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RECORRENTE: MARIO CALFAT NETO
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ACORDAO CRSFN 256/2018

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto da Relatora, conhecer do recurso de MARIO CALFAT
NETO e darlhe provimento parcial, reduzindo o prazo da penalidade de proibigdo temporaria para atuar,
direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo nos mercados de bolsa em funcionamento no
Brasil de 2 (dois) anos para 1 (um) ano, pela pratica de operagao fraudulenta.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius,
Francisco Papellas Filho, Sérgio Cipriano dos Santos, Jodo Batista de Moraes (art. 19, §3° do RICRSFN),
Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo ¢ Ana Maria Melo Netto
Oliveira. Ausentes, justificadamente, os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano e Ana Maria Imbiriba
Corréa. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. André Luiz Ortegal,
que registrou ndo ter havido requisicdo de parecer escrito na forma do art. 15 do Regimento Interno do CRSFN.

Brasilia, 24 de julho de 2018.
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RELATORA: ADRIANA CRISTINA DULLIUS
RELATORIO
I Acusacgao
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado contra Mario Calfat Neto, em virtude

da pratica de churning, caracterizada como operac¢ao fraudulenta, definida pela alinea "c" do item II da Instrucao
CVM n° 08/1979 ¢ vedada pelo item I dessa mesma Instrugéo.

2. Inicialmente, Mario Calfat Neto e TOV CCTVM Ltda. foram acusados pelo exercicio irregular
da atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios e pela realizacdo de operagdo fraudulenta.
Contudo, a acusada TOV CCTVM Ltda. foi absolvida das acusagdes, ¢ Mario Calfat Neto foi condenado
apenas pela pratica de churning.

3. O presente processo teve origem no Processo CVM RJ-2013-1461, nstaurado em razio da
reclamagdo protocolizada na BM&FBovespa Supervisio de Mercados ("BSM") em face da TOV, onde o
mvestidor, no ambito do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos ("MRP"), solicitou o ressarcimento de
prejuizos sofridos decorrente de suposta realizacdo de operagdes sem a sua autorizagao.

4, No Termo de Acusagdo, de 16.12.2014 (fls. 247/270), a CVM, por meio da Superintendéncia
de Relagdes com Investidores Institucionais (SIN), apontou a ocorréncia dos seguintes fatos:

e em 14/09/2010 (fl. 22), o mvestidor Luiz Carlos Nieto efetuou reclamagao junto ao MRP, informando que
Mario Calfat Neto teria realizado operagdes no periodo de 10/06/2010 a 28/06/2010, por intermédio da
TOV CCTVM, sem qualquer autorizagdo, de modo que, do total inicialmente investido de R$ 20.000,00,
teriam restado apenas R$ 87,95;

e Mario Calfat Neto foi empregado da TOV CCTVM, exercendo a fungcdo de Auxiliar de Departamento
Comercial no periodo de 3/05/2010 a 5/11/2010 (fls. 74/76), conforme comprovantes encaminhados a
BSM pela propria Corretora em correspondéncia de 7/01/2011 (fls. 50/52);



e 0 reclamante informou em correspondéncia de 5/11/2010 (fl. 25) que teria pactuado com Mario Calfat

Neto sobre a necessidade de confirmagdo por e-mail de cada operagdo. Tais mensagens eletronicas
deveriam conter a quantidade e a especificagdo dos ativos a serem negociados. Nesse sentido, o nvestidor
informou ter autorizado exclusivamente as seguintes operagdes: (i) compra de 1.000 acdes PDGR3, em
10/05/2010; (ii) venda de 1.000 acdes PDGR3, em 11/06/2010; e (ii)) compra de 1.000 agdes PMAM3,
em 11/06/2010;

foi confeccionado pela BSM o Relatério de Auditoria n° 087/11 — BSM/GAP (fls. 79/105), no qual foram
apresentados dados técnicos sobre as operagdes, indicando que a carteira de valores mobiliarios do
mvestidor Luiz Carlos Nieto mantida junto a TOV CCTVM foi efetivamente admmistrada por alguém[1],
dada a grande e diversificada gama de operagdes realizadas, inclusive com a presenca de operacgdes
alavancadas incompativeis com o perfil do investidor, concluindo ainda por indicios fortes da possivel
pratica de churning:

Compras Vendas
Mercado Quant. Quant. |Volume bruto| Quant. Volume bruto| Resultado |Média diaria[2]
pregdes | Negocios (RY) Negocios (R$) bruto (R$) (R$)
A vista 8 7 63.619,79 8 59.124,00 (4.495,79) 14.299,08
A thrsa;[z/e day 7 233 3.285283,23 195 3.273.970,99 | (11.312,24) 937.036,32
Total 10[3] 240 3.348.903,02 203 3.333.094,99 | (15.808,03) 668.199,80

no periodo mencionado, observou-se que somadas compras ¢ vendas, foram movimentados R$
6.681.998,01, o que corresponde a mais de 334 vezes o valor total aportado pelo investidor. A receita de
corretagem gerada a partir das operagoes realizadas no periodo foi de R$ 2.100,28, o que equivale a mais
de dez por cento do valor aportado pelo investidor;

a atividade ilicita conhecida internacionalmente no mercado como churning ou overtrading consiste na
realizacdo pela mstituicdo ntermediaria, em contrariedade com os mteresses do seu cliente, de um niimero
excessivo de operagdes por conta deste, com o objetivo principal de gerar para si receita de
corretagem[4]. Em outras palavras, a mstituicdo que detém poderes para comprar ¢ vender valores e
titulos em nome do cliente, neste caso irregularmente, efetua uma quantidade abundante de negocios, com
0 objetivo de aumentar a receita oriunda das despesas de intermediagao;

no caso, em calculo realizado pela propria BSM, verifica-se que a carteira do investidor teve uma taxa de
“turn-over” de 1.265,41 vezes e uma taxa de “cost equity” anualizada de 143,23%, muito acima dos
padrdes considerados aceitaveis de, respectivamente, 8 ¢ 21% pela BSM, caracterizando, assim, uma
operagdo de churning;

diversos negodcios realizados seguem determinado padrdo: operagdes de day trade com precos médios de
compra ¢ de venda muito proximos, gerando despesas de corretagem para o investidor. Como exemplos
de tais operagdes, podemos citar os day trades realizados com acdes da MMX Mineragdo, Petrobras e
Parnapanema em 14/06/2010 e LLX Logistica, Lojas Americanas ¢ PDG Realty em 15/06/2010, que
resultaram em lucros ou prejuizos pouco expressivos mas que contribufram para a geracdo de corretagem
paraa TOV CCTVM,;

Dessa forma, a SIN concluiu em seu Termo de Acusacao que:

a pratica adotada pela TOV CCTVM, e por seu empregado MARIO CALFAT NETO, de efetuar
negocios em nome do investidor Luiz Carlos Nieto de maneira claramente excessiva, em atuagao
flagrantemente contraria ao melhor interesse de seu cliente, constitui elemento apto a caracterizar a



6.

utilizagdo de artimanha capaz de constituir o ardil ou artificio a que se refere a Instrucdo CVM n° §;

ndo ha duvida que o mvestidor foi mantido em erro, pois 0 mesmo ndo recebia notas de corretagem em
bases diarias da TOV CCTVM e ndo tomou conhecimento de forma imediata da realizacdo das intensas
operagoes de compra e venda de ac¢des executadas em sua carteira;

a intengdo de obter vantagem ilicita de natureza patrimonial restou largamente comprovada: as despesas
com corretagem no periodo foram de R$ 2.100,28, mais de dez por cento do valor total aportado pelo
mvestidor junto a8 TOV CCTVM, que se beneficiou diretamente das receitas. Além disso, a taxa de
despesa, medida pela Cost-Equity Ratio anualizada foi de 143,23%, valor elevado para qualquer padrao
de referéncia, em qualquer lugar do mundo, a qual ndo faz o menor sentido para um investidor iniciante no
mercado bursatil, que aportou um pequeno valor junto a TOV CCTVM;

assim, restou evidenciado que Mario Calfat Neto incorreu na pratica de churning, realizando uma
quantidade abundante de negdcios, com o objetivo de aumentar a receita orunda das despesas de
intermediagdo, contrariamente ao interesse e a revelia do nvestidor, que se insurgiu contra a movimentagao
realizada, caracterizando operagao fraudulenta no mercado de valores mobilidrios conforme definido na
alinea “c” do item II da Instrug¢do CVM n° 8/79[5].

Defesa

Devidamente intimado, Mario Calfat apresentou sua defesa em 29.01.2015 (fls. 299/302), onde

alegou que:

8.

tinha 24 anos quando foi contratado para trabalhar na TOV como auxiliar do departamento comercial,
com remuneragdo de R$ 560,00 por més, e que foi dispensado em 27.10.2010. Tendo em vista suas
fungdes como auxiliar daquele departamento, nunca teria exercido qualquer atividade de administrador de
carteira de valores mobilidrios, "até porque sequer tinha conhecimento técnico e também ndo possuia
registro na CVM”;

suas atividades estavam restritas ao cumprimento de ordens dos membros da mesa de operagdes da TOV
e a transferéncia, a eles, das ordens de compra e venda dos investidores e clientes da corretora;

nunca teria aconselhado ou orientado clientes sobre as aplicagdes no mercado de capitais, sendo que os e-
mails que mandou ao cliente foram para cumprir ordens da mesa de operagdes da empresa TOV, uma vez
que ele ndo tinha qualquer ingeréncia nos negocios feitos. O acusado consignou, nesse sentido, que nunca
teria promovido operagdes em nome do Reclamante e nem teria auferido comissoes relacionadas a elas;

nunca subscreveu as notas de corretagem emitidas pela TOV, pois ndo recebia qualquer remuneragao
decorrente das operacdes no mercado, e desconhece quem executou as operagdes em nome do
Reclamante. Todas as conversas mantidas entre ele e o Reclamante teriam sido orientadas e determinadas
pela mesa de operacdes da corretora;

por fim, como ndo realizou as operagdes em nome do Reclamante, ndo poderia incorrer na pratica de
churning, "até porque ndo auferiu qualquer remuneragdo em decorréncia daquela quantidade
abundante de negocios".

A TOV apresentou sua defesa em 06.03.2015 (fls. 305/334).

Decisao

Encerrada a instru¢do do processo administrativo sancionador, a Comissdo de Valores

Mobiliarios, em 22.11.2016, iniciou o julgamento com a leitura do voto do Diretor Relator Pablo Renteria (fls.
410/419). Em virtude do pedido de vista efetuado pelo Diretor Gustavo Borba, o julgamento foi interrompido e
retomado em 10.02.2017, com a apresentacdo da Declaracdo de Voto deste diretor (fls. 426/432) e da



Manifestagao de Voto do Presidente da CVM (434/439).

9. Em resumo, o Colegiado da CVM entendeu que:

e 0 controle da conta do cliente pelo acusado foi comprovado pelo elevado nimero de negocios
mtermediados sem autorizagdo do Reclamante (primeiro requisito para configuracao de churning);

e os indicadores de turn-over ratio (nimero de "giros" efetuados na carteira do cliente) acima de 8 e de
cost-equity ratio (montante da carteira do cliente comprometida com o pagamento das despesas
incorridas com emolumentos de intermediag@o) superior a 21% constituiriam forte evidéncia da pratica de
churning. Em precedentes anteriores, o Colegiado ja admitiu o emprego de tais indicadores para a
comprovagao do ilicito. No caso, foi encontrado o valor de 1.265,41 para o turn-over ¢ de 143,23%
para o cost-equity. Os resultados evidenciam, de modo contundente, a pratica de churning;

e configura-se operacdo fraudulenta quando presentes os seguintes requisitos: (i) a utilizagdo de ardil ou
artificio, (i) destinado a induzir ou manter terceiros em erro, (i) com a finalidade de obter vantagem
econdmica ilicita para si ou para outrem;

e 0 ardil utilizado pelo acusado consistiu no giro excessivo da carteira mediante a realizacdo de elevado
numero de negdcios que ndo seguiam qualquer logica econdmica e eram incompativeis com o perfil do
investidor (em quatro dias, foram realizadas operagdes que totalizaram, respectivamente, RS$
2.101.454,00, R$ 1.049.350,00, R$ 1.512.022,00 ¢ R$ 1.699.289,00, com base em uma carteira inicial
de apenas RS 20.000,00);

e Mario Calfat abusou da confianga que o Reclamante nele depositava, contrariando a legitima expectativa
de que agia no melhor interesse de seu cliente. O Acusado manteve em erro o Reclamante, uma vez que
realizou nimero consideravel de negocios a sua conta mas sem a sua autorizacao;

e a finalidade almejada era elevar artificialmente a receita resultante das taxas de corretagem.

10. Sobre a acusacdo de atuacdo irregular como administrador de carteiras de valores mobiliarios, o
Colegiado da CVM entendeu que ndo estavam presentes os requisitos necessarios[6] para a configuragdo da
infra¢do, absolvendo o acusado.

11. Assim, tendo em vista que a conduta ilicita ¢ considerada grave, com base no art. 11 da Lei n°
6.385/76, o Colegiado da CVM decidiu aplicar a Mario Calfat Neto a penalidade de:

e PROIBICAO TEMPORARIA, por 2 (dois) anos, para atuar, direta ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operag@o nos mercados de bolsa em funcionamento no Brasil, pela
pratica de operacdo fraudulenta, conforme definida na alinea "¢" do item II, e vedada pelo
inciso I, ambos da Instrugao CVM n° 08/79.

IV. Recurso Voluntario

12. Intimado da decisao em 04.04.2017 (fl. 801), Mario Calfat Neto apresentou, tempestivamente,
recurso voluntario, em 03.05.2017 (fls. 460/464), onde repete seus argumentos de defesa, alegando que:

e 0 recorrente foi contratado para trabalhar na empresa TOV, na condigdo de auxiliar de departamento
comercial, com remuneracdo de R$ 560,00 por més, sendo que em 27 de outubro de 2010 foi dispensado
do servigo;

e ndo existe qualquer razio para a acusacdo da pratica de "churning", pois o recorrente nunca ganhou
qualquer comissdo ou corretagem;

e cram os operadores da empresa TOV que promoviam todos os negocios em nome do cliente, cabendo ao
recorrente somente mandar e-mails e atender suas ligagdes, repassando tudo para os operadores, sem ter
qualquer outra participagdo. Dessa forma, nunca atuou como assessor de Luiz Carlos Nieto (conforme
documento de fls. 36, foi indicado como seu assessor o n° 622, que na empresa TOV ¢ identificado como



o Sr. Diego Fernandes);

e assim, como ndo foi o recorrente que realizou as operagdes de nvestimento ndo autorizadas pelo cliente da
corretora, resta evidente também que ndo incorreu na pratica de "churning", ndo auferindo qualquer
remuneragdo em decorréncia daquela quantidade abundante de negocios.

V. Tramitagdao no CRSFN

13. Sob 0 n° 10372.100205/2017-76, o Recurso Voluntario foi autuado e sorteado a esta relatora
na 404 Sessao de Julgamento, realizada em 25.07.2017.

E o relatorio.

Adriana Cristina Dullius — Conselheira Relatora.

[1] O Relatério de Auditoria informa que todas as operagdes realizadas pelo investidor no periodo de
10/05/2010 a 28/06/2010 foram registradas no Sistema de Negociacdo Mega Bolsa por operadores da TOV
CCTVM ou por intermédio de conexao automatizada (porta 310 — repassador de ordem), ndo existindo ordens
transmitidas pelo sistema de home broker

[2] Média apurada considerando exclusivamente os dias em que houve negocio em cada mercado. Assim, o
valor “Total” da “Média Diaria” somente coincide com a soma das parcelas de cada mercado quando iguais os
nimeros de pregdes de cada mercado e a quantidade total de pregdes com negocios.

[3] Houve pregdes em que foram realizadas opera¢des em diferentes mercados. A quantidade total de pregdes
representa o numero de pregdes em que houve negocios em pelo menos um dos mercados listados no quadro.

[4] “Além disso, podemos notar a realizacdo de operagdes sem qualquer tipo de justificativa econdmica como a
aquisicdo e venda, na mesma data, em 15/06/2010, de 4.000 agdes da OGX Petréleo pelos mesmos pregos
médios, que ndo resultou em qualquer lucro ou prejuizo para o investidor Luiz Carlos Nieto, a ndo ser despesas
com corretagem e emolumentos.”

[51 1 - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermedidrios ¢ aos demais
participantes do mercado de valores mobilidrios, a criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizagdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas nao
equitativas.

II - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

(..)

¢) operagdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as
partes na operacdo, para o intermedidrio ou para terceiros;

[6] “De acordo com o entendimento amplamente consolidado pela CVM, a atividade descrita nesse preceito
configura-se na presenga dos seguintes requisitos: (i), a gestdo (ii) a titulo profissional, (iii) de recursos entregues
ao administrador, (iv) com a autorizagdo para a compra ¢ venda de titulos e valores mobilidrios por conta do
mvestidor”.

()

“Tudo isso, enfim, me convence de que o acordo firmado ndo compreendia qualquer autorizagdo em favor do
acusado para que tomasse discricionariamente decisoes de nvestimento com os recursos do Reclamante. E se
ndo havia discricionariedade no exercicio dessa fungdo, ndo se pode falar em exercicio da atividade de
administracdo de carteira.”

Documento assinado eletronicamente por Adriana Cristina Dullius Britto,
~.PI i | Conselheiro(a) Relator(a), em 27/11/2017, as 00:09, conforme horario



assinatura Ioficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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VOTO DA RELATORA

|- PRELIMINARES

1. Compulsando o feito, que versa sobre a negociacdo de agdes em junho de 2010, destaco a
ocorréncia dos seguintes eventos:

Recebimento da documentagcdo encaminhada pela BSM: 30.03.2012;
Parecer da PFE-CVM: 09.07.2013;

Termo de Acusagao — 16.12.2014;

Recebimento da intimacao para apresentar defesa — 29.12.2014;
Apresentacao da defesa — 27.01.2015;

Decisdo da CVM - 22.11.2016;

Intimacao da decisao de primeira instancia: 09.04.2017

Interposicéo de recurso — 03.05.2017;

Sorteio e distribuicdo do Processo a esta relatora - 25.07.2017.

2. Observa-se, pois, que ndo ocorreu prescrigdo ordindria ou intercorrente.

Il - MERITO
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3. De outra feita, observo que ndo ¢ mais atribuicdo desde Conselho, desde a alteracdo de seu
Regimento em 2016, a analise das absolvicdes decididas em primeira instancia pela CVM . Entretanto, ndo posso
deixar de mencionar meu posicionamento pessoal de que ndo concordo com os fundamentos apontados na
decisdo recorrida para a absolvicdo da TOV, inclusive porque existe contradicdo entre estes e os elementos
apontados na condenagdo do recorrente Mario Calfat Neto.

4, Passando a analise do recurso voluntario, analisando os termos da decisdo proferida em primeira
nstancia em cotejo com o conjunto probatorio constante dos autos, destaco que entendo preenchidos os
requisitos materiais, apontados em estudos da BM&FBovespa, para que a conduta possa ser enquadrada
no conceito de churning, notadamente em relagdo ao giro da carteira do investidor (uma carteira de R$
20.000,00 (vinte mil reais) teve movimentacao didria expressiva, em alguns dias volumes negociados superiores a
R$ 1.000.000,00 (um mihdo de reais), o que gerou a elevagdo das taxas de corretagem devidas a TOV,
superiores a 10% do valor total da carteira.

5. Nesse sentido, transcrevo excerto da decisdo recorrida, in verbis:

21. Mario Calfat também foi acusado pela SIN da pratica de churning, isto é, de realizar
elevado numero de negocios com a carteira do Reclamante, sem propdsito econdmico,
com o objetivo de elevar artificialmente a receita obtida com a corretagem.

22. O primeiro requisito para a configuracdo do churning € o controle da conta do cliente, o
que, no presente caso, encontra-se comprovado, dado o elevado numero de negocios que
foram intermediados pelo acusado sem autorizagdo do Reclamante.

23. Superada essa primeira questdo, cumpre verificar a pratica de churning por meio de
dois indicadores: (i) o turn-over ratio, referente ao nimero de “giros” efetuados na carteira
do cliente, comparando-se o patriménio médio da carteira com o volume total de compras
efetuado em determinado periodo; e (i) o costequity ratio, que reflete o montante da
carteira do cliente comprometida com o pagamento das despesas incorridas com
emolumentos de intermediagdo em determinado periodo.

24. No presente caso, a SIN baseou-se em estudos elaborados pela BSM, de acordo com
os quais a identificacdo de turn-over ratio acima de 8 e de cost-equity ratio superior a 21%
constituiria forte evidéncia da pratica de churning. Em precedentes anteriores, este
Colegiado ja admitiu o emprego de tais indicadores para a comprovagao do aludido ilicito2 .
25. Encontram-se nos autos os calculos desses indices para a carteira do Reclamante, os
quais foram realizados pela BSM (fls. 79-105). Foi encontrado o valor de 1.265,41 para o
turn-over e de 14323% para o cost-equity. Os resultados evidenciam, de modo
contundente, a pratica de churning.

26. Com toda essa movimentagao na carteira do Reclamante, foi pago, a titulo de taxas de
corretagem, o equivalente a mais de 10% dos recursos aplicados, no periodo de 10.5.2010
a 28.6.2010.

6. Foi, igualmente, demonstrado pela CVM que a conduta em apreciacdo se encaixa nos contornos
da definicdo de operagdo fraudulenta envolvendo valores mobilidrios, conduta tipica descrita na Instrucdo CVM
n.° 08/1978.

7. Notadamente quanto a finalidade para a realizagdo da conduta, reitero que houve a elevagao
artificial das taxas de corretagem devidas a TOV, empregadora de Mario Calfat Neto. Assim, verifica-se que a
atuacdo do acusado beneficiou a terceiro diretamente; ainda que ndo existam nos autos evidéncias de que o
recorrente recebesse remuneracdo variavel que pudesse ser afetada diretamente por tais taxas, estava em
contrato de experiéncia (temporario), o que, em meu entendimento, justificaria sua atuacdo no sentido de obter
um aumento nos lucros de seu empregador.

8. Entretanto, discordo da penalidade aplicada pelo Colegiado da CVM, considerando que, dadas
as peculiaridades do caso concreto - a pouca expressividade dos montantes envolvidos (sobretudo em relacdo as



taxas de corretagem pagas) e absolvicdo do beneficiario de tais receitas - mais adequada seria a penalidade
fixada pelo Diretor Relator, vencido, de 1 ano de mabilitacdo.

9. Portanto, entendo que € caso de conhecimento e parcial provimento do recurso, com a
condenacdo do recorrente Mario Calfat Neto a penalidade de nabilitagdo de 1(um) ano pela pratica de operagao
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, definida na alinea “c” do inciso II e vedada no inciso I da
Instrugdo CVM n° 08/1979.

E 0 voto.

Adriana Cristina Dullius — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Adriana Cristina Dullius Britto,
Conselheiro(a), em 21/11/2018, as 16:25, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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eletrénica



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
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