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EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Pritica nio equitativa no mercado de valores
mobilidrios. Recursos conhecidos e desprovidos.

ACORDAO CRSFN 167/2019

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer dos recursos e:

1. com relacdo a recorrente STOCK ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO E GESTAO DE
RECURSOS LTDA., pelo cometimento da infracdo de pratica ndo equitativa, negar provimento ao
recurso, mantendo a penalidade de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais);

2. com rela¢do ao recorrente ANTONIO GERALDO DA ROCHA, na qualidade s6cio majoritdrio,
diretor responsavel e administrador de Tecursos da
Stock Asset Management Administragdo e Gestdo de Recursos Ltda., pelo cometimento da infragao
de concorrer para o uso de pritica ndo equitativa, negar provimento ao recurso, mantendo a
penalidade de proibi¢do tempordria, pelo prazo de 3 (tr€s) anos, para atuar, direta ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operac¢do no mercado de valores mobilidrios;

3. com relacdo ao recorrente MARCOS ANTONIO DA SILVA OROFINO, na qualidade sécio
minoritdrio da Stock Asset Management Administracdo e Gestdo de Recursos Ltda., pelo
cometimento da infragdo de concorrer para o uso de pritica ndo equitativa, negar provimento ao
recurso, mantendo a penalidade de proibicao tempordria, pelo prazo de 3 (trés) anos, para atuar, direta
ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagcdo no mercado de valores mobilidrios.

Participaram do julgamento os Conselheiros Jodo Batista de Moraes, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita de
Carvalho Drummond, Sérgio Cipriano dos Santos, Ana Maria Imbiriba Corr€a, Antonio Augusto de Sa
Freire Filho, Alvaro Affonso Mendonga e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Ausentes, justificadamente, os
Conselheiros Pedro Frade de Andrade e Alexandre Henrique Graziano. Manifestou-se, nos termos
regimentais, o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. Virgilio Porto
Linhares Teixeira.



Brasilia, 23 de julho de 2019.

EII Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
& Lj Conselheiro(a) Presidente, em 26/08/2019, as 13:24, conforme horario oficial de

assinatura

eletrinica Brasilia, com fundamento no art. 6%, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: STOCK ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS
LTDA.
ANTONIO GERALDO DA ROCHA
MARCOS ANTONIO DA SILVA OROFINO

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
RELATORIO
DO OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Comissdo de

Valores Mobilidrios (CVM) para apurar eventual responsabilidade d¢ MARCOS ANTONIO DA SILVA
OROFINO (“Marcos”), ANTONIO GERALDO DA ROCHA (“Ant6nio”) e STOCK ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA. (“Stock Asset” ou
“Gestora” e, em conjunto com Marcos e Antonio, os “Acusados”) por uso de praticas nao equitativas, em
infrac@o ao inciso I da Instrucdo CVM n° 08/1979, nos termos do inciso II, “d”, da mesma Instrucio.

DOS FATOS

2. Os fatos que deram origem ao PAS foram descritos, resumidamente, da seguinte forma no
Relatorio do Diretor-Relator da CVM:

4. Segundo a apuragdo dos fatos realizada pela BSM, a Stock Asset realizou 158
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operacoes de day trade para H.L.C.G., ex-esposa de Antonio, no ano de 2014, com
indice de sucesso de 100% e lucro bruto de R$184.424,00.
5. A Stock Asset mantinha com H.L.C.G. contrato de prestacdo de servicos de

administracdo de carteira de acdes, que dava a instituicdo poderes para emitir

ordens de compra e venda em nome desta de forma discriciondria’.

6. Os negocios foram realizados por meio de determinada conta mdster, de
responsabilidade da Gestora, que, apesar de estar relacionada a 10 (dez) clientes
da Stock Asset, foi efetivamente utilizada para apenas 4 (quatro) desses: (i)
H.L.C.G., (ii) Marcos, (iii) Stock Fundo de Investimento Multimercado, Crédito
Privado, Investimento no Exterior e Longo Prazo (“Stock FIM”) e (iv) Linil Fundo
de Investimento Multimercado, Crédito Privado, Investimento no Exterior e Longo
Prazo (“Linil FIM”, e, em conjunto com Stock FIM, os “Fundos”).

7. A Stock Asset realizava negdcios por meio de conta mdster e, ao final do dia,
especificava as operagdes para o0s seus respectivos comitentes finais, ora
especificando para um dos Fundos, ora para H.L.C.G.. O alto indice de sucesso de
H.L.C.G. estaria vinculado a forma como a especificacdo era feita: em casos em que
foi possivel realizar day trades com resultados positivos, as operagcoes eram
especificadas para H.L.C.G., quando ndo, a posicdo comprada ou vendida era
especificada para Stock FIM ou Linil FIM.

8. A titulo de exemplo, a Acusacdo menciona o pregdo de 31.03.2014, em que uma
oferta de compra foi inserida as 10h10min34s e executada. Em seguida, as
10h10min53s, foi inserida oferta de venda do mesmo ativo e mesma quantidade. No
entanto, como essa ordem de venda ndo foi atendida, teria sido cancelada ao final
do dia. O exemplo evidenciaria a intengdo de realizacdo de day trade e, como ndo
teria sido possivel realizd-lo, a operacdo de compra realizada foi especificada para
o Linil FIM.

9. A corretora que intermediou as operagdes informou que o responsdvel por emitir
ordens referentes a mencionada conta mdster e por alocd-las para os comitentes
finais seria Marcos.

10. A drea técnica solicitou que os Acusados se manifestassem sobre os fatos

descrit0s4, nos termos do artigo 11 da Deliberacdo CVM n° 538/2008°.

11. Antonio, respondendo também em nome de Stock Asset, alegou que
i. atua hd mais de quatro décadas no mercado financeiro e jamais foi penalizado
por qualquer irregularidade ou foi objeto de eventual reclamagdo de investidor
ou quotista no que se refere aos fundos administrados por qualquer instituicdo
dirigida por ele; ii. foi casado com H.L.C.G. entre 1975 e 1983 e esta sempre foi
cliente das instituicées financeiras das quais o ele participava; iii. H.L.C.G. nunca
teria tido tratamento preferencial ou diferenciado em relacdo aos demais
clientes; iv. todas as operacdes mencionadas foram realizadas de forma regular e
ndo infringiram a Instrucdo CVM n° 08/1979, o que poderia ser inferido a partir da

andlise dos resultados positivos e negativos de cada cliente, apresentados em

demonstrativos anexos7; v. a simples existéncia de matrimonio encerrado hd mais de

30 anos ndo pode levar a conclusdo de que teria havido tratamento diferenciado
concedido a H.L.C.G.; e vi. apds o recebimento do oficio, requereu, em conjunto
com a Stock Asset, o cancelamento de seus registros para prestacdo de servico de
administra¢do de carteiras.

8.

6.

12. Marcos alegou que
i. as operacdes realizadas por H.L.C.G., Stock FIM eLinil FIM mencionadas
ocorreram corretamente, obedecendo as determinacdes da CVM; ii. era funciondrio
(operador de pregdo) da entdo Merimpex Corretora quando de sua aquisicdo pelo
grupo Stock, de propriedade de Antbnio, ld permanecendo até 2000. Desde
01.06.2012, participa como socio minoritdrio da Stock Asset (9,5%), sociedade que
encerrou suas atividades e cancelou seu registro junto a CVM; e iii. ndo possui
qualquer vinculo com H.L.C.G..

13. A Acusagdo concluiu que a Stock Asset utilizou estratagema destinado a colocar
H.L.C.G. em situacdo privilegiada em relacdo aos Fundos.

14. Ele consistiria na utilizacdo de conta mdster para realizar compra de
determinado ativo seguido de insercdo de ordem de venda de mesma quantidade
por prego superior, buscando-se, assim, a realizacdo de uma operagdo de day trade
com lucro. Caso a ordem de venda fosse executada (encontrasse comprador), tanto



a compra quanto a venda eram especificadas para H.L.C.G. no fim do dia. Caso
contrdrio, a compra realizada era especificada para Stock FIM ou Linil FIM. As
operacoes eram realizadas também com ofertas de venda primeiro, seguidas de
ordens de compra com preco inferior.

15. Nesse sentido, a Acusagdo aponta que entre 01.04.2014 e 30.09.2014 foram
feitas 72 ordens que ndo encontraram contraparte para encerramento da posicdo e
que, por tal razdo, teriam sido especificadas para os Fundos.

16. O modus operandi descrito teria possibilitado a H.L.C.G. a obtencdo de lucro
bruto de R$184.424,00 no ano de 2014 sem incorrer em risco, pois as operacoes 6
eram especificadas para a investidora depois de concluidas com resultado positivo,
em situagcdo privilegiada em relagcdo aos outros investidores vinculados a mesma
conta mdster.

17. Em relacdo a Marcos, a Acusacdo aponta também (i) que a ficha cadastral de
H.L.C.G. junto a corretora indicava como sendo da investidora um enderegco
eletronico que, em verdade, seria do mencionado Acusado, e ndo dela; (ii) ele teria
solicitado cancelamento de seu registro de agente autonomo de investimento um dia
apos o envio do oficio que solicitou sua manifestacdo sobre os fatos; e (iii) ele seria
socio fundador da Stock Asset em conjunto com Anténio e mais duas pessoas.

18. Em relacdo a Antonio, a Acusagcdo aponta, além do fato de ele ser ex-conjuge de
H.L.C.G., que ele era o diretor da Stock Asset responsdvel pela atividade de
administracdo de carteira de valores mobilidrios, nos termos do artigo 7° II, da

Instrucdo CVM n® 306/1999°, vigente a época dos fatos, devendo responder pela

infracdo, nos termos do artigo 14, I, da mesma Instrugdolo.

19. A SMI informou que, de fato, a solicitagdo de cancelamento de registro da Stock

Asset, como alegado por Antdnio, foi deferida em 17.08.2015'.

20. Diante do acima exposto, a SMI propds a responsabilizacdo de Antonio, Marcos
e Stock Asset, por uso de prdticas ndo equitativas, em infracdo ao inciso I da
Instrucdo CVM n° 08/1979, nos termos do inciso II, “d”, da mesma Instrucdo.

22. Em 21.03.2016, a SMI aditou o Termo de Acusacdo, para afirmar também (i)
que Antonio era socio majoritirio da Stock Asset e ex-conjuge de H.L.C.G.,
beneficidria direta da prdtica ndo equitativa praticada; (ii) que o artigo 60 da

Instrucdo CVM n° 409/200473 estabelece que, quando uma mesma pessoa juridica
administrar diversos fundos, serd admitido o grupamento de ordens, desde que o
administrador tenha implantado sistema que possibilite o rateio, entre os fundos,
das compras e vendas feitas, através de critérios equitativos e preestabelecidos,
sendo que a Stock Asset e Anténio ndo demonstraram o cumprimento desse
comando e a auséncia desse sistema contribuiu para o uso da prdtica ndo
equitativa; e (iii) que a ndo adog¢do de procedimentos de controle capazes de evitar,
ou ao menos detectar, rateios irregulares de compras e vendas de valores

mobilidrios demonstram que Antonio e Stock Asset sdo também responsdveis pela

infracdo administrativa’®.

DEFESA JUNTO A CVM

3. Em defesa junto 8 CVM, conforme Relatério do Diretor-Relator da CVM, os Recorrentes
alegaram, resumidamente, que:

23. Em 08.08.2016, Antdnio e Stock Asset apresentaram defesa conjunta, reiterando
seus argumentos apresentados ainda na fase de investigacdo e adicionando quelj:

i. a Acusacdo ndo descreveu o fato individualizado e ndo demonstrou com provas a
culpa propria, o elemento intencional e o nexo causal entre a agdo ou a omissdo e o
resultado tido por irregular;

ii. ndo participaram das operacdes por acdo propria e ndo se omitiram, pois as
operacoes ndo aparentavam qualquer anormalidade e ndo configuraram qualquer
tipo de prdtica ilicita.

24. Na mesma data, Marcos apresentou defesa, adicionando aos seus argumentos jd
apresentados que':

i. atua no mercado financeiro hd vdrias décadas como operador ou agente

autonomo de investimento; ii. ingressou na Stock Asset através da alteracdo



contratual realizada em 01.06.2012; iii. uma de suas atribuicoes na sociedade era a
alocag¢do das ordens das operagdes realizadas através da conta mdster da Stock
Asset junto a corretora, que refletiam sempre aquelas efetivamente realizadas por
todos os clientes, dentro do perfil de suas respectivas atuacdes no mercado, iv. no
caso especifico de H.L.C.G., tratava-se de cliente com perfil agressivo, com atuagdo
marcante em operacdes de curtissima duracdo, notadamente de day trades,
diferentemente dos fundos administrados pela Stock Asset, de perfil moderado; v. no
ano de 2014, houve incremento nas operacdes da day trade realizadas por
H.L.C.G.; vi. determinadas ordens dadas para fundos administrados pela Stock
Asset ndo encontraram contrapartes no mercado e o eventual insucesso desses
fundos no fechamento de day trades decorreram de situagcées do mercado; vii. ndo
especificou a H.L.C.G. apenas as operacdes que lograram éxito, sendo que em
nenhuma hipétese a mencionada cliente auferiu resultado tdo expressivo ao longo
de 2014, especialmente se os eventuais ganhos estiverem deduzidos dos custos com
emolumentos, taxas, corretagem e impostos. viii. ndo hd nos autos prova de que
tenha deliberadamente beneficiado H.L.C.G. em detrimento dos fundos
administrados pela Stock Asset.

DECISAO DA CVM

4, Ap0s andlise das consideracdes dos recorrentes, o Diretor-Relator da CVM elaborou
Voto, aprovado pelo Colegiado da CVM por unanimidade, com o seguinte teor, resumidamente:

II. MARCOS

7. Marcos é apontado pela acusa¢cdo como o responsdvel pelo uso de prdtica ndo
equitativa.

8. Marcos ndo nega que era o responsdvel pela alocacdo das ordens e negocios
realizados por meio da conta mdster da Stock Asset junto a corretora. No entanto,
afirma que ndo hd provas de que tenha deliberadamente beneficiado H.L.C.G., em
especial em situacdbes em que ndo foram encontradas contrapartes para
determinadas operacoes realizadas em nome desses fundos, sendo que o eventual
insucesso dos fundos administrados pela instituicdo no fechamento de day trades
decorreu de situacoes do mercado.

9. No meu entender, os elementos para caracterizacdo do uso de prdticas ndo
equitativas estdo todos presentes e embasados por provas miiltiplas e solidas.

10. Primeiramente, restou incontroverso que a Stock Asset, na pessoa de Marcos,
fazia uso de conta mdster junto a intermedidrio, que lhe permitia realizar ordens
atribuidas, em um primeiro momento, para essa conta transitoria, e, ao final do dia,
quando jda se conhecia o resultado dos negdcios concretizados, alocd-los para
quatro clientes pré-determinados: (i) H.L.C.G., (ii) o proprio Marcos, (iii) Stock FIM
e (iv) Linil FIM',

11. Da mesma forma, verifico que todas as 158 operacdes de day trade atribuidas
para H.L.C.G. ao longo do ano de 2014 - frise-se, apos se conhecer o resultados
dos negdécios realizados - tiveram éxito, totalizando R$184.424,00 de lucro bruto. A
taxa de sucesso de 100% referente a uma quantidade tdo grande de operacées salta
aos olhos e ¢é indicio fortissimo de atividade ilicita.

12. O modus operandi para a obtencdo desses resultados foi bem detalhado pela

acusagdo e encontra amparo nos autos, seja em relagdo as ordens especificadas

12

primeiramente para a conta mdster e depois para os comitentes finais'“, seja em

relacdo aos negdcios realizados’>.

13. Além do exemplo apresentado pela SMI referente ao pregdo de 31.03.2014
(detalhado no Relatorio), ressalto também o pregdo de 02.05.2014, em que

(i) foi realizada ordem de compra as 14h28mini3s de 100.000 (cem mil) agbes
PDGR3 ao preco unitdirio de R$1,44; (ii) a ordem foi totalmente atendida as
14h30min26s; (iii) ordem de venda de mesma quantidade e mesmo ativo ao preco
de R$ 1,41 foi realizada as 14h30min43s; e (iv) a mesma foi cancelada as
17h33min09s. Os passos de (i) a (iii) evidenciam a inten¢cdo de realizar operagdo de
day trade, enquanto o passo (iv) demonstra que, sem ter encontrado contraparte
para a segunda parte da operacdo, a tentativa se viu frustrada. O negdcio



concretizado (compra de 100.000 agcoes PDGR3) foi especificado ao fim do dia para
o Linil FIM. Vale notar que no pregdo de 11.04.2014, operacdo de day trade

lucrativa com o mesmo ativo e quantidade foi atribuida a H.L.C. G

14. Outro exemplo, dessa vez referente ao pregdo de 16.07.2014: (i) foi realizada
ordem de venda as 11h46min06s de 5.000 (cinco mil) acdes ABEV3 ao preco
unitdrio de R$16,03; (ii) a ordem foi totalmente atendida as 11h49min23s; (iii)
ordem de compra de mesma quantidade e mesmo ativo ao preco de R$ 15,90 foi
realizada as 12h56min53s; e (iv) a ordem foi alterada e, finalmente, cancelada as
17h06min00s sem ter encontrado contraparte. O negocio concretizado (venda de
5.000 acées ABEV3) foi especificado ao fim do dia para o Linil FIM. Vale dizer que,
entre 01.04.2014 e 30.09.2014, foram alocados negocios com ABEV3 para Stock
FIM em 8 (oito) pregbes e para Linil FIM em 14 (catorze) pregdes, somente

compras ou vendas isoladas em cada dia, sem concretizacdo de day trades'. Por
sua vez, foram atribuidas operacoes de day trade a H.L.C.G. em 13 (treze) pregdes
no mesmo periodo, todas lucrativas.

15. Além da descricdo e comprovagdo do procedimento ardiloso e da ocorréncia de
taxa de sucesso de 100% em uma quantidade tdo grande de operacdes, algo
improvdvel de acontecer em uma situag¢do equitativa de mercado, a acusagdo
logrou demonstrar liames entre os Acusados e a parte beneficiada.

16. Nesse sentido, merece destaque o fato de H.L.C.G. ser ex-conjuge de Antonio,
socio majoritdrio e diretor responsdvel pela atividade de administracdo de carteira
de valores mobilidrios da Stock Asset.

17. Além disso, a ficha cadastral de H.L.C.G. junto a corretora indicava como e-
mail para contato um enderego eletrénico pertencente a Marcos, e ndo o da

investidora'®. A meu ver, isso é mais um indicio contrdrio as alegagoes de que
Marcos ndo agiu com intencdo de colocd-la em situacdo de vantagem indevida.

18. No que se refere ao argumento de defesa de que ndo foram encontradas
contrapartes nas operacoes e que eventual insucesso dos Fundos decorreu de
condigoes de mercado, vale pontuar que a proibicdo do uso de prdticas ndo
equitativas dispensa a demonstracdo de efetivo prejuizo de terceiros, bastando para
a caracterizagdo do delito o tratamento que coloque uma das partes em indevida
posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da
operagdo.

20. No caso em aprego, restou comprovado o tratamento desigual, uma vez que,
aproveitando-se irregularmente da possibilidade de especificar o comitente ao fim
do dia, Marcos conseguia direcionar negdocios, colocando em situag¢do de vantagem
indevida H.L.C.G. em comparacdo com Stock FIM e Linil FIM. Os fundos
prejudicados atuavam como garantidores, pois, caso a situagdo de mercado ndo
permitisse a realizacdo de day trade lucrativo, os negdcios seriam a eles alocados.
21. Ante todo o exposto, concluo que Marcos usou prdtica ndo equitativa, em
infracdo ao item I c/c item 11, “d” da Instru¢do CVM n° 08/1979.

11l. ANTONIO

22. Antonio é acusado de ter contribuido para a prdtica do ilicito mencionado.

23. A meu ver, hd diversos indicios, robustos e convergentes, que permitem concluir
que Antonio omitiu-se dolosamente ao permitir a perpetracdo da prdtica ilicita
analisada e ao deixar de exercer o dever de correcdo inerente a profissao de diretor
responsdvel pela atividade de administragcdo de carteiras da Stock Asset.

24. Primeiramente, restou comprovado que Antonio é ex-marido de H.L.C.G.

25. Além disso, na figura de diretor presidente, sdcio majoritdrio e diretor

responsdvel da Stock Asset a época dos fatos]‘g, nos termos do artigo 14, II, da
Instrucdo CVM n° 306/1999, o Acusado tinha o dever de fazer cessar quaisquer
prdticas ilicitas de que tomasse conhecimento.

26. Nesse sentido, vale dizer que o uso de prdtica ndo equitativa se perpetrou ao
longo de um ano inteiro, por meio de alocacdo indevida de negdcios realizados
temporariamente para conta mdster disponibilizada pela corretora. A realizacdo de
158 operacoes de day trade, com taxa de sucesso de 100%, comprova de maneira
contundente que os fatos ndo passariam despercebidos por um profissional
experiente como Antonio. Vale ressaltar que o proprio Acusado encaminhou tabela



com os negocios realizados em nome de H.L.C.G., contendo informagdes que
demonstram de forma nitida que a irregularidade era evidente e era de seu

conhecimento™®.
27. Ademais, mesmo tendo sido oportunizada a possibilidade de demonstrar
conduta diligente, Antonio nem sequer tentou comprovar a adogdo e implementacdo
de procedimentos de controle capazes de evitar, ou ao menos detectar, rateios
irregulares ou direcionamentos intencionais de compras e vendas de valores
mobilidrios realizadas em nome de clientes vinculados a mesma conta mdster,
obrigagdo decorrente da qualidade de diretor responsdvel pela gestdo de fundos de
investimento.
28. Dessa maneira, concluo que, para além de mera inobservincia do dever de
diligéncia, Antonio contribuiu dolosamente para o uso da prdtica ndo equitativa
descrita.

5. Quanto a dosimetria, o Diretor Relator da CVM esclareceu em seu Voto:

30. Para fins de dosimetria, considero como agravante o fato de que Marcos e
Antonio cometeram a irregularidade mediante dissimulacdo, que lograram
efetivamente transferir os recursos mencionados, que a conduta se protraiu ao
longo do ano de 2014 e que o ilicito foi cometido com infracdo de dever inerente as
atividades de operador e diretor responsdvel pela atividade de administragdo de
carteira de valores mobilidrios, respectivamente. Ademais, recordo que a prdtica
ndo equitativa é considerada infracdo grave para os fins previstos no §3° do artigo
11 da Lei n° 6.385/76, nos termos do inciso Il da Instrugdo CVM n° 08/1979. Por
outro lado, conta como atenuante os bons antecedentes de Marcos e Antonio.

31. Por fim, esclareco que nos casos em que a vantagem econdmica obtida é certa,
as penalidades de multa aplicadas pela CVM usualmente sdo fixadas tomando como
referéncia tal valor, observando o disposto no artigo 11, §1° I, da Lei n°
6.385/1976. Contudo, considerei ser aqui inapropriada essa aplica¢do, pois a
acusag¢do ndo logrou comprovar que a vantagem econdémica obtida em decorréncia
do ilicito se reverteu em beneficio de qualquer dos Acusados.

32. Diante de todo o exposto, voto nos seguintes termos:

a) Pela condenagdo de Marcos Anténio da Silva Orofino a penalidade de proibicdo
tempordria, pelo prazo de 3 (trés) anos, de atuar, direta ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operagcdo no mercado de valores mobilidrios, pelo uso de
prdtica ndo equitativa, em infracdo ao inciso I c/c inciso I, “d”, da Instru¢cdo CVM
n® 08/1979;

b) Pela condenacdo de Anténio Geraldo da Rocha a penalidade de proibigcdo
tempordria, pelo prazo de 3 (trés) anos, de atuar, direta ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operacdo no mercado de valores mobilidrios, por
concorrer para o uso de prdtica ndo equitativa, em infragdo ao inciso I c/c inciso 1I,
“d”, da Instru¢do CVM n° 08/1979; e

c) Pela condenacdo de Stock Asset Management Administracdo e Gestdo de
Recursos Lida. a pena de multa pecunidria no valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil
reais) pelo uso de prdtica ndo equitativa, em infracdo ao inciso I c/c inciso II, “d”,
da Instrucdo CVM n° 08/1979.

RECURSO AO CRSFN

6. Intimados da Decisdao da CVM por meio de Edital de Notificacdo da Decisdo publicada no
Diario Oficial da Unido de 23/08/2018 (fl. 262), os Recorrentes apresentaram Recursos Voluntirios em
27/08/2018 (fls. 263/264 e fls. 265/271), onde apresentam as seguintes alegacdes de defesa, resumidamente:

(i) Sr. MARCOS ANTONIO DA SILVA OROFINO (fls. 263/264):
- O Requerente atua no mercado hé varias décadas;

- as alocagdes das ordens sempre refletiram rigorosamente aquelas efetivamente realizadas por
todos os clientes;

-no caso de D. H. G. tratava-se de cliente de perfil agressivo, sempre com atuacdo marcante em
operagdes de curtissima duracdo, notadamente de day trades, diferentemente dos fundos
administrados pela Stock Asset, com perfil mais moderado de atuag¢@o, com carregamento de
papéis mais de longo prazo, sem que com isso deixassem de atuar, esporadicamente, naquele



mercado de day trades.
- no ano de 2014 houve incremento das operacdes de D. H. G.;

- O Recorrente ndo pode admitir que tenha atuado de forma censurdvel se ndo foram
encontradas contrapartes em determinadas opera¢des de fundos administrados pela Stock Asset.
O eventual insucesso de qualquer cliente, especificamente de fundos administrados pela
sociedade, no fechamento de day trades decorreram, sempre e sempre de situacdes do mercado;

- O Requerente ndo pode admitir que tenha conferido a D. H. G. apenas as operacdes tenham
logrado éxito em day trades, podendo garantir que em nenhuma hipétese a referida cliente
auferiu resultado tdo expressivo ao longo daquele ano de 2014, especialmente se os
eventualmente alcangados estiverem deduzidos dos custos com emolumentos, taxas, corretagem
e IRF incidentes.

- Nao hd nos autos qualquer demonstracdo minimamente justificivel ou comprovavel de que o
Requerente tenha deliberadamente beneficiado a cliente H. G. em detrimento dos fundos
igualmente administrados pela Stock Asset. E mais. Nao houve qualquer demonstracio, por
mais t€nue que seja, de que os eventuais insucessos de alguns clientes no fechamento de alguns
day trades tenham refletido em prejuizo para os mesmos. Muito ao contrdrio. Encontra-se
acostado nos autos demonstrativo de operacdes realizadas por H. L. C. G., Liniu FIM e Stock
FIM em um mesmo periodo, onde constatamos que os referidos Fundos alcangaram éxito em
suas operacdes, todos compativeis com os volumes por cada um operados.

- O que se impde em um processo administrativo sancionador é uma caracterizacdo de elemento
intencional do agente para que se possa impor uma sangdo disciplinar, o que inexiste no
presente processo. Nem mesmo uma minima comprovacdo de que tenha havido algum
beneficio pessoal em todo esse processo, o que foi expressamente reconhecido na decisdo ora
recorrida.

(i) Sr. ANTONIO GERALDO DA ROCHA e STOCK ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA (fls. 265/271):

- Antdnio Geraldo da Rocha milita no mercado financeiro por mais de quatro décadas, e jamais
se envolveu em qualquer operagdo que pudesse de alguma forma, macular o bom conceito que
desfruta e que jamais houve qualquer queixa ou pleito de qualquer investidor ou quotista quanto
a administracdo de seus investimentos junto aos fundos administrados pelas institui¢cdes
dirigidas pelo suplicante, o que, sem ddvida, é motivo de orgulho;

- Antonio Geraldo da Rocha foi casado de 1975 a 1983 com H. L. C. G., de quem se separou
h4 mais de 35 anos. E certo que independentemente da relacdo familiar, H. G. sempre foi
cliente das institui¢des financeiras das quais o suplicante atuou, sem que lhe fosse conferido
qualquer tratamento preferencial ou diferenciado daqueles concedidos aos demais clientes da
instituigao;

- inexisténcia de descricio da conduta culposa dos indiciados: ... a apenagdo dos indicados,
em processo administrativo disciplinar, pressupde a descri¢do, no inquérito, da conduta tipica
individualizada, bem como a demonstracdo de culpa prépria ... Além dos requisitos ...
elencados, pode ser acrescentado um terceiro: a caracterizagdo perfeita e fundamentada do
elemento intencional. ... especificamente no tocante as condutas omissivas, o Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional, reiteradamente, tem assentado que a omissdo
ensejadora da punig@o, requer a presenca do nexo de causalidade entre o ato omissivo e a
prética ilicita, acompanhado de prova. ... Destarte, ndo pode haver divida que a definigcdo
acerca do envolvimento dos recorrentes em suposta irregularidade investigada nesse PAS,
pressupde: (a) descricdo na acusagdo do fato individualizado em relacdo ao indiciado e (b)
demonstra¢do de culpa prépria, do elemento intencional e do nexo causal, entre a acdo ou a
omissdo e o resultado tido por irregular acompanhado, por 6bvio, de prova. No caso ndo ha
como se cogitar na presenga de qualquer desses pressupostos essenciais para sustentar qualquer
tipo de apenacdo a ser aplicada aos suplicantes;

- da inexigibilidade de conduta diversa: Para que reste configurada qualquer infracio passivel
de punicdo administrativa, é necessario que seja estabelecida claramente a conduta praticada



pelo individuo que transgrediu a norma legal e ensejou a respectiva punicdo. ... No ambito do
direito administrativo sancionador ndo pode o agente ser punido, administrativamente, se nao
tiver a consciéncia da ilicitude do ato. Nao caracterizada a culpa ou dolo do acusado em
processo administrativo, ndo poderd a autoridade aplicar-lhe qualquer penalidade. ... Mais do
que isto, € necessdrio que a culpa esteja fundamentada pela responsabilidade individual e
concreta. A aplicacdo de sancdo administrativa pressupde a caracterizacdo perfeita e
fundamentada do elemento intencional, ou seja, da consci€ncia da ilicitude por parte do agente
infrator. ... ndo hd nos autos a descricdo individualizada de qualquer conduta comissiva ou
omissiva dos suplicantes, que conduza a conclusdo de que teriam esses infringido a
regulamentacdo legal editada por esta prestigiada autarquia. ... ndo ha a explicitacdo de nexo
causal, como acima visto, pressuposto essencial para apenagado, entre qualquer tipo de conduta
dos suplicantes e a pratica de eventual irregularidade. ... As operacdes executadas pelos clientes
da Sotck estavam revestidas de todas as formalidades legais, aparentavam absoluta normalidade,
razdo pela qual ndo se pode cogitar de qualquer culpa dos suplicantes por omissdo, mesmo
porque as referidas operacdes ndo aparentavam qualquer anormalidade, como também, de fato,
ndo configuravam qualquer tipo de pratica ilicita.

- O recorrente Antonio Geraldo da Rocha foi apenado por (i) ter sido casado com H. G., de
quem se divorciou em 1983, i.e, hd mais de 35 anos, (ii) ndo ter cessado eventuais praticas
ilicitas das quais somente tomou ciéncia quando do recebimento do Oficio
n® 66/2015/CVM/SMI/GMA-1, de 17.08.2015, que solicitava informagdes sobre operacdes
havidas de abril a setembro de 2014, e (iii) por ndo ter demonstrado conduta diligente com a
adocdo e implementacdo de procedimentos internos de controle capazes de evitar ou detectar
rateios irregulares em compras e vendas de valores mobilidrios realizadas em nome de clientes,
mesmo ndo tendo havido, como bem registrado no Voto do r. Relator, qualquer comprovacao,
por menor que fosse, de vantagens econdmicas de qualquer espécie aos recorrentes e demais
envolvidos no processo.

- Neste processo estd evidenciado que os suplicantes: (i) ndo praticaram ou participaram de
qualquer tipo de infracdo as normas adotadas pela CVM; (ii) atuaram de forma absolutamente
incensurdvel, ndo podendo lhes ser imputado qualquer tipo de culpa, ainda mais em razao da
inexisténcia de qualquer irregularidade aparente nas operagdes objeto de investigacdo neste
inquérito; (ili) ndo tiveram qualquer beneficio ou vantagem econdmica em decorréncia do
aparente ilicito apontado; (iv) ndo houve demonstracdo de qualquer prejuizo aos demais clientes
e sim a comprovacdo através dos demonstrativos apresentados de que alcangaram todos em
muitas oportunidades lucro em suas operacdes; (v) possuem bons antecedentes, ndo tendo
jamais sofrido qualquer reclamacio ou condenagio por qualquer Orgdo fiscalizador,
especialmente a Comissdao de Valores Mobilidrios; e (vi) assim que tiveram conhecimento de
minima suspeita da Comissdo de Valores Mobilidrios sobre eventual irregularidade em suas
atuacdes, ainda em agosto de 2015, suspenderam imediatamente todas as operacdes da
sociedade e requereram de imediato o cancelamento de seus registros naquele Orgio.

E o relatério.

Antonio Augusto de S4 Freire Filho — Conselheiro Relator.

'I_. Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho,
;‘:gla L?_l| Conselheiro(a) Relator(a), em 18/06/2019, as 13:22, 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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RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: STOCK ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS
LTDA.
ANTONIO GERALDO DA ROCHA
MARCOS ANTONIO DA SILVA OROFINO

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Pritica ndo equitativa no mercado de valores
mobilidrios. Recurso conhecido e desprovido.

VOTO DO RELATOR

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) para apurar eventual responsabilidade d¢ MARCOS ANTONIO DA SILVA
OROFINO, ANTONIO GERALDO DA ROCHA e STOCK ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA. por uso de priticas nio equitativas, em
infracdo ao inciso I da Instru¢do CVM n° 08/1979, nos termos do inciso II, “d”, da mesma Instrugao.

2. O PAS resultou na aplicagdo pela Autarquia, em primeira instincia, das seguintes
penalidades:

(i) Sr. MARCOS ANTONIO DA SILVA OROFINO: penalidade de proibi¢io temporaria, pelo
prazo de 3 (tr€s) anos, de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no
mercado de valores mobilidrios, pelo uso de pratica ndo equitativa, em infracdo ao inciso I c/c inciso
II, “d”, da Instru¢do CVM n° 08/1979;

(ii) Sr. ANTONIO GERALDO DA ROCHA: penalidade de proibigdo tempordria, pelo prazo de 3
(trés) anos, de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado de
valores mobilidrios, por concorrer para o uso de prética ndo equitativa, em infragdo ao inciso I c/c
inciso II, “d”, da Instrucio CVM n° 08/1979; e

(iii) STOCK ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS
LTDA.: pena de multa pecunidria no valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) pelo uso de prética
ndo equitativa, em infracdo ao inciso I c/c inciso II, “d”, da Instru¢do CVM n° 08/1979.

PRELIMINARES

3. N3o se identifica 6bice algum quanto & admissibilidade dos Recursos Voluntérios, tendo em
vista que foi apresentado tempestivamente. A intimacdo ocorreu no dia 23/08/2018 (fl. 262),
conforme Edital de Notificacio da Decisdo publicada no Didrio Oficial da Unido, e os Recursos
foram interpostos no dia 27/08/2018 (fls. 263/264 e fls. 265/271).



4. Relativamente aos prazos, entendo que os documentos trazidos aos autos evidenciam que
ndo houve prescricdo, intercorrente ou ordindria. A seguir, listo conjunto de fatos/documentos que
comprovam este posicionamento:

(1) ano de 2014 - Operagdes irregulares;
(i) 18/06/2015 - Comunica¢cdao da BSM
(i) 17/08/2015 - OFICIO/CVM/SMI/GMA-1/066/2015 (fls. 31/32);
(iv) 21/03/2016 - Termo de Acusagdo (fls. 158/168);
(v) 15/05/2018 - Sessdo de Julgamento na CVM,;

(vi) 23/04/2019 - distribuicao dos Recursos na 424 Sessdao do CRSFN.

MERITO

5. Relativamente ao mérito, entendo que o PAS e a Decisdo ndo carecem de reparos. O
processo traz um conjunto substancial de elementos que apontam a autoria e materialidade das

irregularidades.

6. Vale observar que foram realizadas, no periodo de 2014, 158 operagdes de day trade pela
Sra. H. L. C. G., todas com resultados positivos. A respeito, vale transcrever os seguintes trechos do Termo

de Acusacdo:

3. Conforme o documento da BSM (fls. 01-05), chamou atencgdo o fato de a Gestora ter realizado
operagoes day-trades para H. L. C. ..., com incidéncia de 100% de resultados positivos, conforme a

tabela a seguir:

Tabela 1 — Resumo de operagies de Henrigueta no periodo de jan a dex/2014

Afives por Vo lure Falutive e Rexuliado

Protgdo Pregdo ray-fraces Tiotad Doy Trade b3 Depy-drade
jan/i4 23 3 1.280.387,25 F05. 120,00 55,1% 2,660,000
few/ 14 ¥5 ] 972.827.00 548.580,00 543,40 S.040,00
mar/ 14 8 5 BO0:G.97T 4,00 TT5. 250,00 GG, T G.050,(1)
abr/l14 i1, G I HOS5. 756,010 1.691.487,00 89.2%% 15, 237,00
il 14 18 & 4. 744,239,000 4,663,232 .00 98,3% 14, 194,00
Jund' 14 18 17 4.415.658,00 A08G. TSRO0 D2 5% 12,376.00
Jul/14 10 10 3.416.2385,00 J.416. 385,00 100, 0% 6. B25,04)
agod 14 17 17 4,1 1a,5%4 00 A1 16, 594,00 1O, 0% 19 14Z,00
ser/14 Z0 17 3. 25744400 3.150.739,00 96, 7% 15.303,00
ould 14 3s aa B.GEO.T0 1,00 8.685.251,00 B0, D%y 55.765,00
now 14 2z 22 5.154.693,00 5.154.603,00 100,004 25.221.00
dez/ 14 & & 1.339, 789,00 1.339. 789,00 1 O, 0% G.611,00
Total Geral 203 158 40090, 447,25 IR 33X 27R.00 U5 6% l&l_.d.’l#,_ﬂﬂ

Fonte: BMEFBovespa s~

6. Conforme apurou a BSM, a Gestora realizava os negdcios e, ao final do dia, especificava as
operagdes para os seus respectivos comitentes finais, ora especificando para um dos Fundos ora
para H. . Segundo a BSM, o alto indice de acerto de H. estd vinculado a forma como a especificagdo
foi feita: em casos em que foi possivel realizar day-trades com resultados positivos, as operagoes
foram especificadas para Henriqueta, quando ndo, a posicdo comprada ou vendida foi especificada
para os fundos U. FIM e/ou S. FIM.

7. Relativamente a possibilidade de ganhos em 100% das 158 operagdes de day trade realizadas
pela cliente da empresa vale transcrever os ensinamentos da ex-Diretora da CVM, Dra. Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes, em Voto proferido no Processo Administrativo Sancionador CVM n.° SP2007/139:

10. Quando se compra, em um determinado pregdo, uma agdo liqguida ou o indice
futuro de acées, a probabilidade de fechar este MESMO dia com ganho ou perda é
de praticamente 50%. Esta probabilidade ¢ semelhante ao lancamento de uma
moeda resultar em cara ou coroa. Se assim ndo fosse, seria possivel obter lucros
certos no mercado de acdes, o que se sabe, ndo é o caso, nem mesmo para as
instituicoes financeiras.

11. De fato, as alterndncias entre as perdas e os ganhos no mercado de renda
varidvel sio a regra. E sabido que o preco de uma acdo é o preco anterior mais um
"ruido" que ndo pode ser antecipado ou modelado matematicamente. Se assim ndo



fosse, seria possivel obter ganhos certos num mercado de risco. Ndo deve prosperar
a alegacdo da TOV a fl. 3.008 segundo a qual a explicagdo para os acertos de
certos clientes seria a '"visdo de serem nossos clientes especuladores que operam
como quaisquer outros especuladores nesta ou em qualquer outra bolsa do exterior,
utilizando sofisticados sistemas de computagdo e constante pesquisa de informacgado,
com agoes de alta liquidez". Se pessoas e entidades detivessem tal capacidade
computacional e de informacdo, e a colocasse em prdtica, haveria ganhadores
consistentes e previsiveis no mercado financeiro, o que se sabe ndo é a realidade.

8. No mesmo processo supracitado, a Dra. Ana Dolores traz exemplo do aplicador

P.G.C.M. cuja probabilidade de ganhar ao menos 127 vezes em 166 opera¢des do mesmo tipo seria de 1 em

1.495.964.001.784.

o. Ja o Voto da mesma Diretora no PAS CVM n° 21/2006 esclarece:

6. Considerando que a negociacdo em day-trade traz uma chance aleatoria de
ganhar ou perder, equivalente ao lancamento de uma moeda, as probabilidades4 de

os acusados terem obtido o percentual de ganhos que obtiveram mostram-se
infimas, ...

10. Observe-se que a probabilidade da cliente ter obtido ganhos positivos em 100% das 158
operacdes de day trade, atendendo ao esclarecido pela ex-Diretora da CVM, seria de 1 possibilidade

em 3,65375409332726E+47 (ou 2158=3,65 vezes 1047). Evidentemente, esta sequéncia de ganhos ndo &
fruto do acaso. O que este nimero mostra é que é impossivel, na experi€ncia prética, este tipo de resultado
num mercado que ndo esteja viciado. De forma semelhante, algo viciado ocorria no ambiente dos Acusados.

RECURSOS DOS RECORRENTES

11. Relativamente aos argumentos trazidos nos Recursos Voluntdrios, faco as seguintes
consideracoes:

(i) Recurso do Sr. MARCOS ANTONIO DA SILVA OROFINO (fls. 263/264):
- Quanto a alega¢do de que atua no mercado a décadas:

Entendo que este argumento ndo enfrenta as provas apresentadas de atuacido em beneficio
de determinada cliente. De forma contraria ao alegado, espera-se de pessoas experientes
uma atuacdo equilibrada, que impeca assimetrias que gerem ganhos irregulares. Assim, o
argumento ndo auxilia a defesa;

- Quanto aos argumentos de que atuou segundo ordens realizadas pelos clientes; de que o perfil
da cliente beneficiada era agressivo; de que houve incremento das operacdes da cliente em
2014; e de que a cliente beneficiada ndo auferiu resultado tdo expressivo se considerarmos as
taxas e 0s impostos:

A respeito entendo que os elementos trazidos aos autos evidenciam especificacdes
posteriores em beneficio de determinada cliente, o que descaracteriza o argumento de
defesa. Além disso, a alegacdo de eventual aumento de operagdes em 2014 e a alegacdo
de que o ganho da cliente foi pequeno consideradas as taxas e impostos, nao
descaracterizam a acusacdo. Antes, o argumento pode até eventualmente sugerir, embora
ndo possamos afirmar, que os ganhos auferidos pela cliente preferencial tenham sido
transferidos a empresa por meio das taxas pelas operagcdes. Assim, o argumento nio
auxilia a defesa;

- Quanto aos argumentos de que ndo hd nos autos qualquer demonstragdo minimamente
justificavel ou comprovavel de que o Requerente tenha deliberadamente beneficiado a cliente
H. G. em detrimento dos fundos igualmente administrados pela Stock Asset:

A respeito, entendo que os requisitos de autoria e materialidade das irregularidades ja
foram devidamente apresentados. Além disso, incorporo a este Voto, nos termos do § 1°
do art. 50 da Lei n® 9.784/99 as razdes de condenacdo da Decisdio da CVM, ji
apresentadas no Relatério deste Conselheiro junto ao CRSFN.

- Quanto ao argumento de que se impde em um processo administrativo sancionador € uma



caracterizacdo de elemento intencional do agente para que se possa impor uma sancio
disciplinar:

A respeito, entendo que as especificacdes posteriores e os resultados obtidos comprovam
a atuacdo irregular da empresa, justificando a penalizacdo dos responsiveis pelas
operagdes, que, pelo menos, deveriam ter implementado supervisdo e controles que nio
permitissem a realizacdo de operagdes assimétricas, que beneficiam determinados
clientes.

Também vale transcrever o item 24 do Termo de Acusacdo, que esclarece:

"

24. Em resposta da Corretora de 16.04.2015, a Corretora informou que "o
responsdvel pelas ordens de alocacdo enviadas em anexo a resposta do Oficio
041572015 SAM-DAR/SM é o Sr. Marcos Antonio da Silva Orofino" (fls. 81). Além
disso, em e-mail de 31.07.2014, é possivel verificar o Sr. Marcos emitindo ordens
em nome da Conta Mdster n® 22785-5 (f.83).

A Assim, o argumento ndo auxilia a defesa.

(i1) Recurso do Sr. ANTONIO GERALDO DA ROCHA e da STOCK ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRACAO E GESTAO DE RECURSOS LTDA (fls. 265/271):

- Quanto ao argumento do Sr. Antonio Geraldo da Rocha de que milita no mercado financeiro
por mais de quatro décadas, e jamais se envolveu em qualquer operacdo que pudesse de alguma
forma, macular o bom conceito que desfruta e que jamais houve qualquer queixa ou pleito de
qualquer investidor ou quotista quanto a administracdo de seus investimentos junto aos fundos
administrados pelas instituicdes dirigidas pelo suplicante, o que, sem divida, é motivo de
orgulho:

A respeito, reitero que este argumento nao enfrenta as provas apresentadas de atuacio em
beneficio de determinada cliente. De forma contriria ao alegado, espera-se de pessoas
experientes uma atuacdo equilibrada, que impeca assimetrias que gerem ganhos
irregulares. Assim, o argumento nao auxilia a defesa;

- Quanto ao argumento de que estd separado judicialmente da Sra. H. L. C. G. ha 35 anos:

A respeito, observo que o fato apontado representa uma ligacdo entre o Recorrente e a
cliente beneficiada. Logo, mesmo que a casamento tenha sido interrompido, o vinculo
permanece. Alids, o préprio Recorrente relata que "E certo que independentemente da
relacdo familiar, H. G. sempre foi cliente das instituicées financeiras das quais o
suplicante atuou”, ou seja, reconhece uma relacdo. Além disso, esta alegacdo ndo
descaracteriza o fato de a Sra. H. L. C. G. ter sido beneficiada repetidamente nas
operacoes relatadas. Assim, o argumento nao auxilia a defesa.

- Quanto ao argumento de inexisténcia de descricio da conduta culposa dos indiciados ou
de inexigibilidade de conduta diversa:

A respeito, observo que os autos trazem a descricdo detalhada das infragdes e os
elementos de responsabilizacdo dos acusados, ficando comprovadas, e evidenciadas, a
autoria e materialidade das irregularidades. Além disso, as especificacdes posteriores, "ao
final do dia" como esclarecido no item 6 do Termo de Acusacdo, beneficiando
determinada cliente, € elemento que comprova a prética das irregularidades.

Também vale transcrever os seguintes trechos do Termo de Acusacio:

33. Conforme o Sistema de Cadastro e os documentos de fls. 93-107, Antonio
Geraldo da Rocha era o Diretor Responsdvel pela administracdo da carteira de
valores mobilidrios administrada pela Gestora, nos termos do inciso Il do art. 7° da
Instrucdo CVM n® 306/99, vigente a época dos fatos.

34. O art. 14, inciso II, da Instrugcdo CVM n 306/99 estabelece que a pessoa natural
ou juridica responsdvel pela administracdo da carteira de valores mobilidrios deve
"empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado e a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma dispensar a administracdo de seus proprios negdcios,
atuando com lealdade em relacdo aos interesses de seus clientes, evitando prdticas
que possam ferir a relacdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por
quaisquer infracoes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
gestdo".



35. Nota-se que o referido dispositivo estabelece, entre outros, que o administrador
de carteira responde por qualquer infracdo que venha a ser cometida sob sua
gestdo. No caso concreto, restou comprovada a adogdo de prdtica ndo equitativa
pelo Sr. Marcos, por meio da utiliza¢do indevida da Conta Mdster, com a finalidade
de favorecer Henriqueta, cuja carteira de agbes é administrada pelo Sr. Antonio
Geraldo da Rocha e pela Gestora, no dmbito do Contrato. 36. Existem elementos
suficientes nos autos que indicam que o Sr. Antonio Geraldo da Rocha e a Gestora
contribuiram para a prdtica desse ilicito, sendo, portanto, também responsdveis por
essa infracdo. Conforme apontado, o Sr. Anténio era sécio majoritdrio da Gestora,
seu Diretor Responsdvel e ex-conjuge de H., beneficidria direta da prdtica ndo
equitativa impetrada.
Assim, os argumentos ndo auxiliam a defesa.

CONCLUSAO

12. Diante do exposto, voto por conhecer e negar provimento aos Recursos apresentados,
mantendo integralmente a Decisdo da CVM.

E 0 voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.
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1. Na 4272 Sessao de Julgamento do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, o Conselheiro Relator Antonio Augusto de Sa Freire Filho apresentou o seu
Voto no Recurso ao presente Processo Administrativo Sancionador instaurado pela
Comisséao de Valores Mobilidrios, com o objetivo de analisar fatos e apurar
responsabilidades pelo descumprimento aos incisos | e Il, “d” da Instrugdo CVM n®
08/1979, referente a praticas ndo equitativas de mercado.

2. O meu Voto acompanha integralmente o Voto do Relator, negando provimento ao Recurso
Voluntario e mantendo a condenacao de primeira instancia.

3. Todavia, diante da abordagem de elevada precisao metodoldgica adotada pelo Relator,
anunciei a minha Declaracao de Voto para acrescentar alguns pontos a esta metodologia,
que podem ser Uteis no futuro quando estiverem em julgamento recursos de agdes
semelhantes.

4. Apesar de haverem nos autos provas sélidas de irregularidades nas operag¢des cursadas
pelo Recorrente, a adog¢ao de uma Iégica matematica traz maior seguranga ao julgamento
desta modalidade de irregularidade. A seguir, pretendo tecer algumas consideragdes
sobre a operacgao, suas caracteristicas, bem como em complemento as considerag¢des da
ex-Diretora da CVM Ana Dolores Moura Carneiro Novaes, transcritas no Voto, e os
elementos que respaldam as conclusdes e também as limitagbes destes calculos.

A operacao

5. Esta modalidade de operagao de especificagdes posteriores irregulares ficou conhecida
por ter sido observada na CPI dos Correios, quando a Subcomissao de Fundos de
Previdéncia analisou as operagdes de diversos fundos e verificou a realizacdo de day
frades (operagdes abertas e encerradas no mesmo dia) e de swing trades (operagcdées com
duragéo igual ou superior a um dia).

6. A constatacdo do mecanismo levou a uma mudanca nas regras de especificacao de
comitentes na BM&F e na Bovespa (atual B3 - Brasil, Bolsa, Balcao) e também a um
aprimoramento nos mecanismos de deteccao de fraudes.

7. Outro ponto importante e muito bem relatado no presente processo € que as operagoes
sao repetidas sempre com a mesma quantidade e normalmente guardam uma
particularidade de horario (algumas utilizam a abertura para iniciar a operacao de day
frade e outras adotam o horario de maior liquidez, visando diluir a presenca da operagao
viciada).



8. A operagao do tipo swing trade se mostraram mais dificeis de apurar e acabaram sendo o
foco atual de supervisédo dos reguladores por algoritmo. O objetivo desta operacéo é fazer
com que o fundo de pensao encerre o dia com a posi¢cao que ofereca o primeiro ajuste
negativo e a posi¢cao da contraparte da operagdo com o primeiro ajuste positivo.

Consideracoes estatisticas

9. A conclusédo do Relator do Recurso Voluntario é respaldada por uma légica proveniente
da teoria de finangas, que determina que o preco de um ativo financeiro segue um
processo estocastico denominado de “Caminho Aleatério”.

10. Poressa teoria, a formula que determina a trajetéria de deslocamento dos precos € a
seguinte:

dP/P =i+ 6 dZ

e dP/Prepresenta a variagao percentual no preco P que desejamos explicar;

e 1 édenominado drift, a denominacao para a de tendéncia dos precos, sendo de alta
se o termo é positivo, de baixa se € negativo ou zero se 0s precos se deslocam
lateralmente, sem tendéncia;

e ¢ é o desvio padrao da variagao do preco do ativo e fornece a quantidade de
deslocamento que se pode esperar para o preco em um determinado deslocamento,
e

e dZé um processo aleatério associado a uma distribuicao de probabilidade.

11. Vamos comegar pelo ultimo termo dZ. Ele € que confere a imprevisibilidade do
deslocamento dos precos e segue uma distribuicao de probabilidade, que pode ser uma
distribuicao discreta, como a corretamente empregada na elaborac¢ao do Voto do Relator,
pois o investidor acusado pela CVM tem caracteristicas de baixa frequéncia, ou continua,
como € observada nos negocios realizados em alta frequéncia.

12. Ateoria que suporta a férmula para a variagdo dos precos aponta para uma distribuigao
simétrica, com igual probabilidade de alta e de baixa, o que faz com que os resultados dos
precos se aproximem aos de um langamento de moeda, embora n&o sejam exatamente
iguais. No caso dos precos, no entanto, eles podem subir, cair ou ficarem estaveis no
proximo intervalo de tempo (modelo discreto trinomial) e a moeda sé pode ter como
resultado cara ou coroa (modelo binomial). Na pratica a aproximagao pelo modelo
binomial é significativa e ndo produz grandes diferencas.



13.

14.

15.

16.

A distribuicdo de probabilidade garante que os movimentos dos pre¢os ocorram
independentemente do que esta acontecendo no mercado, caracterizando o que se
denomina de “ruido branco”. O ruido branco deve se manter ao longo do tempo com as
mesmas caracteristicas. Se o mercado de um determinado ativo se comportar com uma
distribui¢ao de probabilidade condicionada a algum evento ela é denominada de “ruido
colorido”, ou seja, quando alguma presenca ou situacédo se modificar e isso influenciar o
mercado a subir ou cair mais do que o normal, revelaria uma potencial manipulacéo de
mercado.

Um exemplo de acompanhamento do ruido colorido ocorre na formacao da PTAX, que
tende a ser distorcida nos finais de periodos — para alteracdo dos resultados dos balangos
em délares — ou nos vencimentos de contratos futuros de acdes, quando existe uma
movimentagcdo muito intensa e algumas vezes tendenciosa nos pregos das agdes de
primeira linha. Outro exemplo é quando a bolsa costuma mostrar uma forte elevagéao nos
precos de algumas acgdes proximo do final do periodo de apuracao da taxa de performance
dos fundos. Esses movimentos sdo conhecidos e monitorados por algoritmos, inibindo as
atuacgdes irregulares.

A volatilidade dos precos otambém é responsavel por aspectos curiosos no mercado
financeiro. E comum observar uma assimetria de velocidade entre a alta e a baixa nos
precos. Para as agdes e indices do mercado acionario se observa que a baixa nos pregos
¢ sistematicamente mais forte do que a alta, e no mercado de cambio a alta é
sistematicamente mais forte do que a baixa (por conta da percepg¢éo ao risco).

O drifttem uma funcéo importante na analise, pois dependendo do momento em que se
toma a amostra de cotagbes pode ser observada uma probabilidade de sucesso mais
elevada para o comprador — em tendéncia de alta - ou para o vendedor — em tendéncia de
baixa. Esses deslocamentos com relagéo ao valor de 50%, entretanto, ndo chegariam a
ser relevantes quando as operagdes ocorrerem em baixa frequéncia, como é o caso das
operagoes objeto do presente processo.

Da analise por algoritmo

17.

18.

O uso de modelos matematicos na supervisdo dos mercados vem ganhando sofisticacao
no mundo todo e os algoritmos passaram a representar a melhor ferramenta de avaliagao
das operagoes, portanto é recomendavel serem compreendidos e aplicados na formagao
de juizo sobre eventos como os trazidos por este PAS. Segundo Karen Yeung, em
Algoritmic Regulation: a critical interrogation. Journal of Regulation and Governance
(2018), vol. 12 pp 505-523, diversos processos de supervisao estdo sendo desenvolvidos
com o0 apoio da estatistica e de técnicas de ciéncia de dados, atuando em diversos pontos
da negociagao ou da pds-negociacao para identificar praticas nao equitativas,
manipulacado de mercado e outras irregularidades.

A técnica utilizada para identificagdo da possivel irregularidade é proveniente da filosofia,
onde a negacao da antitese pode explicar a tese. Na matematica, essa técnica tem o nome



de “prova por absurdo” e foi muito bem empregada no Voto do Conselheiro Antonio
Augusto de Sa Freire Filho. Vejamos a seguir os detalhes da brilhante construgéo do
argumento:

19. Tese: Foi levantada pela CVM a tese de que teria ocorrido irregularidade nas operagoes
conduzidas pelo Recorrente com a selec¢ao de resultados para a realizagao da
especificagdo de negdbcios com a imposicao da perda para outro investidor especifico.

Antitese: Neste caso, hipotese que nédo se verifica nos autos, o operador consegue realizar
as operagoes com uma taxa de sucesso extraordinaria, sendo a especificacao posterior
apenas um mero procedimento operacional e o resultado do fundo de pensédo um acaso.

20. A demonstracdo matematica apresentada pelo Relator evidencia que para a ocorréncia da
antitese, os resultados seriam obtidos com uma probabilidade muito préxima de zero.
Como a teoria da probabilidade considera a probabilidade total (100%) como a
probabilidade de ocorréncia da antitese somada com a da tese, temos como consequéncia
que a antitese pode ser rejeitada, por absurdo, e que a tese deve ser acatada com
probabilidade préxima de 100%.

21. Alguns elementos poderiam tornar o julgamento desta operacdo mais complexo, como, por
exemplo, se diversos participantes estivessem se revezando na “garantia” de resultados.
Neste caso hipotético, a analise seria através da técnica de clustering, agrupando os
participantes que possuem caracteristicas proximas e que atuam de forma semelhante. A
complexidade desta anélise é reduzida pela ocorréncia do chamado “ruido colorido”,
observado pela elevacao do sucesso do investidor apenas quando outro determinado tipo
de investidor atua no mesmo intermediario. Pode-se citar como exemplo quando os
investidores agem em grupos com um fundo de investimentos ou fundo de pensao atuando
como “garantidor” dos resultados e as contrapartes ganhadoras por “seguro” trocam de
posicao constantemente, mas sempre na mesma corretora, e sé atuam naquele ativo e na
quantidade especificos quando o “segurador” esta no mercado.

22. O mesmo processo de analise por clustering é adotado pela supervisdao do Banco Central
do Brasil durante o periodo de formagédo da PTAX e pela BSM Supervisdo de Mercados
nas datas que se aproximam dos vencimentos dos mercados futuro ou de opcoes.

Da aplicabilidade das analises

23. Como vimos acima, a partir da analise da antitese, realmente o resultado esperado para a
operacao com esse nivel de sucesso é préxima de zero e a probabilidade de ocorréncia de
um unico evento é proxima de 50%, com pequenas flutuagdes para mais ou para menos,
dependendo da tendéncia do mercado (driff) e do grau de assimetria de velocidade entre
as altas e as baixas de precos.



24.

25.

26.

27.

28.

29.

Essas conclusdes, no entanto, estao restritas as operacées que ocorrem em baixa
frequéncia, como as operagdes abordadas no PAS. Nas operagcdes em que o investidor
cujas operacdes sao analisadas opera em regime de alta frequéncia, realizadas por
computadores (rob6s) empregando algoritmos de negociagéo, nao podem ser aplicadas as
mesmas conclusoes.

Por incrivel que possa parecer, o mundo da alta frequéncia permite que ocorra uma
distorcao consideravel nas distribuicées de probabilidade de sucesso deste investidor
orientado por algoritmo. Isso porque os robbs podem calcular qual seria o proximo
movimento do mercado, com uma probabilidade bem superior a 50%. Isso nos faz
entender a razao para que cerca de 60% de todos os negécios realizados no mundo em
cambio ou em bolsa sao originados em algoritmos, sem qualquer interferéncia humana.

Como analisar as ordens dessas maquinas de negociacao? Pela elevada frequéncia de
ofertas e de neg6cios ndo podemos mais utilizar as distribui¢des de probabilidade
discretas (distribuicées binomial e multinomial) para rastrear eventuais manipulagdes e
outras irregularidades (as maquinas nao se envolveriam em operagées como as relatadas,
mas poderiam praticar outras que ndo sdo menos danosas aos investidores ou a
estabilidade do mercado).

A previsibilidade do movimento dos pre¢os vem da ocorréncia de movimentos de reacao a
chegada de noticias ao mercado ou de um novo fluxo de recursos, causando o
denominado “choque de pre¢os”. Durante o dia, as noticias e ordens de compra ou de
venda de elevado valor costumam causar um deslocamento exagerados nos precos que
duram por alguns segundos ou minutos, dependendo da liquidez do ativo, e depois
retornam a normalidade. Esses sdo os choques de precos aproveitados pelos robds e
algumas vezes “produzidos” por esses investidores para obter vantagens.

Os choques de precos causam distorgdes nas distribuicbes de probabilidade e tornam o
proximo movimento muito previsivel para quem consegue perceber rapidamente o
movimento e calcular a sua duracdo, como os robds. Para esse calculo, sdo medidos os
deslocamentos da distribuigdo de probabilidade para a ocorréncia de uma alta ou para
uma baixa de precos no préximo negocio e o grau de certeza deste movimento. Sao
derivacoes do Teorema de Fokker-Plank, que é um teorema da fisica nuclear, empregado
para descobrir a probabilidade para a posicdao de uma particula. Emprestando a
metodologia desse Teorema para finangas, € possivel aos robds identificarem a direcao do
proximo movimento com uma probabilidade superior aos 50%, bem como a dimenséao
deste deslocamento com uma razoavel probabilidade, basta que as operacdes sejam
muito rapidas e muito frequentes.

Mas surge entao algumas duvidas: os robds ganham sempre? Nao, por uma razao
simples: eles competem por esse proximo movimento. A chave para eles é a velocidade,
que ja saiu do milésimo de segundo para o microssegundo. Quem seriam os ganhadores e
os perdedores do mercado com essa nova forma de atuacao? Alguns robds ganham,
outros simulam movimentos de precos criando condic¢des artificiais de mercado e muitos
perdem e, para 0 azar das pessoas fisicas, cujo cérebro ndo consegue acompanhar a



velocidade e os calculos das maquinas e ainda sao repletas de medos e emogdes que
turvam o raciocinio, resta a posi¢ao de grande perdedor nas operac¢des de day trade,
conforme trabalho elaborado pelos pesquisadores Fernando Chague e Bruno Giovannetti
para a CVM com base no periodo de 2012 a 2017 (mais de 90% das operagdes de day
frade de pessoas fisicas resultaram em perda financeira).

Conclusao

30. A digressao constante desta Declaracao de Voto é realizada para registrar elementos que
julgo serem importantes para apoiar futuras decisées do CRSFN envolvendo operagoes

semelhantes, e para parabenizar o Relator pela brilhante anélise em seu Voto que
acompanho integralmente.

E o voto.

Alvaro Affonso Mendonca — Conselheiro.
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