COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n2 38/2019-CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 10 de maio de 2019.

A SMI,

Assunto: Recurso em Processo de Reclamacao ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos (“MRP”) - Maria Lucia de Freitas Delgado
Amaral da Cruz x XP Investimentos CCTVM S.A. - Processo SEI
19957.005798/2018-42 MRP 384/16.

Senhor Superintendente,

1. Trata este processo de recurso, movido por Maria LUcia de Freitas
Delgado Amaral da Cruz (“Reclamante”), no ambito de Recurso ao MRP, contra a
decisao da BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados ("BSM") que decidiu pela
improcedéncia do seu pedido de ressarcimento de quantia em dinheiro, face a XP
Investimentos CCTVM S.A. (Reclamada), referente a prejuizos decorrentes de
operacoes inadequadas ao perfil do investidor e churning (giro da carteira).

A. Relatédrio
A.1l) Da reclamacao

2. Em sua reclamacao inicial a BSM, protocolada em 16/03/2016, a
Reclamante informa que, apds assistir uma palestra na XP, sobre bolsa de valores
para principiantes, comecou a receber e-mails da Reclamada informando da sua
atuacao no mercado e acabou por decidir transferir suas acdes para a corretora
em agosto de 2011. A Reclamante informa seu objetivo de investimento era ter
uma carteira de agdes com horizonte de investimentos de médio/longo prazo, com
perfil conservador.

3. Com relacao ao seu relacionamento com a Reclamada, ela informa
que desde que migrou sua carteira de investimentos para a Reclamada era
atendida pelo assessor Thiago Tavares Lannes, que, inicialmente, trabalhava
dentro da XP, tornando-se depois agente autbnomo na RJ Investimentos (em 2012)



e na Cannes Investimentos (em 2014), sociedades de agentes autdbnomos
contratadas pela XP. Ela informa que enquanto trabalhava na XP Thiago mantinha
contatos por telefone e que depois que saiu os contatos foram basicamente por
meio de e-mails. A Reclamante informa que, devido a confianca que tinha em
Thiago, autorizava a execucao das operacdes que ele sugeria. A seguinte
afirmacao, constante da reclamacao, exemplifica esse modo de agir:

Thiago me telefonava, e o meu contato sempre foi com ele, e mais
ninguém. Ele me dava uma rapida explicacdo sobre a situacdo do
mercado financeiro, me enviava um e-mail em nome da Cannes
Investimentos e pedia para que eu respondesse confirmando apenas as
operacoes de compra e venda, sem entrar em maiores detalhes, para
confirmar a indicacdo que me dava por telefone.

Eu confiava muito no Thiago e sempre achava que o que ele estava
sugerindo era o melhor para mim, pois entendo muito pouco de Bolsa de
Valores.

4. A Reclamada relata, no entanto, que a partir de certo momento
comegcou a perceber saldos negativos em sua conta e, com ajuda de outras
pessoas, identificou que a fonte das cobrancas eram operacodes de alto risco, que
geravam chamadas de margem, multas e taxas. Ela apresentou reclamacao junto
a ouvidoria da Reclamada, mas recebeu como resposta que as ordens foram
comprovadas pelos e-mails que ela enviou, sem qualquer andlise sobre a natureza
do seu relacionamento com Thiago. Ao consultar a CVM e registrar reclamacao no
processo SP-2015-399, ela descobriu que Thiago sequer tinha autorizacao como
agente autbnomo e que, portanto, nao era habilitado para atendé-la.

5. Em manifestacao posterior (fls. 627 - 628 doc.0533396), a
Reclamante alega que a Reclamada realizou operacdes de alto risco em seu
nome, mas em desacordo com o seu perfil conservador. Afirma que nao
preencheu o gquestiondrio correspondente ao Perfil de Investimento, razao pela
qual ele fora definido, automaticamente, como “Conservador” pela Reclamada.
Afirma ainda que, conforme definicao da prdépria Reclamada, o perfil Conservador
sé permitiria recomendacdes de operacdes para os produtos: titulos publicos, letra
financeira, LCI, LCA, LC, CDB, fundos de investimento em renda fixa e fundos de
investimento referenciados. Conclui entao a Reclamante que as operacdes
realizadas pela Reclamada, devem ser consideradas como nao autorizadas por
nao estarem adequadas ao seu perfil conservador.

6. Nessa nova manifestacao ela repisou ainda o fato de que a maioria das
operacoes realizadas em seu nome foram conduzidas por preposto da Reclamada
gue nao possuia, a época dos fatos, o devido credenciamento como Agende
Autdbnomo de Investimentos, o que, por si sé, deslegitimaria todas as operacdes
realizadas.

7. Face ao exposto, a Reclamante solicitou ressarcimento, em dinheiro,
no limite total do MRP (R$70.000,00 a época), pois nao sabe determinar o valor do
prejuizo sofrido.

A.2) Da resposta da Reclamada

8. Em 13/05/2016, apds ser instada a se manifestar e a apresentar
documentacao de praxe, a Reclamada apresentou sua defesa a BSM (pag. 578
doc. 0533396).



9. Em sua manifestacao, a Reclamada afirmou que a Reclamante alega
ter sofrido perdas no mercado financeiro em razao de suposta ma gestao de sua
carteira, uma vez que a autorizacao das ordens nao fora contestada. Frente a esse
argumento, afirma que nao possui responsabilidade pelos prejuizos, pois ndo faz a
gestao de carteira de seus clientes, apenas a intermediacao.

10. A Reclamada ainda defendeu que a Reclamante foi devidamente
atendida por um empregado seu e, posteriormente, por um agente autbnomo de
investimentos, que lhe forneciam informacdes sobre a situacao do mercado e os
produtos e oportunidades de investimento disponiveis. Além disso, as trocas de
mensagem apresentadas comprovariam claramente que a Reclamante
participava ativamente das decisdes de investimento e acompanhava as
operacoes.

11. Afirma também a Reclamada que, em auditoria realizada em quase
dois anos de operacdes, apds contato da Reclamante com a area de Ouvidoria,
“ficou constatado que as alegacdes da investidora faltavam, no minimo, com a
verdade.”, que “ todas as operacdes realizadas em sua carteira (e nao apenas
algumas) contaram com sua respectiva autorizacao por escrito” e “em nenhuma
dessas autorizacOes verificou-se qualquer duvida, ressalva e/ou questionamento
por parte da investidora sobre as operacdes que viriam a ser realizadas.”

A.3) Da decisao de primeira instancia na BSM

12. Diante das informacdes apresentadas e com base nos Relatérios de
Auditoria N¢ 518/16 (fls. 586 - 601 doc. 0533396), N° 726/16 (fls. 605 - 614 doc.
0533396), N2 204/17 (fls. 640 - 644 doc.0533396) e no Parecer da
Superintendéncia Juridica da BSM (fls. 653 - 677 doc. 0533396), o Diretor de
Autorregulacao da BSM - DAR veio, em 11/10/2017, a decidir pela parcial
procedéncia do pedido da Reclamante, por entender que restou configurada
hipétese de ressarcimento pelo MRP, nos termos do artigo 77, da ICVM 461 (fs.
678 - 679 doc. 0533396).

13. O DAR determinou o ressarcimento com base no resultado negativo
gerado pelas as operacoes, ordenadas ou ratificadas pela Reclamante, com base
em recomendacdes incompativeis com o seu perfil de investidora pelos prepostos
da Reclamada. O valor total do prejuizo apurado pela BSM foi de R$ 218.280,95,
porém o ressarcimento foi limitado ao valor maximo do MRP a época da
Reclamacao: R$ 70.000,00 (setenta mil reais), corrigidos de acordo com as regras
previstas no art. 30, I, do MRP.

14. Foi determinada também a apuracao das irregularidades indicadas no
item 2.5 do Parecer da SJUR (fls. 672 - 673 doc. 0533396): Atuacao como Agente
Autonomo de Investimentos sem registro na CVM (Thiago Lannes); tomada de
decisbes de investimento em nome da Reclamante (Danilo Capua);, e
recomendacao de operacdes fora do perfil de investimentos do Reclamante.

15. Em seu Parecer, que embasou a decisao do DAR, a SJUR identificou
como pontos controvertidos no processo: (a) a existéncia de ordem ou ratificacao
para as operacoes realizadas em nome da Reclamante e, em caso afirmativo, a
existéncia de vicio de consentimento por inducao a erro na origem dessas ordens
e ratificacOes, devido a recomendacao de operacdes incompativeis com o perfil de
investimentos conservador definido para a Reclamante e (b) se essas operacdes
teriam sido realizadas com o propdsito de majorar os valores de corretagem
recebidos pela Reclamada e seus prepostos.

16. Com relacao a autorizacao das ordens, o parecer da SJUR afirma,



assim como indicado pelo Relatério de Auditoria BSM, que “as ordens ou
ratificacdes sempre seguiam o padrao de confirmacao das operacdes a partir de
recomendacao pelos prepostos da Reclamada”. Nesse padrao, foram
apresentadas ordens ou ratificacdes para todas as compras e vendas realizadas,
exceto para trés negdcios que, em conjunto, apresentaram resultado positivo de
R$ 1.758,09 (um mil setecentos e cinquenta e oito reais e nove centavos).
Portanto, por esse critério, nao haveria que se falar em prejuizo a ser ressarcido
pelo MRP.

17. O Parecer prossegue, no entanto, para a avaliacao de que as
operacdes recomendadas pelos prepostos da Reclamada a Reclamante eram
incompativeis com o perfil da investidora. Nos descritivos do processo de suitability
da Reclamada consta a informacdo de que as operacdes em renda varidvel sao
recomendadas apenas para clientes com perfil a partir de “Moderado”. Assim, as
operacdes com acdes estavam fora do rol de produtos que podem ser ofertados a
investidores com o perfil definido como conservador, como era o caso da
Reclamante.

18. Considerou-se ainda o nao atendimento, por parte da Reclamada, do
comando do Art. 30 da Instrucao CVM 505, ao tratar dos deveres do intermediario,
gquando determina que a sua atuacao seja pautada pela boa fé, diligéncia e
lealdade em relacao a seus clientes.

19. Com relacao as constatacdes do relatério de auditoria, vale destacar
0s seqguintes pontos (fls. 660 - 662 doc. 0533396):

19.1. Resultado financeiro liquido total, para o periodo de 04/09/2014 a
04/03/2016: R$ 220.039,04 (duzentos e vinte mil trinta e nove reais e quatro
centavos);

19.2. As ordens dos negdcios executados em nome da Reclamante por
intermédio da Reclamada no periodo de 04/09/2014 a 04/03/2016 foram
registradas na sessao Assessor, destinada a Agentes Autbnomos de
Investimento (“AAl”);

19.3. 81% das operacdes tinham ordem prévia, apds recebimento de e-
mail do AAIl contendo a descricao do cddigo do ativo, a quantidade e o preco
para realizacao da operacao. 16% das operacdes foram realizadas com
confirmacao posterior a realizacdao da operacao, também apds o recebimento
de e-mail do AAl. 1% das operacdes foram executadas pela area de Risco
compulsoriamente, por falta de garantias. 1% com ordem prévia, executadas
de forma diferente da ordenada (vendas a mais e depois compras). 1% das
operacoes sem envio de ordem (com resultado positivo de R$ 1.758,09);

19.4. Indicadores para verificacao de indicios de churning: Turnover
Ratio: 7,78, Cost-Equity Ratio: 13,22%, Rentabilidade -69,22%;
20. Nesse contexto, o parecer da SJUR conclui que havia vicio de

consentimento, por inducao a erro, nas operacdes ordenadas ou ratificadas pela
Reclamante com base nas recomendacdes dos prepostos da Reclamada, ja que
eles sequer poderiam ter recomendado as operacdes, pois elas eram
incompativeis com o perfil da investidora. Assim, a acao dos prepostos da
Reclamada ao recomendar operacdes fora do perfil da Reclamante, induzindo-a a
erro, enquadra-se na hipétese de infiel execucao de ordem, de acordo com o
inciso I, do artigo 77 da Instrucao CVM 461/2007.

21. A respeito da alegacao de pratica de churning (giro excessivo da
carteira), no entanto, o parecer da BSM afirma que nao foi possivel comprovar tal
hipdtese, ja que o resultado negativo das operacdes analisadas, apurado no



relatério de auditoria, indica que do total da rentabilidade negativa (-69%), 56%
decorreram de condicbes desfavoraveis do mercado e, portanto, os custos
operacionais incorridos nao haviam sido a principal causa do prejuizo.

A.4) Da decisao do Conselho de Supervisao da BSM

22. Apds a decisao do Diretor de Autorregulacao da BSM, a Reclamada
interp6s recurso solicitando a reforma da referida decisao, ou seja, pela
improcedéncia da Reclamacdo. Reforcou as alegacdes feitas em sua defesa inicial
e afirmou que a Reclamante determinava (ativamente) que fosse realizada
operacao em renda variavel. Apresentou um e-mail da Reclamante, enviado para
o preposto da Reclamada, com pedido para que fossem executadas operacdes no
mercado de acdes (item 23 fl. 687 doc. 0533396).

23. Em apertada sintese, o Relator, em suas consideracoes (fls. 691 - 710
doc. 0533963), defendeu que a simples circunstancia de as recomendacdes serem
incompativeis com o perfil de investimento atribuido a Reclamada nao seria
suficiente para comprovar que ela tinha sido induzida a erro pelos prepostos da
Reclamada. Assim, as ordens emitidas por ela deveriam ser consideradas validas.
O Relator destaca ainda o fato de que a Reclamada ja iniciou o seu
relacionamento com a Reclamante com a transferéncia de acdes que tinha em
outra corretora.

24. Dessa forma, a Decisao do Pleno do Conselho de Supervisao da BSM,
acompanhando o voto do Relator, por maioria de nove votos a dois, foi pelo
provimento do recurso da Reclamada, reformando, portanto, a decisao do Diretor
de Autorregulacdo da BSM, por entender nao ter ficado configurada hipdtese de
ressarcimento abrangida pelo artigo 77 da Instrucao CVM n2 461/2007.

A.5) Recurso da Reclamante

25. Em 01/06/2018, a Reclamante interpds recurso a CVM reafirmando seu
pedido inicial e contestando os argumentos do voto do relator na decisao do Pleno
do Conselho de Supervisao da BSM (fls. 728 - 742 doc. 0533396).

26. Em esséncia, a Reclamante repisa que as recomendacdes dos
prepostos da Reclamada eram incompativeis com seu perfil “conservador” e gque
apenas ratificava as sugestdes de investimentos dos prepostos da Reclamada, pois
Ihes depositava confianca. Nessa linha, defende a existéncia de erro, no negdcio
juridico devido a falsa representacao da realidade.

27. A Reclamante ressalta ainda as campanhas publicitarias da Reclamada
e 0s servicos por ela oferecidos, que colocam énfase no servico de assessoria
oferecido. Na sua visao, a publicidade nao se coaduna com a mera intermediacao
de corretagem que a Reclamada, no processo, sustenta efetuar. Opina, assim, que
a atuacao da Reclamada seria temeraria, ja que ela ndao presta a assessoria
adequada ao perfil de cada investidor e nem monitora a atuacao dos escritério de
agente autdbnomo contratados.

28. A respeito das conclusdes alcancadas pela BSM com relacdao a
ocorréncia de churning (giro excessivo de carteira), lembra que o indice de
“turnover ratio” apurado foi de 7,78. Assim, considera que teria ocorrido o
churning, ja que o indice chegou muito préximo do valor limite de 8% e por todo o
contexto de irregularidades apontadas no presente caso.

29. Por fim, a Reclamante faz referéncia a uma decisdo da CVM, no



ambito do MRP, envolvendo a Reclamada, na qual se verificou a inobservancia dos
comandos constantes dos artigos 12 e 32 da Instrucao CVM 539/2013 e clama
semelhante interpretacao para o presente processo.

B. MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

30. De inicio, cumpre registrar a tempestividade do recurso, conforme
analise da prdépria BSM (0533392).
31. No mérito, considerando as alegacdes da Reclamante e da Reclamada

e os documentos registrados no processo, esta area técnica considera que o
recurso deve ser provido, pelos motivos que se detalha a sequir.

32. A situacao comprovada nos autos deixa claro que a Reclamante era
induzida a erro pelos prepostos da Reclamada que a atendiam. Vale destacar que
a grande maioria das operacoes (81%) foram comprovadas com a apresentacao
de e-mails em que a Reclamante respondia as sugestbes feitas pelos agentes
autbnomos de investimentos contratados pela Reclamada. Outros 16% eram
ratificacOes de operacdes ja executas (o que, por si s8, configura irregularidade, ja
gue ausentes os registros de ordens prévias). Em apenas um caso a ordem partiu
diretamente da Reclamante. Ou seja, nitidamente, a recomendacao de produtos
pela Reclamada, por meio de seus prepostos, teve um papel fundamental no caso.
Essa recomendacao, no entanto, era feita de forma absolutamente negligente,
pois nao considerava a compatibilidade entre o apetite de risco da investidora e os
produtos oferecidos.

33. A esse respeito, importa registrar que ndo ocorreram operacdes

depois do inicio da vigéncia da Instrucdgo CVM 539 (1° de julho de 2015). A
Reclamacao inicial feita a BSM, no ambito do MRP, datou de 04/03/2016, portanto,
o periodo tempestivo para andlise iniciou-se em 04/09/2014. No entanto, os
relatérios de auditoria da BSM informam que nao foram executadas operacoes
depois de marco de 2015. O Unico evento ocorrido apds a vigéncia da Instrucao
CVM 539 foi a cobranca de um tarifa, estornada em seguida. Essa é uma diferente
existente entre o caso atual e aquele citado como paradigma pela Reclamante
(19957.004976/2017-37).

34. Assim, a principio, a incompatibilidade entre produtos ofertados e perfil
de investidora da Reclamante nao poderiam ser analisados com base na Instrucao
CVM 539. No entanto, havia regras de autorregulacao vigentes (item 4 do Roteiro
Basico divulgado pelo Oficio Circular BM&FBovespa 046/2010-DP) que impunham
as corretoras o dever de verificar a adequacao dos produtos oferecidos a seus
clientes. Além disso, constata-se no processo que os procedimentos da prépria
Reclamada consideravam os produtos ofertados a Reclamante como inadequados
para ela, dada a sua alocacao no perfil conservador. Dessa forma, mesmo sem
entrar na avaliacao da ocorréncia de infracdao regulatéria, é fato que a acao da
Reclamada ao oferecer a Reclamante, por meio de seus prepostos, produtos que,
pelas suas proprias regras, eram incompativeis com o apetite de risco da
investidora, encontra-se na origem de todo o problema tratado no presente
processo. Assim, os fatos verificados no processo permitem concluir pela
inadequacao da atuacao da Reclamada.

35. Adicionalmente, sobre as alegacbes da Reclamada de que a
Reclamante recebeu diversos e-mails informando sobre a inadequacao das
operacdes ao seu perfil e, ainda assim nao agiu, cabem algumas ressalvas.
Primeiramente, a pessoa de confianca da Reclamante era o preposto da
Reclamada e ele foi questionado pela Reclamante, sim, em varias ocasides, sobre



0s e-mails recebidos. Além disso, em todos os e-mails enviados pela Reclamada o
preposto estava em coépia. Apds esses e-mails, o preposto da Reclamada
costumava afirmar a Reclamante que se tratava de e-mails automaticos ou que
havia ocorrido erro da Reclamada, dando a entender que, na verdade, nao havia
nenhum problema com o qual a Reclamante precisasse se preocupar. Essa
dinamica dos fatos deixa claro que o cerne do problema aqui enfrentado estava na
forte confianca que a Reclamante depositava no preposto da Reclamada e na falta
de fiscalizacao das atividades desse preposto por parte da Reclamada.

36. Por fim, nao se pode deixar de recordar que Thiago Tavares Lannes,
apods deixar a XP para atuar como na RJ Investimentos, atuou como agente
autbnomo de investimento sem, no entanto, estar registrado na CVM. Trata-se de
irregularidade grave tanto por parte do profissional quanto por parte da
Reclamada, que tem, conforme determina o art.14 da Instrucao CVM 497, a
obrigacao de verificar a regularidade do registro dos agente autbnomos por ela
contratados.

37. Nesse contexto, esta area técnica, alinhada com a decisao do Diretor
de Autorregulacao da BSM, acredita que, em relacao as ordens emitidas pela
Reclamante, houve vicio de consentimento pela inducao ao erro causada pelos
prepostos da Reclamada. As recomendacdes eram de operacdes incompativeis
com o perfil da Reclamada e era dadas, ao menos na maior parte, por pessoa que
nao tinha a autorizacao legal para fazé-lo.

38. Por oportuno, registra-se que os indicios de irregularidades
identificados nas acbOes e omissdes da Reclamada e de seus prepostos ja estao
sendo apurados tanto na CVM (SElI 19957.003158/2017-17) quanto na BSM (PAD
N212/2017).

39. Por todo o exposto, esta &rea técnica considera que o caso
apresentado enquadra-se nas hipéteses de ressarcimento previstas no art. 77 da
Instrucao CVM 461 e, por isso, defende o provimento do recurso, com reforma da
decisao final da BSM, e ressarcimento a Reclamante dos prejuizos sofridos, no
valor limite previsto no Regulamento do MRP vigente a época da reclamacao, qual
seja, R$70.000,00 (setenta mil reais), devidamente corrigido na forma prevista no
mencionado Regulamento.

40. Nestes termos, propde-se a sujeicao do pedido a apreciacao do
Colegiado, com proposta de relatoria por esta GME/SMI.

Atenciosamente,

Erico Lopes dos Santos
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GME.

Francisco José Bastos Santos
Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediarios - SMI



Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Erico Lopes dos Santos,
Gerente, em 10/05/2019, as 18:25, com fundamento no art. 69, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 13/05/2019, as 17:59, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 14/05/2019, as 21:02, com
fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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A autenticidade do documento pode ser conferida no site

: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verlﬁcador 0755690 e o cédigo CRC E74E1347.

This document's authenticity can be verified by accessing

A https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
0755690 and the "Cdédigo CRC" E74E1347.
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