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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

442* Sessao
Processo 10372.100340/2019-83

Processo na primeira instincia BCB 108839

RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE:BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A.
RECORRIDO: BANCO CENTRAL DO BRASIL

RELATOR: SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS

ADVOGADOS: ARNALDO PENTEADO LAUDISIO (OAB/SP 83.111)
ROGERIO MONTEIRO (OAB/SP 100.435)

EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Deixar de implantar ¢ implementar estruturas de controles
internos e de gerenciamento de risco operacional, especificamente no tocante a atuagdo de seus
operadores no mercado de cambio. Ato interruptivo da prescricdo ndo requer bilateralidade. Infragdo
permanente caracterizada para auséncia de revisdo dos controles existentes ao longo de todo o
periodo. Inocorréncia de prescrigdo ordinaria ou intercorrente. Auséncia de demonstracdo de qualquer
instrucdo sobre condutas inadequadas ou acompanhamento da atividade de seus operadores.
Auséncia de perdas ndo afasta avaliagdo dos controles internos. Custos e perdas decorrentes das
praticas inadequadas configurados. Legitimidade de atuacdo do Banco Central do Brasil configurada
em fungdo do ndo estabelecimento de controles adequados. Acusacdo ndo se mostra inepta.
Instituicdo financeira pode ser punida por deficiéncia de controles independentemente de punigdo dos
seus dirigentes, pois estes firmaram termos de compromisso. Decisdo ndo conflita com avaliagdo
geral da instituigdo no tocante a controles internos, que também indicou controles nio plenamente
eficazes. Livre negociagdo no mercado de cambio ndo significa liberdade para a colus@o. Permissdo
para a definigdo do sistema de controles internos ndo implica em poder renunciar a instrugdo e ao
acompanhamento de seus operadores. Norma relativa a riscos operacionais nao se limita a operagdes
somente com clientes, pois riscos operacionais ndo advém s6 de operacdes com clientes. Recurso
conhecido, mas ndo provido.

ACORDAO CRSFN 158/2020

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem conhecer do recurso voluntario e:

1. rejeitar, por unanimidade, nos termos do voto do Relator, a ocorréncia prescrigdo ordinaria ou
intercorrente ¢ demais preliminares;

2. por unanimidade, com base no voto do Relator, negar provimento ao recurso do BANCO BNP
PARIBAS BRASIL S.A., mantendo a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$100.000,00
(cem mil reais), por deixar de implantar e implementar estruturas de controles internos e de
gerenciamento de risco operacional efetivas e consistentes com a natureza, complexidade e risco
das operagdes realizadas pela instituigdo financeira, especificamente no que se refere a praticas de
seus operadores no mercado de cambio em infragcdo Art. 1° e art. 2°, inciso VI da Resolugdo n°
2.554/1998 ¢ aos arts. 1° ¢ 2°, §§ 1° e 2°, inciso IV da Resolugdo n° 3.380/2006.

Participaram do julgamento os conselheiros Ana Maria Melo Netto Oliveira, Ana Paula Zanetti de Barros
Moreira, Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Francisco Papellas Filho (art. 19, §3° do RICRSN), Jodo
Batista de Moraes, Maria Rita de Carvalho Drummond, Sérgio Cipriano dos Santos e Thiago Paiva
Chaves. Declararam suspeicio os Conselheiros Alvaro Affonso Mendonga, Ana Maria Imbiriba Corréa,
Pedro Frade de Andrade e Rui Fernando Ramos Alves. Manifestou-se nos termos regimentais o Senhor
Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. André Alvim de Paula Rizzo.



Sessdo por videoconferéncia em 20 de setembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 18/11/2020, as 21:31, conforme horario

oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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3y A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
- httD://sei.fazenda.qov.br/sei/controlador externo.php?

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100340/2019-83

Processo na primeira instincia BCB 1601621162

RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE: BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A.
RECORRIDO: BANCO CENTRAL DO BRASIL
RELATOR: SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS

Modalidade(s) de Julgamento: ( )Virtual ( X )Videoconferéncia ( X )Presencial

RELATORIO

1 OBJETO

1. Trata-se de recurso interposto pelo Banco BNP Paribas Brasil S/A (“BNP”, “Banco” ou
“Recorrente”) contra decisdo do Banco Central do Brasil (“BCB”) que o condenou, no ambito do
processo administrativo PE 108839 (Pt. 1601621162), ao pagamento de multa no valor de R$100.000,00
(cem mil reais) por deixar de implantar e implementar estruturas de controles internos e de gerenciamento
de risco operacional efetivas e consistentes com a natureza, a complexidade ¢ o risco das operagdes
realizadas pela instituigdo financeira, especificamente no que se refere a praticas de seus operadores no
mercado de cambio.

2 PROPOSTA DE INSTAURACAO DE PROCESSO ADMINISTRATIVO

2. O processo administrativo que originou o presente recurso foi instaurado pelo PARECER
3462/2016-BCB/Desup/GTSP4 (SEI 5774436, fls. 2-15), de 992016, tendo a irregularidade sido ali
descrita da seguinte forma:

I) IRREGULARIDADE

Deixar de implantar e implementar estruturas de controles internos e de gerenciamento


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

de risco operacional efetivas e consistentes com a natureza, complexidade e risco das
operagdes realizadas pela instituigdo financeira, especificamente no que se refere a
praticas de seus operadores no mercado de cambio.

IT) CAPITULACAO

- Art. 1° e art. 2°, inciso VI da Resolugdo n°® 2.554, de 24 de setembro de 1998;
- Art. 1° e art. 2°, paragrafos 1° e 2°, inciso IV da Resolugdo n°® 3.380, de 29 de junho
de 2006.

III) DESCRICAO DAS OCORRENCIAS

No periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2012, a mingua de estruturas de
controles internos e de gerenciamento de risco operacional efetivas e consistentes com
a natureza, complexidade e risco de suas operagdes, o Banco BNP Paribas Brasil S/A
("BNP") ndo evitou a ocorréncia das praticas inadequadas nas negociagdes de
operagdes no mercado de cambio consistentes em:

1) Compartilhamento, com um grupo restrito de outras instituigdes financeiras, de
informagdes sobre suas posicdes e operagdes no mercado de cadmbio;

2) Agao coordenada na negociagdo de operagdes (FRPI ¢ “casado2l);

3) Agéo coordenada de combinagao de spreads em relagdo a taxa Ptaxi3l.

As praticas inadequadas foram constatadas por meio da analise de comunicacdes
eletronicas entre operadores do BNP e operadores de outras instituicdes financeiras.
Referidas comunicagdes foram efetuadas por meio de salas de conversa (chat rooms)
disponibilizadas pelo provedor Bloomberg para uso da instituigdo financeira, ¢ foram
obtidas pelo BCB junto a instituigdo financeira contraparte nas praticas inadequadas.

Os operadores participantes das comunicagdes compartilharam informag¢des sobre
posi¢des detidas, volumes a serem negociados e dire¢do almejada na negociagdo
(posi¢do comprada ou vendida em doélar), agindo de forma coordenada na negociacao
de operagdes no mercado de cambio (interbancario, FRP e casado).

Verifica-se, por exemplo, que os operadores participantes dos chats buscavam
estimar a exposi¢do cambial liquida entre eles, utilizando os termos "na alta" e "na
baixa", de modo a informar se a posi¢do detida era comprada ("na alta") ou vendida
("na baixa") em dolar.

3. Como provas das praticas inadequadas, o BCB juntou aos autos arquivos de comunicagdes
eletronicas (SEI5774436, fls. 67-1001, SEI5774440, fls. 2-1001, SEI5774441, fls. 2-1001 e
SEI 5774444, fls. 5-10) obtidos ap6s solicitagdo feita pela Autarquia em 5.11.2015 (SEI 5774436, fl. 64).

4. Concluida a analise, prop0s-se a responsabilizagdo da institui¢do financeira e de seus ex-
administradores Carlos Luiz Marino Calabresi, Louis Marie Antoine Bazire e Luis Carlos da Silva Pontes.

3 DEFESAS

5. Regularmente citado em 7.122016 (SEI5774444, fls. 154-165), o ora Recorrente
apresentou defesa em 23.3.2017, conjuntamente com as pessoas fisicas (SEI 5774444, fls. 208-266),
alegando, emsintese, que:

a) Preliminares

a.1) Inépcia da pec¢a acusatéria por auséncia de indicio de autoria

- as irregularidades descritas na inicial foram imputadas indistintamente a todos
os acusados, sem investigacio a priori e sem evidéncia do nexo de causalidade
entre a conduta pessoal dos acusados ¢ o resultado;

- ndo houve demonstragdo da participagdo omissiva, comissiva ou mesmo
dolosa por parte de qualquer dos envolvidos;



a.2) Auséncia de justa causa e auséncia de materialidade

- a peca acusatoria imputa aos acusados responsabilidade pela adocdo de
praticas inadequadas, o que nada tem a ver com praticas ilicitas; ndo ha na
legislagdo vigente dispositivo que puna comportamento inadequado, conceito
que envolve subjetividade; a inadequacdo de um comportamento, ainda que possa
ser criticada, ndo gera consequéncias sancionatdrias enquanto a lei lhe ndo
atribuir antijuridicidade;

- ndo tendo a Resolugdo 2.554/98 ou a Resolugdo 3.380/06 definido como
tipicos o uso dos sistemas Bloomberg para compartilhamento de informagdes
sobre posigdes e operagdes, a negociagdo de operagdes (FRP e “casado”) ou
a combinacdo de spreads emrelagdo a taxa Ptax, ndo ha ilicito a punir, tampouco
autorizagdo para que o Estado instaure processo administrativo;

- se qualquer dos fatos descritos na inicial como imputaveis fosse relevante a
tutela do interesse publico, o Conselho Monetario Nacional (“CMN”) deveria
té-los assimreconhecido nas normas vigentes, o que nio fez;

a.3) Violacao do principio da estrita reserva legal

- a Constituigdo Federal determina, como fundamento pétreo da democracia ¢ da
seguranca do cidaddo, que ndo ha crime sem lei anterior que o defina, nem pena
sem prévia cominagdo legal (art. 5°, inciso XXXIX);

- ndo ha, na Resolugcdo 2.554/98 ou em qualquer regulamento, disposi¢cdo que
imponha a diretor de instituigdo financeira ou de outra entidade integrante do
Sistema Financeiro Nacional o dever de acompanhar diariamente a efetividade
dos controles internos da Sociedade; nenhum dos acusados assumiu esse dever,
que seria de impossivel cumprimento;

- o BCB pretende responsabilizar os acusados pela pratica de ato que ndo ¢
ilicito ou tipico, mas tdo-somente inadequado;

- emtodas as inspegdes feitas no BNP nos anos de 2010, 2011 ¢ 2012, o BCB
atestou a boa qualidade da metodologia implementada de avaliagdo de riscos e
de controles; assim, os controles internos existiam e produziram os efeitos
pretendidos;

- um fato sé serd tipico e sujeito as penalidades decorrentes se suas
caracteristicas essenciais se amoldarem exatamente ao tipo administrativo
abstratamente descrito; disso deriva o principio da confianga, que permite ao
cidaddo acreditar que a lei define com exatiddo tudo o que ndo pode fazer,
possibilitando-lhe saber, por exclusdo, quais atos pode praticar; esse mesmo
principio fez com que se estabelecesse no Judiciario a chamada modulagido dos
efeitos dos julgados, assegurando que os atos praticados em consonancia com a
jurisprudéncia vigente em sumulas fossem reconhecidos como validos até que o
entendimento jurisprudencial fosse alterado;

- emsuma, este processo deve ser arquivado sem julgamento de mérito porque:

(i) a Resolug@o 2.554/98 ndo obrigou a indicagdo de diretor responsavel
pelo cumprimento de suas disposigoes;

(ii) a norma em comento ndo impds a qualquer dos acusados obrigagdo de
fazer oude deixar de fazer algo;

(iii) nenhum dos acusados assumiu individualmente qualquer obrigagdo em
relagdo a referida norma;

(iv) o BCB jamais questionou a auséncia, no UNICAD, de indicacdo de
diretor responsavel para fins da Resolugdo 2.554/98;

(v) ndo ha nenhum ato tipificado na Resolu¢do que autorize o exercicio do
poder de policia pelo Estado por meio deste processo;

(vi) ndo ha na lei mencdo ou conceituagdo do que seja uma "pratica
inadequada" frente a controles internos;



(vii) pratica inadequada ndo equivale a pratica ilicita, esta unica capaz de
autorizar o Estado a exercer seu poder de policia;

(viii) como corolario loégico, ndo hd condicdes para a instauragdo e
desenvolvimento valido e eficaz deste processo;

a.4) Excludente de responsabilidade

- conforme a jurisprudéncia do CRSFN, ndo basta ao 6rgao fiscalizador apontar
que o administrador foi omisso, devendo-se demonstrar que ele deveria e
poderia agir e ndo o fez;

- no ambito administrativo, a responsabilidade do particular ¢ subjetiva; assim, no
caso presente, a questdo fundamental estd em aquilatar se os acusados tinham
condi¢des de saber, com base no conjunto normativo entdo vigente € nos riscos
que se apresentavam a época, que a ndo vigilancia constante das conversas
mantidas através de chats da Bloomberg configurava desrespeito a norma que
rege especificamente o gerenciamento dos riscos operacionais;

- a regulamentagdo estabelece que o gerenciamento do risco operacional deve
ser feito a partir de estrutura propria compativel coma natureza e a complexidade
dos produtos, servigos, atividades, processos e sistemas da instituicao
financeira; assim, a Resolugdo 3.380/06 estabeleceu espécie de clausula aberta
pela qual deferiu as entidades afetadas o poder de elas proprias estabelecerem a
estrutura necessdaria de gerenciamento dos referidos riscos;

- o artigo 2° da referida Resolugdo define como risco operacional “a
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.”

- amesma Resoluco jamais exigiu estrutura de gerenciamento que assegurasse
risco operacional zero, o qual ndo existe em nenhuma atividade econdmica;

- no exercicio do direito a estruturar-se, o BNP identificou os riscos
operacionais possiveis em seus negodcios e, a partir deles, editou regras e
modelos visando a elimind-los ou a reduzi-los tanto quanto possivel;

- no que diz respeito as conversas via chats aqui tratadas, o Banco entendeu por
bem ndo as fiscalizar, pois ndo viu nelas potencialidade de gerarem riscos
operacionais; e ndo errou ao assim agir, pois todas as operagdes que se
seguiram a tais conversas foram contratadas e liquidadas regularmente, bem
como supervisionadas pelos sistemas de controle da BM&FBOVESPA e pelo
BCB, nao tendo nenhuma delas recebido qualquer critica;

- se as operacdes contratadas a partir das conversas nos chats da Bloomberg ndo
produziram perda alguma, questiona-se como se pode afirmar que a estrutura de
gerenciamento de risco operacional do Banco ndo era efetiva ou condizente
coma complexidade de suas operagdes;
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- 0 que a lei impede ¢ o compartilhamento de informagdes sigilosas, como
definidas na LC n° 105; nfo ha lei que impega o Banco de compartilhar sua
exposi¢do em moedas, indices outaxas de juros;

- ndo ha nas normas do CMN qualquer regra limitando o nimero de pessoas a
quem as posi¢cdes detidas pela instituicdo no mercado de cambio ou em outros
mercados possam ser fornecidas, o mesmo podendo ser dito em relagdo a
negociagdo de operagdes ou fixacdo de spreads - que ocorre sempre de maneira
coordenada e entre particulares, operagao a operagio;

- ndo ha irregularidade no ajuste de precos ou taxas segundo as leis ou regras
aplicaveis ao mercado financeiro; o reconhecimento, hoje, de que as praticas
descritas nestes autos verificadas entre 2008 e 2012 sdo inadequadas submete
os acusados a completa imprevisibilidade quanto a correcéo e legalidade de seus
atos;

- 0 BCB ¢ 0 CMN jamais entenderam necessario o controle dos chats, ¢ da
auséncia de controle dessas conversas jamais derivaram perdas operacionais
para o Banco; assim, nfo se pode presumir que os acusados descumpriram os
mandamentos da Resolugdo 3.380/06 ou que tinham inequivocamente como saber
que um dia essas conversas seriam consideradas inadequadas, devendo o BCB



demonstrar tais fatos;

- a andlise do julgador deve se dar sob a perspectiva existente a época dos
fatos, regra observada em varias decisdes do CRSFN, que indicam a
necessidade de contextualizagdo da analise;

- 0 que se verifica neste processo ¢ uma tentativa por parte do Estado de novar
em matéria administrativa, buscando introduzir hoje no texto normativo a
possibilidade de penalizacdo por simples inadequacdo de conduta verificada
anos atras, para tornar ilicito o que ndo €, pegando os acusados de surpresa;

a.6) Prescricao

- tendo em vista que o BCB declara, na pega de acusac@o, que o primeiro ato
visando a apuracdo dos fatos data de 5.11.2015 - ja que ndo acusou nenhum dos
diretores cujo mandato se encerrou cinco anos antes dessa data -, os fatos
anteriores a 5.11.2010 ndo podem ser objeto de puni¢do; assim, em relagdo a
Louis Bazire, que permaneceu no cargo e¢ com a alegada responsabilidade
somente por, no maximo, cerca de um més nesse periodo, a pretensdo punitiva
esta prescrita;

- a prescrigdo também esta consumada porque o ato de 5.11.2015 ndo pode ser
considerado de inequivoca apuragdo para os efeitos da Lei n® 9.873, por se tratar
de e-mail enviado pela Procuradoria do BCB ao Diretor Juridico do banco
HSBC; assim, ndo apenas estd ausente a bilateralidade necessaria como nem o
proprio BCB tinha, a época, informagdo a apurar comrelacdo ao BNP ou a seus
administradores;

- para que possa ser enquadrada como ilicita, a infrag@o continuada requer pratica
reiterada, pelo mesmo agente, de determinada conduta, nio sendo os atos
separados que a compdemilicitos por si proprios; nesse sentido, para considerar
os atos de 2008 a 2012 como conduta continuada, seria necessario que os atos
individuais ndo fossem, por si sé, condutas passiveis de sancio;

- a analise e posterior mitigacdo de riscos internos do BNP ¢ feita de maneira
anual; dessa forma, eventual falha de controle ocorrida em um ano é considerada
conduta Unica a esse ano, € assim para os anos seguintes, nio havendo relagdo
de continuagdo; s6 seria possivel falar em infragdo habitual/continuada para todos
os anos de maneira conjunta se necessaria fosse sua repeticdo, o que nio é o
caso;
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- a infragdo continuada ¢ uma forma de calculo da pena, nio um método de
classificacdo da conduta, ¢ ¢ considerada apenas quando em beneficio do réu;
assim, tendo em vista que o primeiro ato suspensivo do prazo prescricional - a
intimag&o dos acusados da abertura deste processo - se deu em dezembro de
2016, estdo prescritos os atos anteriores a dezembro de 2011, restando, para
efeito de verificagdo de conduta, unicamente a sistematica de controle do ano de
2012.

b) Mérito

- tanto a Resolugdo 2.554/98 quanto a Resolucdo 3.380/06 conferem as
instituigdes o direito de definirem, elas proprias, a robustez de seus sistemas de
controles internos e de suas estruturas de gerenciamento de risco operacional,
ressalvado apenas que, em ambos os casos, eles devem ser compativeis com a
natureza ¢ a complexidade dos produtos, servigos, atividades, processos e
sistemas da instituigdo;

- no caso em tela, os controles internos foram implementados, os riscos
operacionais foram mapeados e sua estrutura de gerenciamento estd em pleno
funcionamento; especificamente em relacdo as operagdes realizadas nos
mercados mencionados de interbancario de cadmbio, FRP e casado, as normas
internas aplicaveis sdo plenamente eficazes, assim como o gerenciamento dos
correspondentes riscos operacionais, na medida em que de tais operagdes ndo
derivaram perdas operacionais relevantes para o Banco;



- a definigdo dos procedimentos de controle a serem implementados se baseia
em analise de criticidade de risco, técnica esposada na Resolugdo 4.557/2017,
que dispoe sobre a estrutura de gerenciamento de riscos a ser adotada pelas
instituicdes financeiras;

- ¢ de se questionar se conversas havidas em chats do site da Bloomberg entre
2008 e 2012 seriam suficientemente relevantes para justificar seu monitoramento,
bem como qual a proporcionalidade de se estruturar esse controle em detrimento
de outros, mais relevantes a época; conforme a norma aplicavel, o critério de
relevancia é da propria instituigao;

- conforme apresentagao feita pelo proprio Bacen (e que se junta aos autos), “A
gestdo de riscos ndo consiste em atividade voltada a eliminagdo dos riscos, mas a
sua identificagdo, a mensuragdo e ao gerenciamento.”;

- na época dos fatos, as atengdes do Banco estavam voltadas a cobertura dos
riscos de mercado e de liquidez; a situagdo descrita na inicial (conversas via
chaf) nunca foi um risco critico, a demandar a estruturagdo de sistemas de
controle;

- a efetividade do gerenciamento do risco ¢ determinada pela eventual
ocorréncia de perdas operacionais; se ndo ha tais perdas, inexistem pardmetros
para afirmar que os acusados deixaram de atender as disposicoes das
Resolugdes 2.554/98 ou 3.380/06;

- além disso, o Bacen atestou, nas avaliagdes feitas nas instalagdes do Banco
em 2010, 2011 e 2012, que a instituigdo apresentava risco baixo, avaliada a
combina¢do da forga financeira, perfil de riscos e qualidade dos controles e
considerado o porte, a natureza ¢ a complexidade de suas operagdes; tal
reiterada boa avaliagc@o € fruto da cultura de supervisdo permanente para riscos
operacionais do BNP;

- emdosimetria de eventual pena, deve-se atentar que:

(i) havia sistemas de controle de riscos operacionais adequados as
operacdes e atividades do banco, controles esses entendidos como
satisfatorios pelo proprio BCB;

(if) ndo havia percepcdo pelo mercado, e tampouco pela supervisdo, a
época, de que essas conversas poderiam, oito anos depois, ser
consideradas inadequadas;

(iii) os acusados jamais foram cientificados a proceder ao monitoramento
dessas conversas, ndo tendo tido oportunidade de sanar eventuais falhas e
irregularidades;

(iv) os acusados sdo primarios € com conduta irrepreensivel.

¢) Concluséo e pedidos

- a instaura¢do deste procedimento administrativo ¢ ilegal, pois eivada de vicios;

- as imputagdes foram feitas de forma genérica, sem preocupagcdo com a
individualizagdo das condutas, necessaria a imposicdo de sangdo e sua
dosimetria;

- a Resolugdo 2.554/98 ndo requereu a indicagdo de diretor responsavel,
tampouco estabeleceu responsabilidades a quem quer que fosse;

- a pec¢a acusatoria ndo logrou subsumir os fatos imputados a uma norma que lhe
desse sustento, tendo o orgdo acusador criado a figura da inadequacdo da
conduta como fato tipico;

- nada ha que possa justificar a pretensao do Estado de apenar os Acusados, seja
porque a pega acusatoria ¢ flagrantemente inepta, seja porque ndo ha nela prova
de que qualquer dos acusados tenha cometido irregularidade em face das normas
capituladas;

- pelo exposto, requer-se, preliminarmente, o arquivamento do feito, sem
julgamento do mérito e, caso ultrapassadas as preliminares, seja o processo



julgado improcedente, diante da auséncia de descumprimento das normas
capituladas por qualquer dos acusados.

4 MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

6. Em reunido realizada no periodo de 23.5.2018 a 2552018 (SEI5774444, fl. 293), o
Comité de Analise de Proposta de Decis@o de Processos Administrativos Sancionadores (Codep)
aprovou  proposta  apresentada pela  Subunidade do  Decap  (Parecer 1464/2018-
DECAP/GTSPA/COPAD-02, de 9.52018 — SEI5774444, fls. 268-291) e propds a aplicagdo de
penalidades de multa aos acusados.

5 RAZOES ADICIONAIS DE DEFESA

7. Em 14.11.2018, os acusados protocolaram razdes adicionais de defesa (SEI 5774444, fls.
296-300), as quais, embora consideradas preclusas, na forma dos arts. 20, caputlﬂ, e 23151 da Lei n°
13.506/2017, e do art. 271 da Circular n° 3.857/2017, foram analisadas pelo BCB com base nos
principios da autotutela, da legalidade, da oficialidade, da verdade material e da indisponibilidade do

interesse publico. A Autarquia concluiu, no entanto, que elas ndo elidiam a imputagdo do ilicito
(SEI5774444, £1.312).

6 TERMOS DE COMPROMISSO

8. Em 2122019 e 17.102019, os acusados pessoas fisicas firmaram termos de

compromissolZl com 0o BCB em relagdo aos fatos objeto do PAS, tendo o cumprimento integral das
obriga¢des assumidas sido declarado por meio da DECISAO 775/2019-DECAP/GABIN, de 31.52019
(SEI 5774444, fls. 302-303) e da DECISAO 1119/2019-DEGEF, de 6.11.2019 ( SEI 5774444, fls. 304-
305).

7 DECISAO DE PRIMEIRA INSTANCIA

9. Emsessdo de julgamento de 18.11.2019 (SEI 5774444, fls. 313-318), o Comité de Decisdo
de Processo Administrativo Sancionador (Copas) proferiu sua decisdo, considerando o que a seguir se
expoe:

a) Preliminares

- tendo em vista os termos de compromisso celebrados, bem como o
atendimento a todas as condigdes neles estabelecidas, com a consequente
extingdo de punibilidade das pessoas fisicas - operada por forga do disposto no
art. 15181 da Lei n° 13.506/2017 -, os argumentos e provas coligidos pela
acusagdo e pela defesa em relagdo aquelas pessoas ndo foram, por razdes de
economia processual, objeto de exame;

- 0 prazo prescricional para a agdo punitiva da Administragdo Publica Federal é
de cinco anos, contados, no caso de infragdo permanente ou continuada, do dia
em que tiver cessado, conforme dispde a Lein® 9.873/1999;

- a infragdo imputada é de natureza permanente e ocorreu de janeiro de 2008 a
dezembro de 2012, de modo que o termo prescricional ocorreria em dezembro
de 2017; tendo o Banco sido citado em 7.12.2016, ndo procede a preliminar de
prescri¢ao.



b) Mérito

- a Resolugdo n® 3.380/2006, vigente a época dos fatos, determinou as
instituicdes financeiras a implementagdo de estrutura de gerenciamento de risco
operacional compativel com a natureza e a complexidade dos seus produtos,
servicos, atividades, processos e sistemas. Conforme o art. 2° da referida
Resolugdo, definiu-se como risco operacional a possibilidade de ocorréncia de
perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequac@o de processos internos,
pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Essa defini¢do inclui o risco legal
associado a inadequagdo ou deficiéncia em contratos firmados pela instituigéo,
bem como a sangdes em razdo de descumprimento de dispositivos legais ¢ a
indenizagdes por danos a terceiros decorrentes das atividades desenvolvidas
pela instituicdo. Entre os eventos de risco operacional, incluiam-se as praticas
inadequadas relativas a clientes, produtos e servigos, por for¢ca do disposto no §
2°, inciso IV, do art. 2° do normativo mencionado. Essas disposigdes
permanecem vigentes na Resolugdo n° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017, que
revogou a Resolugdo n° 3.380, de 2006;

- o art. 1° da Resolugdo n° 2.554, de 24 de setembro de 1998, estabelece que a
Diretoria das instituigdes autorizadas a funcionar por este Banco Central deve
implantar e implementar controles internos efetivos e consistentes com a
natureza, complexidade e risco das operagdes realizadas pela instituigdo,
mediante a definicdo de atividades de controle para todos os niveis de negdcios
da institui¢do;

- foi verificada a realizagdo de comunicagdes eletronicas entre os operadores
de cambio do BNP Paribas ¢ os de outras instituicdes financeiras (SEI 5774444,
fl. 306), realizadas entre janeiro de 2008 e dezembro de 2012, por meio do chat
room da Bloomberg (SEI 5774436, fls. 67-1001, SEI 5774440, fls. 2-1001,
SEI5774441, fls. 2-1001 e SEI 5774444, fls. 5-10), cujas mensagens indicavam
a possibilidade de conduta inadequada nas atividades desses operadores em
nome da institui¢do. A duragdo de tais praticas demonstra falha da instituicdo no
acompanhamento sistematico das atividades desenvolvidas por esses
operadores, de forma a assegurar que os desvios fossem prontamente
corrigidos;

- dos didlogos transcritos, pode-se observar: o compartilhamento de
informagdes sobre posigdes e operagdes em dolar (SEI 5774436, fls. 86 e 88 ¢
SEI5774441, fls. 921/967), a promog¢do de acdes coordenadas com estratégias
de negociacdo (SEI 5774436, fls. 446, 471 ¢ 477), bem como com combinagao
de spreads (SEI5774436, fls. 884, 885 ¢ 893), além de tentativa de definir
PTAX (SEI5774441, fls. 896/920). Esses fatos sinalizam evidente potencial de
atuacdo dos operadores emdesacordo coma atuagdo esperada da institui¢do;

- este processo tem por objeto ndo toda a estrutura de controle interno do BNP
Paribas, tampouco o comportamento dos operadores de cambio do Banco, mas
o gerenciamento de risco e os controles internos dessa instituicdo
especificamente no que tange a identificagdo das praticas inadequadas daqueles
operadores ¢ a mitigacdo dos riscos a elas associados;

- o CMN ja havia definido, na Resolugdo n°® 3.380/2006, que praticas
inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos consistiam em evento de
risco operacional; havia definido também, no art. 4° da Resolugdo n® 2.554/1998,
que incumbe a Diretoria da instituicdo, além das responsabilidades relativas a
implantagdo e implementagcdo de controles internos, a promogdo de elevados
padrdes éticos e de integridade e de uma cultura organizacional que demonstre e
enfatize, a todos os funcionarios, a importancia dos controles internos € o papel
de cada um no processo. Portanto, a ocorréncia de perdas operacionais nao
pode ser o unico fator para se avaliar o nivel de efetividade do gerenciamento
correspondente;

- a defesa reconhece que havia um grupo de troca de mensagens entre os
operadores do BNP Paribas e de outras instituigdes financeiras que buscava
acoes coordenadas, as quais ndo necessariamente refletiam o interesse
institucional do Banco; o comportamento desse grupo era inadequado e expunha
a instituicdo a risco de pratica indevida nas suas atividades de mercado e,
portanto, deveria ser identificado e mitigado oportunamente. Para tal



providéncia, ndo seria necessaria qualquer norma adicional ou reinterpretagdo
normativa do regulador, estando a situagdo plenamente abrangida pelas
resolugcdes vigentes a época dos fatos;

- Nesse sentido, nio € incomum que instituigdes ativas nos mercados financeiros
disponham de instrumentos de monitoramento e registro das atividades dos seus
operadores, como instrumento de gerenciamento de risco de conflito de
interesses, associado oundo comevento de perda financeira;

- como os atos dos dirigentes da pessoa juridica no desempenho de sua
representagdo constituem atos da propria pessoa juridica, o BNP Paribas
responde pela irregularidade.

Dosimetria

- a época dos fatos, a irregularidade objeto deste processo sujeitava o BNP
Paribas as sangdes previstas no art. 44 da Lei n° 4.595/1964, o qual foi
revogado pela Lei n° 13.506/2017, por sua vez regulamentada pela Circular n°
3.857/2017 - que estabeleceu, entre outros, critérios para a aplicacdo das
penalidades pelo BCB e foi alterada pela Circular n° 3.910/2018; assim, ¢
necessario verificar os diferentes cenarios possiveis para se aplicar ao acusado
anorma que lhe seja mais favoravel,

- 1° Cenario: Lein® 4.595/1964:

Penalidade de multa de R$100.000,00, considerando-se a
natureza da irregularidade, a duracdo da infragdo, o segmento
de atuagdo e o porte da institui¢ao;

- 2° Cenario: Lei n° 13.506/2017 e Circular n® 3.857/2017, em sua
redagdo original:

A irregularidade é enquadrada no art. 3°, inciso XVII, alinea
“d” da referida lei; para esse tipo de infragdo, e considerando
o tipo de instituicdo, a Circular n° 3.857/2017, fixou a pena-
base de multa entre R$20.000,00 ¢ R$500.000,00 (art. 51,
inciso I), multiplicada pelo fator de ponderagdo 10 (Anexo I).
Portanto, a faixa prevista para a aplicacdo da pena-base ¢é de
R$200.000,00 a R$5.000.000,00;

Assim, na hipoétese de ndo haver aumento na pena-base nem
aumento da penalidade em decorréncia de agravantes e de se
aplicar a diminuigdo maxima prevista de 50% em fungdo de
eventuais atenuantes (art. 58, § 1°, da Circular n® 3.857, de
2017), o menor valor de multa possivel seria de
R$100.000,00;

- 3° Cenario: Lei n® 13.506/2017 ¢ Circular n° 3.857/2017, com a
redagdo dada pela Circular n® 3.910/2018:

A alteragdo promovida pela nova redagdo ndo alterou a faixa
prevista para a aplicagdo da pena-base de multa (art. 51, inciso
I) nem os fatores de ponderac@o.

10. Diante do exposto, o Copas proferiu a DECISAO 1144/2019-COPAS (SEI 5774444, fl.
318), publicada no Diario Eletronico de 25.11.2019 (SEI 5774444, fl. 319), por meio da qual deliberou,
por unanimidade:

- aplicar ao Banco BNP Paribas Brasil S/A a penalidade de multa no valor de
R$100.000,00 (cem mil reais), com fundamento no art. 44, §2° da Lei n°
4.595/1964; ¢

- declarar extinta a punibilidade em relagdo aos acusados Carlos Luiz Mariano



Calabresi, Louis Marie Antoine Bazire e Luis Carlos da Silva Pontes, nos termos
do art. 15 da Lein® 13.506/2017.

8 RECURSO

11. Regularmente intimado por meio do Oficio 1514/2019-
BCB/DERAD/GECON/GTSPA/COREP 2, de 11.122019 (SEI5774444, fls. 323-324), recebido em
19.12.2019 (SEI 5847979), o Banco protocolizou recurso a este CRSFN (SE/ 5774444, f1s.325-358) em
26.12.2019 (SEI 5848005, fl. 1), alegando, em sintese, o que segue:

a) Preliminares

a.1) Quanto a prescricao

- 0 BCB néo realizou trabalho de campo para apurar se ou em que periodo as
condutas inadequadas ocorreram, tendo o Banco sido pego de surpresa com o
teor dos termos acusatorios;

- para instaurar este processo administrativo, a Autarquia se apoiou em
argumentos e afirmacdes emprestados de outro processo, proposto pelo
Conselho Administrativo de Defesa Economica (“CADE”), sem levar em
consideragdo a situagdo especifica do ora Recorrente naqueles autos;

- ainda que o Direito admita o empréstimo de prova, o mesmo nio se pode dizer
do empréstimo de afirmagdes, ainda mais considerando-se que os termos
acusatorios do CADE se apoiam em advérbios como “possivelmente” e
“provavelmente”;

- caso tivesse atuado com rigor investigativo, o BCB teria visto que, na pec¢a
acusatoria, o CADE afirmou que a participagdo do Banco “ocorreu por meio de
seus funciondrios [...] ao menos de fevereiro de 2010 a outubro de 2011 (fl. 236
da Nota Técnica de Instauragdo), de sorte que o prazo de cinco anos para o
exercicio de seu poder de policia passou a fluir em 1.11.2011 e se esgotou em
2.11.2016;

- assim, a intimagdo do Banco para os termos do presente procedimento,
realizada em 7.12.2016, ocorreu depois de consumada a prescrigdo;

- além disso, antes dessa data, o BCB ndo requereu nenhuma informagdo ou
iniciou qualquer procedimento investigativo prévio em face do Recorrente
relativamente ao tema afeto a deficiéncia de seus sistemas de controle ou a sua
estrutura de risco operacional;

- a decis@o recorrida considerou que as condutas do Banco definidas como
inadequadas constituiram infrag8o permanente ou continuada; no entanto, para fins
de contagem do prazo prescricional, elas sdo de cariter instantdneo, ja que
ocorreram e se concluiram no mesmo dia; assim, conforme o art. 111, inciso 1121
do Codigo Penal, a contagem daquele prazo tem inicio na data em que cada uma
teve lugar;

- diante disso, ¢ juridicamente impossivel, porque prescrito, o exercicio do jus
puniendi por parte do Estado sobre qualquer dos didlogos que tiveram lugar
entre 30.12008 ¢ 11.11.2011.

a.2) Quanto a auséncia de motivacio

- o Recorrente, tal como seus ex-diretores originalmente acusados, também
apresentou propostas de Termo de Compromisso ao BCB; as primeiras,
oferecidas antes da exting@o do feito em relagdo as pessoas fisicas, nio foram
aceitas emrazao do valor de contribui¢do pecunidria proposto; ja a tltima ndo foi
analisada tendo em vista a prolagdo da decisdo ora recorrida;

- assim, a extingdo do caso emrelagdo ao Banco, sem julgamento de mérito, era
circunstancia totalmente admissivel diante do que ocorreu em relagdo aos seus



antigos diretores;

- houve inadmissivel inversdo do principio da subsun¢@o do fato a norma, ja que,
na decis@o recorrida, o BCB atribuiu uma norma a um fato que nela ndo foi
previsto, pressupondo que as ditas condutas inadequadas estariam elencadas
como eventos capazes de gerar riscos operacionais ou como elementos a serem
observados no estabelecimento, pelo Recorrente, de estrutura robusta de
controles internos;

- na intimag¢do, nada consta acerca das praticas dos operadores de cambio, as
quais vieram a ser mencionadas somente na peca acusatoria;

- ao afirmar que o objeto deste processo ndo sdo as praticas inadequadas, o
julgador se contradiz e cria confusdo, impedindo aquele que se defende de
entender com precisdo a acusagio;

- além disso, as condutas questionadas ocorreram na contratagdo de operagdes
exclusivamente interbancarias, todas elas voltadas para as posi¢cdes em moeda
estrangeira mantidas pelos bancos participantes do chat; assim, a decisdo
recorrida ¢ falha ao se fundamentar no fato de que “Nesse sentido, o CMN ja
havia definido na Resolugcdo n° 3380, de 2006, que praticas inadequadas relativas
a clientes, produtos e servigos consistia em risco operacional”, ja que nenhuma das
tratativas pela via dos chats envolveu interesses de clientes ou produtos ou
servi¢os ofertados;

- um fato so sera tipico, antijuridico e capaz de gerar penalidades decorrentes se
suas caracteristicas essenciais se amoldarem exatamente ao tipo abstratamente
descrito - no caso em questdo, nas Resolugoes CMN 2.554/98 ou 3.380/06;

- ndo basta considerar que os didlogos mantidos pelos traders do Banco com o
mercado sejam inadequados ou indevidos; ao ato administrativo impde-se
motivagdo e respeito ao principio da finalidade;

- se ndo ha nada na regulamentacao tipificando a conduta dos traders do Banco
recorrente, tal como descrita nestes autos, como irregular ou ilegal, ndo pode a
Administragdo se apossar dessa conduta para, segundo a interpretagdo pessoal
do julgador, estabelecer puni¢do pecunidria;

- embora a decisdo recorrida tenha considerado que a situagdo descrita nestes
autos “estava plenamente abrangida pelas resolucdes vigentes a época”, nem a
Resolugdo 2.554/98 nem a Resolugdo 3.380/06, adotadas como fundamentos
deste processo, tipifica as condutas em questdo como irregulares, tanto que a
acusacdo se baseia em “praticas inadequadas”;

- para que se possa falar em reprovagdo da conduta, é preciso determinar que o
Banco recorrente sabia ou tinha condicdes de saber, com base no conjunto
normativo entdo vigente, que a ndo vigilancia constante das conversas mantidas
por meio de chats da Bloomberg configurava desrespeito as normas capituladas
na exordial - ainda mais quando se sabe que todas as operacdes contratadas pelo
Recorrente a partir desses chats foram regularmente cursadas em Bolsa e
liquidadas, ndo tendo gerado perdas operacionais para o Banco;

- resta intransponivel a inépcia da pega acusatoria e a nulidade da decisdo ora
contestada, ja que ambas titubeiam na definicdo do fundamento legal violado
pelas condutas inadequadas.

a.3) Quanto aos argumentos apresentados na defesa em primeira instincia

- na prolagdo de sua decisdo, o BCB passouin albis na analise de argumentos
apresentados pelo Recorrente e que, no seu entender, eram de analise
compulsoria;

- processos administrativos apresentam contornos de natureza penal, ja que o
Recorrente tem contra si ndo apenas a probabilidade concreta de ser apenado em
multa pecuniaria (como o foi) mas também de sofrer condenagdes mais graves,
com possiveis reflexos criminais; por isso € que vem sendo admitida, tanto pela
doutrina quanto pela jurisprudéncia, a adog¢do subsididria, no ambito
administrativo, dos principios emanados do Direito Penal, com a implicagdo de
que argumentos fundamentais que sustentam as teses da defesa ndo podem ser



ignorados a esmo, sob pena de violagdo do contraditorio e do direito de defesa;

- a decis@o atacada se limitou essencialmente a transcrever os argumentos
trazidos pela defesa, sem fazer, em relacdo a eles, qualquer comentario, em
grave prejuizo a defesa do Recorrente e inexoravel nulidade do julgado;

- tendo em vista o disposto no art. 3°, inciso ML da Lei n° 9.784/1999,
praticamente um ano antes da decisdo o Recorrente apresentou peticdo, sobre a
qual julgador aplicou os efeitos da preclus@o, ignorando todos os argumentos ali
contidos, limitando-se, sem explicar os motivos, a dizer que “ndo ilidem a
imputagdo do ilicito”,

- ndo havia preclusdo, pois ndo ha prazo especificado para apresentagdo de
argumentos complementares ou documentos;

- adecisdo contrariou a lei, prejudicou a defesa e impediu o contraditorio.
a.4) Quanto a aplicacio de pena a pessoa juridica

- 0 processo foi extinto sem julgamento de mérito em relagc@o aos diretores do
Banco que firmaram termo de compromisso com o BCB;

- como a propria Autarquia reconheceu, o Banco recorrente ndo pratica atos
proprios: quem atua em seunome e por conta dele séo seus dirigentes;

- a penalizagdo da pessoa juridica exige caracterizagdo prévia de agdo ou
omissdo humana; por isso, pode-se admitir a responsabilizagdo da pessoa
juridica, em termos pecuniarios, por atos de vontade de seus dirigentes, mas
jamais emrazdo de conduta propria;

- assim, tendo em vista que a persecucdo aos ex-dirigentes do Recorrente foi
extinta por for¢ca da celebragdo de termos de compromisso, a pretensao
esposada pela decisdo recorrida de penalizar o Banco ¢ juridicamente
impossivel.

b) Mérito

- a Resolugdo 3.380/06 estabeleceu clausula aberta para que as entidades
estabelegam a estrutura que entendam necessaria ao gerenciamento dos proprios
riscos, a partir da complexidade de seus proprios negdcios, ndo tendo jamais
exigido estrutura que assegurasse risco operacional zero. Tanto ¢ assim que
determinou a constituicdo de provisdo contabil para fazer frente as eventuais
perdas decorrentes;

- conforme o disposto no §1oL 4o artigo 1° da referida Resolucdo, as perdas
de que trata o caput dizemrespeito a perdas financeiras, ou seja, que podem, em
linhas finais, impactar a solvabilidade da instituicdo financeira;

- didlogos viachats Bloomberg ndo foram considerados relevantes pelo
regulador, assim como também ndo o foram didlogos por telefone, mensagens
eletrOnicas ou cartas emitidas pelas instituigdes do SFN;

- as mensagens trocadas com outros bancos e consideradas inadequadas se
inserem no contexto de outras milhares trocadas pela mesma via também com
outros bancos, nenhuma delas havendo trazido, at¢ o momento, perda financeira
ao Recorrente;

- a essas mensagens se seguiram operagdes interbancarias totalmente licitas,
registradas, cursadas e liquidadas nos sistemas da Bolsa de Valores (B3) sem
qualquer restricdo ou questionamento

- o proprio Banco Central, nas auditorias realizadas, sempre manteve elevada
nota sobre a avaliagdo da satde financeira do Recorrente, de seus riscos e dos
respectivos controles, o que evidencia que as chamadas “praticas inadequadas”
que “deveriam ter sido identificadas e mitigadas oportunamente” ndo condizem
coma opinido do Departamento de Fiscalizagdo do BCB em Séo Paulo;

- do ponto de vista da regulamentagdo bancaria, nada hia de inadequado nas
tratativas mantidas entre os traders do Banco recorrente € os de outras



instituigdes financeiras, porque (i) a pactuacdo das taxas de conversdo ¢ livre,

conforme o item 191421 do Capitulo 1, Titulo 1 do Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI; (i) os didlogos via chats Bloomberg
resultaram sempre em operagdes interbancarias contratadas em pardmetros de
mercado, tanto que foram aceitas e liquidadas regularmente pela Bolsa de
Valores; e (iii) nenhum questionamento da area de Supervisdo ou da area de
Cambio do BCB foi apresentado até hoje ao Recorrente;

- a alocagdo de recursos para cobrir os riscos apontados leva em conta andlise
da criticidade desses riscos, que determina os processos e procedimentos de
controle a serem implementados;

- esse conceito de matriz de risco foi expresso também na Resolugdo
4.557/2017, que dispde sobre a estrutura de gerenciamento de riscos que as
instituigdes financeiras devem adotar;

- o proprio BCB, em apresentagdo anexada a defesa, afirma que “A gestdo de
riscos ndo consiste em atividade voltada a elimina¢do dos riscos, mas a sua
identificagdo, a mensura¢do e ao gerenciamento e consequente redu¢do” -
afirmag@o que se aplica a riscos de mercados e ariscos operacionais;

- o reconhecimento, hoje, de que as praticas descritas nestes autos verificadas
entre 2008 e 2012 eram “inadequadas” submete o Recorrente € o proprio
mercado & completa imprevisibilidade e inseguranca juridica quanto a corregdo e
legalidade de seus atos;

- para que o Recorrente tivesse nog¢ao de que de tais conversas poderiam derivar
praticas inadequadas, seria curial que a leitura da Resolucdo 2.554/98 ou da
Resolugdo 3.380/06 permitisse conhecimento da inadequacdo desses chats, bem
como do significado do termo “inadequagdo” para fins de penalizagdo com base
na Lein® 4.595/1964;

- os fatos devem sser avaliados a luz das regras vigentes a época; o controle dos
chats — assim como o de ligagdes telefOnicas, de e-mails ou de transmissdes via
fac-simile — jamais foi exigido pelas normas;

- falhas no gerenciamento de risco que acarretem perdas financeiras impactam as
provisdes constituidas para lhes fazer frente, ndo gerando punibilidade
administrativa, ja que ndo existem sistemas de controle infaliveis;

- a andlise do julgador deve ter em conta a legislacdo que rege o Sistema
Bancario, e ndo o que determina a Lei de Defesa Econdmica;

- varias decisdoes do CRSFN observam e recomendam a necessaria
contextualizac@o da analise a época dos fatos;

- a auséncia do dever legal de conduta diversa exclui a ilicitude;

- 0 termo “pratica inadequada” ¢ novo, inexistente no ordenamento vigente.
¢) Pedidos

- diante do exposto, requer-se:

- reconhecimento das preliminares, para se decretar a extingdo da
punibilidade do Recorrente ou a nulidade in fofum da deciséo
atacada, para que outra seja proferida;

- caso sejam as preliminares ultrapassadas, seja, no mérito, reforma
integral da decis@o a quo, para decretar-se a improcedéncia da peca
acusatoria, com o subsequente arquivamento deste procedimento

administrativo.
9 REMESSA AO CRSFN
12. Os autos foram encaminhados ao CRSFN em 26.12.2019 (SEI 5774444, fl. 359), tendo o

processo sido autuado neste Conselho em 30.12.2019 (dado constante do SET).



E o relatorio.

Sérgio Cipriano dos Santos — Conselheiro Relator.

[1] Forward Points em délar; operagado estruturada disponivel na BM&FBovespa que oferece aos investidores a
possibilidade de realizar hedge (proteg@o) nos mercados a vista e futuro.

[2]"Casado" ¢ o jargdo de mercado para o produto estruturado constituido de dois contratos celebrados simultaneamente
nos mercados interbancario e futuro, de idéntico valor em moeda estrangeira, assumindo o compradorem um dos
mercados a posi¢do de vendedorno outro e vice-versa. Pormeio de tal produto, negocia-se a diferenga em pontos entre
os pregos futuro e pronto.

[3] Taxa de cambio calculada e divulgada pelo BCB, utilizada como referéncia pelo mercado.

[4]“Art. 20. O acusado serd citado para apresentar defesa no prazo de 30 (trinta) dias, oportunidade em que deverad juntar os
documentos destinados a provar suas alegagdes e indicar as demais provas que pretenda produzir, sob pena de preclusdo.”
[5]1“Art. 23. Opera-se a preclusdo quando o acusado praticar determinado ato processual ou quando decorrido o prazo
previsto para a sua realiza¢do.”

[6]°Art. 27. Incumbe ao acusado, na defesa, juntar os documentos destinados a provar suas alegagoes e indicar as demais
provas que pretende produzir, sob pena de preclusdo.

$1°Qualquer custo para a produgdo de provas requeridas pela parte sera por ela suportado.

$§2°0 acusado que requerer a produgdo de prova com base em fatos e dados registrados no Banco Central do Brasil devera
especificar os documentos que pretende sejam juntados ao processo.

§ 3°0 Banco Central do Brasil indeferira, de forma fundamentada, as provas ilicitas, impertinentes, desnecessarias ou
protelatorias.

§ 4°As provas ilicitas ndo poderdo integrar o processo e, caso produzidas, serdo desentranhadas.”
[7]https://www.bcb.gov.br/content/estabilidade financeira/termosprocessossfn/Carlos%20Luiz%20Marino %20Calabre si.pdf;
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/termosprocessosstn/Louis%20Marie %20e %20Luis %20Carlos .pdf
[81“Art. 15. Durante a vigéncia do termo de compromisso, os prazos de prescri¢do de que trata a Lei n°9.873, de 23 de
novembro de 1999, ficardo suspensos, e o procedimento administrativo sera arquivado se todas as condi¢oes nele
estabelecidas forem atendidas.

§ 1°0 cumprimento das condigées do termo de compromisso gerard efeitos exclusivamente na esfera de atuag¢do do Banco
Central do Brasil.

§ 2°Na hipétese de descumprimento do compromisso, o Banco Central do Brasil adotara as medidas administrativas e
Jjudiciais necessarias para a execu¢do das obrigagées assumidas e determinard a instauragdo ou o prosseguimento do
processo administrativo, a fim de dar continuidade a apuragdo das infragoes e de aplicar as san¢des cabiveis.”

[91“Art. 111 - A prescrigdo, antes de transitar em julgado a sentenga final, comega a correr:

1-do dia em que o crime se consumou;”

[10] “Art. 3°O administrado tem os seguintes direitos perante a Administragdo, sem prejuizo de outros que lhe sejam
assegurados:

()

I - formular alegagdes e apresentar documentos antes da decisdo, os quais serdo objeto de consideragdo pelo orgao
competente,”

[L1]“Art. 1° Determinar as instituigdes financeiras e demais institui¢ées autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil a implementagdo de estrutura de gerenciamento do risco operacional.

Paragrafo unico. A estrutura de que trata o caput deve ser compativel com a natureza e a complexidade dos produtos,
servigos, atividades, processos e sistemas da institui¢do.”

[12] “A taxa de cadmbio é livremente pactuada entre os agentes autorizados a operar no mercado de cambio ou entre estes e
seus clientes, podendo as operagdes de cambio ser contratadas para liquidag¢do pronta ou futura e, no caso de operagoes
interbancarias, a termo, observado que:

a) nas operagoes para liquidag¢do pronta ou futura, a taxa de cambio deve refletir exclusivamente o pre¢o da moeda
negociada para a data da contratag¢do da operagao de cambio, sendo facultada a pactuagdo de prémio ou bonificag¢do nas
operagées para liquidacdo futura;

b) nas operagées para liquidagdo a termo, a taxa de cambio é livremente pactuada entre as partes e deve espelhar o prego
negociado da moeda estrangeira para a data da liquidagdo da operagdo de cambio.”

Documento assinado eletronicamente por Sérgio Cipriano dos Santos,
Conselheiro(a) Relator(a), em 23/09/2020, as 15:40, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS

EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Deixar de implantar e implementar estruturas de controles
internos e de gerenciamento de risco operacional, especificamente no tocante a atuacdo de seus
operadores no mercado de cambio. Ato interruptivo da prescrigdo ndo requer bilateralidade. Infragdo
permanente caracterizada para auséncia de revisdo dos controles existentes ao longo de todo o
periodo. Inocorréncia de prescrigdo ordinaria ou intercorrente. Auséncia de demonstragcdo de qualquer
instrucdo sobre condutas inadequadas ou acompanhamento da atividade de seus operadores.
Auséncia de perdas ndo afasta avaliacdo dos controles internos. Custos e perdas decorrentes das
praticas inadequadas configurados. Legitimidade de atuagdo do Banco Central do Brasil configurada
em fungdo do ndo estabelecimento de controles adequados. Acusacdo ndo se mostra inepta.
Instituicdo financeira pode ser punida por deficiéncia de controles independentemente de punigdo dos
seus dirigentes, pois estes firmaram termos de compromisso. Decisdo ndo conflita com avaliagdo
geral da instituicdo no tocante a controles internos, que também indicou controles ndo plenamente
eficazes. Livre negociagdo no mercado de cdmbio ndo significa liberdade para a colusdo. Permissdo
para a definigdo do sistema de controles internos ndo implica em poder renunciar a instrugdo e ao
acompanhamento de seus operadores. Norma relativa a riscos operacionais ndo se limita a operagdes
somente com clientes, pois riscos operacionais ndo advém s6 de operagdes com clientes. Recurso
conhecido, mas ndo provido.

VOTO DO RELATOR

1 INTRODUCAO

1. Inicialmente ¢ importante destacar que ndo se esta julgando as operagdes praticadas pelos
operadores das instituicdes financeiras, a analise da regularidade delas esta na esfera de atuagdo do Cade.
O que se julga aqui ¢ a existéncia de controles internos que poderiam prevenir a ocorréncia de condutas
que resultaram nas conversas realizadas no chat da Bloomberg.

2. Niao se espera a existéncia de controles perfeitos. A muito tempo eu ouvi uma frase sobre

programas de computador que se aplica também a controles internos: “o sistema perfeito tem custo
infinito”. De fato, para um sistema ser perfeito ele sempre teria que ser aperfeigoado e novas estruturas
implementadas, de forma infinita. O mesmo se aplica a um sistema de controles internos, um sistema
realmente perfeito teria custo infinito, teria que controlar todos os aspectos do objeto supervisionado.
Nao é que se busca aqui, ¢ reconhecido que controles podem falhar, mas eles devem existir, e ser
razoavelmente condizentes com a atividade objeto de controle.

3. Isso posto, ainda assim é necessario se fazer comentarios sobre as operagdes em si, o
PARECER 1464/2018-DECAP/GTSPA/COPAD-02 (SE 15774444 fls. 268/291) apresentou uma
detalhada analise das conversas realizadas no chat da Bloomberg (SEI 5774444 fls. 274/289), abaixo ¢
apresentado o quadro com conversas selecionadas, onde os nomes das outras instituigdes participantes
foiremovido:

Data Trechos das comunicacoes eletronicas Analise
30.1.2008 ||BNP Paribas: “vc tem lote?” Compartilhamento de posi¢do detida
[Outra Instituigdo]: “tinha 200...” em ddlar, ou seja, comprada (alta),

vendida (baixa) ou zerada e

. 66 ‘?’,
BNP Paribas: “e agora? quantidade de lotes de dolares.

[Outra Instituigdo]: “dividi com o diogo”
BNP Paribas: “eu tenho 30 na alta”
[Outra Instituigdo]: “e agora tenho uns 150”

‘21.2.2008 H [Outra Instituigdo]: “vc tem pra me zerar” HNegociagﬁo de dolar entre BNP



BNP Paribas: “qto vocé tem?”

[Outra Instituicdo]: “o [Outra Instituicdo] bateu lah
fora. Bateu 150 MM. Era meu size”.

BNP Paribas: “como vc ta?”
[Outra Instituigdo]: “tenho 78 I guess. Alta”

BNP Paribas: “O fair pra mim eh 2,10 e pra
vocé?”

[Outra Instituicdo]: “fechado”

Paribas e |Outra Instituicao| para
“zerar” posicdo em dolar.

2222008

[Outra Instituigdo]:"qto vc vende a opgao??? Ae
quer fazer 1000 comigo aki”

BNP Paribas: “ch so vocé passar.manda brasa”
[Outra Institui¢ao]: link

BNP Paribas: “ok. 0,60”

[Outra Instituigdo]: “y. eu comprei. tks”

BNP Paribas: “ok”

Negociagdo de opgdo entre BNP
Paribas e [Outra Instituicdo].

13.3.2008

BNP Paribas: “tenho 40 paus na alta”

[Outra Instituicdo]: “to zerado. Estava na alta.
Zerei com o [Outra Instituicao]

BNP Paribas: “ta bom. Vou zerar também”.

Compartilhamento de posicdo detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada e troca de
informagdes relativas a “zerar”
posi¢des em dolar.

29.4.2008

[Outra Instituicdo]: “to na bx aki”
BNP Paribas: “me too. Ta gde?”
[Outra Instituigao]: “y”

BNP Paribas: “mto?”

[Outra Instituigdo]: “vcs?”

BNP Paribas: “razoavel”

[Outra Instituicdo]: “mais de 500
BNP Paribas: “eu to com 600”
[Outra Instituigdo]: “to com 800

Compartilhamento de posicao detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

21.5.2008

[Outra Instituigdo]: “eu vou zerar. V¢ vende
alguma coisa a 3.6?”

BNP Paribas: “diminui meu lote também. Vendi 2k.
se for pra zerarmos eu zero no 3.5”

[Outra Instituicdo]: “qual seu lote agora?”

BNP Paribas: “70. Eu vc levando?”

[Outra Instituigdo]: “fechado o lote no 3.55”
BNP Paribas: “3.5. eu acho justo o 3.5. ja ta com
premio”

[Outra Instituigao]: “ok...tks”

BNP Paribas: “ae”

[Outra Instituicdo]: “vc esta zerado neh?”

BNP Paribas: “qto vocé tem? Tem o [Outra
Instituigdo] também” [Outra Instituigdo]: “86”
BNP Paribas: “quer fazer tudo comigo eu repasso
pro [Outra Instituigdo] ou quer zera-lo direto?”

[Outra Instituigao]: “eu vou a mkt zerar...pode
deixar”

Negociagdo entre BNP Paribas e
[Outra Instituicdo] para “zerar”
posi¢do em dolar.

25.6.2008

[Outra Instituigdo]: “tenho 50 de casado com o sr.
amanha neh?”

BNP Paribas: “q 50?”

[Outra Instituicdo]: “do [Outra Instituicdo]. Eu
peguei 50”

BNP Paribas: “eu ndo seide nada”
[Outra Instituicdo]: “vc fez 100 com ele ndo fez?”
BNP Paribas: “100 do [Outra Instituigdo] eh 50

Negociagdo de operacdo casado
entre BNP Paribas ¢ [Outra
Instituigdo].




seu? ok”

[Outra Instituicdo]: “yes. Amanha d1 no 1.1,
certo?”

BNP Paribas: “ok”
[Outra Instituicdo]: “booa”

2.7.2008

[Outra Instituicdo]: “to na alta peq akie ves?”
BNP Paribas: “e ae cc? Tenho 15 paus soh”
[Outra Instituigdo]: “peq tb. Acho q vou ficar”
BNP Paribas: “quanto hein”

[Outra Instituigdo]: “50”

Compartilhamento de posi¢do detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

29.7.2008

[Outra Instituicdo]: “sobrei com 50”
BNP Paribas: “na bx neh?

[Outra Instituicdo] ta na alta. Eu tenho uns 100-150
na bx ”

[Outra Instituicdo]: “tenho na bx sim”
BNP Paribas: “ok”

Compartilhamento de posicao detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

30.7.2008

BNP Paribas: “to com 300 mn”

[Outra Instituigao]: “to com 475 agora. Queria
aumentar”

BNP Paribas “eh nois”

Compartilhamento de informagdes
sobre montante de dolares.

31.7.2008

BNP Paribas: “compro o casado a 11,90 ok?”
[Outra Instituigdo]: “11,90 fechado”

()

[Outra Instituigdo]: “lembra dos 900 lotes de
ontem?”

BNP Paribas: “?”

[Outra Instituigao]: “dos 45 MM de casado q
fizemos ontem?”

BNP Paribas: y

Negocia¢do de operacdo casado
entre BNP Paribas e [Outra
Instituicdo].

13.8.2008

[Outra Instituigdo]: “to na alta amanha”
BNP Paribas: “to na bx”

[Outra Instituigdo]: “boooa..como sempre.
Grande?”

BNP Paribas: “70 mn. Nos nettamos amanha”

[Outra Instituigao]: “ok...tenho 90”

Compartilhamento de posicdo detida
em ddlar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

22.8.2008

[Outra Instituigdo]: “alemdo...quer vender casado a
3? Vc passa qdo quiser. 100-150?”

BNP Paribas: “ok fechado 100”
[Outra Instituigdo]: “ok”

Negociagdo de operacdo casado
entre BNP Paribas e [Outra
Instituicdo].

29.8.2008

[Outra Instituigdo]: “vc ainda esta na alta pra hj?”
BNP Paribas; “y”

()

BNP Paribas: “eu tava com quase 40 mil lotes
ontem de manha”

[Outra Institui¢do]: “diminuiu entdo”
BNP Paribas: “tenho 9.5 agora”
[Outra Instituigdo]: “ok”

BNP Paribas: “acho q eh sussa”

[Outra Instituigdo]: “eu queria que a ptax ficasse
perto do 37. Tenho opgdo 14”.

Compartilhamento de posicdo e lotes
em dolar.

6.1.2009

[Outra Instituigdo]: “alemdo...como vc esta amanha
na ptax?”

BNP Paribas: “0. Vc tem algo?”

Compartilhamento de posicdo detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.




H [Outra Instituicdo]: “peq na bx”

5.2.2009

[Outra Instituicdo]:”to com um puco na alta”
BNP Paribas: “quanto?”

[Outra Instituigao]: “30. acho q nem isto”
BNP Paribas: “vai ficar?”

[Outra Instituigao]: “e vc? Posso zerar ves...quer
zerar. 0s caras estdo gigas ndo estdo?”

BNP Paribas: “tao nada. Todo mundo zerou. Se eu
fosse vocé comprava esses 30”

[Outra Instituicdo]: “ok. boa”
BNP Paribas: “o q vc vai fazer?”

[Outra Instituigdo]: “vou tentar zerar neh?”

Compartilhamento de informagdes
sobre posicdo em dolar entre BNP
Paribas e [Outra Instituicdo], com
objetivo de “zerar” tal posicao.

5.3.2009

BNP Paribas: “tenho 50 na alta”

[Outra Instituigdo]: “vixe. Sempre assim”
BNP Paribas: “vamos ver como fica ou
zeramos?”’

[Outra Instituicdo]: “ndo aguento mais”

BNP Paribas: “haha. Qto vocé tem?”

[Outra Instituicao]: “tenho 110. E ae?? Vamos
zerar? Ou vc entra comigo?”

BNP Paribas: “Vamos. Tenho 40. Vou tentar
comprar. Sendo zeramos”

Negociagdo entre BNP Paribas e
[Outra Instituicdo] para “zerar”
posicdo em dolar.

12.3.2009

BNP Paribas: “como ficou”

[Outra Instituicdo]: “1.5 na bx. 1.5 MM. 1.1 na
verdade”.

BNP Paribas: “hahaha”

[Outra Instituigdo]: “ae...vc tem alguma coisa??
sobrou algo aee?”

BNP Paribas: “boa”.

Compartilhamento de informagdes
sobre posicao e montante em dolar.

16.3.2009

BNP Paribas: “eu vou precisar comprar 100 paus
de casado. Se subir eu compro também ou se vocé
precisar comprar.

[Outra Instituicdo]: “posso fazer 200/100?”

BNP Paribas: “vocé compra e me bate. Pode. Ou
compra e me da e fazemos mais pra ajudar”
[Outra Instituigao]: “Ok...se subir eu jah passo o
direto...depois a gente trada”

BNP Paribas: “ mas tenta comprar pra mim. 150.”
[Outra Instituigao]: “ok”

()

[Outra Instituigdo]: “casado a 10.20 comigo again.
Vc compra spot no 2.2728”

BNP Paribas:”ok”

[Outra Instituigdo]: “ae. Vc vende 1000 no 84 lig.
Compra spot de mim no 10.2. ok?

BNP Paribas: “ok”

Agdo coordenada de operagdo
casado entre BNP Paribas e [Outra
Instituigdo].

18.3.2009

[Outra Instituicdo]: “tenho 30 I guess na alta. A
gente zera amanha”

BNP Paribas: “ok. [Outra Instituigdo], [Outra
Instituigdo] e[Outra Instituigdo]bx”

Compartilhamento de posicdo detida
em ddlar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

24 .3.2009

[Outra Instituicdo]: “pag..bd..como vc esta hj?”
BNP Paribas: “meio zerado e vocé?”

[Outra Instituigao]: “to na bx”

BNP Paribas: “lote?”

[Outra Instituicdo]: “tinha 100

Compartilhamento de informagdes
sobre posicao e lote em doélar.




BNP Paribas: “ta saindo?”
[Outra Instituigdo]: “75 agora”

30.3.2009

il

[Outra Instituigao]: “perdi uma 500 com cliente’
()

BNP Paribas: “tem algo pra amanha?”

[Outra Instituigdo]: “400”

BNP Paribas: ok

[Outra Instituicdo]: “tem?”

BNP Paribas: “600”

BNP Paribas: “650”

[Outra Instituicdo]: “na verdade eu tenho isto, mas
a galera aki ainda falta financiar uns 150. Eu vou
com isto. A galera eu ndo sei”

Troca de informagdes sobre cliente.

Compartilhamento de informagdes
sobre montante de dolares.

7.12010

[Outra Instituicdo]: “vc decide se quiser ou ndo o
casado..soh me fala”.

BNP Paribas: “cara, eu preciso vender. Mas se
vocé ndo tem que comprar. Sussa. Agora, se vocé
vairecomprar, deixa comigo. S6 me fala ai”

[Outra Instituicdo]: “ta fechado”

Negociagdo de operagdo casado
entre BNP Paribas e [Outra
Instituigdo].

22.2.2010

[Outra Instituigao]: “falo oq pra ele?”

BNP Paribas: “q ta na bx. Q nos zeramos e vocé
sobrou na bx”

[Outra Instituigdo]: “vc zerou ou ta considerando
0s 275 meus?” (...)

BNP Paribas: “[Outra Instituicdo] ta zerando o
[Outra Instituigdo] e ndés zeramos o[Outra
Instituicao]”

[Outra Instituigdo]: “ok”

Acao coordenada para zerar as
posi¢des em dolar.

2322010

BNP Paribas: “Vocé ndo vai querer nada? Vou
gerenciar”

[Outra Instituigdo]: “vc ta zerado?”
BNP Paribas: “ndo. To vendido”

[Outra Instituicdo]: “entdo leva tudo. Com tudo eu
fico com 16”

Acdo coordenada entre BNP Paribas
e [Outra Instituicdo] para “zerar”
posi¢do em dolar.

BNP Paribas: “qdo vc zerar seu casado do ptax
vc precisava comprar? A gente faz o frp. De
pedago em pedago”

[Outra Instituicdo]: “ndo...to zerado no casado.
Néo tenho q fazer nada”

BNP Paribas: “entdo faz no frp comigo. Melhor
pra voce”

[Outra Instituigdo]: “tanto faz”

BNP Paribas: “entdo passa”

BNP Paribas se dispde a realizar
FRP com [Outra Institui¢do].

2422010

[Outra Instituigao]: “O q eu disse eh q eu compro
spot na ptax neste nivel de hj. Para a virada. Pois
ndo acho tdo bx assim. Entendeu? Tem uns 0,2/0.2
pra ganhar...acho q isto eh o fair. Mas to com vcs,
caros amigos. Quer q eu compre mais 10 k?”

BNP Paribas: “vc quem sabe . eu acho q ndo tem
um mega game de roll”

Compartilhamento de estratégias de
compra de doélar.

2422010

BNP Paribas: “vou colocar algumas coisas na
venda de frp. Pra fazer frente”

(..)
[Outra Instituigdo]: “vai zerar?”
BNP Paribas: “No. Eae? Foi bem?”

[Outra Instituicdo]: “tava bem, acabei tendo uma

Compartilhamento de informagdes
sobre negocia¢do de FRP e posicdo
detida em dolar.




Hsaida de 70 paus no leildo e ali zerei minha ptax” H

284.2010

BNP Paribas: “vou falar pro [Outra Instituicdo]
que vocé me deu se ele quer algo o que vocé
acha?

[Outra Instituicdo]: “justo. Vamos dar 100 pra ele?
BNP Paribas: “vou falar que vocé tem 300”
[Outra Instituigao]: “S0 cada um?”

BNP Paribas: “vou somar tudo e te falo qto eu
tenho”

Ag8o coordenada em que as
instituicdes passam valores para
outras.

294.2010

BNP Paribas: “eu tava propondo fazermos o
casado a mkt e depois uma roll”

[Outra Institui¢do]: “qual o vol so far..soh para ter
uma ideia?”’
BNP Paribas: “500”

[Outra Instituigdo]: “ok...ta marcado”

Negociacdo de operacao casado.

11.5.2010

BNP Paribas: “to na alta. E vocé?”
[Outra Instituigdo]: “tenho algo na alta tb...23 mio”
BNP Paribas: “boa”

Compartilhamento de posicdo detida
em ddlar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

2752010

[Outra Instituicdo]: “o[Outra Instituigao Jentrou aki
perguntando como eu estava e o cassio ta aki
agora. O q vc disse a eles?”

BNP Paribas: “que vc tinha bx q eu achava q era
uns 4007

[Outra Instituicdo]: “disse para o[Outra
Instituicdo]q tinha 600”

BNP Paribas: “isso”
[Outra Instituigao]: “mas agora tenho 300”
BNP Paribas: “mantenha ok”

Compartilhamento de informagdes
sobre posicdo e montante de ddlar.

[Outra Instituigdo]: “fechei 200 mio com cliente. To
na alta.100 sdo seus. Quer?”

BNP Paribas: “boua. Quero sim”

Negociagdo de ddlar entre BNP
Paribas e [Outra Instituicao].

1°.7.2010

[Outra Instituicdo]: “amanha tenho 40 na baixa,
segunda 40 na baixa, ter¢a 340 na baixa e quarta
200 na baixa. Soh baixa.”

BNP Paribas: “vou zerar tudo” (...)
[Outra Instituigdo]: “quarta vc ndo tem baixa?

BNP Paribas: “ndo. Seg=0. Ter -250 e qua -50.
Vou tentar tomar. Amanha se tiver mais lote te dou
um pedaco.”

[Outra Instituigdo]: “relaxa. Vou com os meus 40.
Ta blz”.

Compartilhamento de informagdes
sobre a posi¢do detida em dolar, ou
seja, comprada (alta), vendida
(baixa) ou zerada.

6.7.2010

BNP Paribas: “como ficou? to com 400.”
[Outra Instituicdo]: “300. Bx, certo?”

BNP Paribas: “opg¢ao deve me tomar um
pouco...vai sobrar uns 650. O [Outra Instituicao]
tem 130. Vamos rachar o dele? E dar pra ele?
depois eu dou um pouco a mais.”

[Outra Instituicdo]: “ele tem 130 na alta?”
BNP Paribas “q tenho a mais. Isso”.
[Outra Instituicao]:”vamos fazer 2 a /5.
BNP Paribas: “ok.”

Compartilhamento de posicdo detida
em dodlar e negociagdo de dolar entre
as instituicdes.

21.7.2010

[Outra Instituigdo]: “to zerado pra amanha.
faremos?”

Oq

BNP Paribas: “to zerando o meu. Vamos
vendendo com calma pra virar mdo e ir com o

Compartilhamento de posicao detida
em dolar, estratégias de negociagdo.




[Outra Instituigdo].”
()

[Outra Instituigdo]: acredita que eu jah ouvio papo
q a gente faz parte da “mafia.”

21.7.2010 |[[Outra Instituigao]: “vou falar q estou na alta...” Compartilhamento de informagdes
BNP Paribas: “isso. Fala logo 100.” sobre a posi¢do detida em doélar, ou
- . . ja, da (alt did
[Outra Instituicdo]: “mandeium 65 q eh justo.” seja, compraca (alta) ou vendida
(baixa).
29.7.2010 ||BNP Paribas: “160 mio na alta?” Acdo coordenada em que as
[Outra Instituicio]: “yep.” mstituigoes trocam informagdes
« . . sobre posicdes detidas em dolares e
BNP Paribas: “vc vaiter q chamar o cassio . .. .
. negociam entre si, inclusive para
malla. « » X
zerar” posigdes.
[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] akio q eu
falo?”
BNP Paribas: “e fala q ta na alta. Alta. Ele tem so
30 mio.”
[Outra Instituicdo]: “vamos zera-1los?”
BNP Paribas: “fala q tem 100.”
[Outra Instituigdo]: “vc divide?”
BNP Paribas: “e vai cotar mais.vamos vamos
zeralos”. (...)
BNP Paribas: “vou dizer q vou pedir pra vocé
ajudar a zerar o [Outra Instituicdo]. 1000 cada”
[Outra Instituigao]: “ok..pode falar o q quiser”.
5.8.2010 [Outra Instituigdo]: “como vcs querem proceder?” ||Acdo coordenada para “zerar”
BNP Paribas: “to tentando tomar meu saldo. Ou  ||Posigdes em dolares.
zeramos aqui logo”
[Outra Institui¢ao]: “bom. O meu, acho q vou
precisar de saida. Muito lote”.
BNP Paribas: “meu tbm”
[Outra Instituigdo]: “hs 20bx, [Outra Instituicdo] Compartilhamento de posicdo detida
145 bx, bnp e[Outra Instituicd0]0, [Outra em dolar, ou seja, comprada (alta),
Instituicao] 130 alta. net 35 bx?” vendida (baixa) ou zerada, buscando
[Outra Instituigdo]: “pac 50 [Outra Instituicdo]: estimar a exposicdo cambial liquida
“ok. 85 net” (net) entre eles.
[Outra Instituigdo]: “quer fazer frp e casado Negociacdo de operacdo FRP ¢
depois?” casado.
[Outra Instituicdo]: “pode ser. 900+4 5 de casado”
[Outra Instituicdo]: “ok. Pode passar o frp onde
quiser” (...)
[Outra Instituigao]: “17 bx por aqui”
BNP Paribas: “eu te zero entdo cassio. Pode fazer
340~
[Outra Instituigdo]: “ok, eu passo ou vc ve isso? tk
10.8.2010 ||[Outra Instituicdo]: “tenho 80 bx amanha” Compartilhamento de informagdes

[ I

[Outra Instituicdo]: “50 bx”

[Outra Instituicdo]: “20 bx”

[Outra Instituicdo] “bnp 80 bx. [Outra Instituicdo]
quieto”

[Outra Instituigao]: “mussi, quer 200 @8.70?”
[Outra Instituigao]: “quero”

BNP Paribas: “mais 200 [Outra Instituigao]: “ok”

sobre a posicdo detida em doélar, ou
seja, comprada (alta) ou vendida
(baixa). Negociacdo de moeda entre
os operadores.

[Outra Instituicdo]: “faz no spot..manda um frp de
mkt, e faz o casado no mesmo prego ajustando
pro fair da virada”

Estratégia na negociagdo de FRP e
casado.




11.82010

[Outra Instituicdo]: “[Operador de uma
instituigdo] 30 alta, eu 62 alta e o [Outra
Instituigdo]?”
[Outra Instituicdo]: “[Outra Instituigdo] 30 bx”

: “certo e [Outra Institui¢ao]?”
[Outra Instituigdo]: “se ndo falei, e pq to igual,
vendendo no 50..to com 130 bx”

()

[Outra Instituicdo]: “hs 30 alta,[Outra
Instituicao]60 alta, [Outra Instituicdo] 45
bx...[Outra Instituigao]?bnp?”

[Outra Instituicdo]: “0”

BNP Paribas: “0”

—_

[Outra Instituicdo

Compartilhamento de informagdes
sobre a posicdo detida em doélar, ou
seja, comprada (alta) ou vendida
(baixa).

16.82010 |[BNP Paribas: “eu tenho 50 na bx” Compartilhamento de posicdo detida
[Outra Instituicdo]: “ok, entdo nosso net eh 150 em dolar, ou seja, comprada (alta) ou
bx..certo?” (...) vendida (baixa), buscando estimar a

. ica bial liquid t) ent
[Outra Instituigdo]: “tenho 10 m bx mas devo Zi;psosm:ao cambial liquida (net) entre
zerar..” '
[Outra Instituigao]: “tenho 90 mio + 50 bnp e
10[Outra Instituicao]”
()
[Outra Instituigdo]: “galera, ¢ ai, como estamos pra
amanha entdo?”
[Outra Instituicdo]: “tenho 150 m na alta”
BNP Paribas: “0”
[Outra Instituigdo]: “0”
[Outra Instituigdo]: “[Outra Instituicdo] 25 ALTA”

18.82010 |[BNP Paribas: “qual o total do chat?” Compartilhamento de posicdo detida
[Outra Instituigdo]: “net 100 bx pelo que vi..-70, ||*M délar, ouscja, comprada (alta),
1+30. 0 +60. +80” vendida (baixa) ou zerada, buscando

o 1w oy estimar a exposicdo cambial liquida
[Outra Instituicdo]: “eu zerei..
(net) entre eles.
[Outra Instituigdo]: “70 bx”

20.82010 |[[Outra Instituicao]: “hs 150,[Outra Instituicao]60, ||A¢do coordenada em que as
[Outra Instituigao] 45, bnp 70..[Outra Instituigdo] || instituicdes trocam informagdes
0...net 325” sobre posicdes detidas em dolares e
[Outra Instituigdo]: “[Operador de realizam negociagdes entre si.
instituigao]...levou 1000
[Outra Instituicdo]: “rumo aos 5,5!”

BNP Paribas: “acho q temos q squeezar ja q o
volume eh razoavel”
[Outra Instituigao]: “quer 1000?”
[Outra Instituigao]: “quero. Qual o prego?”
[Outra Instituigao]: “Q prego vc quer?”
BNP Paribas: “eu quero a 3.0”
[Outra Instituigdo]: “4.40?”
[Outra Instituigao]: “4 .4
[Outra Instituigdo]: “agora sim, agora sim to vendo
[Outra Instituicdo] atuando”
[Outra Institui¢do]: “fechado”
[Outra Instituigdo]: “quero @2,50”
[Outra Instituicao]: “tks”
[Outra Instituigao]: “np...”
BNP Paribas: “da 1000 pra mim a 3.0”
2292010 |[[Outra Instituicdo]: “115 alta” Compartilhamento de posicao detida

[Outra Instituicdo]: “bd, 25 alta”

em dolar, ou seja, comprada (alta) ou

vrandida (haiva)l hucnanda activnar a




BNP Paribas: “80 arta”
[Outra Instituigdo]: “23 bx”

(...)

[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] 120 bx, bnp
80 bx,[Outra Instituicdo]10 bx,[Outra Instituicao]25
a (?), [Outra Instituicdo] 86 a...net 100 bx. Tem

venda a 2,40..paga a 2,20..com virada a
2,50..hmmm...”

veuuima \uama}, vuwvaluuv v uialr a
exposicdo cambial liquida (net) entre
eles.

[Outra Instituicdo]: “quer fazer frp e casado
depois?”

[Outra Instituigao]: “pode ser. 900+45 de casado”

[Outra Instituigao]: “ok. Pode passar o frp onde
quiser” (...)
[Outra Instituigdo]: “17 bx por aqui”

BNP Paribas: “eu te zero entdo cassio. Pode fazer
340”7

[Outra Instituicao]: “ok, eu passo ou vc ve isso? tk

Negociagdo de operagdo FRP e
casado.

23.9.2010 |[[Outra Instituigao]: “20 bx” Acgdo coordenada em que as
BNP Paribas: “95 bx” instituigdes trocam informagdes
[Outra Instituicdo]: “86 a” sobre posigf)es df:tidas eni d(’)larfs e
negociam em equipe para “zerar
[Outra Instituigao]: “120 bx” (...) posicio.
[Outra Instituigao]: “minha sugestdo: eu dou 55 mm
e o rod dah 30 mm a 2,50 pro mussi, ¢ acho q ele
fica zerado”
BNP Paribas: “ok por mim”
[Outra Instituicdo]: “dai ficamos [Outra Institui¢do]
65, bnp 65,[Outra Instituicdo]30,[Outra
Instituicdo]10 e [Outra Instituicdo] 0. Ok mussi?”
[Outra Instituicdo]: “ok. Eu tento comprar pra ir
junto”
30.9.2010 |[[Outra Instituicao]: “[Outra Instituigdo] 100 Compartilhamento de posicdo detida
a,[Outra Instituica0]200 a, [Outra Instituigao] 50 a, ||[em dolar, ou seja, comprada (alta) ou
bnpzoio 200,[Outra Instituicdo]125 a..net 675 mm. ||vendida (baixa), buscando estimar a
Acham q o casado se stabiliza a qto? Chuto entre ||exposi¢do cambial liquida (net) entre
11.00-10,70. eles.
BNP Paribas: “60-40”
[Outra Instituicao]: “isso dah 2,25% de
financeiro...a nﬂnl:a’flah uns 2%...vai saber. Estratégia de negociagdo em grupo
Rolagem ta 2,4 5% (operagdo casado).
[Outra Institui¢do]: “bom dia. 50 aqui”
[Outra Instituicdo]: “vou ter cotacdo razoavel de
bx logo mais...provavelmente “vamos ter”.
[Outra Instituigao]: “criente socou 1bina hora aqui ||Compartilhamento de informagao
no leildo” sobre cliente.
BNP Paribas: “o ptax cai 1 ponto”
8.10.2010 ||[Outra Instituigao]: “vc precisa vender casado?” Acdo coordenada de negociagdo de

[Outra Instituicdo]: “200 mio...tivemos um lote de
entrada aqui..ndo para bro..”

[Outra Instituigdo]: “deixa ver qto consigo ficar”

[Outra Instituigdo]: “eu vou ficar com 70. Entao
preciso s6 de 130. Ou 100...”

[Outra Instituicdo]: “acho q consigo 100 sim”.
Passamos hoje d1 ou amanha d1?”

BNP Paribas: “posso ficar com 50. Passar seg
d1rr

[Outra Instituicdo]: “50 e 50”
[Outra Instituigdo]: “feito”

operagdo casado.




[Outra Instituicdo]: “seg d1”
BNP Paribas: “7.4?”

[Outra Instituigdo]: “feito seg d1”
BNP Paribas: “ok”

22.10.2010

[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] 54, bnp 55,
[Outra Instituigdo] 30,[Outra Instituigao]50,[Outra
Instituica0]60”

Compartilhamento de posicdo detida
em doélar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposicdo cambial liquida
(net) entre eles.

BNP Paribas: “qto vc ficou?” [Outra Instituicao]:
“de frp?”

BNP Paribas: “y” [Outra Instituigdo]: “95”

Compartilhamento de informagao
sobre negociacdo de FRP.

25.10.2010

BNP Paribas: “sou na venda. Vendi 50. Tenho
140. 120~

[Outra Instituigdo]: “Eh vc na venda? Rodrigo?
Sim. Falta 50 paus apenas. Vendi 3k”

Compartilhamento de informagdes
sobre venda de délar.

BNP Paribas: “como sobramos?”
[Outra Instituigdo]: “0”

[Outra Instituicdo]: “35 a”

[Outra Instituigdo]: “15a” (...)
BNP Paribas: “50 bx”

Compartilhamento de posicao detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada.

5.11.2010

BNP Paribas: “alta. E meu lote eh 83 alta”
[Outra Instituicdo]: “to com x0x0”
BNP Paribas: “83+35. Alta”

[Outra Instituicdo]: “tem o ghizzina bx. Net vai
dar zero de novo”

[Outra Instituigdo]: “[Outra Instituicdo] agora ta
com 15 alta” BNP Paribas: “resumao vai’

[Outra Instituigdo]: “50 x”
BNP Paribas: “118 a”
[Outra Instituigdo]: “[Outra Instituicao] 0”

Compartilhamento de posicdo detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposicdo cambial liquida
(net) entre eles.

[Outra Instituigdo]: “Tenho 600 lotes pra dar tb.
Quem quer?”

[Outra Instituigdo]: “eu. Se vcs ficarem”

[Outra Instituigdo]: “[Operador de instituicdo] ou
[Operador de instituicao]?”

[Outra Instituigdo]: “[Outra Instituicdo] pode pega-
los. 300 cada? Seilah, ve ae e me fala”

[Outra Instituigdo]: “decidam e me falem”

[Outra Instituicdo]: “eu fico com o lote ateh o
ghizzise pronunciar”

Negociacdo de lotes de ddlares entre
as instituicoes.

11.11.2010

[Outra Instituigdo]: “Bom dia..mantenho 50 bx”
[Outra Instituigdo]: “bdia”

[Outra Instituicdo]: “80 xo0x”
BNP Paribas: “to zerolha hoje”
[Outra Instituicdo]:”15 alta. vou tentar zerar”

]:
[Outra Instituicdo]: “[Outra Instituigdo] 70 x,
[Outra Instituigdo] 50x,[Outra Instituicao]80x, bnp
0,[Outra Instituigao]15a. 185 x net”

Compartilhamento de posi¢do detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposi¢do cambial liquida
(net) entre eles.

BNP Paribas: “galera, na verdade eu tenho 3
a.Alguém me da vaiplis 60 lotezinhos”

[Outra Institui¢do]: “levou”
BNP Paribas: “chado tks”

[Outra Instituigdo]: “pega meu ai. To ¢ 40 x, leva
10”.

Negociagdo de dolar entre BNP
Paribas, [Outra Instituicdo] e [Outra
Instituicdo]




BNP Paribas: “serio cassido. Vou ficar de fora
nessa”

[Outra Instituigdo]: “sorry, [Outra Instituigdo] 70

EL)

X

BNP Paribas: “mas ajudo qdo precisarem. Aida
pra pegar. Se for 70 ai pego. Um tequinho. Bom,
me fale ai”

[Outra Instituigdo]: “se alguém precisa vender
casado, eu tenho 100 pra comprar..D1 hjou
amanha d1 ou d2”

BNP Paribas: “eu preciso vender. Preciso vender
no 6.4. Se quiser avisai”’

Negociagdo de operacdo casado
entre BNP Paribas e [Outra
Instituicdo].

19.11.2010

[Outra Instituicdo]: “60 bx”

BNP Paribas: “vamos zerar?”

[Outra Instituigdo]: “1220 lotes posso vender”
BNP Paribas: “1200 a 4? Chado”

[Outra Instituigao]: “vejo 4,10 e a galera?”
BNP Paribas: “bom, qq preco escolhe ai’

Agdo coordenada entre [Outra
Instituicio] e BNP Paribas para
“zerar” posicdo em dolar.

27.12.2010

[Outra Instituicdo]: “entdo veja ai vc e rodrigo pra
me zerar...0 meu sdo 105...”

[Outra Instituigdo]: “proponho comprar de vc,
caso queira, 90 mm no spot na ptax. Se ndo
interessar, vamos ver o frp e vemos what the hell
shall we do”

[Outra Instituigao]: “por mim fechado...” (...)

[Outra Instituicdo]: “q tal eu tomar 40 do maranga,
bnp tomar 30, e ficariamos [Outra Instituicao] 65
a, bnp 60 a,[Outra Instituigao]50 a ??? bnp e[Outra
Instituicdo], vai ou ndo?”

[Outra Instituigdo]: “eu preciso de mais 17 m
apenas”

[Outra Instituicdo]: “vc soh quer zerar?”

[Outra Instituicdo]: “ndo, posso entrar tb sim”
[Outra Instituigdo]: “ta ¢ medo o [Outra Instituicao]
e suas filiais?”

BNP Paribas: “por mim ok”

Acdo coordenada em que as
instituigdes negociaram dolares entre
sie “zeraram” posi¢oes.

11.1.2011

[Outra Instituigdo]: “bd, zerado aqui”

[Outra Instituicdo]: “40 bx”

[Outra Instituigdo]: “65 alta”

BNP Paribas: “130 bx virada?” (...)

[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] 50 a, bnp
80 a,[Outra Instituigdo]40 a, [Outra Instituigdo] 15

a,[Outra InstituicdoJtomando um cafezinho. Net
185 alta”

()

[Outra Instituicdo]: “sorry, tava em reunido, eu ja
tinha batido o frp1 pra virar a mdo. To com 30 na
alta”.

Compartilhamento de posicado detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposi¢do cambial liquida
(net) entre eles.

26.12011

BNP Paribas: “oisrs tnho 150 a. como estamos.
Estava em reunido. Sory. O resto ta td mundo
zerado?”

[Outra Instituicdo]: “[Outra Instituigdo] 5 a”
BNP Paribas: “o q eu fago?”

[Outra Instituigdo]: “aguardando se alguém quiser
me por na parada, mesmo que no 1,20 (1,60-4
pips).

BNP Paribas: “tem mais alguém? Quer no 1.00?

Compartilhamento de posicdo detida
em doblar e estratégia de
compra/venda de dolares.




ou eu compro?”’

[Outra Instituicdo]: “depende do lote”

BNP Paribas: “tenho 15 alta soh”
[Outra Instituigdo]: “te zero. Tomei a mais”
BNP Paribas: “chado. Zeramos todos”

Negociacdo de dolares entre BNP e
[Outra Instituig@o].

10.2.2011
€

1122011

[Outra Instituigdo]: “nois vamos aguarda-los, se
eles “capturarem” o prémio e zerarem, a gente
tenta alta (prémio frp). Se eles reduzirem mas
ficarem, a gente ajuda eles. Se sobrar lote e eles
distribuirem, a gente ajuda mais ainda eles!”

[Outra Instituicdo]: “se o[Outra Instituicdo]([Outra
Instituicao]) ficar ¢ 100 na alta, e o resto na bx,
vemos o frp fair na hora do resultado e zeramos?”

[Outra Instituicdo]: “[Operador de institui¢do], se
todos entrarem no 9 por exemplo a diferenga sera
poco”

[Outra Instituicdo]: “esquece galera hjndo to afim
de agressivar ndo o q decidirmos aqui eu to
dentro”

[Outra Instituicdo]: “e vc ndo acha estranho os

bancos entrando no mesmissimo nivel, la pra
cima??”

[Outra Instituigdo]: “minha divida eh simples: se
alguém ficar, seilah, com 50 mm na alta q nivel
zeraremos? No 7,5 q eh o fair, ouno 9.0 q vcs tao
falando?”

BNP Paribas: “no 9 cara”

Ac¢do coordenada dos bancos, com
estratégias de negociacdo de délar,

em que o grupo define qual é o nivel
adequado de FRP

[Outra Instituigdo]: “galera da alta, o q pensam em
fazer? Manter a alta de 65 mm ou comprar e virar
amao??”

BNP Paribas: “n2o era 40 de cada um?”

[Outra Instituigdo]: “sim dah 80 alta, mas temos 15
bx ([Outra Instituicdo] e[Outra Instituigao])

BNP Paribas: “n2o[Outra Instituigdo]disse q tinha
40 a”

[Outra Instituicdo]: “sim”
[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] 40 a, bnp
5%, [Outra Instituicdo] 10x e[Outra Institui¢do]40
a, [Outra Instituicao] 0”.

Compartilhamento de posi¢do detida
em ddlar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposicdo cambial liquida
(net) entre eles.

1422011

[Outra Instituicdo]: “tenho 30 x”

[Outra Instituicdo]: “bom, estou na bx” BNP
Paribas: “vou comprar entdo”

[Outra Instituigdo]: “5x”
BNP Paribas: “10x. Qto tem o liso?”

[Outra Instituicdo]: “Ele ta ¢ 100 bx. Euto ¢ 25
bx”

BNP Paribas: “ok. To com 20”
[Outra Instituigao]: S alta” (...)

[Outra Instituicdo]: “[Outra Instituigdo] 50 a,[Outra
Instituicao]70 a,[Outra Instituigao]25 a, bnp 300
bx”

Compartilhamento de posicdo detida
em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposicdo cambial liquida
(net) entre eles.

18.2.2011

[Outra Instituigdo]: “Qual o net? Pq ndo rachamos
e ficamos no matter what? Passa num prego pior
pra todo mundo...captura um premiozinho e vamos.
Tem mais alguém na alta?”

BNP Paribas: “80 a. Eu tbm acho. Passa no 2.4 sei
1a”

Compartilhamento de posicdo detida
em dodlar e acdo conjunta de
negociagdo de dolar.




[Outra Instituigdo]: “280 a net so far”
BNP Paribas: “e vamos” (...)

[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] 150 a,
[Outra Instituigao] 100 a, bnp 80 a[Outra
Instituicdo]qto?

[Outra Instituigdo]: “0 aqui”
[Outra Instituicdo]: 0

BNP Paribas: 40 a

[Outra Instituicdo]: ok

[Outra Instituicdo]: “[Outra Instituigao]...tomei 500
no 2.40. [Outra Instituigdo] tomei 500 no 2.40 ok?

[Outra Instituicdo]: “feito. Passa aina [Outra
Instituigdo]”

[Outra Instituicdo]: ok

[Outra Instituigdo]: “700 cada”

[Outra Instituicdo]: “ok”

[Outra Instituicdo]: “[Outra Instituigdo] e [Outra
Institui¢do], querem 400 cada no prego? [Outra
Instituicao]: “y”

2222011 |[[Outra Instituigao]: “amanha bnp 140x, [Outra Compartilhamento de posicdo detida
Instituicd0]200x, [Outra Instituicdo] 50a,[Outra em dolar, ou seja, comprada (alta) ou
Instituicdo]80a, [Outra Instituicdo] 5 a ..net 205 vendida (baixa), buscando estimar a
x0xs” exposicdo cambial liquida (net) entre
() eles.

[Outra Instituigdo]: “to na bx”

[Outra Instituigdo]: “to na alta”

BNP Paribas:’to na bx”

[Outra Instituigdo]: “amanha to ¢ 125 alta, o[Outra ||Compartilhamento de informacdes
Instituicdo]tem aquilo q jah falou, e ves tem sobre posicao em dolar e estratégia
bx..Amanha antes de abrir falamos e dependendo ||de negociagdo, considerando o FRP,
do frp, decidimos o q fazer, se eu zero no mkt ou |[tendo como alternativa zerar no
cves” mercado ou com as instituigdes do
[Outra Instituigdo]: ok grupo.

[Outra Institui¢do]: tks

2222011 |[[Outra Instituigao]: “o sergio me chamou disse q Informagdes sobre negociacao dos
nao quer brigar com ninguém e q ta disposto a bancos ocorrida no chat.
pagar uma parte do prejuizo q ele causou assumiu
q tava errado em sair do chat mas achou errado a
gente ndo querer discutir o frp antes do leildo”

BNP Paribas: “eu disse o frp”
2322011 |[[Outra Instituigdo]: “[Outra Instituicdo] 125 a, bnp || Compartilhamento de posicdo detida

450 bx,[Outra Instituigao]200 bx,[Outra
Instituicdo]300 a [Outra Instituicdo] 0? Net 225 bx.
Eu aceito zerada no spot, pra ndo termos
discussdo de frp”

[Outra Instituigdo]? “o meu tb pode ser no spot.”
BNP Paribas: “sorry..ndo tenho como fazer no
spot”

[Outra Instituigao]: “[Outra Instituicdo] 125 a, bnp
450 bx,[Outra Instituicd0]200 bx,[Outra
Instituica0]300 a

[Outra Instituicdo] 70 bx..net 300 bx”

[Outra Instituicdo]: “1.2 virada?”

BNP Paribas: “isso ai” (...)

[Outra Instituicdo]: “amanhd [Outra Instituicdo]165
bx, bnp 130 bx,[Outra Instituicao]120 bx, [Outra
Instituicao] e[Outra Institui¢ao]0”

em dolar, ou seja, comprada (alta),
vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposicdo cambial liquida
(net) entre eles.

Discussao de estratégias para
“zerar” posicdo em dolar.

|[Outra Instituicdo]: “fiquei fora hj do casado, tinha || Compartilhamento de estratégia.




q vender uns 500 mm, e segurei pra amanha.
Vamo c 1 bipra alta nessa virada”

2522011

[Outra Instituicdo]: “to indo grande pra alta na
segunda”

BNP Paribas: “tks”

[Outra Instituigao]: “se mudar na segunda, eu te
aviso cedo”

BNP Paribas: “pls”

Compartilhamento de posicdo detida
em doélar.

BNP Paribas:“to indo zerado no USD mas com
vontade de vender o novo futuro. Se mudar me
avisa”

[Outra Instituigdo]: “pois eh, o fato de a ptax ser
alta, ndo quer dizer aq o dol va subir”

BNP Paribas: “to com més bom, ndo quero
vacilar...”

[Outra Instituigdo]: “mas se quiser vender o novo
futuro na ptax via rolagem vale a pena”.

Compartilhamento de estratégias de
negociagdo de dolar.

313.2011

[Outra Instituicdo]: “15 de frp?”
[Outra Instituigdo]: “acho barato”

[Outra Instituigdo]: “Minha curva da 12.0. 12,30
agora”. (..)

BNP Paribas: “16 de frp”

Compartilhamento de informagdes
sobre operagdes FRP.

6.4.2011

[Outra Instituigao]: “bnp, quer uns 20 meus?”’
BNP Paribas: “vcs @ mandam”

[Outra Instituigdo]: “vc zerou o rod, entdo ele ta
zerado”

BNP Paribas: “se quiserem so me dar os 100. Ta
tranks. To aqui ainda ”

[Outra Instituigdo]: “vamo trabaia po”
BNP Paribas: “com o meu”

[Outra Instituigao]: “counting. seus 100 o gz vaite
zerar”

BNP Paribas: “ok”

Acdo coordenada em que as
instituigdes negociaram dolares e
“zeraram” posigoes.

13.4.2011

[Outra Instituigdo]: “11 bx”

BNP Paribas: “tenho 38 arta. Unfortunately. E to
cotando uma entradola de 90. Vamos ver.”

[Outra Instituicdo]: “qual a virada?”

BNP Paribas: “3.0?”

[Outra Instituigao]: “3,0-3,10?”

BNP Paribas: “fechei minha baixola. To 47 xolas”

Compartilhamento de posicdo detida
em dodlar e negociagdo da “virada”.

2942011

[Outra Instituigdo]: “Vamos pra bx agora?”
[Outra Instituicao
[Outra Instituicdo
[
[

113

acho q tem q zerar ai”
G‘bxf)77

113

]:
]:
1:
Outra Instituicdo]: “eu zerei”

Outra Instituigdo]: “alta? pra q?”

BNP Paribas: “estou na alta. Idéntico ao que
estava de manha”

Compartilhamento de posicdo detida
em ddlar e agdo coordenada para
“zerar” posigcdes em dolar.

2842011

[Outra Instituicdo]: “vendi 60% do meu dol
comprado da call. To pagando 75 e ficar com a
call seca again”

BNP Paribas: “vendi 500 a 86”
[Outra Instituicdo]: “ndo seio q fazer”
BNP Paribas: “tenho 2500 da call”
[Outra Instituigdo]: “boa, fiz isto tb”

Troca de informagdes entre BNP
Paribas e [Outra Instituicdo] sobre
venda de dolar.




452011

[Outra Instituigdo]: “bd, 70 a. to pagando frp para
reduzir”

BNP Paribas: “to na alta. 170”
[Outra Instituigdo]: “virada?”

BNP Paribas: “fala ai” [Outra Institui¢ao]:
“7.8/1.77”

BNP Paribas: “pra mim eh mais baixa”

Compartilhamento de posicdo detida
em dolar e estratégias de uso de
FRP

1852011 |[[Outra Instituicdo]: “qual o resumo?” Compartilhamento de posicdo detida
BNP Paribas: “vc q mandam. 50 x +50 x+ 60 a.  ||cm dolar, ou seja, comprada (alta),
56. 44 xola. Quer q eu compre? Eu compro” vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposicdo cambial liquida
(net) entre eles.
26.52011 |[[Outra Instituicdo]: “tenho 1.7 ainda para sua info. ||Compartilhamento de informagdes
Fora 500 mio de outro book. 2.2 bi” sobre montante detido em doélares.
BNP Paribas: “exatamente. Tenho mais de rol mas
ainda tenho spot”
[Outra Instituigdo]: “diminui meu spot..to com 250”
8.6.2011 [Outra Instituicao]: “tava 100% vendido no ptax. || Troca de informagdes sobre
140 pau. Comprei agora 1k e fiz casado. bom” operacdes realizadas.
()
BNP Paribas: “eu tinha arta. Me socaram 200 mio
gz”
[Outra Instituigdo]: “vou checar e te passar
direito”.
10.6.2011 ||BNP Paribas: “[Outra Instituigdo] 55,[Outra Compartilhamento de posicdo detida
Instituica0]50 ou 60 e vc 150” em dolar, ou seja, comprada (alta),
[Outra Instituigio]: “tenho 100 so agora” vendida (baixa) ou zerada, buscando
estimar a exposi¢cdo cambial liquida
(net) entre eles.
[Outra Instituigao]: “alguém tem 30 MM para Negociagdo de dolares entre as
vender em d1 pro santa? Ja arrumei 50” instituicdes.
BNP Paribas: “vai eu vendo”.
[Outra Institui¢do]: 8,2, blz?”
BNP Paribas: “ok”
17.6.2011 |[BNP Paribas: “Tenho 55 mio. Ok vou vender no Compartilhamento de informagdes
80 entdao” sobre venda de dolares.
[Outra Instituigdo]: “Poe meus 300 na conta tbm,
pls. 300 lotes. Se possivel”
BNP Paribas: “ok” (...)
[Outra Instituicdo]: “E ae? Como estamos?”
[Outra Instituicdo]: “era pra ser quase zerado.
Agora voltamos pro game”
[Outra Instituicao]: “Se vcs forem vender ou sair
fora, eu tenho 457
2162011 ||BNP Paribas: “eu ja zerei Mas vou rachar com o ||Compartilhamento de informagdes
gz” sobre posicdes em dolar e
[Outra Instituigdo]: “blz” negociagdo de dolar.
[Outra Instituigdo]: “Qto o gz tem?”
[Outra Instituicdo]: “ok. 200?”
[Outra Instituicdo]: “N&o tenho ideia”
[Outra Instituigdo]: “se esqueci vai vendendo”
[Outra Instituigdo]: “161. Srs.”
BNP Paribas: “ja vendi 180 mio. Falta 130 all in
para vender. A gente racha”
21.7.2011 ||[Outra Instituido]: “vcs estdo acertando a ptax hj? || Compartilhamento de informagdes

Meus precos estio fora. Precisamos AGIR logo.

sobre cotacdo de dolar e pips (ultima




Antes que formem uma mafia”

[Outra Instituicdo]: “Hj aqui a primeira deu 3 pips
fora. Sinistro. E olha q no tal ranking la q
divulgaram o [Outra Instituicdo] foi o primeiro”
()

[Outra Institui¢do]: “o meu ficou 2 pips fora no
offer da primeira e 2 pips fora nas duas pontas da
segunda”

BNP Paribas: “eu fiquei fora tbm. Pq ta
acontecendo iss0?”

casa decimal da cotagdo, em que se
calculam ganhos/perdas nas
operagdes).

25.8.2011

BNP Paribas: “Vamos usar o que? 1.9 ¢ 7?”
[Outra Instituicao]: “2/1.8”

BNP Paribas: “Nao. Q casado e q spread? 2.0 e
0.7?”

[Outra Instituicao]: “1.90 ¢ 0.7”

BNP Paribas: “ok”

[Outra Instituigdo]: “2.0 ¢ 77

BNP Paribas: “decida-se. Tem q ser consenso”.
[Outra Instituigdo]: “mas tem q SER TODOS”
()

[Outra Instituigdo]: “Vamos a qto agora?”
[Outra Instituicdo]: “2.1/0.7”

[Outra Instituicdo]: “haha”

BNP Paribas: “isso. 2.10 0.7. bora?”

[Outra Instituigao]: “y”

BNP Paribas:”ok. 2.1? ¢7”

[Outra Instituigdo]: “2.1 ok”

Ac¢do coordenada de combinagdo de
spreads e nivel de casado, sendo
que a decisdo deve ter aprovacgdo de
todos do grupo.

10.2.2012

[Outra Instituicdo]: “Vamos bater a 04? 550
cada?”

BNP Paribas: “now”

[Outra Instituigao]: “foi pra conta”

Definicdo de patamar para
negociagdo de dolar.

30.3.2012

[Outra Institui¢do]: “podiamos definir a ptax no 34
neh. Ta bom pra todo mundo”

[Outra Instituicdo]: “44 tah bom”

Tentativa de definir Ptax.

14.11.2012

[Outra Instituicdo]: “[Operador de instituigdo], me
tira uma duvida”

[Outra Instituigao]: “diga”

[Outra Instituicdo]: “como fechou o casado
ontem?”

[Outra Instituigao]: “5,90”

[Outra Instituigao]: “ok...qual a virada?”
[Outra Instituicdo]: “era 54

[Outra Instituigao]: “ok”

Compartilhamento de informagdes
sobre operagdo casado.

[Outra Instituigao]: “Seu ponto ¢ o FRP”

[Outra Instituigdo]: “Eh q olho o casado virado em
540...acho o frp a 540 bom vender”

[Outra Instituicao]: “Sim, eu tb”
[Outra Instituigdo]: “Dai o casado abre 5.80-5.60”

Defini¢do de nivel de FRP para
venda de moeda.

3.122012

BNP Paribas: “preciso de ajuda. Posso fazer
contigo? Vocé me da frp?”

()

[Outra Instituigdo]: “pode ser”

BNP Paribas: “legal. Vamos bater conta entdo”
[Outra Instituicdo]: “ok”

Negociacdo de FRP entre BNP
Paribas e [Outra Instituicdo].




BNP Paribas: “e levamos juntos. Ndo esquece de

25

mm

4. O recorrente argumenta que as praticas inadequadas objeto deste processo ndo sdo
passiveis de repress@o pela regulagdo. Nesse sentido € importante destacar a analise do Cade no
processo 08700.008182/2016-57, no caso a seguir sdo apresentados alguns trechos da versdo puiblica da
NOTA TECNICA N° 27/2016/CHEFIA GAB-SG/CGAA8/SG/CADE:

PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO n° 08700.008182/2016-57 (apartado
de acesso restrito n® 08700.005722/2016-41)

()

Nota Técnica n.° 27/CHEFIA-GAB/CGAAS8/Superintendéncia- Geral

EMENTA: Procedimento Administrativo. Suposta pratica de condutas
anticompetitivas no mercado onshore de cambio. Acordos para fixacdo de precos e
condicoes comerciais e compartilhamento de informacdes comercialmente
sensiveis entre concorrentes. Instauragdo de Processo Administrativo, nos termos
dos artigos 13, V, e 69 e seguintes, da Lein® 12.529/11 c/c artigo 146 e seguintes do
Regimento Interno do Cade.

LRELATORIO

1. Trata-se de Procedimento Administrativo que investiga suposta conduta
anticompetitiva no mercado onshore de cambio, ocorrida no territério brasileiro e
envolvendo o Real Brasileiro (BRL).

2. Existem fortes indicios da pratica de condutas anticompetitivas consistentes em
(i) acordos para fixacio de precos e condicdes comerciais: (i.1) por meio da
tentativa de coordenagdo de operagdes cambiais e da coordenacdo de posi¢des de
risco cambial; (i2) por meio da tentativa de definicdo de pregos e/ou niveis de pregos
para spreads cambiais e diferenciais (como FRP e casado); (i3) por meio da tentativa
de influenciar o indice de referéncia PTAX do Bacen (i3.i) pré-julho de 2011, por meio
do compartilhamento de posi¢cdes de risco e da coordenagdo de negociacdes (trade)
para operagdes fixadas na PTAX e (i3.ii) pos-julho de 2011, por meio da coordenacao
de precos de spread e/ou niveis de pregos de diferenciais (casado); e, de modo
correlacionado, o (i) compartilhamento de informacdes comercialmente
sensiveis. Os indicios disponiveis apontam que o compartilhamento de informagdes
comercial e concorrencialmente sensiveis incluiu, mas ndo se limitou a, informagdes
sobre posicoes de risco, atividades prospectivas de negociacio e/ou
informacdes de clientes.

3. Os contatos entre concorrentes se iniciaram, possivelmente, em janeiro de 2008,
tendo se intensificado, possivelmente, no periodo entre fevereiro de 2010 e outubro de
2011. As comunicagdes entre 0s concorrentes se encerraram, provavelmente, em
dezembro de 2012. As praticas anticompetitivas ocorreram no territorio brasileiro e
potencialmente prejudicaram a eficiéncia e a dindmica competitiva do mercado
brasileiro de cambio. Ao total, pelo menos 10 (dez) bancos apresentam algum
grau de participacido, além de diversas pessoas fisicas funciondrias ou ex-
funcionarias das empresas.

()

ILANALISE
II.1. Aspectos Gerais do Combate a Cartéis

()

10. As condutas concertadas entre concorrentes podem assumir estratégias multiplas,
mas resultam, invariavelmente, na aquisigdo de produtos e contratacdo de servicos em
condigdes mais desvantajosas ou por valores acima daqueles que seriam encontrados
em mercados efetivamente competitivos. A literatura econdmica ¢ undnime em apontar
que, no caso de infracdes de cartel, os efeitos liquidos & sociedade sdo sempre
negativos. Ndo por outra razdo é que grande parte dos paises que possui politicas de


https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBccwmuMTP-WWZ_CS0iP5otV2iPI_xbr3kF-etCr4Dhifo
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yPsaEYoSBsHUGDsM69rJ_iK2ZUq3FIku-n0LdfLzkbQIyrLxgH_lzTiGeHLmD3LYamLwYUhzVin6jZ883L0mKgJ

defesa da concorréncia trata os cartéis como delitos cujo objeto sempre sera ilicito,
calcando suas decisdes na presuncdo dos efeitos nocivos a partir da prova da
existéncia do acordo, o que torna desnecessaria a comprovacdo e mensuragdo dos
efeitos liquidos negativos da condutalll. O Brasil ¢ um desses paises que considera
suficiente a prova da existéncia do acordo para configurar sua ilicitude.

13. Nesse contexto, grande parte dos paises que possui politicas de defesa da
concorréncia considera o cartel a mais grave lesdo a concorréncia. Na mesma linha, o
Brasil considera a pratica de cartel um ilicito grave, passivel de severas repressoes.
Nos termos da Lei de Defesa da Concorréncia (Lei 12.529/11), empresas participantes
de um cartel2l estdo sujeitas a multas administrativas aplicadas pelo Tribunal do
Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade) que podem variar entre 0,1 a
20% do valor do faturamento no ramo de atividade em que ocorreu a infragdo, além de
outras penas, como a publicacdo da decisdo em jornal de grande circulagdo, a
proibicao de contratar com instituicdes financeiras oficiais e de participar de licitagdes
publicas, a cisdo de ativos, entre outras. Individuos envolvidos na conduta também
estdo sujeitos a multas do Cade, que podem variar entre R$ 50.000,00 ¢ RS
2.000.000.000,00, sendo que, no caso de administradores direta ou indiretamente
responsaveis pela infragdo cometida, a multa cabivel € de 1 a 20% daquela aplicada a

empresa 3l

14. Além de reprimidos administrativamente pelo Cade, no Brasil cartéis também sao
alvo de persecugdes no ambito penal, o que demonstra a gravidade da infragdo. O
crime de cartel, apurado judicialmente a partir de investigacdes das autoridades
policiais e do Ministério Publico, sujeita os individuos envolvidos na conduta a penas
de reclusio de dois a cinco anos e multal2l. De acordo com a Lei de Crimes contra a
Ordem Econdmica (Lein® 8.137/90), essa san¢do pode ser aumentada de um terco até

\

metade se o crime causar grave dano a coletividade, for cometido por um servidor
publico ou se relacionar a bens ou servicos essenciais para a vida ou para a saadel3L,

15. Cabe notar que os membros de um cartel estdo sujeitos ainda, no ambito civil, a
acOes privadas de reparagdo de danos que podem ser ajuizadas por qualquer
prejudicadojﬂ, e também a agdes civis publicaslZl de autoria do Ministério Publico e
outros legitimadosm.

(.)

II.2.Aspectos Gerais da Troca de informacées Comercialmente Sensiveis entre
concorrentes

19. A troca de informagdes entre concorrentes tipicamente envolve o compartilhamento
de informagdes especificas que versam diretamente sobre o desempenho das
atividades-fim dos agentes econdmicosil. Nao necessariamente a troca de
informagdes concorrencialmente sensiveis acarreta em efeitos negativos no mercado,
dado que esse tipo de interacdo entre concorrentes pode produzir tanto efeitos
positivos quanto negativos: de um lado, o aumento de transparéncia no mercado pode
resultar em ganhos de eficiéncia, mas, ao mesmo tempo, pode trazer riscos
concorrenciais.

20. Tanto ¢ assim que, segundo a Organizagdo para Cooperagdo ¢ Desenvolvimento
Economico (OCDE), a troca de informagdes entre concorrentes pode ocorrer em trés
principais contextos: (i) como parte de um cartel, em que a troca de informacao é um
dos facilitadores do acordo colusivo; (i) como parte de um acordo de cooperacdo
mais amplo, como, por exemplo, uma joint venture; ou (i) quando a troca de
informag¢des ¢ uma pratica independente e autdnoma, ou seja, ndo se da em um dos

contextos anterioresjm.

I1.3.Da conduta investigada
I1.3.1 — Breve Descricao Do Mercado Afetado pela Conduta

(.)

25.A conduta investigada se refere principalmente as operagdes de cambio no
mercado a vista (spot) e futuros (derivativos) de moeda, executadas e liquidadas em

moeda Real (BRL). realizadas no territorio brasileiro (onshore) por bancos e

individuos concorrentes brasileiros 1L



()

I1.3.1.1 — Breve descricio do mercado de ciambio de BRL no Brasil e no
exterior

()

11.3.1.2 — Breve descri¢io do mercado de balcdo brasileiro para Operacdes de
Cambio com Entrega de Moeda

()

34. Desse modo, por exemplo, um individuo ou uma empresa que pretende obter certa
quantidade de USD no Brasil deve entrar em contato com um agente autorizado a
operar no mercado onshore de cambio no Brasil diretamente ou por meio da
plataforma eletronica do banco ou, ainda, por meio de um corretor de cambio. O
agente de cdmbio contratado para a operagdo ird registra-la no Bacen, além de compor
€ manter em seus arquivos, pelo prazo fixado na regulacdo, um dossié com toda a
documentacdo necessaria, comprobatoria da legalidade e das necessidades

I3

econdmicas da operagdo de cambioll2l. Tal documentagio, entretanto, é exigida
apenas para operacdes de clientes, e nao é exigida para operacées
interbancarias!3L. Os contratos sdo registrados no SISBACEN, o sistema de
informagdes do Bacen, e a documentacdo acessoria ¢ mantida pelo agente sujeita a
inspe¢do do Bacen.

(5”)

37. Diante do exposto, tem-se que, as condutas anticompetitivas investigadas
incluem condutas em operacdes de cimbio spot (2 vista) e futuros (derivativos).

11.3.1.3 — Breve descricio do mercado de balcio brasileiro de derivativos

38. Diferentemente do que ocorre no mercado de cambio internacional, em que
operagdes de cambio spot (a vista) sdo os negdcios de cambio mais comuns, no
mercado brasileiro as operacdes futuras de moeda sdo o produto de cambio
mais comum. A diferenga entre os mercados de cambio brasileiro e internacional € em
funcdo das regulamentagdes do Bacen as operacdes de cambio spot (a vista) e
forward (a termo), mencionadas acima na Se¢do 1.1314L Em contraste as operagdes
spot (a vista), contratos futuros de moeda negociados na BM&F siio abertos a
qualquer participante do mercado (investidores estrangeiros, fundos de
investimentos e pessoas fisicas) mediante o depoésito de margensw. Aqueles
negociando um contrato de cambio futuro de moeda ndo precisam fornecer
documentag@o para provar que ha uma necessidade econdémica para a operagdo. Como
resultado, contratos de cimbio futuros de moeda té m maior liquidez e o volume
de contratos futuros de moeda de USD/BRL é consideravelmente maior do que
0 volume de negociacdes no mercado de cimbio USD/BRL spot (a vista).

()

44. Diante do exposto tem-se que as_condutas anticompetitivas investigadas incluem
condutas em operacdes de cAdmbio futuro (derivativos “first futures™).

()

47. Diante do exposto, tem-se que as condutas anticompetitivas investigadas nao
incluem condutas em operacdes de cimbio em NDF.

11.3.1.4 — PTAX

48. Outro aspecto importante do mercado de cambio brasileiro ¢ a PTAX, que é o
indice de referéncia (fixing) do mercado de cimbio spot (a vista) calculada pelo
Bacen para o par de moedas USD/BRL. O Bacen utilizou diferentes métodos para
calcular a taxa PTAX desde2008.

49. De acordo com a Circular n° 3.372/07 do Bacen, entre 2 de janeiro de 2008 ¢ 30
de junho de 2011, o Bacen calculou a taxa PTAX com base na média ponderada das
taxas praticadas nas transagdes realizadas no mercado interbancario para operacdes
de cambio spot (a vista). A média bruta ponderada de tais taxas era um dos dados



disponibilizados na transagdo PCOT e passou a ser designada no mercado como taxa
“PCOT” (vide Circular n°. 3.372/07 do Bacen, art. 11 e 12). Depois que todas as
operagdes interbancérias haviam sido registradas e confirmadas, o Bacen calculava o
expurgo automatico, ndo superior a 5%, com base no coeficiente de assimetria de
Pearson e posteriormente adicionava e subtraia 4 pips da taxa obtida para determinar
as taxas PTAX de compra e de venda. A taxa PTAX oficial era entfo publicada pelo
Bacen no final de cada dia. O Bacen tinha discricionariedade para excluir operagdes do
calculo final da taxa PTAX quando entendia que a operagdo era precificada fora da

taxa de mercadol8l,

50. Posteriormente, de acordo com a Circular n® 3.506/10 do Bacen, desde 30 de junho
de 2011, o Bacen alterou a metodologia de calculo da taxa PTAX e passou a fazé-lo
com base em consultas aos “dealers de cambio”, credenciados conforme a
Carta- Circular n® 3.601/20131Z referentes a uma cotacdo de compra e uma
cotacdo de venda para a taxa de cimbio baseada no mercado interbancario a
vista (spot), 4 vezes ao dia, entre 10:00 e 10:10 AM., 11:.00 e 11:10 AM., 12:00 e
12:10 PM. e 1:00 ¢ 1:10 PM (também conhecidos como “janclas”). Para obter o
valor da PTAX o sistema determina aleatoriamente um horario dentro do
periodo de 10 minutos. Os dealers tém, entdo, dois minutos para informar as
taxas de compra e venda para o horario determinado. Sio excluidas as duas
taxas mais altas e as duas mais baixas na compra e na venda. Ao longo do dia,
sdo formadas PTAX parciais de compra e de venda e, ao final das capturas, ¢ gerada
uma PTAX de fechamento para compra e para a venda (a PTAX diaria),
correspondente & média aritmética de quatro pesquisas separadas, arredondadas para
quatro casas decimais. Nem todos os agentes/banco autorizados pelo Bacen sao
operadores qualificados para submeter taxas de compra e de venda durante as
“janelas” da PTAX. Os operadores qualificados sdo as entidades especificamente
autorizadas pelo Bacen para participar desse processo, nos termos e limites das

regulamentacdes em vigort8l,

51. A PTAX ¢ importante para o mercado de cambio brasileiro porque o preco ¢ a

liquidagdo de diversos produtos de cambio dependem do prego da PTAXIAL
Transagdes no mercado spot (a vista) relacionadas com a taxa PTAX representam
uma parte pequena das operacdes de cambio realizadas no Brasil. Contudo, outros
produtos, tais como os contratos de derivativos “first futures” em USD/BRL, sdo
liquidados com base na taxa PTAXMI, e tal como o FRP, mencionado acima, deixam
o0 agente com o risco residual do movimento da PTAX. (...)

()
11.3.2 - Breve Descricdo Da Conduta Investigada

52. A Superintendéncia-Geral entende que a conduta anticompetitiva investigada neste
novo Processo Administrativo ndo se sobrepde a conduta sob investigacdo pela
Superintendéncia-Geral no ambito do Processo Administrativo n° 08700.004633/2015-

04 (“Processo Existente” )21,

53. O Processo Existente investiga condutas anticompetitivas praticadas no mercado
de cambio offshorel22l (fora do Brasil), que afetaram operagdes a prazo com
liquidagdo financeira (non-deliverable forward — “NDF”)IM. A conduta investigada
neste novo Processo Administrativo se diferencia da conduta investigada no
Processo Existente no que concerne: (1) aos tipos de produtos de ciambio
envolvendo BRL, (2) as moedas em que as operacées eram realizadas e
liquidadas, (3) ao territorio em que as condutas ocorreram, e (4) as partes

envolvidas nas condutas.

54. Em primeiro lugar, (1) os produtos de ciAmbio envolvendo BRL relacionados
as condutas investigadas neste novo Processo Administrativo s@o essencialmente
operacdes de cambio a vista (“FX Spot Market” ou “Spot”)]ﬂl, a termol23l ¢
de futuros!28! executadas no Brasil, por agentes autorizados e registrados no
Bacen. Em contraste, os produtos de cadmbio envolvendo BRL relacionados as
condutas descritas no Processo Existente envolvem operagdes de NDF executadas
por agentes atuantes no mercado internacional (offshore). Conforme explicado acima,
operagdes internacionais sdo limitadas a NDFs devido a requisitos de registro e
autoriza¢do do Bacen para operagdes de cambio nacionais com entrega de moedas.
Portanto, o Processo Existente ndo poderia sequer incluir as operacdes de cambio a
vista, a termo e futuro investigadas neste novo Processo Administrativo, as quais



necessariamente envolvem instituicdes financeiras no Brasil autorizadas a negociar
produtos de cdmbio com entrega de moedas. A tabela abaixo evidencia, a diferenca
dos produtos afetados no Processo Existente e neste novo Processo Administrativo:

TABELA 1. PRODUTOS DE CAMBIO NO NOVO PROCESSO ADMINISTRATIVO E NO

PROCESSO EXISTENTE

Processo Existente Novo Processo Administrativo
Nacional
A vista (USD/BRL) Nio
A termo Nao
Futuro Nao
Internacional
NDFs Niao
A vista (outras moedas) Nao

55.Em segundo lugar, (2) quanto as moedas em que as operagdes eram realizadas
e liquidadas, a conduta investigada neste novo Processo Administrativo esta
relacionada apenas a operacdes de cimbio executadas e liquidadas em moeda

Real (BRL)Y2Z para operacdes de cambio nacionais (onshore). Em contraste, o
Processo Existente diz respeito a operagdes de cambio executadas e liquidadas em
moedas distintas do BRL. As operagdes realizadas no Processo Existente eram
internacionais (offshore) envolvendo NDFs, que apesar de envolver a moeda Real
(BRL), tém sua liquidacdo em moeda distinta do BRL. Conforme discutido acima, a
entrega de BRL ¢é limitada internacionalmente, o que significa que uma operagio

internacional de NDF ¢é normalmente liquidada em USD281

56. Em terceiro lugar, (3) quanto ao territério em que as condutas ocorreram, as
condutas investigadas neste novo Processo Administrativo dizem respeito a
instituic6es financeiras e individuos localizados no Brasil e sujeitos a
regulamentacio do Bacen e de outras autoridades brasileiras. Em contraste, o
Processo Existente se refere a instituicdes financeiras e individuos que estavam
localizados em mesas de operacdo fora do Brasil (offshore), e incluia individuos
localizados principalmente em Londres e outras localidades fora do Brasil (offshore).

57. Em quarto lugar, (4) quanto as partes envolvidas nas condutas, a conduta
investigada neste novo Processo Administrativo envolve entidades e operadores de
cambiol22l diferentes daqueles envolvidos no Processo Existente. Ainda que haja
coincidéncia em alguns grupos econdmicos, o fato de as instituigdes financeiras
envolvidas no Processo Existente (offshore) e neste novo Processo Administrativo
(onshore) serem diferentes pessoas juridicas corrobora o entendimento de que a
conduta investigada no Processo Existente estd relacionada a atividades realizadas
fora do Brasil, o que difere da conduta investigada no novo Processo Administrativo,
relacionada a atividades no Brasil e praticadas por pessoas juridicas brasileiras.

58. Assim, doravante o termo “onshore” (que se refere a operacdes que ocorrem
dentro do territorio brasileiro ou utilizando agentes autorizados pelo Bacen para operar
no mercado onshore de cdmbio) sera utilizado para mencionar o mercado afetado pela
conduta descrita neste novo Processo Administrativo. Por sua vez, o termo “offshore”
(que se refere a operacdes que ocorrem fora do territério brasileiro) sera

eventualmente utilizado para se referir a0 mercado afetado no Processo Existente.

59. Diante do exposto, as condutas descritas neste novo Processo Administrativo
teriam afetado operacdes de cambio a vista (spot), a termo (forward) e a futuro
(derivativos), envolvendo os produtos casado, FRP e first futures, executadas
e liquidadas em moeda Real (BRL), realizadas no territorio brasileiro por bancos e
individuos concorrentes brasileiros.

60. Tais violagdes a ordem econdmica consistiriam em (i) acordos para fixacdo de
precos e condi¢des comerciais: (i.1) por meio da tentativa de coordenacdo de
operagdes cambiais e da coordenagdo de posigdes de risco cambial; (1.2) por meio da
tentativa de definicdo de precos e/ou niveis de pregos para spreads cambiais e



diferenciais (como FRP e casado); (i.3) tentativas de influenciar o indice de referéncia

PTAX do Baceni3U (13.)) pré-julho de 2011, por meio do compartilhamento de
posicdes de risco e da coordenagdo de negociagdes (trade) para operagdes fixadas na
PTAX e (i.3.i) pos-julho de 2011, por meio da coordenagdo de precos de spread e/ou
niveis de precos de diferenciais (casado); e, de modo correlacionado, o (ii)
compartilhamento de informacées comercialmente sensiveis, tais como posi¢des
de risco, atividades prospectivas de negociagdo e/ou informagdes de clientes.

61. Detalhadamente, as condutas anticompetitivas praticadas foram as seguintes:

(i) acordos para fixacdo de precos e condigdes comerciais:

(i.1) por meio da tentativa de coordenaciio de operacdes cambiais

e da coordenacio de posicdes de risco cambial. Em sintese:
[conduta (i.l.) Tipo 1] os concorrentes coordenaram suas
operagdes de cambio seja negociando a venda na mesma
“dire¢d0” e no mesmo momento (por exemplo, de contratos first
futures), seja coordenando o pre¢o para simultaneamente
comprarem ou venderem no mercado (por exemplo, um FRP sem
ir ao mercado), seja adotando posicdes de risco com base nas
posicdes de risco de bancos concorrentes.
[conduta (i.l.) Tipo 2] os concorrentes coordenaram suas
posicdes de risco negociando uns com os outros antes de ir ou
para ndo ir ao mercado, agindo como se fossem um unico banco
com uma Unica posi¢do de risco.

62. Esclarece-se inicialmente, em termos que nomenclatura, que uma posiciio de risco
se refere ao nivel de exposi¢do que um participante do mercado possui. Por exemplo,
um participante do mercado que compra ou vende a moeda brasileira Real (BRL)
tomard uma posicdo “longa” (ou comprada) ou “curta” (ou vendida),
respectivamente. A compra ou a venda de BRL expde o participante do mercado ao
risco da flutua¢do de prego na moeda brasileira (BRL), caso o participante do mercado
precise ou queira vender ou comprar nessa moeda (BRL) em momento posterior para
fechar (“zerar”) suas posicdes.

63. Tal como detalhado acima, quando um agente fecha uma operacdo de cambio a
vista (spot) ou a termo (forward) de volume significativo com um cliente, ao invés de
proteger (hedge) sua exposicdo por meio da celebragdo de outro contrato de cambio a
vista ou a termo na dire¢do oposta, o agente geralmente faz o hedge de sua exposicao
por meio da celebragdo de um contrato de futuro (derivativo), e especificamente um
contrato de “first futures”. Embora o contrato de “first futures” possa fazer o hedge
do risco cambial a vista (spot) ou a termo, o contrato de “first futures” cria um novo
risco nos pontos basel31l para os contratos futuros. Assim, para fazer o hedge desse
novo risco assumido com o contrato de “first futures”, um agente tem pelo menos
duas opgdes: primeiro, pode celebrar uma nova operagdo no mercado de cambio a
vista (spot) denominada “casado”, consistente num contrato para a diferenca de
pontos base entre a taxa USD/BRL a vista (spot) e a taxa USD/BRL prevista em um
contrato de “first futures”32L; ou segundo, pode celebrar um contrato para pontos de
futuro (“forward rate points”), o chamado FRP, que ¢ um contrato futuro de moeda
negociado na BM&F para fazer frente a diferenca entre a taxa PTAX e a taxa do
contrato de “first futures”.

Casado = Taxa de cambio no contrato “First Futures” — Taxa de cdmbio a vista
(spot)

FRP = Taxa de cadmbio no contrato “First Futures” — Taxa de cimbio PTAX

66. Em um ambiente competitivo, os concorrentes devem operar de forma
independente e obter o melhor preco possivel de mercado por conta propria. Apesar
de os operadores no mercado de cambio frequentemente interagirem, a coordenacio
de operacdes e de posicées de risco entre concorrentes ¢ ilegitima quando feita
em restricdo a concorréncia e com vistas a assegurar lucro ou reduzir/prevenir
prejuizo de forma coordenada. Com isso, prejudicam o desenvolvimento de um
preco de mercado que reflita interesses negociais legitinos. Em geral, os
concorrentes nio tém um interesse comercial legitimo para coordenarem suas
estratégias em operacgdes, e também nio tém um interesse comercial legitimo
para ajudarem uns aos outros a adotarem novas posicoes de risco.



67. Assim, essa coordenagdo de operagdes e de posigdes de risco entre concorrentes
potencialmente reduziu a concorréncia no mercado, pois os bancos passaram a
atuar como se fossem uma unica instituicio financeira no mercado, o que por
definicdo significa a diminuigdo da concorréncia. Ademais, essa coordenacdo
potencialmente prejudicou os demais concorrentes no mercado, pois ao usarem
conjuntamente sua influéncia no mercado, os participantes da conduta podem ter
tornado mais dificil para concorrentes ndo alinhados a obterem pregos no mercado e,
consequentemente, a concorrerem no mercado financeiro (dificultando ilegitimamente o
desenvolvimento das atividades dos concorrentes). Essa coordenagdo também
potencialmente impactou a dindmica competitiva do mercado de cambio.

(1) acordos para fixag@o de precos e condigdes comerciais:

(i.2) por meio da tentativa de definicio de precos e/ou niveis de

precos para spreads cambiais e diferenciais (como FRP e casado).

Em sintese:
[conduta (i2.) TipoTipo 1 (sic)] os concorrentes acordavam
sobre o preco a que realizariam operacdes de cadmbio no
mercado, seja concordando em ofertar tal preco ao mercado, seja
apenas negociando quando o mercado atingisse determinado
preco.
[conduta (i2.) TipoTipo 2 (sic)] os concorrentes acordavam
sobre o preco para FRPs e/ou estratégias em preparagdo para
apresentar ofertas de compra e venda ao Bacen para um leildo
para contratos de cambio a vista (spot) e um leildo de derivativos
de cambio, especificamente, contratos de swaps cambiais em
moeda estrangeira, conhecida como “leildo SCC”;

()

69. Em um ambiente competitivo, os concorrentes devem operar de forma
independente e obter o melhor preco possivel de mercado por conta propria. Apesar
de os operadores no mercado de cambio frequentemente interagirem, a definicao
conjunta de precos e/ou niveis de precos € ilegitima dado que o preco é uma
varidvel comercial e concorrencialmente sensivel e deve ser definido de forma
individual pelas empresas. Com isso, prejudicam o desenvolvimento de um prego de
mercado que reflita interesses negociais legitimos. Em geral, os concorrentes nao
tém um interesse comercial legitimo para coordenarem os precos e/ou niveis de
precos a serem apresentados no mercado ou para acordarem em negociar
apenas quando o mercado atingir determinado preco e/ou niveis de preco.

70. Assim, essa coordenacdo de precos e/ou niveis de pregos (spreads cambiais e
diferenciais) potencialmente reduz a concorréncia no mercado de cambio, pois os
bancos passam a atuar como se fossem uma unica instituicio financeira, o que
por definigdo implica a diminuicdo da concorréncia. Com isso, os bancos
potencialmente tém reduzido o incentivo para apresentarem seus melhores precos aos

clientes — ie., concorrerem33l Essa coordenagdo potencialmente prejudicou os
demais concorrentes no mercado, pois ao usarem conjuntamente sua influéncia no
mercado para coordenarem precos e/ou niveis de pregos, os participantes da conduta
podem ter tornado mais dificil para concorrentes nio alinhados a obterem ou ofertarem
pregos no mercado e, consequentemente, concorrerem no mercado financeiro
(dificultando ilegitimamente o desenvolvimento das atividades dos concorrentes).

(i) acordos para fixacdo de precos e condigdes comerciais:

(i.3) tentativas de influenciar o indice de referéncia PTAX do Bacen (i.3.1) pré-
julho de 2011, por meio do compartilhamento de posicdes de risco e da
coordenacdo de negociacdes (trade) para operacgdes fixadas na PTAX, e (i.3.2)
pos-julho de 2011, por meio da coordenacido de spreads e de niveis de precos
de diferenciais (casado) submetidos ao Bacen para cilculo da PTAX:

(13.1) No pré-julho de 2011, em sintese:

[conduta (i.3.i) Tipo 1] os concorrentes compartilhavam as posicdes de risco PTAX —
por vezes no dia anterior ao envolvimento em operagdes efetivadas, de modo a
antecipadamente ter informagdes e prever o comportamento do mercado no dia
seguinte — bem como somavam as posi¢des de risco PTAX “longas” (long) e
“curtas” (short) para calcular uma posicdo de risco PTAX

liquida para o grupo inteiro.

[conduta (i3.i) Tipo 2] em alguns casos os concorrentes acordaram ou em protegerem
(hedge) ou em neutralizarem (também referidos como “zerar”, “fechar”, “dividir” ou
“esvaziar”) as posi¢des de risco PTAX uns dos outros e dividirem o risco residual




entre 0s participantes para negociar na mesma dire¢do no mercado. Com isso, os
membros da sala de bate-papo agiam como se fossem uma Unica instituicdo com
apenas uma posicdo de risco ao invés de miultiplas instituicdes com posigdes
independentes. Como resultado, as transagdes resultavam em lucros (PnL) que seriam
trans feridos uns aos outros, o que também poderia ser usada para influenciar o indice
de referéncia PTAX, ja4 que por se tratar de operagdo interbancaria spot realizada
antes de julho de 2011, seria reportada ao Bacen para o célculo da taxa de referéncia
PTAX.

()
i) acordos para fixacdo de precos e condicdes comerciais:

(i.3) tentativas de influenciar o indice de referéncia PTAX do

Bacen (i.3.1) pré-julho de 2011, por meio do compartilhamento de

posicdes de risco e da coordenacio de negociacdes (trade) para

operacdes fixadas na PTAX, e (i.3.2) p6s-julho de 2011, por meio

da coordenaciio de spreads e de niveis de precos de diferenciais

(casado) submetidos ao Bacen para cilculo da PTAX:

(1.3.i)) No pés-julho de 2011, em sintese:

[conduta (i3.i) Tipo 1] os concorrentes coordenavam
pregos e/ouniveis de pregos do casado
[conduta (i3.i) Tipo 2] e dos spreads cambiais do
mercado de cadmbio spot (a vista) que cada um deles usaria
para calcular as cotagcdes de compra e venda spot de
moedas. Ao igualarem seus pregos do casado e o spread,
os concorrentes igualavam as taxas de compra e venda
que submeteriam ao Bacen, sendo que os bancos tentaram
coordenar suas submissdes antes e durante a janela da
PTAX que serve como base para o calculo do indice de
referéncia PTAX divulgado pelo Bacen, a fim de
influenciar o célculo da PTAX.

(i) compartilhamento de informacdes comercialmente sensiveis, tais
como:
[conduta (ii) Tipo 1] posi¢do de risco;

76. Apesar de os operadores no mercado de cambio frequentemente interagirem, sob
certas circunstincias, a informagao sobre a posicdo de risco de um concorrente pode
ser concorrencialmente sensivel quando combinada com outros elementos, como o
momento e o preco. Isso porque, com base nessas informagdes, o concorrente podera
prever com algum grau de certeza uma futura atividade de negociacdo dos
concorrentes. Com isso, ao invés de concorrerem entre si no mercado para
gerenciarem seus riscos de forma separada, os concorrentes compartilhavam entre si
seus riscos de cambio, reduzindo a concorréncia no mercado, em possivel
prejuizo as negociacdes com as contrapartes. Ademais, o compartilhamento de
posigdes de risco potencialmente afetou concorrentes que nido compartilhavam
suas posicdes de risco e que ndo sabiam como seus concorrentes o estavam
gerenciando. Neste novo Processo Administrativo sdo investigadas situagdes de tal
uso anticompetitivo das referidas informagdes com carater concorrencialmente
sensivel.

[conduta (i) Tipo 2] atividades prospectivas de negociacdo de

concorrentes;

77. Apesar de os operadores no mercado de cambio frequentemente interagirem, sob
certas circunstancias, a informagéo sobre atividades prospectivas de negociagdo pode
ser concorrencialmente sensivel quando combinada com outros elementos, como o
volume da operagdo prospectiva e o0 momento da operagdo. Informacdo de atividade
negocial prospectiva de concorrentes, combinada com o conhecimento sobre sua
posi¢do de risco, por exemplo, pode influenciar na propria estratégia e na assungdo de
posicdes de risco pelo concorrente. Esse compartilhamento potencialmente reduz a
concorréncia e afeta potencialmente o preco dos produtos de cimbio para
clientes e para concorrentes, dado que pode ser usado para auferir vantagem
indevida em detrimento do mercado e do cliente. Neste novo Processo Administrativo



sdo investigadas situacdes de tal uso anticompetitivo das referidas informagdes com
carater concorrencialmente sensivel.

(i) compartilhamento de informacdes comercialmente sensiveis, tais

como:
[conduta (ii) Tipo 3] transagdes de clientes dos concorrentes.

78. Apesar de os operadores no mercado de cambio frequentemente interagirem, sob
certas circunstancias, a informacdo sobre transa¢des de clientes dos concorrentes
pode ser concorrencialmente sensivel quando combinada com outros elementos, como
o tamanho da operacdo, o periodo de alerta prévio e o momento da precificacdo da
operagdo por varios bancos concomitantemente. Essa informagdo pode levar a
coordenagdo de estratégias de negociagdo, o que potencialmente afetaria o preco
ofertado ao cliente recebe. Ademais, possivelmente afetou outros concorrentes
atuantes no mercado que ndo participavam da conduta, pois tinham menos informagdes
sobre o mercado do que seus concorrentes que compartilhavam informagdo. Neste
novo Processo Administrativo sdo investigadas situagdes de tal uso anticompetitivo
das referidas informagdes com carater concorrencialmente sensivel.

()

11.4.Informacdes Adicionais sobre 0 Mercado Afetado Pela suposta Conduta
Anticompetitiva

()

11.5. Dos potenciais efeitos da conduta investigada

()

98. Diante do exposto, esta SG/Cade entende que as seguintes condutas
potencialmente prejudicaram o desenvolvimento de um preco de mercado que
refletisse interesses negociais legitimos das instituigdes financeiras: (i) acordos para
fixacio de precos e condicdes comerciais: (i.1) por meio da tentativa de
coordenacdo de operacdes cambiais e da coordenacio de posicdes de risco
cambial; (i.2) por meio da tentativa de definicio de precos e/ou niveis de
precos para spreads cambiais e diferenciais (como FRP e casado); (i.3)
tentativas de influenciar o indice de referéncia PTAX do Bacen; e (ii)
compartilhamento de informacdes comercialmente sensiveis, tais como posicées
de risco, atividades prospectivas de negociacdo e/ou informacdes de clientes.

99. A coordenacao de operagdes cambiais e de posi¢des de risco cambial, bem como
as tentativas de definicdo conjunta de pregos e/ou niveis de pregos (spreads cambiais
e diferenciais — como FRP e casado) potencialmente reduz a concorréncia no
mercado de cidmbio, pois os bancos passam a atuar como se fossem uma tnica
instituicdo financeira, o que por definicdo implica a diminuicdo da concorréncia. Com
isso, os bancos potencialmente t€m reduzido o incentivo para apresentarem seus
melhores precos aos clientes — ie., concorrerem. Essa coordenagdo potencialmente
prejudica os demais concorrentes no mercado, pois ao usarem conjuntamente sua
influéncia no mercado para coordenarem pregos e/ou niveis de precos, os participantes
da conduta podem ter tornado mais dificil para concorrentes ndo alinhados a obterem
ou ofertarem pregos no mercado e, consequentemente, concorrerem no mercado
financeiro (dificultando ilegitimamente o desenvolvimento das atividades dos
concorrentes).

100. Por sua vez, ao compartilharem suas posicées de risco, suas atividades
prospectivas de negociacio e informacdes de clientes, os concorrentes
potencialmente reduziram a concorréncia no mercado, em possivel prejuizo as
negociacdes com as contrapartes. Ademais, o compartilhamento de posicdes de
risco potencialmente afeta também seus concorrentes que ndo compartilhavam
suas posicdes de risco e que ndo sabiam como seus concorrentes o estavam
gerenciando. Aquelas instituigdes financeiras que tinham acesso a informacdo dos
concorrentes a respeito do fluxo cambial potencialmente passaram a ter melhores
condi¢des de antever como a taxa de cambio iria se formar, facilitando assim a tomada
de decisdes no mercado de cambio. Com isso, as instituicdes financeiras que
compartilhavam tais informacdes comercialmente sensiveis sobre os riscos
cambiais se beneficiavam, por exemplo, na decis@o sobre seus investimentos, em



contraponto aos seus concorrentes ndo alinhados, que tinham que tomar as decisdes
individualmente no mercado — tal como esperado em uma situagdo de concorréncia
efetiva. Por sua vez, o compartilhamento entre os concorrentes de atividades
prospectivas de negociagdo potencialmente reduz a concorréncia e afeta
potencialmente o preco dos produtos de ciambio para clientes e para
concorrentes, dado que pode ser usado para auferir vantagem indevida em detrimento
do mercado e do cliente. Por fim, o compartilhamento da informagdo relacionada as
transagdes de clientes dos concorrentes pode levar a coordenagdo de estratégias de
negociagdo, o que potencialmente afetaria o preco ofertado ao cliente recebe.
Ademais, possivelmente afeta outros concorrentes atuantes no mercado que nao
participavam da conduta, pois tinham menos informagdes sobre o mercado do que
seus concorrentes que compartilhavam informacao.

()

105. Em resumo, independentemente de uma discussdo sobre reais efeitos das
condutas em questdo no mercado de cambio brasileiro, e sua extensdo, parece
inegavel que os indicios até aqui colacionados apontam, neste momento, a0 menos
para uma potencialidade substancial de geracdo desses efeitos, derivados de acdes
anticompetitivas concretas por parte de agentes de mercado que deveriam estar
concorrendo entre si, € que, ao que tudo indica, se engajaram em contatos e ajustes
ilicitos do ponto de vista da legislagdo concorrencial.

106. Lembra-se, também, que mesmo a eventual constatagdo de auséncia de efeitos
difusos sobre a taxa de cambio brasileira (discuss@o esta que ndo esta sendo travada
aqui neste momento, e que depende da analise de multiplos outros fatores), também
nao se confunde com, nem elide potenciais efeitos sobre os contratos de cambio que
venham a ter sido afetados pela conduta, com potenciais prejuizos aos concorrentes,
clientes e, na ponta da cadeia, aos consumidores finais relacionados.

107. Tais constatacdes sdo mais do que suficientes para um processamento antitruste
com base na Leil2.529/2011.

108. Feitas essas breves consideragdes sobre os potenciais efeitos anticompetitivos da
conduta investigada, ressalta-se que se estda diante de uma Nota Técnica de
instauracdo de Processo Administrativo e que, ao longo da instrugdo processual, a
SG/CADE recebera ¢ ouvirda as defesas dos investigados, podera também ouvir
outros agentes do mercado, buscard colher novas evidéncias, etc., ndo se podendo
descartar a possibilidade de aprofundamento dos indicios e de outras informagdes
sobre os efeitos — potenciais ou concretos — das supostas condutas anticompetitivas
ora investigadas.

IV.DA RECOMENDACAO DE ABERTURA DE PROCESSO ADMINISTRATIVO

109. Diante de todo o exposto, entende-se estar demonstrada a existéncia de indicios
robustos de infragcdes a ordem econdmica praticadas pelos Representados, a ensejar a
instauracdo de Processo Administrativo, nos termos dos arts. 13, V, e 69 e seguintes,
da Lein® 12.529/11 c.c. art. 146 e seguintes do Regimento Interno do Cade.

110. Abaixo ¢é apresentada a relacdo de pessoas, fisicas e juridicas, contra as quais se
recomenda a abertura de Processo Administrativo.

Pessoas Juridicas participantes da conduta
()

113. [ACESSO RESTRITO], o Banco BNP Paribas Brasii S.A., [ACESSO
RESTRITO]

EMPRESA

CNPJ ENDERECO | WEBSITE/TEL/FAX || REPRESENTANTE LEGAL

ENDERECO PARA
NOTIFICACAO

Banco BNP Paribas
Brasil S.A. (“BNPP”)

[ACESSO [ACESSO [ACESSO

RESTRITO]||RESTRITO] ||RESTRITO] [ACESSO RESTRITO]

[ACESSO
RESTRITO]

5. Como se v€ as “praticas inadequadas™ sdo passiveis de eventual punicdo por parte do
Cade. Entdo a expressao “praticas inadequadas” usada na proposta de processo administrativo do Bacen




apresenta um risco real de puni¢cdo. Naturalmente esse processo pode ou ndo resultar em punigdo ao
Banco BNP Paribas, o que pode representar uma perda significativa, mas ndo se pode deixar de
reconhecer que o banco ja incorreu em perdas em fung@o das operagdes, afinal tempo da organizagdo foi
consumido, e advogados foram contratados para atuar tanto nos processos em curso no Bacen como no
Cade, fora o risco de imagem decorrente da associacdo do nome da instituigio ao que pode se
configurar como cartel:

Exame:

Bancos investigados por cartel no cimbio negociam acordo
Processos ainda estdo em fase de investigagdo e a previsdo ¢ que sejam julgados pelo

plenario do tribunal até o fim deste ano

()

Em outro processo, o Cade investiga cartel no mercado nacional de cambio. As
praticas teriam sido realizadas por bancos no Brasil e atingido opera¢des de cambio a
vista, a termo e futuros executadas em real.

Ainda ndo foi fechado acordo com nenhum banco. Sdo alvo o BBM, BNP Paribas
Brasil, BTG Pactual, Citibank ¢ HSBC Bank Brasil. H4 indicios de participagdo em
menor grau dos bancos ABN AMRO Real, Fibra, Itai BBA, Santander (Brasil) e
Banco Société Générale Brasil. As informagdes sdo do jornal O Estado de S. Paulo.

Epoca Negécios:

Exportadores vio pedir indenizacdo bilionaria por perda com 'cartel do
cambio’

Aberto em dezembro, o processo inclui os bancos BBM, BNP Paribas Brasil, BTG
Pactual, Citibank e HSBC Bank Brasil

Os exportadores brasileiros vao pleitear na Justica uma indenizagdo de
aproximadamente R$ 70 bilhdes por alegadas perdas provocadas pelo "cartel do
cambio", um grupo de bancos investigado pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade) por suspeita de haverem atuado em conjunto para manipular a
cotacdo do cambio no periodo de 2007 a 2013.

"Os exportadores receberam menos real por dolar e alguns até ficaram no prejuizo",
disse ao jornal O Estado de S. Paulo o vice-presidente da Associagdo de Comércio
Exterior do Brasil (AEB), Roberto Giannetti da Fonseca.

O valor exato da indeniza¢do ainda esta sendo calculado. A estimativa toma por base
as vendas médias anuais dos associados, de US$ 50 bilhdes, e supde que a perda
provocada pelo cartel no periodo foide R$ 0,20 por cada dolar exportado.

Considerando esses dados, o prejuizo dos exportadores teria sido de R$ 10 bilhdes
por ano. Estdo em andamento no Cade dois processos para investigar cartelizagdo no
mercado de cambio. Um, envolvendo bancos internacionais, ¢ desdobramento de
nvestigagdes que correm nos EUA e que ja resultaram em acordos nos quais os
bancos desembolsaram US$ 5,6 bilhdes.

O segundo processo foi aberto em dezembro e apura especificamente a atuagdo de
instituigdes financeiras na manipulagdo da taxa no Brasil. Segundo informou o Cade a
época, ha "fortes indicios de conduta anticompetitiva” em pelo menos cinco
instituigdes: BBM, BNP Paribas Brasil, BTG Pactual, Citibank e HSBC Bank Brasil. E
ha indicios de participagdo, "possivelmente em menor grau", de outros cinco: ABN
AMRO Real, Fibra, Itau BBA, Santander Brasil e Société Générale Brasil.

O Cade investiga se operadores de cambio dessas instituicdes combinaram precos
para o ddlar por meio de salas de "chat" de um servico de informagdo num periodo
que foi "pelo menos" de 2008 a 2012. Eles teriam, em alguns momentos, atuado "como
se fossem um s6 player no mercado".

Os exportadores analisam o melhor momento de ingressar com a agdo na Justica,
dado que o caso ainda ndo foi decidido no Cade. Mas Giannetti acredita que o mais
dificil, comprovar que existiu o cartel, ja esta feito. Ha acordos de leniéncia em curso
nos dois processos, confirmando que os bancos se organizaram para combinar uma
taxa de cambio. "O processo estd bem fundamentado", disse o presidente da
Abicalgados, Heitor Klein, a respeito da iniciativa.


https://exame.com/negocios/bancos-investigados-por-cartel-no-cambio-negociam-acordo/
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Veja:

Cade investiga 10 bancos no Brasil por manipulacdo do cambio
De acordo com o 6rgdo de defesa da concorréncia, houve tentativa de influenciar

cotagdes do real e indices

O Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade) instaurou um processo para
investigar cartel no mercado de cambio brasileiro, envolvendo o real. O odrgao
investiga dez bancos com sede no Brasil e apura praticas feitas em territério nacional
por dezenove funcionarios e ex-funcionarios das instituigoes.

Segundo o conselho, ha “fortes indicios” de conduta anticompetitiva contra os bancos
BTG Pactual, Citbank, HSBC, BBM ¢ BNP Paribas. Também ha indicios da
participagdo, em menor grau, do Itati, Santander, ABN AMRO Real, Fibra e Societé
Générale.

De acordo com o Cade, as condutas anticompetitivas dos bancos teriam ocorrido nos
mercados de cambio a vista (FX Spot Market ou spot) e de futuros (derivativos). Os
contatos entre os envolvidos eram feitos por meio de salas de bate-papo (chat room)
da agéncia de noticias Bloomberg e duraram, pelo menos, entre 2008 e 2012.

“Os indicios levantados apontam para tentativas de coordenacdo de operagdes
cambiais e de posigdes de risco cambial; tentativa de definicdo de pregos e/ou niveis
de precos para spreads cambiais e diferenciais; tentativas de influenciar o indice de
referéncia PTAX do Banco Central do Brasil — Bacen”, lista o Cade.

Segundo a superintendéncia do conselho, as praticas reduziram a concorréncia, pois 0s
operadores atuavam como um s6 player no mercado.

O grupo dos dez bancos com sede no pais ¢ diferente de um segundo, que também ¢
investigado por manipulagdo em taxas de cdmbio. Sobre esse outro processo, o Cade
anunciou, também nesta quarta-feira, um acordo com Barclays PLC, Citicorp,
Deutsche Bank , HSBC Bank PLC e JP Morgan Chase & CO sobre esse caso. Eles
sdo investigados por um esquema internacional de cartel de manipulacdo de indices de
cambio, que teve efeitos no Brasil. O conselho multou as instituigdes em 183,5 milhdes
de reais.

(Com Estadao Conteudo)

CNF:

Cade dara prioridade a cartel que manipulou taxa de cimbio

O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) dara prioridade para a
apuracdo dos dois casos de suposto cartel de manipulagdo do cadmbio. O acordo feito
por cinco bancos estrangeiros no primeiro processo aberto pelo 6rgdo antitruste deve
ser usado pelas empresas brasileiras que buscam reaver eventuais prejuizos com as
operagoes.

Os bancos Barclays, Citi, Deutsche Bank, HSBC e J.P. Morgan assumiram
participagdo no esquema e se comprometeram com o Orgdo antitruste a pagar uma
multa de R$ 183,5 milhdes. Outras onze instituicdes seguem investigadas: Standard
Chartered, Bank of Tokyo-Mitsubishi, Credit Suisse, Merrill Lynch, Pierce, Fenner &
Smith Incorporated, Morgan Stanley, Nomura, Royal Bank of Canada, Royal Bank of
Scotland, Standard Chartered (Brasil) e UBS.

“Sabemos que esse ¢ um mercado sensivel. Sdo casos aos quais a gente vai dar
prioridade e tocar o mais rapido possivel”, afirmou o superintendente adjunto da
autarquia, Diogo de Andrade. O Cade investiga se instituicGes financeiras atuaram para
manipular taxas de cambio no Brasil e no exterior, de forma a maximizar seus lucros e
prejudicar a concorréncia.

Um novo processo foi aberto nesta semana para apurar a possivel participacdo de
bancos brasileiros e subsidiarias de instituicdes internacionais. No novo processo sido
mnvestigados os bancos BBM, BNP Paribas, BTG Pactual, Citi, HSBC Brasil, ABN
AMRO Real, Fibra, Itat, Santander e Société Générale.

De acordo com Andrade, em ambos os casos os participantes do suposto cartel


https://veja.abril.com.br/economia/cade-investiga-10-bancos-no-brasil-por-manipulacao-do-cambio/
https://cnf.org.br/cade-dara-prioridade-a-cartel-que-manipulou-taxa-de-cambio/

6.

utilizavam o chat da plataforma Bloomberg para trocar informacdes sensiveis e,
assim, acabavam atuando como apenas um banco. “Eles faziam grupos especificos
para esse tipo de conversa. A ideia de ter grupo € que informagdes circulassem mais
rapido. Todos ali comentavam o que estavam fazendo, sua posicdo no dia, a partir de
quanto iam comegar a operar, quais eram os contratos que tinham”, disse.

No caso do cartel internacional, a conduta era principalmente no mercado a vista,
enquanto que o impacto no Brasil se deu em mercados futuros de cdmbio. Andrade
pondera que, apesar de ser grave, ndo ha elementos para afirmar que a conduta mexeu
com a taxa de cambio do pais.

A investigagdo do suposto cartel no pais foi aberta a partir da analise do caso
estrangeiro, segundo o técnico do Cade. A partir dessa analise, foi observada a
atuacdo no Brasil, com a ajuda do Banco Central, para averiguar se ocorriam
irregularidades.

O acordo fechado no Cade pelos bancos estrangeiros reforca o argumento de que o
cartel prejudicou as empresas brasileiras, segundo o socio de um escritorio de
advocacia que representa algumas das companhias. “Os bancos ficaram muito mais
expostos ao admitir a participacdo no esquema e os efeitos no Brasil”, afirma.

Um grupo de aproximadamente 20 grandes exportadoras nacionais se prepara para
acionar as instituicdes no Brasil e no exterior, segundo um executivo que assessora as
companhias. Duas delas, a siderirgica CSN e a companhia aérea TAM, entraram com
protestos judiciais para interromper a prescricdo do caso.

As empresas estudam agora ingressar no Cade para pedir a abertura de um novo
processo contra os bancos para estender o periodo durante o qual a pratica ocorreu.
No caso aberto pelo 6rgdo antitruste brasileiro, a manipulagdo teria ocorrido entre
2007 e 2013, mas no exterior as empresas lesadas alegam que o esquema teria
comecado antes, em 2003. O periodo ¢ importante para determinar o valor da eventual
indenizagdo das companhias em um acordo ou a¢do contra os bancos.

Procurado, o Itat informou que foi surpreendido pela noticia e que ja iniciou auditoria
interna para apuracdo de eventual responsabilidade. O Santander disse que tomou
conhecimento pela imprensa da nota do Cade e ndo poderia se manifestar sobre seu
teor. O BBM informou que recebeu solicitagdes do Cade e esta fazendo averiguagdes.
O Fibra afirmou que tomou ciéncia da noticia e analisa o caso.

O Bradesco, que assumiu em julho as operacdes do HSBC Brasil, informou que a
conduta sob investigacdo ocorreu quando essas operagdes faziam parte do Grupo
HSBC e que ndo espera incorrer em custos, “tendo em vista garantias obtidas junto ao
vendedor”. Procurado, o HSBC informou que cooperard com a investigacdo, mas
disse que nio comenta sobre investigagdes em andamento.

O Citi, que fechou acordo com o Cade no primeiro processo, disse que ainda ndo foi
notificado sobre a nova investigagdo. BNP Paribas e Société Générale ndo
comentaram o assunto ¢ o BTG Pactual ndo respondeu ao pedido de entrevista. (do
Valor Econémico)

Aqui ¢ importante destacar outro ponto, como apontado no parecer do CADE, as

operagdes praticadas afetaram o correto funcionamento do mercado de cambio, o que afeta a sociedade
como umtodo, o que naturalmente demonstra a existéncia de prejuizo a direitos difusos.

7.

8.

Feita essa introdugdo passo a apresentar o meu voto.

QUESTOES PRELIMINARES

O quadro abaixo destaca alguns eventos relevantes neste processo, em especial indicando

se o0 evento em questdo ¢ capaz de interromper o curso da prescrigdo administrativa, nos termos do art. 2°

da Lein° 9.873, de 23 de novembro de 19991341 ou modificar o prazo prescricional nos termos do § 2°
do art. 1° da referida leil35L,
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9. O recorrente argumenta que ocorreu a prescrigdo ordinaria. Segundo o recurso apresentado

a Nota Técnica n° 27/CHEFIA-GAB/CGAAS/Superintendéncia-Geral, do Cade, na sua versdo completa,
ou seja, no processo de acesso restrito, especifica que a atuagdo dos funcionarios do recorrente teria
ocorrido “ao menos de fevereiro de 2010 a outubro de 2011”. Assim o prazo de cinco anos relativo a
prescricdo ordindria teria se iniciado em 1 de novembro de 2011. Como a citagdo do recorrente so
ocorreu 7.12.2016, teria ocorrido a prescri¢do ordindria.

10. Um primeiro comentario sobre esse ponto ¢ o fato de que o funcionario da instituigdo
continuou participando do chat e trocando informagdes, mesmo em 2012, como pode ser observado no
PARECER 1464/2018-DECAP/GTSPA/COPAD-02 (SEI 5774444 fls. 268/291) e no quadro
apresentado na se¢do introdutéria desse voto, o que demonstra que o recorrente ndo possuia controles
sobre a atuacdo dos seus funcionarios em 2012. Mas além desse ponto é importante notar que em
5.11.2015 o Bacen solicitou informagdes a uma das instituigcdes participantes do chat, tal solicitagdo é um
ato inequivoco de apuracdo. Muito embora direcionado a terceiro, as informagdes prestadas se referema
um chat onde tanto funcionarios do recorrente como da instituicdo a qual o Bacen solicitou a informagao
participavam. E em nenhum momento o recorrente questionou a veracidade das informagdes
encaminhadas.

11. Um outro ponto levantado pelo recorrente em sua defesa junto ao Bacen, mas ndo
reproduzido no recurso, merece comentario. A solicitacdo de informagdes a terceiro € questionada como
um ato inequivoco de apuracdo por lhe faltar a bilateralidade. Em primeiro lugar destaco que a
jurisprudéncia deste Conselho tem considerado desnecessaria a bilateralidade para que os atos
inequivocos de apuragdo tenham efeito de interromper o fluxo da prescrigdo intercorrente. Na tabela a
seguir apresento exemplos de acordaos nesse sentido:

Acordao Trecho do voto

ACORDAOQ/CRSFN
11743/16, de 23 de
fevereiro de 2016 —
Recurso 13448 -
Voto do Conselheiro

DAlatnew A cnnlA A

De inicio, rejeito a alegagdo de prescrigdo. Os fatos descritos na acusagdo
datam de janeiro de 2002 a outubro de 2004 . Houve requisicdo de documentos
pelo Bacen em 7.3.2006 (fls. 605/606). Tal requisi¢do, no meu entendimento, é
ato interruptivo de prescrigdo, pelo que ndo consumado o prazo quinquenal,
mesmo ndo se adotando o prazo de prescricdo penal. Isso porque defendo a



https://www.bcb.gov.br/crsfn/download.asp?arquivo=ACORD%C3O CRSFN - 11743-16.doc
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Penteado Laudisio

Alllaiuv

tese de desnecessidade de bilateralidade do ato interruptivo da prescrigéo.

ACORDAO CRSFN

391/2016, de 23 de
fevereiro de 2016 —

Recurso 13.300 -
Voto do Conselheiro
Relator Arnaldo

Penteado Laudisio

43. Com relagdo a bilateralidade, ouso discordar aqui de juristas de peso ¢ a
quem respeito pela clareza de raciocinio e pelo conhecimento juridico como
Nelson Eizirik e Silvanio Covas. O fluir do prazo prescricional traz em si a
possibilidade de restricdo de um poder da Administragdo. A apuracdo dos fatos
estd dentro do poder fiscalizatério da Administragdo Publica e visa, em tltima
instincia, a possibilitar a agdo sancionatoria, se for o caso.

44. Assim sendo, entendo que ndo é necessaria a ciéncia da parte para que um
ato, inequivocamente visando a apuracdo de violagdo a regra legal, possa
interromper a prescricdo. Isso, a meu ver, ndo tem relacdo com contraditorio ou
ampla defesa. Esses principios devem ser atendidos no processo
administrativo e a parte, apds sua citacdo, devera ter toda a possibilidade de
verificar e questionar os elementos de prova apurados pela Administracao.

ACORDAO CRSFN
324/2016, de 26 de
outubro de 2016 —
Voto da Conselheira

Relatora Adriana
Cristina Dullius
Britto

5. Assim, ndo procede a alegacdo de que ndo pode haver interrup¢do da
prescricdo antes da citagdo do acusado, visto que, conforme estabelecido no
art. 2° da Lei n® 9.873, a notificacdo ou citagdo ¢ apenas uma das causas de
interrupgdo da prescricdo. Assim, como ja me manifestei em outras ocasides,
ndo acolho a tese da bilateralidade dos atos interruptivos de prescri¢do,
entendimento que se coaduna a tese de que a prescrigdo se refere a fatos,
podendo ser interrompida, por exemplo, por atos inequivocos de apuragdo
adotadas antes do efetivo conhecimento da autoria da infracao

ACORDAO CRSEN
86/2017, de 24 de
maio de 2017 -
Recurso 14.048 -
Voto do Conselheiro
Relator Haroldo
Mavignier Guedes
Alcoforado

11) Quanto a questdo atinente a suposta prescricdo da pretensdo punitiva,
examino-a, repelindo de plano a tese de que o ato inequivoco de apuracdo do
fato, previsto na Lein® 9.873, de 1999, uma das hipoteses legais de interrupgao
do lapso prescricional, estaria a depender de notificacio do indiciado,
circunstincia esta que, em momento algum, foi objeto de exigéncia legal. Ao
contrario, a lei estabelece expressamente os casos em que a notificagdo se
torna necessaria, entendimento esse ja firmado em precedentes deste
Conselho.

12) Portanto, a chamada bilateralidade do ato é dispensavel, bastando a
demonstragdo de que a Autarquia ndo se quedou inerte, ao promover ato que, a
um sé tempo, caracteriza impulso oficial e visa, de forma inquestionavel, a
apuragdo dos fatos objeto do processo em questao.

13) Nesse particular, os precedentes invocados pela defesa, os quais
respaldariam a tese da bilateralidade (Acorddos CRSFN n°s 5808/054 e
6923/055, ambos de 2005, e 9010/093, de 2009), foram superados por
decisdes mais recentes do CRSFN, cujo entendimento foi no sentido da
prescindibilidade da bilateralidade, como se pode constatar no Recurso n°
12385, julgado em 2011, nos Recursos n°s 12582 ¢ 13370, julgados em 2014, e
no Recurso n® 13594, julgado em 2017.

ACORDAO CRSFN
365/2017, de 26 de
julho de 2017 -
Recurso 13.782 -
Voto do Conselheiro
Relator Sérgio
Cipriano dos Santos

5. Nas razdes recursais ¢ também afirmado que a referida requisicdo nao
poderia ser considerada como um ato inequivoco de apuragdo porque ela foi
enderecada a Sicoob Central MT/MS. Esse argumento ndo se mostra valido, a
requisicdo foi enderecada a cooperativa central mas envolvia a solicitagdo de
informagodes da filiada Sicoob Araguaia. No caso de apuracdo da irregularidade
ndo se faz necessaria a bilateralidade, até porque a supervisdo pode se valer
de informagdes de terceiros. Deve-se acrescentar que no caso a Sicoob Central
MT/MS solicitou a documentacdo a Sicoob Araguaia para posterior
encaminhamento ao BACEN (fl. 20), dessa forma a cooperativa filiada tomou
ciéncia da apuragao.

12. Em segundo lugar ressalto um dos principios da hermenéutica juridica: a lei ndo tem
palavras initeis (verba cum effectu sunt accipienda). Assim devemos analisar os incisos do artigo 2° da
Lei n° 9.873, de 23 de novembro de 1999, com esse principio em mente. O referido artigo possui a
seguinte redagdo:

Art. 2° Interrompe-se a prescricdo da agdo punitiva:

I — pela notificagdo ou citagdo do indiciado ou acusado, inclusive por meio de edital;

IT - por qualquer ato inequivoco, que importe apuracao do fato;

IIT - pela decisdo condenatdria recorrivel.

IV — por qualquer ato inequivoco que importe em manifestacdo expressa de tentativa
de solugdo conciliatoria no ambito interno da administragdo publica federal.


http://sei.fazenda.gov.br/sei/publicacoes/controlador_publicacoes.php?acao=publicacao_visualizar&id_documento=11904&id_orgao_publicacao=0
http://sei.fazenda.gov.br/sei/publicacoes/controlador_publicacoes.php?acao=publicacao_visualizar&id_documento=11202&id_orgao_publicacao=0
http://sei.fazenda.gov.br/sei/publicacoes/controlador_publicacoes.php?acao=publicacao_visualizar&id_documento=13918&id_orgao_publicacao=0
http://sei.fazenda.gov.br/sei/publicacoes/controlador_publicacoes.php?acao=publicacao_visualizar&id_documento=57694&id_orgao_publicacao=0

13. O inciso IV trata de ato que seria praticado pelo proprio acusado perante a administragao
ptblica federal logo, nesse caso, ndo ha que se falar em bilateralidade no sentido de o Estado informar
sobre a apuragdo ao investigado. Os incisos II e III sfo atos praticados pela administragdo publica,
todavia, se fosse necessario que houvesse a notificacdo ou citagdo do indiciado ou acusado esses
incisos seriam desnecessarios, pois a prescricdo seria interrompida unicamente com a notificacdo ou
citagdo e, portanto, apenas o inciso I seria suficiente, os incisos Il e IIl ndo sé seriam supérfluos, como
seriam incorretos, pois ndo interromperiam de fato a prescrigdo, somente a notificagdo ou citagdo teria
esse efeito. Dessa forma o art. 2° necessitaria apenas dos atuais incisos I e IV. Como a lei ndo tem
termos indteis podemos concluir que os incisos II e IIl s@o necessarios e que, portanto, eles,
isoladamente, t€m o efeito de interromper a prescri¢éo.

14. Por fim, é importante destacar que em certas investigacdes a comunicacdo sobre o
andamento delas poderia prejudicar a coleta de evidéncias.
15. Dessa forma a solicitagdo de informagdes em 5.11.2015 (SEI 5774436 fls. 64) interrompeu

o fluxo do prazo da prescrigdo ordinaria, nio sendo necessaria que tal solicitagdo fosse informada ao
recorrente.

16. Outro ponto relevante € a questio da classificacdo da irregularidade como continuada ou
permanente. Aqui ¢ interessante analisar esse ponto em conjunto com o argumento apresentado pelo
recorrente da “inexisténcia de fundamento legal a autorizar o exercicio do poder policial e repressivo do
estado”. Ele se mescla com a argumentagdo apresentada na defesa junto ao Bacen de que a
acusagdo possuia vicios: “(i) ndo individualiza a conduta do acusado; (ii) ndo expde concretamente o fato
que lhe ¢ imputado; (iii) ndo permite ao acusado o exercicio de seu direito a ampla defesa e do
contraditorio por ndo apresentar os indicios de materialidade ¢ de sua autoria, ou (v) se a Administragdo
se omite em descrever o comportamento tipico penal supostamente atribuido ao acusado.”

17. Os argumentos se mesclam porque o recorrente alega que as infragdes cometidas pelos
seus funcionarios no chat teriam carater instantaneo. Todavia ndo ¢ a atividade dos funcionarios no chat a
infragdo. E a falta de controles que permitiu que essa atividade ocorresse que constitui a irregularidade.
Sendo vejamos a descricdo da irregularidade no PARECER 3462/2016-BCB/Desup/GTSP4
(SEI5774436, fls. 2-15), de 9.9.2016:

1) IRREGULARIDADE

Deixar de implantar e implementar estruturas de controles internos e de
gerenciamento de risco operacional efetivas e consistentes com a natureza,
complexidade e risco das operagoes realizadas pela instituicdo financeira,
especificamente no que se refere a prdticas de seus operadores no mercado de
cdmbio.

1I) CAPITULACAO

-Art. 1° e art. 2° inciso VI da Resolugdo n°2.554, de 24 de setembro de 1998;
- Art. 1° e art. 2° paragrafos 1° e 2° inciso IV da Resolugdo n° 3.380, de 29 de
Jjunho de 2006.

II1) DESCRICAO DAS OCORRENCIAS

No periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2012, a mingua de estruturas de
controles internos e de gerenciamento de risco operacional efetivas e consistentes
com a natureza, complexidade e risco de suas operag¢des, o Banco BNP Paribas
Brasil S/A ("BNP") ndo evitou a ocorréncia das praticas inadequadas nas
negociagoes de operagoes no mercado de cambio consistentes em:

1) Compartilhamento, com um grupo restrito de outras instituicoes financeiras, de
informagdes sobre suas posi¢des e operagoes no mercado de cdmbio;

2) Agdo coordenada na negocia¢do de operagdes (FRPJ&l e “casado Jﬂl)

3) A¢do coordenada de combinagdo de spreads em relagdo a taxa Ptax1381

As praticas inadequadas foram constatadas por meio da andlise de comunicagoes
eletronicas entre operadores do BNP e operadores de outras institui¢oes
financeiras. Referidas comunicagdes foram efetuadas por meio de salas de conversa
(chat rooms) disponibilizadas pelo provedor Bloomberg para uso da institui¢do
financeira, e foram obtidas pelo BCB junto a institui¢do financeira contraparte nas
praticas inadequadas.



Os operadores participantes das comunica¢ées compartilharam informagdes sobre
posi¢coes detidas, volumes a serem negociados e dire¢do almejada na negociagdo
(posi¢cao comprada ou vendida em ddlar), agindo de forma coordenada na
negocia¢do de operagdes no mercado de cambio (interbancario, FRP e casado).

Verifica-se, por exemplo, que os operadores participantes dos chats buscavam
estimar a exposi¢do cambial liquida entre eles, utilizando os termos "na alta” e "na
baixa", de modo a informar se a posi¢do detida era comprada ("na alta") ou
vendida ("na baixa") em délar.

18. Vamos analisar o texto da capitulagdo apresentada:

-Art. 1° e art. 2° inciso VI da Resolugdo n°2.554, de 24 de setembro de 1998;

Art. 1° Determinar as instituicdes financeiras e demais instituicdoes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil a implantagdo e a implementacido de
controles internos voltados para as atividades por elas desenvolvidas, seus
sistemas de informagdes financeiras, operacionais e gerenciais € o
cumprimento das normas legais e regulamentares a elas aplicaveis.

§ 1° Os controles internos, independentemente do porte da instituicdo, devem
ser efetivos e consistentes com a natureza, complexidade e risco das
operagdes por ela realizadas.

§ 2° Sdo de responsabilidade da diretoria da instituicdo:

I - a implantagdo e a implementacdo de uma estrutura de controles internos
efetiva mediante a definicdo de atividades de controle para todos os niveis de
negocios da instituicao;

II - o estabelecimento dos objetivos e procedimentos pertinentes aos mesmos;
III - a verificagdo sistematica da adogao e do cumprimento dos procedimentos
definidos em fung@o do disposto no inciso II.

Art. 2° Os controles internos, cujas disposicdes devem ser acessiveis a todos
os funciondrios da instituicdo de forma a assegurar sejam conhecidas a
respectiva fungdo no processo e as responsabilidades atribuidas aos diversos
niveis da organizacdo, devem prever: (Redacdo dada pela Resolugdo n°
3.056, de 19/12/2002.)

()

VI - O acompanhamento sistematico das atividades desenvolvidas, de forma a
que se possa avaliar se os objetivos da instituigdo estdo sendo alcangados, se
os limites estabelecidos e as leis e regulamentos aplicaveis estdo sendo
cumpridos, bem como a assegurar que quaisquer desvios possam ser
prontamente corrigidos; (Redagdo dada pela Resolucdo n° 3.056, de
19/12/2002.)

- Art. 1° e art. 2° paragrafos 1° e 2° inciso IV da Resolug¢do n° 3.380, de 29 de
Jjunho de 2006.

Art. 1° Determinar as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil a implementacdo de estrutura de
gerenciamento do risco operacional.

Paragrafo tinico. A estrutura de que trata o caput deve ser compativel com a
natureza ¢ a complexidade dos produtos, servigos, atividades, processos e
sistemas da instituigdo.

Art. 2° Para os efeitos desta Resolug@o, define-se como risco operacional a
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos internos, pessoas ¢ sistemas, ou de eventos
externos.

§ 1° A definigdo de que trata o caput inclui o risco legal associado a
inadequacdo ou deficiéncia em contratos firmados pela instituigdo, bem como a
sangdes em razdo de descumprimento de dispositivos legais e a indenizagdes
por danos a terceiros decorrentes das atividades desenvolvidas pela
instituicdo.

§ 2° Entre os eventos de risco operacional, incluem-se:

()

IV - praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servigos;

19. A irregularidade ¢ a falta de controles que poderiam prevenir a atuagdo no chat que, como
ja apresentado, trouxe perdas a instituigdo e pode ocasionar perdas maiores. O recorrente argumenta que
ndo ¢ especificado na regulagdo do Bacen a vedagéo a troca de informagdes no chat. Na verdade, o que
ocorreu vai além de mera troca de informagdes, como ja apresentado na introdugdo desse voto. Contudo,



como ja apontado ndo € essa a infracdo. O que se extrai das normas apresentadas € que a instituicdo deve
ter codigos de conduta, acompanhar a sua implementag@o e acompanhar a atuagdo dos seus funcionarios.

20. Aqui ¢ importante destacar os seguintes trechos do recurso apresentado:

32. Em relagdo a isso, vale lembrar primeiramente, que na intimagdo nada consta
acerca das praticas dos operadores de cambio. Mencgao a elas ¢ feita somente na peca
acusatoria. Em segundo lugar, ressalta-se que cuspir no chdo constitui sem dtvida uma
pratica inadequada, assim como se embebedar em festa de crianga, mas certamente
ninguém ira preso por isso. Ndo pelo menos no Brasil. Com efeito, a peca acusatoria
neste aspecto especifico imputa ao Banco a responsabilidade por ndo ter adotado
meios de evitar praticas inadequadas de seus operadores, o que, devida vénia, nada
tem a ver com praticas ilicitas por parte deles. Nao had nenhum dispositivo da
legislacdo vigente que puna quem quer que seja por se portar inadequadamente diante
de uma situagdo ou outra.

33. Mas, estranhamente, o julgador no item 11 da decisdo se contradiz em relagdo ao
item 10, afirmando que ndo sdo as praticas inadequadas o objeto deste PAS, criando
verdadeira confusdo para aquele que se defende, pois impede-lhe entender com
precisdo a acusac¢ao que contra sise formula:

21. Os itens da decisdo recorrida mencionados sdo os seguintes:

10. A proposito, ¢ importante salientar que ndo ¢ objeto deste processo o julgamento
de toda a estrutura de controle interno do BNP Paribas, mas, conforme devidamente
delimitado na intimagdo, a falha nos controles ¢ identificada especificamente no que se
refere as praticas de seus operadores de cambio.

11. Quanto a auséncia de previsao legal de san¢do por conduta inadequada, reitere-se
que o objeto do PAS ndo ¢ o comportamento dos operadores do BNP Paribas,
claramente inadequado, mas a deficiéncia do gerenciamento de risco e dos controles
internos para identificar a pratica e mitigar os riscos associados. Nesse sentido, o
CMN ja havia definido na Resolucdo n® 3.380, de 2006, que praticas inadequadas
relativas a clientes, produtos e servigos consistia em evento de risco operacional.
Havia definido também, no art. 4° da Resolugdo n® 2.554, de 1998, que incumbe a
Diretoria da instituicdo, além das responsabilidades relativas a implantacdo e
implementacdo de controles internos, a promoc¢do de elevados padrdes éticos e de
integridade e de uma cultura organizacional que demonstre ¢ enfatize, a todos os
funcionarios, a importancia dos controles internos e o papel de cada um no processo.
Portanto, a ocorréncia, ou ndo, de perdas operacionais ndo pode ser o unico fator para
avaliar a efetividade ou ndo do gerenciamento correspondente.

22. Para mim ¢é cristalino que a acusagdo ndo versa sobre as praticas inadequadas dos
operadores, que podem sim ser consideradas ilicitas pelo Cade. Mas isso nio muda o fato que o ndo
acompanhamento da atuagdo dos operadores gerou ja custos e pode gerar perdas significativas, e ¢ essa
falta de controles que é o objeto desse processo.

23. Em nenhum momento o recorrente apresentou alguma prova de acompanhamento da conduta
dos seus funcionarios. Assim me parece que a acusagdo era clara, todavia o recorrente nio possuia de
fato controles no tocante ao acompanhamento da conduta dos seus colaboradores.

24. Dessa forma afasto qualquer questionamento no tocante a vicios no tocante a acusagdo e
reconhe¢o que o Bacen possui sim interesse em agir no caso, pois a capitulagdo apresentada se adequa
ao caso emtela.

25. Isso posto, ndo ha que se falar em infragdes instantaneas. A decis@o recorrida em item 2
considerou a infragdo como permanente. Considero essa a solugc@o correta. Porque nio se trata de um
conjunto de infragdes que se sucedem de forma continua, mas sim de um claro desinteresse da institui¢do
em implementar controles efetivos no tocante a riscos operacionais, algo que perdurou de forma
permanente durante varios anos. Assim a partir da cessacdo das praticas inadequadas no chat é que passa a
fluir o prazo de prescrigdo. Como ja apontado a expressdo praticas inadequadas ndo quer dizer que elas
ndo se mostrem ilicitas, posto que a avaliag@o disso ainda depende de decisdo do Cade, mas novamente,
isso ja gerou custos a instituicdo ¢ mesmo que ndo tivesse gerado tais perdas, ainda assim ndo afastaria a
obrigatoriedade de controles adequados.

26. Aqui € importante destacar o motivo de comentirio sobre os custos, controles internos
existem para mitigar riscos, ¢ estes nada mais sdo do que perdas, custos. No caso em questdo a auséncia
de controles ndo indicando aos funcionarios da instituigdo que condutas como as praticadas poderiam
resultar em puni¢do da instituicdo € uma falha de controle.



27. Apos esses comentarios pode-se concluir que ndo houve a ocorréncia da prescri¢do
ordinaria prevista no caput do art. 1° da Lein® 9.873, de 1999.

28. E mesmo considerando que o quadro constante do inicio desse topico representa apenas
uma amostra das movimentagdes ocorridas neste processo, € possivel constatar que também ndo houve a

ocorréncia da prescrigdo intercorrente prevista no § 1° do art. 1° da Lei n® 9.873, de 19991321 n3o
ficando esse processo paralisado por mais de trés anos em nenhum momento.

29. Também é questionado pelo recorrente o fato de que o Resolugdo n® 3.380, de 2006, trata
de “praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servigos consistia em risco operacional”. E
como as operagdes teriam sido exclusivamente interbancarias, ndo se poderia falar em produtos e
servicos. Esse argumento nio merece ser acatado, em primeiro lugar porque se trata de um
produto/servico ofertado a outras instituicoes financeiras. Em segundo lugar a construgdo do texto da
resolugcdo indica que ela abrange produtos e servigos que nio sdo diretamente relacionados a clientes,
caso contrario bastaria ter citado "praticas inadequadas relativas a clientes" e ndo ter utilizado "praticas
inadequadas relativas a clientes, produtos e servigos". Além disso, o objetivo da norma era estabelecer
padrdes de controle para mitigar o risco operacional, e esse tipo de risco ndo se restringe unicamente a
operacdes comclientes.

30. O recorrente também indica que a inexisténcia de perdas afasta qualquer contestagdo da
qualidade dos controles internos. Em primeiro lugar, como ja apresentado ja houve custos adicionais ¢ um
desgaste da imagem do banco, entdo ndo se pode falar em inexisténcia de perdas, elas podem, inclusive,
ser maiores. Mas o mais importante a se destacar € que possivel a contestagcdo da qualidade dos controles
mesmo sem a ocorréncia de perdas. Na verdade, esse seria o cenario ideal, que os controles fossem
contestados e aprimorados antes que a sua defici€ncia gerasse perdas.

31. Assim me parece claro que o Bacen pode sim punir a instituigdo por falha de controles,
mesmo na auséncia de eventuais desembolsos adicionais por parte da instituigdo, que ndo € o caso aqui,
houve perdas, no sentido de gastos adicionais que ndo seriam incorridos caso houvesse controles
adequados.

r

32. Outro ponto levantado pelo recorrente ¢ o fato de as operacdes terem sido cursadas
normalmente, mas isso ndo quer dizer que elas ndo possuiam um vicio na origem. Além disso, o fato de
funcionarios apresentarem resultados ndo afasta a necessidade de acompanhamento, caso contrario
estariamos adotando o principio pecunia non olet na esfera privada.

33. O recorrente também alega que a decis@o recorrida seria nula porque argumentos
apresentados na defesa foram ignorados:

Argumentos nao analisados pela

.~ . Analise
decisao recorrida

Ocorréncia da prescrigdo Esse ponto foi abordado corretamente no item 2 da
decisdo recorrida

Os acusados n3ao foram notificados a||Certos pontos relativos aos acusados pessoas fisicas ndo
proceder monitoramento das conversas ||[foram abordados porque eles firmaram termos de
no chat, e todos os acusados sdo réus |[compromisso antes da decisdo ser proferida. De toda a
primarios. forma ndo ¢ o monitoramento do chat a irregularidade, ¢ o
fato de que a conduta dos funciondrios ndo era
acompanhada, e isso poderia gerar, como gerou, perdas.
Além disso, ndo € necessario notificar sobre a necessidade
de cumprir as normas no tocante a estruturacdo de
controles internos

As praticas inadequadas ndo sfo ilicitas |[Esse ponto foi tratado nos itens 10 e 11 da decisdo
recorrida, ja apresentados nesse voto

Como a responsabilidade ¢ subjetiva,||Esse ponto estava relacionado aos acusados pessoas

cabe ao Estado provar o||fisicas, que firmaram termos de compromisso, por iSso
descumprimento do dever de agir. ndo foianalisado na decisdo
A acusagdo ¢ inepta Como ja apresentado a acusacdo ndo ¢ inepta, e isso fica

claro na analise do mérito, em especial nos itens 3 a 8 da
decisdo recorrida

O BNP Paribas identificou os riscos ||A decisdo demonstra que a falha de controle estd restrita
operacionais, ndo fiscalizou as conversas |[ao fato de os operadores terem realizado praticas
via chat, por ndo ver potencialidade de||inadequadas no chat. Dessa forma as avaliacdes gerais do




gerar riscos operacionais, ¢ a supervisdo ||Bacen anteriores de fato ndo afastam a irregularidade
do Bacen e da BM&FBOVESPA nio [|especifica

apresentaram criticas aos controles. As
inspegcdes do Bacen em 2010 e 2012
indicaram que a instituigdo apresentava
baixo risco

As  instituicdes sdo livres  para||A decisdo trata especificamente da falha de controle objeto
estabelecerem os seus sistemas de||desse processo, ndo questiona o fato de que as
controles internos instituicdes financeiras podem estabelecer os seus
sistemas de controles internos, mas questiona o fato de
que o sistema do BNP Paribas se mostrou falho

Nao haveria irregularidade no||A decisdo recorrida indicou no seu item 8 que essas
compartilhamento sobre posicdes e| condutas "sinalizam evidente potencial de atuagdo dos
operagdes, na negociagdo de operacgdes ||operadores em desacordo com a atuagdo esperada da
ou na combinagdo de spreads em relagdo || instituicdo."

a taxa PTAX. Inclusive as exposigdes
sdo franqueadas nos contratos que sdo
firmados no ambito da
BM&FBOVESPA

Na auséncia de perdas ndo ¢ possivel||Como ja apontado nesse voto, a auséncia de perdas ndo
aferir a efetividade do gerenciamento afasta a configuragdo de auséncia de controles. E a
decisdo como apontado indicou que a condutas dos
operadores se mostravam em desacordo com a atuagdo
esperada

34. O recorrente também se insurge pelo fato de a decisdo recorrida ndo ter considerado os
argumentos adicionais apresentados antes da decisdo (SEI 5774444 fls. 296/300). A decisdo alegou ter
ocorrido a preclusdo:

4. Os acusados protocolaram em 14.11.2018 razdes adicionais de defesa (doc. 37),
tendo, contudo, operado a preclusdo, na forma dos arts. 20, caput, e 23, da Lei n°
13.506, de 2017, e do art. 27 da Circular n° 3.857, de 14 de novembro de 2017, sendo
que os argumentos apresentados, analisados com base nos principios da autotutela, da
legalidade, da oficialidade, da verdade material e da indisponibilidade do interesse
publico, ndo elidem a imputacdo do ilicito.

35. Os dispositivos citados na decisdo apresentam a seguinte redagdo:

Lein® 13.506, de 2017:

Art. 20. O acusado sera citado para apresentar defesa no prazo de 30 (trinta)
dias, oportunidade em que devera juntar os documentos destinados a provar
suas alegacdes e indicar as demais provas que pretenda produzir, sob pena de
preclusio.

()

Art. 23. Opera-se a preclusdo quando o acusado praticar determinado ato
processual ou quando decorrido o prazo previsto para a sua realizacao.

Circular n° 3.857, de 2017:

Art. 27. Incumbe ao acusado, na defesa, juntar os documentos destinados a
provar suas alegacdes e indicar as demais provas que pretende produzir, sob
pena de preclusao.

36. Entdo de fato havia se operado a preclusdo. Além disso, a bem da verdade, a primeira
argumentacdo apresentada se relacionava a questdo da prescricdo relativa a uma das pessoas fisicas
acusadas, algo que ficou superado pelo fato de haver sido firmado termo de compromisso. Um segundo
ponto se refere ao PARECER 1464/2018-DECAP/GTSPA/COPAD-02 (SEI 5774444, fls. 268/291):

10. Além disso, declina os artigos da Resolugdo 2554 sobre as estruturas necessarias,
mas ndo faz nenhum cotejo do que havia no Banco BNP Paribas, com o que havia no
sistema financeiro em geral e tampouco com o que, a época, o Bacen entendia como
suficiente.



11. Por isso. causa estranheza e caracteriza manifesta ilegalidade a espécie de "nova
acusacio" formulada no contexto deste processo administrativo as fls. 23 de que os
operadores do BNP Paribas e os participantes do chat combinaram, conforme seus
interesses, a taxa a ser informada a este Banco Central do Brasil, em afronta a
seu dever de, na condicdo de dealer, informar a taxa efetivamente praticada no
momento da consulta. Muito menos se pode agora incluir dentro dos estreitos limites
da acusagdo, qualquer disposicdo relacionada a Resolucdo 3568/08, que relacao
alguma tem com riscos operacionais ou controles internos.

()

13. Outro fato relevante ¢ a analise que o parecer faz das conversas transcritas. Ora,
nao é objeto do presente processo sancionador saber sobre as conversas, suas
consequéncias e riscos ao mercado, a concorréncia.

37. Na verdade, as conversas sdo importantes para configurar a praticas inadequadas. E isso
ndo representava uma “nova acusacdo”, pois as conversas no chat demonstravam a ocorréncia de praticas
inadequadas, e fato de ndo haver controles sobre a conduta dos operadores que participaram dessas
conversas ¢ a base para a acusagao.

38. Um terceiro ponto nessas novas alegacdes se refere a responsabilidade subjetiva, que
acabou sendo superado pelo fato de as pessoas fisicas acusadas haverem firmado termo de
COMPromisso.

39. Por fim é questionada a proposta de aplicagdo de multa, sem justificagdo para tanto. Esse
ponto era uma sugestio da area técnica, que acabou sendo acatada na decisdo recorrida. Contudo acredito
que a gravidade da falha de controles foi demonstrada, dessa forma antecipo que considero a pena de
multa mais adequada do que a pena de adverténcia.

40. Como tltima preliminar ¢ indicada a “impossibilidade juridica de aplicar-se pena a pessoa
juridica por conduta propria e diante da extingdo do feito em relagdo aos seus ex-dirigentes”. Aqui me
parece claro que esse argumento ndo merece ser acatado. Caso os ex-dirigentes ndo houvessem firmado
termo de compromisso eles seriam punidos, pois naturalmente houve, no minimo, omissdo no tocante a
gestdo dos controles internos relativos a riscos operacionais. Assim, comprovada a falha, a instituigdo
responde pela irregularidade configurada.

41. E importante destacar o argumento de que o “Banco, a pessoa juridica nio apresenta
conduta repreensivel, exceto nos crimes ambientais, como mais recentemente reconheceu o Supremo
Tribunal Federal, diante da inversdo da presungcdo de inocéncia (in dubio pro natura), como forma de
reparagdo dos danos provocados ao meio ambiente”. Aqui ndo estamos na seara penal, e dentro da
regulagdo financeira a pena a pessoas juridicas ¢ aceita e é praticada rotineiramente.

3 MERITO

42. E argumentado que a “Resolugdo 3380/06 jamais exigiu ou estabeleceu que fosse
considerada valida e acima de qualquer questionamento somente a estrutura de gerenciamento que
assegurasse risco operacional zero nas atividades da entidade”. Contudo ndo ¢ essa a acusagdo, o BNP
Paribas ¢ acusado de “Deixar de implantar e implementar estruturas de controles internos e de
gerenciamento de risco operacional efetivas e consistentes com a natureza, complexidade e risco das
operacdes realizadas pela instituicdo financeira, especificamente no que se refere a praticas de seus
operadores no mercado de cambio.”

43. Entdo ndo se esperava risco zero, mas sim que houvesse acompanhamentos das condutas
dos funcionarios. Em nenhum momento a instituicdo apresentou alguma indicacdo de que acompanhava as
condutas dos funcionarios, ou que deixava claro as condutas esperadas por eles ou, em especial, as
condutas que deveriam ser evitadas pelos funcionarios.

44. No recurso ¢ argumentado que o acompanhamento das mensagens do chat ndo foi
considerado como fonte de risco potencial. Mas nfo é especificamente o acompanhamento das
mensagens o cerne da questdo, ¢ o fato de que funcionarios praticaram condutas inadequadas, e nio ha
nenhum indicativo de que eles foram informados de quais seriam as condutas inadequadas, ou que haveria
um setor que poderia ser questionado sobre quais as condutas seriam inadequadas. Também ndo foi
apresentado nenhum codigo de conduta, nio que a apenas a apresentacdo de um codigo de conduta
afastasse a aplicagdo de penas, pois deveria ser demonstrado que as condutas dos funcionarios eram
acompanhadas. Ndo se espera um controle absoluto e perfeito, mas se esperava algum controle com



potencial de prevenir riscos operacionais.

45. O argumento da inexisténcia de perda financeira, como ja comentado, nio afasta a
avaliacdo dos controles. Mas como também ja apresentado, a instituigdo ja teve que incorrer em custos
adicionais em decorréncia dos processos existentes, fora o risco de imagem. Além disso a propria
instituicdo tentou firmar termo de compromisso junto ao Bacen, o que implicaria em desembolso adicional.

46. Também ¢ argumentado que a opinido expressa na decis@o recorrida que considerou os
controles inadequados, em fungdo dos atos descritos nesse processo, ndo estd de acordo com a
avaliacdo da instituigdo efetuada pelo Departamento de Fiscalizagdo do Banco Central em S3o Paulo, na
verdade o Departamento de Supervisdo Bancéaria (Desup). Este teria classificado a instituigdo no terceiro
melhor nivel em uma escala de dez niveis. Contudo, se analisarmos a nota apresentada no recurso,
verificamos que ela deriva de composi¢do de uma nota relativa a analise econdmico-financeira, onde o
BNP Paribas se classificou no segundo melhor nivel, e uma nota relativa a analise de riscos e controles,
onde a instituigdo se enquadrouno quarto melhor nivel.

47. Assim, em primeiro lugar, analise geral ndo substitui a avaliagdo especifica relativa aos
fatos descritos neste processo e, em segundo lugar, a nota geral relativa a riscos e controles nio ¢

particularmente muito boa (nivel quatro em uma escala de dez niveis), o que s reafirma que a instituicgo é
deficiente emtermos de controles de risco.

48. E afirmado que “[clomo se pode ver, ha uma grande distncia entre o que afirma o
Departamento de Supervisdo do Banco Central em S3o Paulo, que conhece em todos seus detalhes o
funcionamento do Banco ¢ a opinido do Senhor Julgador que critica suas estruturas de controle do
Recorrente, tnica e exclusivamente, com base nas informagdes de terceiros”. Todavia como ja
comentado, trata-se de nota genérica, que envolve controles sobre outros riscos como o de crédito e o

de mercado, por exemplo, ¢ o julgamento deste processo trata de fatos especificos, além disso é
importante lembrar que foi o Departamento de Supervisdo Bancéria que instaurou esse processo.

49. Outros argumentos apresentados no recurso sdo os seguintes (grifos no original):

95. Se isso ndo bastasse, o item 19 do Capitulo 1, Titulo 1, do Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI, assegura que “a taxa de
cambio é livremente pactuada entre os agentes autorizados a operar no
mercado de cimbio ou entre estes ¢ seus clientes, podendo as operacdes de
cambio ser contratadas para liquidacdo pronta ou futura e, no caso de operagdes

interbancarias, a termo, observado que: a) nas operagdes para liquidacdo pronta ou
futura, a taxa de cdmbio deve refletir exclusivamente o preco da moeda negociada

para a data da contratacdo da operacdo de cdmbio, sendo facultada a pactuacdo de
prémio ou bonificacdo nas operagdes para liquidagdo futura; b) nas operacdes para
liquidacio a termo, a taxa de cimbio é livremente pactuada entre as partes
e deve espelhar o preco negociado da moeda estrangeira para a data da
liquidacio da operacio de cimbio.

96. Do ponto de vista da regulamentagdo bancaria nao ha de inadequado nas tratativas
mantidas entre os traders do Banco recorrente ¢ os de outras instituicdes financeiras,
porque (i) a pactuagdo das taxas de conversdo ¢ livre, segundo se viu, (ii) porque os
didlogos via chats Bloomberg resultaram sempre em operagdes interbancarias
contratadas em parametros de mercado; (iii) tanto que foram aceitas e liquidadas
regularmente pela Bolsa de Valores, sem qualquer objecdo; e porque (iv) nenhum
questionamento da Area de Supervisdo ou da Area de Cambio do Banco Central foi
apresentada até hoje ao Banco recorrente.

50. Acho importante destacar que a no¢do de livremente pactuada se refere a negociagdo entre
duas entidades, ndo abarca as negociagdes para combinar taxas entre vdarias instituicoes, como as
negociagdes objeto deste processo. Além disso, fica claro nas conversas que eles pretendiam manipular
a PTAX, algo obviamente fora do conceito do livremente pactuada constante da regulagdo cambial.

51. O recorrente cita recomendagdo do Grupo de A¢do Financeira (GAFI) sobre a supervisdo
baseada nos riscos se basear em uma matriz de criticidade. Também cita apresentagdo do entdo Diretor de
Fiscalizagdo do Bacen, onde este afirma: “A gestdo de riscos ndo consiste em atividade voltada a
eliminagdo dos riscos, mas a sua identificacdo, & mensuracdo e ao gerenciamento € consequente
redugdo.”

52. Se reconhece que a gestdo de riscos se baseie em uma matriz de criticidade, mas ndo
existir nenhum acompanhamento da conduta de operadores ou informagdo aos mesmos sobre o que
poderiam ser praticas inadequadas me parece claramente uma deficiéncia de controle. E uma deficiéncia
séria.

53. A seguir trato dos seguintes argumentos constantes do recurso:



109. Para que o julgador possa formar sua convicgdo sobre os fatos que estdo sob
sua analise, ndo pode ele se influenciar pelos fatos narrados segundo a Otica de
terceiros, a partir de lei que lhe ¢ inaplicavel. Sua analise da irregularidade imputada ao
BNP deve se dar sobre a perspectiva do conhecimento, estrutura, riscos, existentes a
época dos fatos e tendo em conta o que determina a legislagdo que rege o Sistema
Bancario ¢ nio o que determina a Lei de Defesa Econdmica, aplicavel com
exclusividade a outra Autarquia, caso contrdrio ndo estard julgando com
imparcialidade, sobretudo quando estd em jogo no processo administrativo questdes
tecnologicas disponiveis talvez somente hoje.

(.)

111. Outro aspecto a ser questionado na condenagdo é a verdadeira exclusdo da
chamada “ilicitude” por auséncia do dever legal de conduta diversa. Sob o ponto de
vista da dogmatica, entendida como meio de defesa do cidaddo frente ao jus puniendi
estatal, trata-se da limitacdo da criminalizagdo em casos em que ndo pode haver
reprovacdo do ato praticado. Por essa razdo, ¢ possivel sustentar que é necessario o
conhecimento da punibilidade especifica, ou que a acdo infrinja uma norma sujeita o
agente minimamente a uma sangdo, que nio precisa necessariamente ser de carater
penal.

54. Nao se estd julgando com a otica de terceiros, esta claro que ndo havia controles sobre a
atuacdo dos operadores da instituigdo, isso permitiu a realizagdo de condutas que podem configurar
infragdo as normas concorrenciais, iSso porque eram infracdes no momento em que ocorreram, mas
principalmente era exigido pelas normas aplicaveis pelo Bacen que houvesse uma estrutura adequada de
controles. Nao ha aqui nenhuma tentativa de inovar, as normas existiam e eram de conhecimento da
instituigdo. Entdo mesmo pela 6tica no momento da ocorréncia da infrag@o a instituicdo deveria saber que
eram necessarios controles adequados, o argumento de excluséo de ilicitude ndo é aplicavel ao caso.

55. Por fim um dltimo comentario deve ser feito sobre esse ponto constante do recurso:

115. Se tal ndo bastasse, tem-se que esse mesmo Banco Central do Brasil atestou
durante os anos de 2010, 2011, 2012, 2015 E 2017 nas seguidas avaliagdes feitas nas
instalagdes do Banco requerente que para a supervisao, a instituigdo apresentava risco
baixo, avaliada a combinagdo da for¢a financeira, perfil de riscos e qualidade dos
controles, considerado o porte, a natureza ¢ a complexidade de suas operagdes.
Desnecessario trazer a colagdo dos Oficios Desup/GTSP3/Cosup-02-2010/0658, de
14/12/2010; 0431/2011-BCB-Desup/GTSP3/Cosup-2, de 29/11/2011; e 0950/2012-
BCB/DESUP/GTSP3/Cosup-02, de 26/11/2012, cujos conteudos o Banco Central ndo
pode desconhecer.

56. De fato, as informagdes deveriam ser de conhecimento do Bacen, mas ndo deste
Conselho. De toda forma as informagdes sobre a avaliagdo seriam sigilosas e ndo deveriam ser
divulgadas. Como a instituicdo informou no recurso sobre a avaliagdo de 2017 foi necessario um
comentario sobre essa avaliagdo que, ao final demostra uma nota de controles apenas mediana.

57. Dessa forma, combase no § 1° do art. 50 da Lein® 9.784, de 29 de janeiro de 1999, adoto
como razdes de decidir os argumentos apresentados na decisdo recorrida, acrescidos das analises que
aqui apresentei.

4 CONCLUSAO

58. Do exposto voto pelo conhecimento do recurso do Banco BNP Paribas Brasil S.A,, mas
lhe nego provimento, mantendo a penalidade de multa de R$100.000,00 (cem mil reais) pela
irregularidade de deixar de implantar e implementar estruturas de controles internos e de gerenciamento de
risco operacional efetivas e consistentes com a natureza, complexidade e risco das operagdes realizadas
pela instituicdo financeira, especificamente no que se refere a praticas de seus operadores no mercado de
cambio.

E 0 voto.

Sérgio Cipriano dos Santos — Conselheiro Relator.



[1] Vide, porexemplo, a decis@o da autoridade europeia de defesa da concorréncia—em caso que condenou cartel que
atuou em licitagdes para fornecimento de tubulagdo para sistemas de calefagdo residencial — na qual a comprovagao da
existéncia de acordo entre os concorrentes, bem como de praticas comerciais concertadas entre eles, serviucomo
fundamento para se determinar a existéncia do cartel (Case N°IV/35.691/E-4: — Pre-Insulated Pipe Cartel).

[2]Lein® 12.529/11:

Art. 36. Constituem infragdo da ordem econdmica, independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados,
que tenham porobjeto oupossam produzir os seguintes efeitos, ainda que ndo sejam alcangados:

[ - limitar, falsear oude qualquer forma prejudicar a livre concorréncia oua livre iniciativa;

IT - dominar mercado relevante de bens ouservigos;

IIT - aumentar arbitrariamente os lucros; e

IV -exercer de forma abusiva posicdo dominante. (...)

3° As seguintes condutas, além de outras, na medida em que configurem hipdtese prevista no caput deste artigo e seus
incisos, caracterizam infragdo da ordem econémica:

[ - acordar, combinar, manipular ou ajustar com concorrente, sob qualquer forma:

a) os pregos de bens ouservigos ofertados individualmente;

b) a producdo ouacomercializagdo de uma quantidade restrita ou limitada de bens ou a prestagdo de um nimero, volume
ou frequéncia restrita ou limitada de servigos;

c) adivisdo de partes ousegmentos de um mercado atual ou potencial de bens ouservigos, mediante, dentre outros, a
distribui¢do de clientes, fornecedores, regides ouperiodos;

d) pregos, condigdes, vantagens ou abstencdo em licitag@o publica;

[B]Lein® 12.529/11:

Art. 37. A pratica de infracdo da ordem econdmica sujeita os responsaveis as seguintes penas:

I -no caso de empresa, multa de 0,1% (um décimo porcento) a 20% (vinte por cento) do valor do faturamento bruto da
empresa, grupo ouconglomerado obtido, no tltimo exercicio anterior a instauragdo do processo administrativo, no ramo
de atividade empresarial em que ocorreu a infrag@o, a qual nunca sera inferior a vantagem auferida, quando for possivel sua
estimagao;

II - no caso das demais pessoas fisicas ou juridicas de direito publico ou privado, bem como quaisquer associagdes de
entidades oupessoas constituidas de fato oude direito, ainda que temporariamente, com ou sem personalidade juridica,
que ndo exer¢am atividade empresarial, ndo sendo possivelutilizar-se o critério do valor do faturamento bruto, a multa sera
entre R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) e R$ 2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais);

IIT - no caso de administrador, direta ou indiretamente responsavel pela infracdo cometida, quando comprovada a sua culpa
oudolo, multa de 1% (um porcento) a20% (vinte por cento) daquela aplicada a empresa, no caso previsto no inciso I do
caput deste artigo, ou as pessoas juridicas ou entidades, nos casos previstos no inciso II do caput deste artigo.

1° Em caso de reincidéncia, as multas cominadas serdo aplicadas em dobro.

2° No calculo do valor da multa de que trata o inciso I do caput deste artigo, o Cade podera considerar o faturamento total
da empresa ou grupo de empresas, quando ndo dispuser do valor do faturamento no ramo de atividade empresarial em que
ocorreua infragdo, definido pelo Cade, ouquando este for apresentado de forma incompleta e/ounio demonstrado de
forma inequivoca e idonea.

Art. 38. Sem prejuizo das penas cominadas no art. 37 desta Lei, quando assim exigir a gravidade dos fatos ou o interesse
publico geral, poderdo serimpostas as seguintes penas, isolada ou cumulativamente:

I -apublicagdo, em meia pagina e a expensas do infrator, em jomal indicado na decisdo, de extrato da decisdo
condenatoria, por2 (dois) dias seguidos, de 1 (uma) a 3 (tr€s) semanas consecutivas;

IT - a proibicdo de contratar com instituigdes financeiras oficiais e participar de licitagdo tendo porobjeto aquisicdes,
alienagdes, realizagdo de obras e servigos, concessdo de servigos publicos, na administragao publica federal, estadual,
municipal e do Distrito Federal, bem como em entidades da administrag@o indireta, por prazo no inferiora 5 (cinco)anos;
IIT - ainscrigdo do infrator no Cadastro Nacional de Defesa do Consumidor;

IV -arecomendagdo aos drgaos publicos competentes para que:

a) seja concedida licenga compulséria de direito de propriedade intelectual de titularidade do infrator, quando a infragao
estiverrelacionada ao uso desse direito;

b) ndo seja concedido ao infrator parcelamento de tributos federais porele devidos ou para que sejam cancelados, no todo
ouem parte, incentivos fiscais ou subsidios publicos;

V -acisdo de sociedade, transferéncia de controle societario, venda de ativos oucessagao parcial de atividade; VI - a
proibicdo de exercero comércio em nome proprio oucomo representante de pessoa juridica, pelo prazo de até 5 (cinco)
anos; e

VII - qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminagdo dos efeitos nocivos a ordem econdmica.

[4]Lein® 8.137/90:

Art. 4° Constitui crime contra a ordem econémica:

I - abusar do poder econdmico, dominando o mercado ou eliminando, total ou parcialmente, a concorréncia mediante
qualquer forma de ajuste ouacordo de empresas;

II - formar acordo, convénio, ajuste ou alianga entre ofertantes, visando:

a) a fixagdo artificial de pre¢os ou quantidades vendidas ou produzidas;

b) ao controle regionalizado do mercado porempresa ou grupo de empresas;

c) ao controle, em detrimento da concorréncia, de rede de distribuicdo oude fornecedores. Pena - reclusdo, de 2 (dois) a 5
(cinco) anos e multa.

[5]Lein® 8.137/90:

Art. 12. Sdo circunstancias que podem agravarde 1/3 (um tergco) até a metade as penas previstas nos arts. 1°,2° e 4° a 7°:
I -ocasionar grave dano a coletividade;

II - sero crime cometido porservidor publico no exercicio de suas fungdes;

III - ser o crime praticado em relag@o a prestag@o de servigos ouao comércio de bens essenciais a vida ou a satde.
[6]Lein® 12.529/11:

Art. 47. Os prejudicados, porsioupelos legitimados referidos no art. 82 da Lein® 8.078, de 11 de setembro de 1990.
poderdo ingressar em juizo para, em defesa de seus interesses individuais ou individuais homogéneos, obtera cessacéo de
praticas que constituam infragdo da ordem econdémica, bem como o recebimento de indenizagdo por perdas e danos
sofridos, independentemente do inquérito ou processo administrativo, que nio serd suspenso em virtude do ajuizamento de
agdo.

[Z1Lein® 7.347/85:

Art. 1° Regem-se pelas disposigdes desta Lei, sem prejuizo da acdo popular, as agdes de responsabilidade por danos
morais e patrimoniais causados:

()

V -porinfragdo da ordem econdmica;

[8]Lein® 7.347/85:

Art. 5° Tém legitimidade para propor a agdo principal e a ag@o cautelar:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8078.htm#art82

I - 0 Ministério Publico;

II - a Defensoria Pablica;

11T - a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios;

1V - a autarquia, empresa publica, fundagdo ousociedade de economia mista;

V -aassociagdo que, concomitantemente:

a) esteja constituida ha pelo menos 1 (um) ano nos termos da lei civil;

b) inclua, entre suas finalidades institucionais, a prote¢do ao meio ambiente, a0 consumidor, 8 ordem econdmica, a livre
concorréncia ouao patrimonio artistico, estético, historico, turistico e paisagistico.

[91 O Guia de Gun Jumping do CADE sinaliza o que se pode entender como hipoteses de troca de informagdes entre
concorrentes: a) Custos das empresas envolvidas; b) Nivel de capacidade e planos de expansdo; c) Estratégias de
marketing; d) Precificacdo de produtos (precos e descontos); e) Principais clientes e descontos assegurados; ) Salarios
de funcionarios; g) Principais fornecedores e termos de contratos com eles celebrados;

h) Informagdes ndo piblicas sobre marcas e patentes e Pesquisa e Desenvolvimento; i) (P&D); j) Planos de aquisi¢des
futuras; k) Estratégias competitivas, etc.

[10] Organisation for Economic Co-operation and Development (OCDE), Information Exchanges Between Competitor
Under Competition Law, 2010, p. 9. Disponivel em http://www.oecd.org/competition/cartelsandanti-
competitiveagreements/48379006.pdf, acesso em 24 de junho de 2016.
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[34] Art. 2° Interrompe-se a prescricdo da agdo punitiva: (Redagdo dada pela Lein® 11.941, de 2009)

I - pela notificagdo oucitagdo do indiciado ouacusado, inclusive pormeio de edital; (Redagdo dada pelaLein® 11.941, de
2009)

II - por qualquer ato inequivoco, que importe apuragao do fato;

I1I - pela decisdo condenatdria recorrivel.

IV — por qualquer ato inequivoco que importe em manifestacdo expressa de tentativa de solug@o conciliatoria no ambito
interno da administragdo publica federal. (Incluido pela Lein® 11.941, de 2009)

[35]§ 2° Quando o fato objeto da agdo punitiva da Administragdo também constituir crime, a prescrigdo reger-se-a pelo
prazo previsto na lei penal.

[36] Forward Points em ddlar; operagao estruturada disponivel na BM&FBovespa que oferece aos investidores a
possibilidade de realizar hedge (protegdo) nos mercados a vista e futuro.

[37] "Casado" ¢ o jargdo de mercado para o produto estruturado constituido de dois contratos celebrados simultancamente
nos mercados interbancario e futuro, de idéntico valor em moeda estrangeira, assumindo o compradorem um dos
mercados a posigdo de vendedorno outro e vice-versa. Pormeio de tal produto, negocia-se a diferenga em pontos entre
os pregos futuro e pronto.

[38] Taxa de cambio calculada e divulgada pelo BCB, utilizada como referéncia pelo mercado.

[39]1§ 1° Incide a prescrig@o no procedimento administrativo paralisado por mais de trés anos, pendente de julgamento ou
despacho, cujos autos serdo arquivados de oficio ou mediante requerimento da parte interessada, sem prejuizo da apuragao
da responsabilidade funcional decorrente da paralisacdo, se foro caso.

Documento assinado eletronicamente por Sérgio Cipriano dos Santos,
Conselheiro(a) Relator(a), em 22/10/2020, as 20: 25, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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4 :_ : A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
: htt sei.fazenda. ov.br/sei/controlador externo.php?



http://www.oecd.org/competition/cartelsandanti-competitiveagreements/48379006.pdf
http://www.oecd.org/competition/cartelsandanti-competitiveagreements/48379006.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

09/12/2020 SEI/ME - 12309207 - Retificacao

Boletim de Servigo Eletronico em 08/12/2020

RETIFICACAO

Nos Acordaos e Acordios Inteiro Teor CRSFN 149/2020, 150/2020, 152/2020, 153/2020,
154/2020, 156/2020, 158/2020, 159/2020, 162/2020, 163/2020, 165/2020, 166/2020, 167/2020, 170/2020
e 171/2020, proferidos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos autos dos
processos,  respectivamente,  10372.000413/2016-95  (Recurso  14413), 10372.100136/2017-09,
10372.100323/2019-46, 10372.100332/2019-37, 10372.100295/2018-86, 10372.100302/2019-21,
10372.100340/2019-83, 10372.100316/2018-63, 10372.100292/2019-23, 10372.100291/2019-89,
10372.100009/2018-82, 10372.000055/2016-11 (Recurso 13803), 10372.000236/2016-47 (Recurso 14293),
10372.100080/2019-46, 10372.100003/2020-20, na 442* Sessdo de Julgamento, onde se 1€ "Sessdo por
videoconferéncia em 20 de setembro de 2020", leia-se: Sessao por videoconferéncia em 20 de outubro de
2020; e nos Acorddos e Acordaos Inteiro Teor CRSFN 151/2020, 155/2020, 157/2020, 160/2020, 161/2020,
169/2020, proferidos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos autos dos
processos, respectivamente, 10372.100123/2020-27, 10372.100116/2020-25, 10372.100205/2019-38,
10372.000234/2016-58 (Recurso: 14291), 10372.100259/2018-12, 10372.100093/2019-15, na 442* Sessao
de Julgamento, onde se 1€ "Sessdo por videoconferéncia em 21 de setembro de 2020", leia-se: Sessdo por
videoconferéncia em 21 de outubro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Luiza Basilio Lage, Secretario(a) Executivo(a), em
08/12/2020, as 22:50, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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", acao=documento_conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 12309207
J1+ e o cédigo CRC 1D7DE3DE.

Referéncia: Processo n° 10372.100130/2020-29. SEI n° 12309207
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