disponibilizou técnico para a realização dos trabalhos, uma vez que
este 'ICE não dispunha de técnicos especializados nessa área em seu Quadro de servidores;
Considerando quc efetuada a tiscalização pelo referido Órgão, foi encaminhado a este TeE o
rdalário do Ministério da Previdência Social protocolizado neste 'ICE sob o n" 3362106, de
02 de maio de 2006, visando subsidiar os trabalhos e conclusão da auditoria de regularidade
efetuada pelos técnicos deste Tribunal;
Considerando que foi apurado pelo Ministério da Previdência Social que as operuçiJes em
relação aos preços AND/MA representaram desencaixe a maior de R$ 24.256. 890,O{) (vinte e
quatro Inilhões, duzentos e cinquenta e seis mil oitocentos e noventa reais) e pela
comparação aos preços mínimos SEL/C tal desencaixe se apresenta como R$ 25.fJIO.565,OO

(vinte e cinco milhiJes, dez mil. quinhentos e sessenta e cinco reai~~,valores que. por uma ou
outra ótica, fóram despendidos a maior nas negociações do lGEPREV;

Considerando a constatação de que as compras de títulos públicos federais até ent70
realizadas pelo lGEPREV, no período de 19/12/05 a 17/01/06, no valor de R$ I J 1.222.985,00 '.
(onze milhões, duzento" e vinte e dois mil, novecentos e oitenta e cinco reais), foram "
efetuadas por meio das corretoras SENSO CCVM S/A e EURO DTVM S/A;
Considerando que todas as operações de compra de NTNB se apresentaram com preços
superiores aos praticados no mercado. eonforme os indicadores d ANDIMA e do SELIC,
\\TDINFOSERV04IDeptos\RelatoflasI3Relutur;alA\lditorias\E,'ad"ILlSTA 2005 200611GEPREV 7 06_"\Id IGEPREV
l:ilutcJaI2.duc '
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acarretando desencaixes desnecessários ao lGEPREV em prejuizo da rentabilidade de seus

investimentos, desta forma confrontando-se com o di,I])osto no art. 1"da Resolução CMN N°

3.244, de 28 de outubro de 2004;

Considerando que após a auditoria efetuada pelo Ministério da Previdência, a equipe

constatou que foram efetuadas novas compras de títulos por meio das referidas corretoras;

Considerando que conforme as Atas do Conselho de Administração do Instituto de C3estão

Previdenciária já está aut.orizado pelo Conselho a modalidade gestão própria de recursos até o

limite de 50% das reservas financeiras do Instituto, evidenciando indícios da iminência de

realização de novas compras;

Considerando o artigo 19 da Lei Estadual na ] .284/2001, Lei Orgànica deste TCE.

HESOLVEM os Conselheiros do Tribunal de Contas do Estado, l'eullidos em Scssüo

j'lcnária, diante das razões expostas pelo Relator em:

6.1. Determinar, cautelarmente, a (o) atual presidente do Instituto de Gestão Previdenciária do

Estado do Tocantins que se abstenha de realizar quaisquer aquisições de títulos nos moldes

aqui comprovados, com as operadoras SENSO CCVM S/A e EURO DTVM S/A até posterior

manifestação desta COlie quanto ao mérito, haja vista principalmente: I) a constatação de

10rtes indícios de graves irregularidades nas operações até então efetuadas pelas referidas

corretoras; 2) que após a auditoria efetuada pelo Ministério da Previdência se constatou novas

compras de títulos por meio das referidas corretoras, 3) que foi autorizado pelo Conselho de

Administração do Instituto de Gestão Previdenciária a modalidade gestão própria de recursos

até o limite de 50% das reservas financeiras do FUNPREV, evidenciando indícios da

iminência de realização de novas compras.

6.2. Alertar ao presidente do Instituto que em procedimentos futuros da natureza dos aqui

mencionados sejam observadas com acuidade as normas pertinentes, garantindo-se maior

rentabilidade, segurança e liquidez dos recursos do FtlNPREV;

(d. Determinar o retorno dos autos à 6" Diretoria de Controle Externo Estadual para que

aJot!;; as providêm;ias necessárias ao apcnsamento dos autos às contas de ordenador ele

despesas, para análise concomitante e individualmente das referidas contas c auditoria

realizada no exercício, nos termos do aJiigo 110 da Lei Orgânica deste TCE e artigo 125, IV

do Regimento Interno deste TCE, oportunidade em que será concedida ampla defesa.

Tribunal de Contas do Estado do Tocantins, Sala

Capital elo Estado, ~OS023.eli:S, do mês de ~l.."""'-

~

4~'Conselheiro severia,no, JOS~, ". ta~r'l de Aguiar
pres17dent o E e lci.o

~../ 1 \ .'
(; 't(/"J/

,/'?" ."- t '" ~.--
ConselheirO I1jJtbe ' 'ãr'Váú'Ó-d"/AI---;d

/ ; e me' é!
;

30st :Roberto
Procurador de

Mat. 023.99 -6

Palmas,



TRLBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO TOCANTINS 

2' Relatoria 

1. Processo nº 
2.Classe de Assunto 
3.Responsável 

9592/2008 
IV - Auditoria Programada 
Joel Rodrigues Milhomem - Presidente, Maria Emília de 
Sousa M. N. Paranaguá - Coord. de Adm./Rec. Humanos, 
Odirce Soares do Nascimento - Coord. de Finanças e 
Investimentos, Jovelina Martins F. P. Guimarães - Chefe 
NUSCIN, Heleuza Paranaguá - Contabilidade. 
FUNPREV/IGEPREV - Fundo de Previdência do Estado do 
Tocantins 

4.Entidade 

5.Relator 
6.Representante do MP 

Conselheiro Herbert Carvalho de Almeida 
Não atuou 

7. DECISÀO CAUTELAR 

7.1. Versam os presentes autos sobre Auditoria Programada, realizada no FUNPREV - Fundo 
de Previdência do Estado do Tocantins, com período de abrangência de janeiro a dezembro do 
exercício financeiro de 2007, sob a responsabilidade dos Ilustríssimos Srs. Joel Rodrigues 
Milhomem - Presidente, Maria Emília de Sousa M. N. Paranaguá - Coord. de Adm./Rec. 
Humanos, Odirce Soares do Nascimento - Coord. de Finanças e Investimentos, Jovelina 
Martins F. P. Guimarães - Chefe NUSCIN, Heleuza Paranaguá - Contabilidade. 

7.2. Após a conclusão dos trabalhos, a equipe de auditoria emitiu o relatório constante das 
folhas nº 05/41, onde foram encontradas "inconsistências no desempenho da ação 
administrativa " decorrentes de impropriedades e infrações às normas legais. Dentre estas 
inconsistências encontra-se a grave falha nos dispêndios de recursos do FUNPREV nas 
negociações de títulos públicos, através da gestão própria, senão vejamos o descrito às fls. 
27/28: 

"Diante do exposto, da análise minuciosa da prestação de contas e das informações 
recebidas dos representantes do IGEPREV, custodiante (HSBC) e da ANDIMA, fica 
evidenciado: 

a) Que o Conselho Fiscal designado pelo ATO nº 1006 - DSG, de 07 
de março de 2007, não cumpre efetivamente com suas atribuições, pois 
em seu parecer (fls. 414) do processo de prestação de contas do 
IGEPREVIFUNPREV, afirma não · haver impropriedades que 
comprometam a legalidade dos atos e fatos do Órgão no exercício 
2007; 

b) A falta de conhecimento técnico em mercado de títulos públicos 

1 
IGEPREV (espertice econômica) nas negociações dos títulos ou a vontade 

ATENDIMENTO intencional de assim proceder, tendo como conseqüência uma 
,,. R. f,:: CE BEM OS rentabilidade abaixo do que efetivamente poderia auferir; 

c) A imprestabilidade de precificação de títulos públicos utilizados 
,..º 4 JUN. 2009 pela Diretoria Executiva ituto, quando da realização das 

- processo nº 9592-08 - MN. 

Assinatura/Identificada 

E\ena Matilde da. Silva 
ASsistente Técnico 

Mat.: 885281·2 
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operações de negociações de compra e venda de títulos públicos 
(NTNB) e CVSA; 

d) A reincidência do não cumprimento da recomendação desta Corte 
quanto à utilização de indicadores da ANDIMA para precificação dos 
títulos NTNB; 

e) Não utilização de parâmetros (preço de mercado) constante da 
ICETIP (deságio máximo sobre o valor da curva quando da compra) e 
(deságio mínimo sobre o valor da curva quando da venda) quando das 
negociações com títulos CVSA; 

j) Quando o IGEPREV realizou negociações de compra dos títulos 
NTNB, exercício 2007, o fez sempre pelo preço acima do indicado pela 
ANDIMA, sendo sempre o responsável pelo maior preço registrado no 
SELIC; 

g) Quando realizou negociações de venda dos títulos NTNB, exercício 
2007, o fez sempre pelo preço abaixo do indicado pela ANDIMA e 
abaixo dos preços do intervalo (mínimos e máximos) registrados no 
SELIC nas datas correspondentes; 

h) Que conforme página de observações e notas metodológicas do 
Banco Central os preços referentes às operações de corretagem, a 
partir de 0211012006, não são consideradas no levantamento dos 
preços (mínimo, médio e máximo) registrados no SELIC; 

i) Os preços unitários (P U) praticados novamente, no exercício de 
2007, pelo IGEPREV nas operações de negociações de títulos públicos 
NTNBs são incompatíveis com os praticados no mercado, tomando-se 
por base os preços de negociação dos mesmos papéis divulgados em 
boletins da ANDIMA, como já referendado pelo próprio Banco 
Central, e tomando por base o preço de mercado constante do sistema 
CETIP.". 

7.3. Imediatamente após, coleciona também normas que estariam sendo contrariados por tais 
práticas, quais sejam: Resoluções do Conselho Monetário Nacional nº 3.244/04 e 3.506/07, 
bem como a Política de Investimentos para 2007 do IGEPREV. 

7.4. E mais, consta do mesmo Relatório que a diferença dos valores do Títulos NTNBs 
negociados em 2007 que, segundo ele próprio, fora pago a mais (nas operaçoes Êle 
juntamente com o que fora vendido a menor (nas operações de vendas), é de R$ 7.079.901,67 
(sete milhões, setenta e nove mil e novecentos e um reais e centavos acima), segundo o 
Quadro 04 (fls. 21). Como se não bastasse, se forem consideradas todas as transações feitas 
pelo FUNPREV/IGEPREV (que foi desde 2005) em relação a carteira de títulos públicos 
federais (NTNB) - Gestão Propria, chega-se a quantia absurda (do que se deixou de 
economizar e do que se deixou de ganhar) de R$ 31.518.872,61_ (trinta e um milhões, 
quinhentos e dezoito mil e oitocentos e setenta e dois reais e centavos acima). 

7.5. Adicione-se a estas irregularidades, do ponto de vista econômico e legal, o fato de que 
este Tribunal já se pronunciou sobre operações de tal natureza, repreendendo o 
FUNPREV/IGEPREV em tais práticas. Tanto o é que na Auditoria de Regularidade nº 
3731/2006, em que o Conselheiro Manoel Pires era Relator, fora determinada uma medida 
cautelar determinando que o mesmo Órgão se abstivesse de efetuar quaisquer aquisições de 
títulos, nos moldes aqui descritos, com as intermediárias SENSO CCVM S/A e EURO 
DTVM S/A, pois havia fortes indícios de irregularida tais transações. 
Auditori a Program ada FUNPR EV/ IGEPREV - processo nº 9592-08 - MN. 2 
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7.6. Não obstante tal, o FUNPREV/IGEPREV continuou a cometer exatamente o mesmo erro 
em 2006 e 2007, só que neste último ano descrito, com a intermediária NOMINAL DTVM 
LTDA. Em outras palavras, continuou a comprar os títulos NTNB com o preço acima do 
mercado e, quando foi vender, os vendeu abaixo do preço de mercado. Isto por si só não 
significa que não houve lucro, mas significa que houve lucro bem a menor do que se poderia 
t{,!r obtido, contrariando as normas que indicam "máxima rentabilidade", podendo ser 
caracterizadas como medidas antieconômicas. 

7.7. Para exemplificar, vejamos os dados segundo o Relatório de Auditoria: o 
FUNPREV/IGEPREV comprou 20.000 (vinte mil) títulos NTNB em 15/03/2007, da 
intermediária NOMINAL DTVM LTDA ao preço de R$ 1.498,50 (mil quatrocentos e 
noventa e oito reais e cinqüenta centavos) perfazendo o total de R$ 29.970.000,00 (vinte e 
nove milhões, novecentos e setenta mil reais); enquanto isso, o indicador ANDIMA (que é um 
dos principais indicadores de preços das NTNBs, quiçá o principal) indicava, no mesmo dia, o 
preço das NTNBS em R$ 1.427,61 (mil quatrocentos e vinte e sete reais e sessenta e um 
centavos). Se o FUNPREV/IGEPREV tivesse utilizado tal parâmetro teria economizado R$ 
1.417.800,00 (um milhão, quatrocentos e dezessete mil e oitocentos reais). Estes títulos 
foram comprados com o vencimento para 15/08/2024. Sem qualquer justificativa plausível 
o mesmo FUNPREV /IGEPREV começou a vender os títulos em 03/05/2007 (SOMENTE 
DOIS MESES APÓS). Vendeu neste dia 25.949 (vinte e cinco mil e novecentos e quarenta e 
nove) títulos NTNB ao valor de R$ 1.561,78 (mil quinhentos e sessenta e um reais e setenta e 
oito centavos) perfazendo o total de R$ 40.526.629,22 (quarenta milhões, quinhentos e vinte e 
seis mil e seiscentos e vinte nove reais e vinte e dois centavos); enquanto isso, o indicador 
ANDIMA mostrava estes títulos no mesmo dia ao valor de R$ 1.622,61 (mil seiscentos e 
vinte e dois reais e sessenta e um centavos). Se o IGEPREV/FUNPREV tivesse utilizado tal 
parâmetro teria ganho a mais R$ 1.578.477,67 (um milhão, quinhentos e setenta e oito mil, 
quatrocentos e setenta e sete reais e sessenta e sete centavos). 

7.8. Imperioso ressaltar que em 2007 não houve nenhuma negociação desses títulos em que o 
FUNPREV/IGEPREV os comprou ou vendeu em seu preço justo, sempre o fazia com o preço 
acima (operações de compra) ou com o preço abaixo (operações de vendas), ocasionando 
verdadeiro ato antieconômico. Frise-se novamente que mesmo que se tenha lucro em tais 
operações são atos antieconômicos, não podendo em hipótese alguma o 
FUNPREV /IGEPREV se valer de tal argumento para justificar as condutas praticadas. 

7.9. A título de informação, mesmo que se utilizarmos o parâmetro SELIC, as vendas das 
NTNBs efetuadas em 03/05/2007 pelo FUNPREV /IGEPREV ficaram abaixo do preço 
mínimo, bem como as vendas efetuadas no dia 17 /05/2007 ficaram com o preço abaixo do 
preço médio. Em ambas ocasiões os preços das vendas ficaram bem longe do preço máximo 
negociado. Importante ressaltar que as próprias vendas do FUNPREV /IGEPREV 
influenciaram para a queda dos índices dos preços nos dias negociados. 

7.10. Em menor escala o FUNPREV/IGEPREV comprou em 07/03/2007, 875 (oitocentos e 
setenta e cinco) CVSA (Certificados de Securitização de responsabilidade do Tesouro 
Nacional tipo A) ao preço de R$ 2.016,59 (dois mil e dezesseis reais e cinqüenta e nove 
centavos) cada, enquanto o preço médio de negociação do dia, indicado pela CETIP (Central 
de Custódia e Liquidação Financeira de Títulos), que é o organismo que registra os preços 
deste tipo de título, estava em R$ 2.011,55 (dois mil e onze reais e cinqüenta e cinco 
centavos), portanto abaixo do preço em que fora efetivamente comprado. Já no dia 
17/05/2007 todos os títulos comprados (descritos acima) foram vendidos ao preço de R$ 
2.058,00 (dois mil e cinqüenta e oito reais) cada, enquant CETIP indicava o preço médio 
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de R$ 2.095,29 (dois mil e noventa e cinco reais e vinte e nove centavos), portanto acima d 
preço em que fora efetivamente vendido. 

7.11. Neste caso está presente o justo receio de que os responsáveis possam agravar a lesão ou 
tornar difícil ou impossível sua reparação, bem como existem indícios suficientes de que 
esteja sendo praticado ato que resulte dano ou prejuízo ao erário do FUNPREV/IGEPREV, 
pois fora ocasionado perdas sensíveis de rentabilidade, restringindo o seu patrimônio, ficando 
os seus gestores passíveis de imputação de débitos e/ou multas perante este Tribunal. 

7.12. Portanto, em regime de prudência, em atendimento ao princípio da economjcidade, em 
resguardo dos comandos normativos que indicam a "máxima rentablidade ", mormente os 
descritos nas Resoluções do Conselho Monetário Nacional do Banco Central do Brasil nº 
3.244/04 e nº 3.506/07; Política de Investimentos do IGEPREV, bem como levando em 
consideração as razões das determinações já contidas no processo nº 3731/2006-TCE/TO, 
inclusive a reincidência do IGEPREV no mesmo tipo de má operação, determino, por ora, de 
acordo com o artigo 19 de Lei Estadual 1.284/2001, c/c o artigo 162 do Regimento Interno 
TCE/TO, a medida cautelar, que deverá ser submetida ao plenário para ratificação em sua 
próxima sessão, abaixo descrita: 

a) - O FUNPREV/IGEPREV deve adotar o parâmetro ANDIMA para realização 
de negociações de títulos NTNBs; 

b) - O FUNPREV/IGEPREV deve adotar o parâmetro CETIP para realização de 
negociações de títulos CSV; 

c) - Alertar ao FUNPREV/IGEPREV que o descumprimento de tais 
determinações continua sendo passível de imputação de débito e/ou multa por este Tribunal; 

d) - Determino ainda, o envio da presente decisão, nos termos do artigo 206, 
inciso III do Regimento Interno do TCE, à Unidade de Serviço de Distribuição - UNISD, 
para que se proceda a intimação dos Ilustríssimos Srs. Joel Rodrigues Milhomem -
Presidente, Maria Emília de Sousa M. N. Paranaguá - Coord. De Adm./Rec. Humanos, 
Odirce Soares do Nascimento - Coord. Ed Finanças e Investimentos, Jovelina Martins F. P. 
Guimarães - Chefe NUSCIN, Heleuza Paranaguá - Contabilidade, bem como a atual 
Diretoria Executiva do IGEPREV e ao atual Conselho Administrativo do IGEPREV, 
enviando a todos cópia do Relatório de Auditoria, desta Decisão e Ato Resolutivo; 

e) - Após, à Secretaria do Pleno para incluir este processo em pauta na próxima 
Sessão Plenária, para Oê.__fins de Ratificação; 

f) - Após a Ratificação ou não pelo Pleno Deste Sodalício, tramite-se 
normalmente os autos. 

Gabinete da 2ª Relatoria do TCE/TO, em Palmas, Capital do Estado do Tocantins, 
aos 25 dias do mês de maio de 2009. 

Conselheiro - Relator 
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PROCESSON. 
ASSUNTO 
RESPONSÁVEIS 
ORIGEM 

9552/2008 
Decisão Cautelar - Auditoria Programada 
Conselheiro Herbert Carvalho de Almeida 
.Tribunal de Contas do Estado 

CERTIDÃO N. 123/2009 

Certifico e dou fé que o Conselheiro Herbert Carvalho de Almeida, nos termos 
do art. 19, § 2° da Lei Estadual nº 1.284/2001, submeteu ao Colendo Pleno para 
ratificação, MEDIDA CAUTELAR que determina ao FUNPREV /IGEPREV a adoção 
dos parâmetros ANDIMA E CETIP nas negociações de títulos públicos. 

Certifico mais que na sessão do dia 03 de junho de 2009, colocada a matéria em 
votação, resolveu o Tribunal Pleno por maioria absoluta dos membros, pela não 
ratificação da MEDIDA CAUTELAR. 

Certifico por fim que esteve presente o Representante do Ministério Público de 
Contas, Sr. João Alberto Barreto Filho. 

É o que tinha a certificar. Secretaria do Pleno, em Palmas, Capital do Estado, 
aos 03 dias do mês de junho de 2009. 

Kelle Résio Tavares 
Secretária do Pleno 
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1. Processo nº 
2.Classe de Assunto 
3.Responsável 

4.Entidade 

5.Relator 
6.Representante do MP 

8. Resolução: 

9592/2008 
IV - Auditoria Programada 
Joel Rodrigues Milhomem - Presidente, Maria Emília de 
Sousa M. N. Paranaguá - Coord. de Adm./Rec. Humanos, 
Odirce Soares do Nascimento - Coord. de Finanças e 
Investimentos, Jovelina Martins F. P. Guimarães - Chefe 
NUSCIN, Heleuza Paranaguá-Contabilidade. 
FUNPREV /IGEPREV - Fundo de Previdência do Estado do 
Tocantins 
Conselheiro Herbert Carvalho de Almeida 
Não atuou 

Auditoria Programada. Inconsistências no 
Desempenho das Ações Administrativas. 
Negociações de NTNBs e CVSA. Compra com 
o Preço a Maior que o Praticado no Mercado. 
Venda com o Preço a Menor que o Praticado 
no Mercado. Possível Prejuízo ao Erário. 
Artigo 19 da Lei Orgânica TCEITO ele 162 do 
Regimento Interno TCE/TO. Determinação de 
Medida Cautelar para Adoção, nas 
Negociações desses Títulos, dos Parâmetros 
ANDIMA e CETIP. 

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de n.0 9592/2008, relativos a Auditoria 
Programada, realizada no FUNPREV - Fundo de Previdência do Estado do Tocantins, com 
período de abrangência de janeiro a dezembro do exercício financeiro de 2007, sob a 
responsabilidade dos Ilustríssimos Srs. Joel Rodrigues Milhomem - Presidente, Maria Emília 
de Sousa M. N. Paranaguá - Coord. de Adm./Rec. Humanos, Odirce Soares do Nascimento -
Coord. de Finanças e Investimentos, Jovelina Martins F. P. Guimarães - Chefe NUSCIN, 
Heleuza Paranaguá - Contabilidade. 

RESOLVEM os Conselheiros do Tribunal de Contas do Estado, reunidos em Sessão Plenária, 
diante das razões expostas pelo Relator, em regime de prudência, em atendimento ao princípio 
da economicidade, em resguardo dos comandos normativos que indicam a "máxima 
rentablidade '', mormente os descritos nas Resoluções do Conselho Monetário Nacional do 
Banco Central do Brasil nº 3.244/04 e nº 3.506/07; Política de Investimentos do IGEPREV, 
bem como levando em consideração as razões das determinações já contidas no processo nº 
3731/2006-TCE/TO, inclusive a reincidência do IGEPREV no mesmo tipo de má operação, 
determino, por ora, de acordo com o artigo 19 de Lei Estadual 1.284/2001, c/c o artigo 162 
do Regimento Interno TCE/TO, a medida cautelar abaixo descrita: 

a) - O FUNPREV/IGEPREV deve adotar o parâmetro ANDIMA para realização 
de negociações de títulos NTNBs; 

Auditoria Programada FUNPREV/IGEPREV - processo n 5 



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO TOCANTI S 

b) - O FUNPREV /IGEPREV deve adotar o parâmetro CETIP para realização de 
negociações de títulos CSV; 

c) - Alertar ao FUNPREV/IGEPREV que o descumprimento de tais 
determinações continua sendo passível de imputação de débito e/ou multa por este Tribunal; 

d) - Determino ainda, o envio da presente decisão, nos termos do artigo 206, 
inciso III do Regimento Interno do TCE, à Unidade de Serviço de Distribuição - UNISD, 
para que se proceda a intimação dos Ilustríssimos Srs. Joel Rodrigues Milhomem -
Presidente, Maria Emília de Sousa M. N. Paranaguá - Coord. De Adm./Rec. Humanos, 
Odirce Soares do Nascimento - Coord. Ed Finanças e Investimentos, Jovelina Martins F. P. 
Guimarães - Chefe NUSCIN, Heleuza Paranaguá - Contabilidade, bem como a atual 
Diretoria Executiva do IGEPREV e ao atual Conselho Administrativo do IGEPREV, 
enviando a todos cópia do Relatório de Auditoria, desta Decisão e Ato Resolutivo; 

e) - Após, à Secretaria do Pleno para incluir este processo em pauta na próxima 
Sessão Plenária, para os fins de Ratificação; 

f) - Após a Ratificação ou não pelo Pleno Deste Sodalício, tramite-se 
normalmente os autos. 

Tribunal de Contas, do Estado do Tocantins, Sala das Sessões do Pleno, em Palmas, Capital do 
Estado, aos (Ô 3 dias do mês de de 2009. 

Conselheiro Severiano Jos 
Presidente 
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Tribunàl de Contas do Estado do Tocantins V 

1 

PROCESSO: 9592 I 2008 

1 

Assunto : 6 - AUDITORIA OU I NSPEÇÃO / 1 - AUDITORIA PROGRAMADA PERÍODO DE JANEIRO A 
DEZEMBRO DE 2007. 

Responsável: JOEL RO D RIGUES M ii.HOMEM. 

Origem: TRIBUNAL DE CONTAS l>O ESTADO DO TOCANTINS - TCE-TO 

Entidade V inc.: FUNDO DE PREVIDENCIA DO ESTADO DO TOCANTINS - FUNPREV 

EXTRA TO DE DECISÀO 

Sessão n° 17ª - ORDINARIA Órgão JUigador : PLENO Data da Sessão: 03/06/2009 - 14:30:00 

ESPECIFICAÇÃO DO Q UORUM 

JPresidente: JJcons. SEVERIANO JOSE l:IE AGUIAR JJPresidente 

11 JRelator (a) : JJcons. HERBERT CARVALHO DE ALMEICIA 1 

Cons. JOSE JAMIL FERNANDES MARTINS 

Cons. MANOEL PIRES DOS SANTOS 

Cons. NAPOLEAO DE SOUZA LUZ SOBRINHO ... 

-·- · 
Auditor JOSE RIBEIRO DA CONCEICAO E rn Substi tuição ao Cons. JOSE WAGNER PRAXEDES 

,, ____ 
Auditor MARIA LUIZA PEREIRA MENESES Em Substitu ição ao Cons. DORIS DE MI RANDA COUTI NHO 

REPRES.MINI STÉ RI O P ÚBLICO ESPECIAL JUNTO IW TCE: 
JOAO ALBERTO BARRETO FILHO(Procu rado r - Gera l J 

RESULTADO/VOTAÇÃO: Por Mai o ria Absoluta 

Voto Voto Refluir Acornp.Voto Acomp. Acomp. Acomp . Aprovado Ressalva 
Voto 

Impedido Referendo Deferido 
Diverg . Vencido Voto Relator. Ong . Voto Relator Voto Vista Voto Diverg . Vista 

o o o o o o o o o o o o o 
--· 

DECISÃO PROFERIDA - RL Nº: 277 -A/2009 
--· 

RESOLVEM os Conselhei ros do Tribunal de Contas do Estado, por maioria absoluta dos membros, 
pela não ratifi cação da medida cautela r. 

- -

OBSERVAÇÃO: 

Ausentes: Cons. José Wagner Praxedes e Cons.ª Doris de Miranda Coutinho em fér ias 
regulamentares . 
Sessão 27/05/2009: A discussão foi adiada para a próx ima sessão. 
Sessão 03/06/2009 : O Presidente reabri u a discussão. Colocada a matéria em votação, o Cons. 
Manoel Pires dos Santos acompanhou o en tendimento do Re lator pela ratificação da Cautelar. Os 
demais Conselheiros, por ma ioria abso luta, vota ra m pela não rat ificação da cautelar . 

Encaminhem-se os autos à Segunda Diretoria de Controle Externo. 

1 

rU . - Palmas(TO), 03/06/2009 
kf) bu.f -

Kelle Résio T a vares 

Secretária - P L ENO 
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SECRETARIA DO PLENO 
Certifico e dou fé que a presente decisão foi 

Oficial do JCE-TO 
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Assinatura/Matrícula _T_C_E ___ T_O__, 

PROCESSON. 
ASSUNTO 
RESPONSÁVEIS 
ORIGEM 

9552/2008 
Decisão Cautelar - Auditoria Programada 
Conselheiro Herbert Carvalho de Almeida 
Tribunal de Contas do Estado 

CERTIDÀO N. 123/2009 

Certifico e dou fé que o Conselheiro Herbert Carvalho de Almeida, nos termos 
do art. 19, § 2° da Lei Estadual nº 1.284/2001, submeteu ao Colendo Pleno para 
ratificação, MEDIDA CAUTELAR que determina ao FUNPREV/IGEPREV a adoção 
dos parâmetros ANDIMA E CETIP nas negociações de títulos públicos. 

Certifico mais que na sessão do dia 03 de junho de 2009, colocada a matéria em 
votação, resolveu o Tribunal Pleno por maioria absoluta dos membros, pela não 
ratificação da MEDIDA CAUTELAR. 

Certifico por fim que esteve presente o Representante do Ministério Público de 
Contas, Sr. João Alberto Barreto Filho. 

É o que tinha a certificar. Secretaria do Pleno, em Palmas, Capital do Estado, 
aos 03 dias do mês de junho de 2009. -- -

Kelle Résio Tavares 
Secretária do Pleno 
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ANEXO V 
 

1- Declaração de exoneração de responsabilidade da ANDIMA. 







 

 

 

 

 

ANEXO VI 
 

1- Parecer nº 1.817/2015 – Corpo Especial de Auditores – Processo TCE-TO 
nº 5615/2015 – Sobre aquisição de Títulos Públicos pelo IGEPREV. 
 



 
 

TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO TOCANTINS 
GABINETE DO CONSELHEIRO SUBSTITUTO 
FERNANDO CÉSAR BENEVENUTO MALAFAIA 

 

1. Processo nº:   05615/2015  
2. Classe Assunto:   1. Recurso 
2.1. Assunto:    4. Embargos de Declaração ref. processo nº 222/2014 
3. Responsável:   Joel Rodrigues Milhomem – ex-Presidente 
4. Origem:    Fundo de Previdência do Estado do Tocantins  
5. Relator:    Conselheiro Alberto Sevilha 
6. MPCjTCE:   Não atuou 
7. Procurador nos autos:  Joan Rodrigues Milhomem – OAB-TO 3120-A 
 

8. PARECER Nº 1.817/2015 
 

8.1. Tratam-se os presentes autos de Recurso de Embargos de Declaração 
interposto pelo senhor Joel Rodrigues Milhomem - ex-Presidente do Fundo de Previdência 
do Estado do Tocantins, visando modificar os termos da Resolução nº 320/2015 - Pleno, 
exarado nos Autos nº 222/2014, que conheceu do Agravo interposto em desfavor do Acórdão 
nº 342/2013 – TCE – 1ª Câmara, prolatado nos autos 1763/2006, no sentido de excluir o 
débito atribuído aos senhores Eugênio Pacelli de Freitas Coelho, Luiz Antônio da Rocha e o 
espólio de Dorival Roriz Guedes Coelho. 

  
8.2. Regularmente cientificado dos termos da Decisão, o recorrente ingressou com 

os presentes Embargos de Declaração. 
 

8.3. O recurso manejado foi considerado tempestivo pela Secretaria do Plenário,  
através da Certidão de Tempestividade n° 2908/2015, a qual determina, ainda, o envio dos 
autos ao Gabinete da Sexta Relatoria, nos moldes do artigo 56, da LO/TCE-TO. 

 
8.4. O Exmo. Conselheiro Relator por meio dos Despachos nºs 379 e 543/2015 

determinou sua anexação do processo nº 222/2014, bem como determinou o encaminhamento 
dos autos a manifestação da douta Auditoria e Procuradoria Geral de Contas.  

 
8.5. Este Conselheiro Substituto emitiu o Parecer nº 1587/2015 opinando pelo 

improvimento do Recurso e pela manutenção da decisão recorrida, em todos os seus termos. 
 

8.6. O Ministério Público de Contas por intermédio do Parecer nº 1981/2015 
opina para que o Tribunal de Contas negue provimento ao recurso de Embargos de 
Declaração, visto que o recorrente não apresenta argumentos novos substanciosos capazes de 
reformar a Resolução nº 320/2015 – TCETO – PLENO. 

 
8.7. Em razão do pedido por mim formulado, o processo foi restituído a este 

Corpo Especial de Auditores, consoante Despacho nº 801/2015, do ilustre Relator do feito. 
 

8.8. É o relatório. 
 

8.9. Inicialmente esclareço que solicitei a restituição dos autos para proceder ao 
reexame da matéria, tendo em vista posterior constatação de erro material contido no item 
8.12. do aludido Parecer nº 1587/2015, que cita erroneamente ‘a decisão proferida no Acórdão 
nº 223/2015 – TCE-TO – Pleno, extraída dos Autos nº 10.252/2011’ quando o correto seria: 
“Resolução nº 320/2015 – Pleno, extraída dos Autos nº 222/2014.”  
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8.10.  Pois bem. Ultrapassada a questão do erro material, e considerando o 
surgimento de nova oportunidade para reexaminar os autos, verifico que a matéria versada 
nos autos de Embargos de Declaração nº 5615/2015, não deve ficar restrita a suposta omissão 
e contradição arguida pelo recorrente.   

 
8.11. Vejo que a reunião destes vários processos impõe ao examinador uma 

análise mais acurada e ampla, que contextualize toda a matéria, desde a protocolização do 
Processo nº 1763/2006, de prestação de contas de ordenador de despesas do Fundo de 
Previdência do Estado do Tocantins – FUNPREV, exercício de 2005 até a interposição dos 
embargos.  

 
8.12. Tal medida se justifica em função da complexidade da matéria e da vultosa 

quantia imputada aos responsáveis, correspondente a R$ 18.234.990.00 (dezoito milhões, 
duzentos e trinta e quatro mil, novecentos e noventa reais), em valores originais. Dito isto, 
passo a análise destes vários processos, e o faço por partes, visando melhor entendimento e 
compreensão do tema, conforme itens abaixo. 

 
DO RECURSO DE EMBARGOS 

 
8.13. Recurso de Embargos de Declaração é aquele pelo qual o interessado 

requer o reexame do ato, consubstanciado nos julgamentos de competências das Câmaras e do 
Tribunal Pleno quando a decisão contiver obscuridade, dúvida, contradição ou omitir ponto 
sobre o qual deveria pronunciar-se, consoante previsto no art. 55 da Lei Estadual nº 
1.284/20011 (Lei Orgânica do Tribunal de Contas do Estado do Tocantins). 

 
Do Conhecimento: 

 
8.14. O presente recurso é próprio, tempestivo e legítima a parte recorrente, 

atendidas as disposições do art. 55 e 56 da Lei Estadual nº 1.284/2001 (Lei Orgânica) e arts. 
238 a 243, do Regimento Interno deste Tribunal. 

 
Das Razões 

 
8.15. O recorrente apresentou suas justificativas e, em síntese, alega omissão e 

contradição no julgado, vez que: 
 
- não houve julgamento das questões preliminares e nem das questões de mérito 

postas no recurso, bem como omissão de pontos sobre os quais deveria pronunciar-se, em 
desobediência a determinação contida no § 4º, do art. 312 e 313, § 3º do Regimento Interno 
desta Corte de Contas. 

- houve contradição na decisão, vez que afirma que o Acórdão nº 342/2013 julgou 
irregulares as contas do exercício de 2005 – contradição, que deve ser prontamente eliminada 
por ofensa ao art. 79, §§ 1º e 2º, da LOTCE-TO. 

 
8.16. Em razão do acima exposto, requer: 

1 Art. 55. Nos julgamentos de competência das Câmaras e do Tribunal Pleno, cabem embargos de 
declaração, quando a decisão: 

I – contiver obscuridade, dúvida ou contradição; 
II – omitir ponto sobre o qual deveria pronunciar-se 
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1) Seja suprida a omissão da decisão exarada na Resolução TCE/TO N° 
320/2015, mediante o reexame, a reabertura da discussão e o reinicio do julgamento 
das questões abordadas no Agravo n° 222/2014, haja vista que tais procedimentos 
não foram realizados, conforme exige os artigos 312, 313 e parágrafos do RITCE/TO, 
tanto é verdade que a decisão deixou de pronunciar-se sobre as questões tratadas no 
recurso; 

 
2) seja eliminada a contradição da decisão exarada na Resolução TCE/TO N° 
320/2015, mediante a exclusão, ex-offício, da última parte do inciso I, do item 9.1, a 
qual afirma que o acórdão n° 342/2013 julgou irregulares as contas do exercício 
2005, porque é uma inverdade que pode ser verificada no referido acórdão, e 
contradiz o próprio art. 79, §§ 1º e 2º, da LOTCE/TO; 

  
8.17. A meu ver assiste razão ao Recorrente no que se refere a omissão e 

contradição. Extrai-se do Voto Divergente, proferido pela Sexta Relatoria, que foi dado 
provimento parcial ao Agravo interposto pelo senhor Joel Rodrigues Milhomem, nos autos 
nº 222/2014. Todavia resta claro que o Relator do processo não se pronunciou acerca das 
razões preliminares e de mérito trazidas pelo agravante. Então, a meu ver, a omissão e 
contradição alegada no embargo ai está e deve ser suprida. 

  
8.18. Porém, antes de adentrar ao mérito dos Embargos de Declaração, entendo 

importante abrir um parêntese para primeiramente fazer um breve relato quanto ao exame e 
julgamento do aludido Recurso Agravo. 

 
8.19. Pois bem. Compulsando os autos nº 222/2014 - apenso, vejo que o Recurso 

de Agravo foi analisado originalmente pelo Conselheiro Manoel Pires dos Santos, com 
fundamento nos arts. 52, 53 e 54 da Lei Estadual nº 1.284/2001 e art. 237 do Regimento 
Interno que assim dispõem: 

 
“Art. 52. Admitir-se-á agravo, sem efeito suspensivo, em processos nos quais o 

Tribunal emite julgamentos, nos termos do inciso I do art. 10 desta Lei e demais processos 
administrativos, de decisão preliminar do Conselheiro Relator, de Câmara Julgadora ou 
do Pleno. 

 
Art. 53. O agravo será interposto dentro de 05 (cinco) dias, contados da publicação 

da decisão no órgão oficial de imprensa do Tribunal ou no Diário Oficial do Estado, ou da 
ciência da decisão, comprovada nos autos, por parte do responsável ou interessado, sendo 
cabível nas seguintes hipóteses: 

 
I - ilegalidade ou imperfeita aplicação da lei; 
II - errônea ou imperfeita apreciação da prova dos autos; 
III - contradição com a jurisprudência do Tribunal de Contas; 
IV - inoportunidade de providência determinada pela decisão preliminar ou despacho, 

quando a questão principal requerer por sua natureza, solução diversa. 
 

Art. 54. Interposto agravo em petição fundamentada, poderá o Relator, a Câmara 
Julgadora ou o Tribunal Pleno, dentro de 05 (cinco) dias, reformar a decisão. 

 
Parágrafo único. Não sendo reformada a decisão, será o recurso submetido a 

julgamento pelo Tribunal Pleno. 
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(...) 

 
“Art. 237 - Recebida a petição de agravo e mandada juntar aos autos, o 

prolator do despacho ou decisão dela conhecerá no prazo legal, podendo ouvir antes, 
de plano e em caráter de urgência, os órgãos técnicos, procedendo-se na forma do 
disposto no artigo 54 da Lei Estadual nº 1.284, de 17 de dezembro de 2001.” 
 

8.20. De acordo com Voto proferido pelo Conselheiro Manoel Pires dos Santos, 
em Sessão Plenária do dia 17 de dezembro de 2014, o Tribunal de Contas deveria conhecer 
do Agravo, para, rejeitando as preliminares alegadas, negar provimento ao recurso e manter 
incólume o Acórdão nº 342/2013 – TCE-TO – 1ª Câmara 

 
8.21. Ocorre que referido Voto não foi posto a deliberação Plenária, vez que o 

Conselheiro Alberto Sevilha solicitou vista do processo antes do mesmo ser colocado em 
votação pelo Plenário. 

  
8.22. Assim, nos termos do art. 3422 do Regimento Interno, coube ao Conselheiro 

Alberto Sevilha prolator do voto vista divergente (vencedor) a lavratura da decisão, consoante 
os termos da Resolução nº 320/2015, ora embargada. 

 
8.23. Analisando o teor do Voto do Conselheiro Manoel Pires e do Voto vencedor 

do Conselheiro Alberto Sevilha, nota-se uma nítida discrepância entre ambos, tanto na 
motivação, quanto na fundamentação. 

  
8.24. No voto proferido pelo Relator original, o qual não foi objeto de discussão 

nem deliberação Plenária, a análise e fundamentação, pedindo a rejeição das alegações de 
defesa, se restringiu as questões preliminares arguidas pelo recorrente, não se adentrando as 
razões de mérito. 

 
8.25. Já no Voto Vista Divergente proferido pelo Conselheiro Alberto Sevilha não 

há alusão as preliminares do agravante, o Relator passa a demonstrar que os membros do 
Conselho de Administração do IGEPREV, não são responsáveis por supostos danos ao erário, 
decorrentes de aplicações financeiras do FUNPREV, a luz da legislação pertinente. 

 
8.26. Isto posto, com a apresentação deste breve relato, fecha-se o parêntese e 

volto ao reexame dos Embargos de Declaração propriamente dito. 
 

8.27. Pois bem. O recorrente procura, com a interposição dos embargos, ver 
analisadas as razões expostas no Agravo, ou seja, pretende que o Plenário se pronuncie acerca 
das preliminares e do mérito, independentemente de acatá-las ou não.  

 
8.28. Do exame dos autos principais e anexos verifico que não houve análise nem 

julgamento quanto as questões preliminares, visto que, embora o Conselheiro Manoel Pires 

2 “Art. 342. Vencido o Relator, será designado para lavrar a decisão o Conselheiro cujo voto haja prevalecido, inclusive 
nos casos em que a decisão for por desempate.” 
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tenha se pronunciado pontualmente sobre as questões preliminares, sua proposta de decisão 
não foi levada em votação pelo Plenário. 

 
8.29. Assim, uma vez constatado que as razões apresentadas em preliminar e 

mérito do Agravo não foram analisadas e/ou julgadas pelo Relator original nem pelo Relator 
do voto vencedor, entendo ser necessária que tal omissão seja suprida, o que doravante passo 
fazer. A esse respeito o embargante faz o seguinte questionamento: 

 
“No caso, não houve a reabertura da discussão das questões tratadas no recurso, e 

não houve julgamento de tais questões (conforme extrato de decisão anexo), e não há, na 
decisão embargada, nenhuma menção sobre as questões abordadas no recurso, nem das 
questões preliminares e nem do mérito recursal, o que revela-se uma omissão da decisão, pois 
deixou de decidir matérias sobre as quais deveria se pronunciar-se, obrigatoriamente. 

 
Na decisão exarada na Resolução TCE/TO N° 320/2015, houve sim, o julgamento de 

questão que não foi deduzida no recurso, qual seja: a exclusão da responsabilidade dos 
membros do conselho de administração. Veja ementa da decisão exarada na Resolução n° 
320/2015 TCE-Pleno: 

 
DO AGRAVO 

 
DAS PRELIMINARES DO AGRAVO 

 
8.30. O recorrente alega nas preliminares do Agravo, em síntese, que: 

 
1) acolhimento indevido de alegações de recurso prejudicado, face a anulação, ex 

ofício, da decisão recorrida, em desacordo com o art. 529 do CPC e  do princípio 
do devido processo legal; 

2) cerceamento de defesa, visto que não se abriu vista dos autos previamente ao 
novo pronunciamento do Ministério Público Especial; 

3) fundamentação em prova ilícita, vez que fundamentada em informação fiscal 
produzida pelo Ministério da Previdência Social, que não foi submetida ao 
contraditório e ampla defesa, em desacordo com o Parágrafo único do art. 8º, da 
Lei nº 9717/98 e art. 5º, LV e LVI, da Constituição Federal; 

4) fundamentação em prova ilícita: utilização de documentos sigilosos solicitados 
diretamente ao Banco Central sem autorização judicial e documentos ilícitos que 
fundamentam a informação fiscal produzida pelo MPS e o Relatório de Auditoria, 
violação ao art. 5º, LV e LVI da Constituição Federal e decisão do Tribunal 
Regional Federal da 1ª Região; 

 
Análise 

 
8.32. Primeiro ponto - O recorrente se refere ao acolhimento indevido de 

alegações de defesa para afastar responsabilidade do membro do Conselho Lívio Willian Reis 
de Carvalho, com fundamento em argumentos extraídos de processo extinto, cuja decisão – 
Acórdão 246/2009, foi anulado ex offício pelo Tribunal de Contas. 

 
8.33. Não vislumbramos que o recorrente tenha razão, haja vista que da simples 

leitura do Voto proferido pelo Conselheiro Manoel Pires dos Santos, item 9.80, ficou 
claramente demonstrado que a exclusão da responsabilidade do senhor Lívio Willian Reis de 
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Carvalho decorreu e/ou se fundamentou principalmente em função de posicionamentos 
adotados pelo referido Conselheiro nas reuniões do Conselho de Administração, consoante 
provas extraídas das Atas 26ª e 35ª. Vejamos: 

 
“9.80. Também, deve ser excluída a responsabilidade solidária do Conselheiro Lívio 

William Reis de Carvalho tendo em vista a análise do teor das atas do Conselho transcritas a 
seguir, os quais apontam para a atuação do ex-Conselheiro Sr. Lívio William Reis de 
Carvalho, que ora concordava com o Conselheiro Manoel Miranda, representante dos 
servidores quanto à gestão mista e aplicação de recursos do FUNPREV por meio de títulos 
públicos, ora não acompanhava o entendimento dos demais representantes do Governo 
responsabilizados solidariamente, e ponderava que o conselho ainda não era paritário, pois 
não havia representatividade proporcional entre servidores e representantes do Governo, e 
ainda, indicava o risco e falta de expertise nessa área de mercado pelo IGEPREV. Conforme 
mencionado no item 9.88 deste Voto (subitem 5), referido membro demonstrou que não teve 
prévio conhecimento da forma de precificação e aquisição dos títulos pelo FUNPREV, 
conforme ata da 35ª reunião do Conselho de Administração do Fundo (ocasião em que foi 
apresentado o detalhamento das aplicações do Fundo pela Diretoria), quando indagou sobre 
os preços de aquisição dos títulos, não concordando com a metodologia apresentada (item 
9.85 “b” deste Voto). 

 
8.34. Por isso entendo que referidas Atas podem fazer provas (mesmo em 

processos cuja decisão foi anulada), vez que se trata de documento hábil e idôneo que pode 
ser facilmente apresentado pelo interessado e/ou requerida por quem de direito, bastando que 
se utilize dos meios legais necessários.  

 
8.35. Demais disso, conforme registrado no pelo Conselheiro Manoel Pires, o 

Tribunal de Contas pode se valer de diversos meios para exercer suas atribuições 
constitucionais, nos termos do disposto no art. 130 do Regimento Interno desta Corte. 

 
8.36. O que não é permitido, segundo a legislação aplicável, é o julgador se valer 

de provas inidôneas, bem como emitir suas decisões ou fundamentá-las contrariando a lei e as 
provas produzidas nos autos. 

 
8.37. Segundo ponto - Penso que também carece de fundamentação legal. A 

ausência de intimação do Agravante para se manifestar acerca do Parecer Ministerial não 
viola nenhum dispositivo legal deste Tribunal de Contas, como também tal parecer não 
vincula a decisão, o parecer Ministerial é meramente opinativo. Os membros do Ministério 
Público junto ao Tribunal de Contas atuam na condição de custus legis ou fiscal da lei, ou 
seja, sua função é verificar se a lei está sendo aplicada corretamente no caso concreto. Demais 
disso, como frisado pelo Relator original a oitiva do Ministério Público Especial decorre do 
atendimento a norma interna do Tribunal. Verbis: 

 
“(...) Em seguida, vale frisar que a nova oitiva do Ministério Público junto a este 

Tribunal de Contas foi determinada em razão de terem sido juntadas aos autos novas 
alegações de defesa (Expediente nº 05389/2009) provenientes da citação dos senhores Maiza 
Brito Lessa Roriz Coelho, Renata Lessa Roriz Guedes Coelho e André Lessa Roriz Guedes 
Coelho, respectivamente, viúva meeira/herdeira e representante legal do espólio, e filhos do 
Sr. Dorival Roriz Guedes Coelho, o que pode ser facilmente constatado pela leitura do 
Relatório do Acórdão nº 342/2013. 
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Tendo sido apresentadas alegações de defesa pelos novos citados, os autos 
percorreram regular instrução passando pela 3ª Diretoria de Controle Externo, Corpo 
Especial de Auditores, não podendo, do mesmo modo, deixar de se ouvir o Ministério Público 
de Contas, o qual, representado agora pelo então Procurador Geral Oziel Pereira dos Santos, 
emitiu nova cota através do Parecer nº 2226/2011, no qual concluiu pela irregularidade das 
contas em testilha com a consequente imputação de débito e aplicação das multas 
correspondentes. 

 
Pelas disposições da Lei Orgânica e do Regimento Interno acima transcritas, após a 

juntada das alegações de defesa por parte dos novos citados, necessariamente os autos 
deveriam receber regular tramitação, inclusive com nova oitiva do MPjTCE. Não pode o 
agravante, por seu turno, pretender que o representante ministerial fique vinculado a 
manifestação anterior proferida por outro membro do Parquet, sendo aquele dotado de 
autonomia para se manifestar da forma como entender e constituir seu convencimento.” 

 
8.38. Terceiro ponto - Se refere a suposta ilegalidade pelo fato do processo de 

Auditoria ter se baseado em ‘informação fiscal’ elaborada por profissional especializado do 
Ministério da Previdência Social, sem a manifestação ou anuência do recorrente. 

 
8.39. Quanto esta alegação, coaduno com o entendimento do Relator original, de 

que é desnecessária a intervenção ou anuência do interessado ou responsável quanto a 
participação de colaboradores externos, em procedimentos de competência da fiscalização 
deste Tribunal de Contas. 

 
8.40. É que ao Tribunal de Contas é dado a prerrogativa de contar com a 

colaboração e a participação, subsidiária e excepcional, de profissionais especializados de 
outros órgãos em procedimentos de inspeções e auditorias, nos termos do art. 134  e 390 do 
Regimento Interno, mediante contratação ou por meio da celebração de convênios ou 
instrumentos congêneres. Verbis: 

 
“Art. 134 - As auditorias e inspeções serão realizadas por servidores do Tribunal de 

Contas ou, excepcional e subsidiariamente, mediante contrato, por profissionais 
especializados, sob a coordenação do órgão competente do Tribunal e supervisão do 
Presidente e do respectivo Conselheiro. 

 
(...) 
 
Art. 390 - O Tribunal de Contas do Estado do Tocantins poderá firmar acordo de 

cooperação com o Tribunal de Contas da União, dos Estados, do Distrito Federal, Conselhos 
ou Tribunais de Contas de Municípios, Tribunais de Contas de outros países e entidades 
congêneres, objetivando o intercâmbio de informações que visem o aperfeiçoamento dos 
sistemas de controle e de fiscalização, o treinamento e o aperfeiçoamento de pessoal e o 
desenvolvimento de ações conjuntas de auditoria quando envolverem o mesmo órgão ou 
entidade repassadora ou aplicadora dos recursos públicos, observadas a jurisdição e a 
competência específica de cada participante.” 

   
8.41. Portanto entendo que a participação de profissional especializado da Receita 

Federal/Ministério da Previdência Social, para auxiliar o Tribunal de Contas na auditoria 
realizada no IGEPREV, sem a conivência ou anuência do recorrente não viola nenhum 
dispositivo legal, e/ou prejudica quem quer seja, pelo contrário, auxilia o Tribunal a chegar o 
próximo possível da efetividade (verdade), quanto ao fato e o direito.  
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8.42. Outrossim, o senhor Joel Rodrigues Milhomem tinha conhecimento dos 

fatos e acompanhou todo o procedimento por meio das diligências externas impostas, à época, 
e/ou por meio da solicitação de cópias dos autos, devidamente autorizadas. 

 
8.43. Quarto ponto - Aduz o recorrente que a decisão recorrida e o relatório de 

auditoria se fundamentam em documentos sigilosos solicitados diretamente ao Banco 
Central do Brasil, sem autorização judicial.  

 
8.44. Quanto a este argumento recorro a análise feita pelo Relator original no voto 

vencido, onde esclarece que não se utilizou de documentos sigilosos do Banco Central, mas 
apenas mencionou Ofício do BACEN, o qual também detectou irregularidades na 
movimentação dos títulos em questão, nestes termos: 

 
“9.22 Inicialmente cabe esclarecer que as informações encaminhadas pelo Banco 

Central do Brasil ao Ministério da Previdência e especialmente os dados constantes de referido 
documento, não foram utilizados como subsídio para apuração das irregularidades e do dano 
ao erário apontados no Voto condutor do Acórdão combatido, como pretende incutir o 
agravante. Fora feita mera menção ao Ofício do BACEN unicamente como forma de indicar 
que também aquela instituição havia detectado irregularidades nas movimentações dos títulos 
em comento. Para melhor esclarecer a questão vale transcrever a parte do Voto em que fora 
feita referência ao ofício mencionado: 

 
c) Ademais, conforme Ofício Desuc/Gabin-2006/095 emitido pelo Banco Central do 

Brasil, datado de 06 de abril de 2006 (às fls. 197 dos autos nº 3731/2006), referido órgão 
também apurou que no exercício de suas atribuições (...) em resultado de trabalho de 
monitoramento indireto de negociações definitivas com Títulos Públicos Federais registrados 
no Sistema Especial de Liquidação e de Custódia – Selic, identificou operações que, em tese, 
apresentam parâmetros de negociação divergentes dos observados no mercado, envolvendo o 
Instituto de Gestão Previdenciária do Estado do Tocantins. 

 
Destaca ainda que as negociações foram apontadas como atípicas pelo sistema de 

rastreamento do referido Banco, e que: 
 

“(...) As operações listadas podem ter sido lesivas ao patrimônio daquele Instituto, já 
que ocorreram a preços unitários (PU) incompatíveis com os praticados no mercado, tomando-
se por base os preços de negociação dos mesmos papéis divulgados em boletins da Andima.” 

 
8.45. Portanto, também quanto a este ponto, não vejo que a decisão poderia ser 

considera omissa, contraditória ou obscura, que viesse a merecer aclareamento por meio de 
recurso de embargos de declaração, como pretende o embargante, até por que a decisão se 
fundamenta em fatos e provas das mais diversas, o Ofício BACEN em apenas um indício 
forte de possível ilegalidade. 

 
8.46. Não há, pois, razão para que o Tribunal de Contas acolha as questões 

preliminares apontadas pelo embargante, para fins de proferir nova decisão, visto que não se 
configurou obscuridade, dúvida ou contradição no julgado, ou mesmo, se manifeste sobre 
ponto supostamente omisso, acerca do qual deveria pronunciar-se, como determinado no art. 
55, da Lei Estadual nº 1.281/2001. 
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8.47. Da Contradição: Outra questão levantada pelo embargante se refere a 
contradição (item 2 dos embargos). Alega o embargante que a decisão ora embargada 
menciona erroneamente que o Acórdão nº 342/2013 julgou irregulares as contas do exercício 
de 2005. Todavia não houve tal decisão no Acórdão e nem poderia, porque se trata de decisão 
preliminar inapta para julgar contas, devendo tal contradição ser prontamente eliminada ex 
ofício, pelo Tribunal.  

8.48. Realmente, a aludida decisão menciona equivocadamente que referido 
Acórdão julgou a prestação de contas do FUNPREV, exercício de 2005. Entretanto, a meu 
ver, trata-se de erro material que não afeta o mérito da decisão, podendo ser corrigido sem que 
haja prejuízos ou benefício para nenhuma das partes envolvidas. 

DO MÉRITO DO AGRAVO 

8.49. Segundo o recorrente, além de não ser abordado no Voto Vista questões 
fundamentais postas no recurso (preliminares e mérito), a decisão embargada tratou tão 
somente da exclusão dos membros do conselho de administração, questionamento este, não 
deduzido no recurso de agravo. 

 
Análise: 

 
8.50. De fato, como afirmado pelo embargante o Relator do Voto Vista não 

abordou diretamente as questões de mérito arguidas no Agravo, tais como: 
 
1) utilização de informação fiscal da Secretaria da Previdência Social ilicitamente; 
2) atribuição equivocada de má-fé dos gestores pela contratação da empresa DTVM 

S/A; 
3) aquisição de títulos a preços superiores ao de mercado registrados no SELIC – 

Sistema Especial de Liquidação e Custódia do Banco Central do Brasil; 
4) inexistência de prejuízos ao FUNPREV;  
5) inexistência de conduta diversa (Responsabilidade Exclusiva das Corretoras); 
6) atendimento ao princípio constitucional da economicidade; 

 
8.51. Da simples leitura do Voto Vista observamos logo de início, no item 12.1, 

que o Relator chama a atenção para a exclusão da responsabilidade dos membros do Conselho 
de Administração do IGEPREV, por supostos danos ao Erário, decorrentes das aplicações 
financeiras do FUNPREV. 

 
8.52. Tanto a explanação, como a fundamentação legal do Voto Divergente, este 

se limita a afastar a responsabilidade dos membros do Conselho Administrativo por eventuais 
prejuízos na aplicação dos recursos financeiros do FUNPREV, tendo em “vista que, conforme 
dispõe o art. 49 da referida lei, (Lei nº 1.246/2001), o Conselho de Administração é apenas 
um órgão de deliberação e orientação.” 

 
8.53. Esclarece que compete a Diretoria Executiva cumprir as diretrizes propostas 

pelo Conselho de Administração, bem como decidir sobre os investimentos, consoante dispõe 
o art. 56 da Lei nº 1.246/2001. Nestes termos: 

 
“12.8. A respeito de eventual responsabilidade de membros do Conselho, 

entendemos que essa restaria condicionada a comprovação, ao menos, da prática de 
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ato de gestão ruinoso, ou, ainda, na não observância do necessário dever de cuidado. 
Para tal verificação, ao nosso ver, dever-se-ia pontuar, de maneira analítica nos 
autos, os eventuais atos, procedimentos, fatos, em que ficassem circunscritas as 
sobreditas condutas irregulares, estabelecendo-se o liame de causalidade entre a 
conduta do membro do Conselho e o resultado danoso. Entretanto, sobre essa questão 
os autos ressentem de qualquer elemento probatório, não se fazendo presente, sequer, 
algum indício de prova material nesse sentido.” 
 
E acrescenta: 

 
“12.11. Ao julgador é dada liberdade para apreciar o conjunto probatório 

chegando a decisão que lhe pareça mais justa, com o intuito maior de evitar 
injustiças. 

 
12.14. Ao julgador compete abarcar a vontade da lei, harmonizando-a ao 

caso concreto e à realidade social. Nos ensinamentos de Clóvis BEVILÁQUA3, 
“interpretar é escolher, dentre as muitas que a palavra oferecer, a justa e 
conveniente”. 

 
12.15. In casu, ao impor débito, à apenas alguns membros do Conselho de 

Administração, verifica-se ser desproporcional a pena aplicada em face da falta 
provas acerca do “animus” em causar danos ao erário ou enriquecimento ilícito por 
parte dos membros do Conselho. 

 
12.16. Cumpre esclarecer, que não podemos dar uma interpretação 

ampliativa, onde condutas meramente irregulares, suscetíveis de correção possam ser 
consideradas como atos ímprobos.” 
 
Afirma, ainda, que: 
 

“12.19. Destacamos ainda, que não vislumbramos razões lógicas para eximir 
alguns membros do Conselho de Administração, pelo simples fato de ter 
opinado/votado contrariamente às diretrizes adotada, assim como punir outros 
mesmos membros que tiveram posições favoráveis as questões apresentadas pela 
Diretoria Executiva. 

 
12.20. Ademais, entendemos ainda que agindo dessa forma, punindo uns e 

eximindo outros membros do mesmo Conselho, este Colegiado estaria ferindo um dos 
princípios basilares do Direito, o princípio da isonomia ou igualdade, pois cabe ao 
julgador estabelecer critérios interpretativos ao aplicar os atos normativos de 

maneira igualitária, sem estabelecer diferenciação de forma a criar ou aumentar 
desigualdades. 

 
12.21. Por fim, salientamos que a isonomia é princípio que impera e domina 

as normas jurídicas. E tendo o mesmo sido violado, há inconstitucionalidade a ser 
corrigida de ofício ou mediante pronta correção judicial, sendo que, toda violação da 

isonomia é uma violação aos princípios básicos do próprio ordenamento jurídico, é 

uma agressão a seus mais caros fundamentos e razão de nulidade das manifestações 
estatais.” 
 

8.54. Quanto as questões de mérito, sinteticamente enumeradas acima, nada disse 
o Relator do Voto Divergente, exceto acerca da isenção de responsabilidade dos membros do 
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Conselho na suposta ilegalidade na aplicação dos recursos do FUNPREV. Daí o entendimento 
de que se deve conhecer do Embargos de Declaração e analisar mais detidamente o mérito das 
alegações do embargante. 

 
8.55. Pois bem. Relativamente ao primeiro ponto não vejo razão para 

acolhimento. Como visto acima, este Tribunal não se utilizou de provas ilícitas ou de 
informações ilegítimas para se pronunciar no processo originário.  

 
8.56. As informações prestadas por profissional especializado, oriundo do 

Ministério da Previdências Social, são legítimas e faz parte do sistema de fiscalização 
praticado pelo Tribunal de Contas, o qual, como dito acima, poderá se utilizar de todos os 
meios legais de provas, inclusive aquelas produzidas em razão da colaboração advinda de 
outros órgãos da federação, visando instruir processos e subsidiar o julgamento de autos de 
prestação de contas.  

 
8.57. Quanto ao segundo ponto, de não houve má-fé na contratação da empresa 

EURO DTVM S/A., o Voto do Conselheiro Manoel Pires é no sentido de que o Conselho de 
Administração não foi informado sobre as instituições intermediárias contratadas que atuaram 
na aquisição dos títulos públicos federais, e sobre a ausência de comprovação de estudos 
técnicos preliminares que comprovem o motivo para escolha das operadoras. 

 
8.58. Acerca desse questionamento o embargante esclarece que não houve má-fé, 

visto que não tinha conhecimento de que tal empresa estava envolvida em denúncia de 
irregularidades na CPI dos Correios, e que o gestor agiu apoiado em Parecer da Procuradoria 
Geral do Estado e na Resolução nº 3244/2004, do Banco Central do Brasil. 

 
8.59. Informa que foi designada uma Comissão de cadastro e credenciamento do 

IGEPREV (Portaria 127/2005) e emitido Edital de Credenciamento de Instituições 
Financeiras nº 001/2005. Que o credenciamento da mencionada instituição, assim como as 
demais foi precedida do atendimento das normas pertinentes, tanto em relação as exigências 
constantes do edital, como também da Resolução nº 3244/2004 do Conselho Monetário 
Nacional e Banco Central do Brasil. 

 
8.60. Esclarece que na data do credenciamento foi consultado o sistema de 

cadastros da Comissão de Valores Mobiliários – CVM e confirmou-se a condição de 
autorizada pelo Banco Central do Brasil e situação normal de funcionamento da empresa 
EURO DTVM S/A. 

 
8.61. Assim, uma vez confirmado que o credenciamento da referida empresa foi 

antecedido das cautelas legais necessárias e, uma vez comprovado que a mesma, à época, se 
mostrava em situação regular perante ao Banco Central do Brasil, não vejo como atribuir má-
fé ao embargante, isto é, a contratação da EURO DTVM S/A, por si só, não torna sua conduta 
reprovável, restando, portanto, afastada a função punitiva do débito apurado.  

 
8.62. O terceiro ponto se refere a suposta aquisição de títulos públicos federais a 

preços superiores ao de mercado. Essa questão já foi objeto de discussão no processo 
originário prestação de contas, quando da análise de defesa (diligência) apresentada pela 
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senhora Angêla Marquez Batista, então Presidente IGEPREV e pelo senhor Joel Rodrigues 
Milhomem, ex-Diretor de Administração e Finanças. 

 
8.63. Na oportunidade o Conselheiro Relator Manoel Pires dos Santos entendeu, 

com base em Informação Fiscal do Auditor da Receita Federal, que os preços praticados pelos 
responsáveis (registrados no SELIC) não estavam de acordo com o de mercado. A uma, 
porque foram adquiridos sempre a preços máximos e não a preços mínimos, em média 27% 
mais caro que o preço mínimo de mercado. A duas, porque o correto seria a utilização dos 
parâmetros ANDIMA, tanto para a aquisição como também para a venda desses títulos. 

 
8.64. Relativamente a alegação de houve ganho na venda dos títulos adquiridos o 

Relator do feito não contesta, mais assevera que ‘os valores adicionalmente ao preço de 
mercado impactaram na rentabilidade das operações’ e que ocorreu no caso foi uma 
aquisição ‘antieconômica’, vez que, se praticados os preços mínimos, indicados pela 
ANDIMA, resultaria em maior rentabilidade. 

 
8.65. A linha de defesa do ora embargante não é diferente da apresentada na fase 

de diligência imposta no processo de prestação de contas, bem como no agravo e no agora 
processo de embargos de declaração. De modo que não se trata de fato novo superveniente, 
vez que as razões de defesa são sempre as mesmas.  

 
8.66. Entretanto, vejo que é uma questão fundamental, devendo, por isso, ser 

melhor analisada. Como visto acima, o Conselheiro Manoel Pires, no item 9.76, alínea ‘a’ do 
Voto apresentado na decisão preliminar que reconhece: ‘não obstante os preços praticados 
pelo IGEPREV na aquisição dos títulos se encontrem na faixa de preços registrados no 
SELIC, os mesmos foram sempre adquiridos aos preços máximos, e não aos preços mínimos’, 
houve prejuízos ao erário, visto que se adquiridos os títulos a preços mínimos ou com base 
nos preços indicativos da ANDIMA poderia ter um ganho ainda maior.  

 
8.67. Veja que o Relator não contesta o ganho (o lucro advindo da venda dos 

títulos), que conforme alegado pelos responsáveis tiveram excelente rentabilidade e 
retornaram com ganho médio de 29% (vinte e nove por cento). Verbis: 

 
“Da análise do resultado da carteira de ativos com gestão própria verifica-se 

que todas as aplicações, em todos os períodos da aplicação, a carteira com gestão própria 
obteve rentabilidade muito superior à rentabilidade dos recursos aplicados nos fundos de 
investimentos das instituições financeiras que operam com o IGEPREV no mesmo período, 
quais sejam; Banco do Brasil – Carteira Administrada; Caixa Econômica Federal – FIC 
Especial Longo Prazo; Bradesco – FI Referenciado DI Premium; HSBC – FI Referenciado DI 
Institucional. 

 
Da análise, verifica-se que, a carteira própria obteve rentabilidade muito 

superior quando comparada coma taxa SELIC. A taxa SELIC é a taxa básica de juros do país, 
e é parâmetro da economia nacional. Verifica-se, também, que a carteira própria obteve 
rentabilidade ainda mais superior quando comparada à meta atuarial do IGEPREV. A meta 
atuarial é um índice de inflação, e é o parâmetro mínimo de rentabilidade adotado pelo 
IGEPREV, que é INPC+6% aa. Esta meta é estabelecida mediante avaliação atuarial, e 
representa a rentabilidade necessária para que o instituto consiga cumprir suas obrigações 
previdenciárias. 
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Assim, verifica-se, que a aplicação efetuada em05/01/06, no valor de 
13.828.400,00 (treze milhões, oitocentos e vinte e oito mil e quatrocentos reais) e resgatada 
em17/05/07, obteve rentabilidade de 28,81% (vinte e oito mil, oitenta e um por cento). No 
mesmo período a rentabilidade da carteira administrada pelo Banco do Brasil foi de 19,98% 
(dezenove virgula noventa e oito por cento). Portanto, nesta aplicação, a rentabilidade da 
carteira própria foi superior a 44,22%  à rentabilidade da carteira gerida pelo Banco do 
Brasil. 

 
Da mesma forma, verifica-se, que a aplicação efetuada em 17/01/06, no valor 

de R$ 13.992.300,00 (treze milhões, novecentos e noventa e dois mil e trezentos reais) e 
resgatada em 17/05/07, obteve rentabilidade de 27,31% (vinte e sete virgula trinta e um por 
cento). No mesmo período a rentabilidade do Fundo FIC Especial da Caixa Econômica 
Federal. No mesmo período a rentabilidade do Fundo DI Institucional do banco HSBC foi de 
18,90%, ou seja, a rentabilidade da carteira própria foi 44,47% superior à rentabilidade do 
Fundo do Banco HSBC. 

 
Assim, vê-se que a rentabilidade das aplicações em títulos públicos federais, 

ora questionadas, foi muito superior a quaisquer outra aplicação realizada pelo IGEPREV no 
período de dezembro/2005 a maio/2007, período da aplicação ora questionada, e dessa forma 
não há falar em prejuízo ou baixa rentabilidade das aplicações realizadas pela Gestão 
Própria (aquisições de títulos públicos federais), restando equivocadas as conclusões 
contidas no relatório de auditoria deste Tribunal, haja vista que não houve prejuízo e nem 
baixa rentabilidade nas operações ora questionadas. 

 
O prejuízo apontado por este Tribunal é fictício, haja vista que tal conclusão 

é extraída tão-somente da comparação dos preços pelos quais foram adquiridos os títulos do 
IGEPREV com o parâmetro mínimo do dia em que foram adquiridos, divulgado pela 
ANDIMA, concluindo uma verdadeira aberração jurídica, pois como é possível uma operação 
ser muito rentável e ao mesmo tempo ter dado prejuízo?” 

 
8.68. Outra questão que deve ser analisada mais atentamente é fato do Relator ter 

fundamentado seu Voto na Resolução nº 3506/2007-CMN/BACEN.  
 
8.69. Segundo o embargante o parâmetro ANDIMA não se aplica no caso em 

estudo, haja vista as operações se referem a período pretérito a entrada em vigor da 
multicitada Resolução do BACEN que somente ocorreu no ano de 2007. Enquanto que as 
operações ora questionadas foram realizadas entre dezembro/2005 e janeiro/2006, portanto as 
conclusões baseadas em estudo técnico promovido pelo Tribunal de Contas do Estado do 
Mato Grosso (citado no Voto), também não cabem ao presente caso, até porque referido 
estudo foi realizado somente em 2010/2011. 

 
8.70. Nesse caso, vejo que tal omissão deve ser corrigida com o pronunciamento 

deste Tribunal de Contas. Isto porque, em que pese o Relator do processo de prestação de 
contas tenha se manifestado contrariamente à aplicação dos recursos do FUNPREV, com base 
no sistema SELIC, admite tacitamente que a aplicação foi rentável, mas nem tanto, caso os 
responsáveis tivessem se utilizado do parâmetro ANDIMA.  

 
8.71. Em outras palavras, a operação foi rentável, não houve prejuízo efetivo e 

sim lucro e renda, o suposto prejuízo adveio não de uma operação mal sucedida na venda dos 
títulos adquiridos, mas de um rendimento a menor, caso a negociação (compra e venda dos 
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títulos) estivesse sido realizada de outra forma, baseada no parâmetro ANDIMA (que repita-
se – com base em Resolução do BACEN não aplicável ao presente caso).  

 
 8.72. O quarto ponto se refere a possível prejuízos ao erário, decorrente de 

aplicação inadequada, ou sem a devida observância as normas legais. 
 
8.73. Neste particular, vejo que a explanação acima é suficientemente clara, no 

sentido de que não houve a malfadada antieconomicidade nas operações, como afirmado pelo 
Relator. Os recursos aplicados podem não ter confirmado a máxima rentabilidade possível, 
nem tampouco os títulos públicos federais foram adquiridos com preços mínimos, mas dizer 
que resultaram em prejuízos efetivos é mera especulação.  

 
8.74. A imputação de débito pelo Tribunal de Contas, a meu ver, deve ser 

atribuída aos responsáveis por dinheiro e bens e valores públicos, no caso em que ficarem 
comprovada a malversação dos recursos, ou o desvio, o desfalque e apropriação de valores e 
bens, o que não me parece ser a discussão destes autos.    

 
8.75. No caso, afirmar que houve prejuízos ao erário, no valor de R$ 

24.256.890,00 (vinte e quatro milhões, duzentos e cinquenta e seis mil e oitocentos e nove 
reais), e imputar essa quantia como débito a ser recolhido pelos responsáveis também não me 
parece estar em conformidade com os princípios da razoabilidade e da proporcionalidade. 

 
8.76. Dispõe o art. 9º do Regimento Interno do TCETO o seguinte: 
 

“Art. 9º. Para os fins deste Regimento, no que diz respeito ao exercício do controle 
externo pelo Tribunal de Contas dos atos e fatos administrativos, considera-se: 

 
  (...) 
 

IV – razoabilidade, o ajustamento da motivação à racionalidade em função do senso 
comum aceitável na coletividade.” 

 
8.77. No caso, ainda que se tenha comprado títulos a preços registrados no sistema 

SELIC e não com base no parâmetro ANDIMA (que segundo o embargante não se aplica 
aqui, visto que a Resolução nº 3506-BACEN é de 2007 e a operação de 2005), não ficou 
comprovado efetivo dano ou prejuízo ao erário, ao contrário, não se contesta que houve um 
ganho (lucro) na venda dos títulos. 

 
8.78. É temeroso que se impute um débito de quantia tão significativa aos 

responsáveis, baseado em cálculos supostamente danosos ao FUNPREV, sem, contudo, restar 
comprovado o real desfalque, desvio de dinheiro ou dano efetivo ao erário proveniente de 
ato de gestão ilegítimo ou antieconômico. 

 
8.79. Princípio como o da eficiência está previsto no art. 70 da Constituição 

Federal e surgiu como maneira de dar maior celeridade e presteza na concretização dos 
serviços públicos. Contudo, a eficiência exigida do gestor deve ser abalizada caso a caso e não 
deve ser olhada apenas sob a aspecto material.  Vejamos3: 

3 Ramos, Maria de Oliveira. Terceirização na Administração Pública, São Paulo, Editora LTR, 2001 
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(...) Assim, “a eficiência pretendida pelo texto constitucional (art. 37, caput) 

não se esgota na adoção pelo Poder Público de procedimentos formalmente corretos. 
A sociedade aspira a que a Administração adote os métodos mais apropriados, dentro 
de avançados padrões técnicos. O administrador não será responsabilizado se o 
resultado não for o esperado, mas apenas se não diligenciou para que a 
Administração adotasse todos os procedimentos ao seu alcance para obter o melhor 
intento. O que se exige é que a Administração trabalhe com qualidade, opere de forma 
a colocar à disposição da sociedade os avanços tecnológicos próprios da 
modernidade, esteja voltada para o atendimento satisfatório das necessidades do todo 
coletivo. A correção dos métodos será determinante na obtenção dos melhores 
resultados.” 

 
8.80. In casu, conforme mencionado acima, a operação foi precedida das cautelas 

e medidas legais aplicáveis, ou seja, exigiu-se das corretoras toda a documentação necessária 
para o credenciamento, bem como a comprovação dos requisitos exigidos pelo edital e do 
contrato, devidamente avaliados pela Procuradoria Geral do Estado.  

 
8.81. De modo que não se pode falar em prejuízo ao erário, posto que o próprio 

Relator do processo original não contesta o ganho (lucro) advindo da venda dos títulos, mas 
em um ganho (ainda maior), caso se utilizassem de outros parâmetros para procederem as 
operações financeiras em questão. 

 
8.82. O recorrente argumenta também acerca da ‘inexigibilidade de conduta 

diversa (responsabilidade exclusiva das corretoras)” – quinto ponto 
 
8.83. Alega que os títulos foram adquiridos dentro da faixa dos preços registrados 

no SELIC e constantes em tabelas e site do Banco Central do Brasil, onde são registradas as 
operações com os respectivos preços dos títulos. 

 
8.84. Acerca desta sustentação verifico na decisão preliminar que o Relator 

considera ilegal a compra dos referidos títulos, em função dos mesmos terem sido adquiridos 
a preços máximos e não mínimos no SELIC, bem como não se utilizar do parâmetro 
ANDIMA. 

 
8.85. A questão supra, se analisada a luz do art. 7º da Resolução nº 3244/2004 – 

CMN/BACEN, não se constitui em ilegalidade. Vejamos: 
 

“Art. 7º. Os títulos e valores mobiliários integrantes dos diversos segmentos de 
aplicação dos recursos dos regimes próprios de previdência social devem ser registrados no 
Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic), em sistema de registro e de liquidação 
financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil e/ou mantidos em conta de 
depósito em instituição ou entidade autorizada à prestação desse serviço pela Comissão de 
Valores Mobiliários.” 

 
 8.86. Dessa maneira, uma vez que os títulos foram adquiridos a preços do 

sistema SELIC, com a intermediação de corretoras, devidamente credenciadas, segundo a 
normas instituídas pelo Banco Central do Brasil e contratadas mediante termo de contrato, nos 

2015_P05615-Embargos de Declaração_Ref Proc 222_2014 

15 



 
 

TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO TOCANTINS 
GABINETE DO CONSELHEIRO SUBSTITUTO 
FERNANDO CÉSAR BENEVENUTO MALAFAIA 

 

moldes exigidos por lei, verifico que possível irregularidade não decorreria da execução do 
contrato, mas supostamente na origem, o que também não vislumbramos.  

 
 8.87. O sexto e último ponto, se refere a suposta antieconomicidade na 

compra dos títulos. Não vislumbro, nem posso afirmar, a ocorrência de possível violação do 
princípio da economicidade, haja vista que das operações se confirma ganho e lucro para o 
FUNPREV e não em prejuízo ao erário. 

 
 8.88. O ganho que, eventualmente poderia ter sido alcançado, caso a compra 

dos títulos fossem por intermédio do parâmetro ANDIMA não se confirmou. Todavia, não se 
pode atribuir aos responsáveis, culpa ou dolo, haja vista que neste tipo de operação o risco 
potencial é inerente a negociação. A rentabilidade ou perda (se alta ou baixa) é mera 
especulação do mercado financeiro, a depender de vários fatores, que envolvem a atividade 
econômica do momento. 

 
8.89. Diante da situação acima pergunta-se. Se hipoteticamente considerássemos 

que a compra dos títulos públicos federais tivesse se concretizado pelo parâmetro ANDIMA e 
não pelo SELIC e decorresse daí um ganho também a menor, seria então o caso de penalizar 
os responsáveis? ao fundamento de que aplicação não rendeu o lucro esperado. 

 
CONCLUSÃO 

 
8.90. Pelo exposto, entendo a quantificação do débito apurado pelo Relator 

originário não pode ser considerado como um dano efetivo ao erário, visto que não se 
comprovou nos autos desvio, desfalque, apropriação ou malversação dos recursos públicos. 
Ao contrário confirmou-se um lucro para FUNPREV.   

 
8.91. Ressalta-se, ainda, que a aquisição dos títulos públicos federais foi 

devidamente autorizada pelo Conselho de Administração do FUNPREV, e realizada por 
intermédio de corretoras credenciadas na forma da lei, cuja negociação resultou não em perda, 
mas em ganho para a Administração. 

 
8.92. Registra-se, por fim, que o ganho ou perda da operação é de risco potencial, 

a depender de vários fatores, a exemplo da situação econômico-financeira do momento, além 
de outras medidas de natureza administrativa tomadas pelo Banco Central.  

 
8.93. Vejo, portanto, que o débito além de significativo é irreal e abstrato, não se 

refletindo com as várias nuances que se cercam o mercado financeiro, considerando os 
respectivos níveis de risco inerentes as operações alusivas à compra e venda de títulos 
públicos federais, por meio de corretoras intermediárias, as quais repita-se foram contratadas 
segundo as normas legais. 

 
8.94. Ademais disso, não restou comprovado nos autos que a aquisição de títulos 

pelo sistema SELIC era ilegal e/ou que o parâmetro ANDIMA (Resolução nº 3506/2007 – 
CMN/BACEN ) era obrigatório ou mesmo recomendável à época, e seria então indicado para 
o caso, haja vista a operação é posterior a sua regulamentação.  
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8.95. Assim, após nova, acurada e exaustiva análise de todos os processos apensos 
e anexos, manifesto pelo conhecimento e provimento dos Embargos de Declaração ora 
analisado, interposto pelo senhor Joel Rodrigues Milhomem, para que o Plenário desta Corte, 
atribuindo-lhe os efeitos infringentes, dê-lhe provimento parcial, no sentido de se manifestar 
sobre os pontos destacados pelo recorrente como omissos e contraditório, isentando, por 
conseguinte, os responsáveis do recolhimento do débito imputado por meio da decisão 
preliminar consubstanciada no Acórdão nº 342/2013 – TCE-TO – 1ª Câmara, dando-se 
prosseguimento normal a análise do processo nº 1763/2006, referente a prestação de contas de 
ordenador de despesa, exercício de 2005, do FUNPREV. 

 
8.96. É o parecer, S.M.J. 
 
8.97. Ao MPEjTCE, para os fins de mister, após à respectiva Relatoria. 
 

GABINETE DO CONSELHEIRO SUBSTITUTO DO TRIBUNAL DE CONTAS DO 
ESTADO DO TOCANTINS, em Palmas, Capital do Estado, aos 08 dias do mês de outubro 
de 2015. 

 
FERNANDO CÉSAR BENEVENUTO MALAFAIA 

Conselheiro Substituto 
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