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Oficio Interno n2 31/2022/CVM/SMI/GME

Rio de Janeiro, 29 de junho de 2022.

A SMml,

Assunto: Recurso em processo de Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (“MRP”)

MRP n?2 884/2019 - Processo CVM n¢ 19957.000787/2021-71
L.A.C.P. e XP Investimentos CCTVM S/A

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de recurso interposto por L.A.C.P. (“Investidor” ou
“Reclamante”) contra decisao proferida pela BSM Supervisao de Mercados
(“BSM”) que considerou improcedente seu pedido de ressarcimento relacionado a
alegada falha da XP Investimentos CCTVM S/A (“XP”, “Reclamada” ou
“Corretora”).

2. Os fatos discutidos sao relacionados ao processo de alienacao de
acoes do capital social da Companhia Energética de Sao Paulo - CESP realizada
em 2018 (1185133, fls. 20-120). No ambito dessa operacdao, houve oferta
preferencial destinada aos funcionarios da CESP, a qual incluia (i) 1.207.700 acdes
gue poderiam ser subscritas com desdgio de 50% (“Lote A”) e (ii) 16.375.710
acoes que poderiam ser subscritas sem desagio (“Lote B”).

I. Histérico
l.i. Reclamacao inicial

3. O Investidor, funcionario da CESP e interessado em participar da
oferta, teria sido informado pela Reclamada que o periodo de reservas terminaria
em 20.12.2018 e que o pagamento se daria em 28.12.2018 (1185133, fls. 04-12).

4, Tendo isto em vista, o Reclamante optou por vender previamente uma
parcela do lote de acdes ao qual teria direito, ficando lastreado em contratos BTC
e conscientemente assumindo os riscos de possiveis chamadas de margem que
poderiam ocorrer até o eventual recebimento das acdes.

5. Em 20.12.2018, as 15:28, o Investidor teria entrado em contato com a
mesa de operacoes da Corretora e afirma que o atendente teria informado que o
saldo em garantia em sua conta era de R$ 47.532,80 - acima do necessario para a



execucao de sua reserva, a qual exigia o valor de R$ 45.760,00.

6. Contudo, em 21.12.2018, um dia apds o prazo da reserva das acoes, o
Reclamante diz ter ficado surpreso ao verificar que sua compra havia sido
bloqueada, uma vez que supunha ter saldo suficiente em conta para a subscricao.

7. Por meio de novo contato telefénico, teria sido informado pela
Reclamada que o bloqueio se deu em razao de “uma ‘Chamada de Margem
Oculta’, realizada pela COMPANHIA BRASILEIRA DE LIQUIDACAO E CUSTODIA -
CBLC durante o periodo da noite”. Essa suposta chamada de margem nao
constava do extrato disponivel para consulta do Investidor (1185133, fl. 07).

8. O Investidor considerou que tal bloqueio ocorreu indevidamente, vez
que as informacodes obtidas indicavam gue ele teria saldo suficiente para participar
da operacao. Portanto, por culpa da Reclamada, ele teria perdido a chance de
obter o lucro previsto com a operacao estruturada.

9. Assim, o Reclamante requereu ressarcimento ao MRP tendo em vista a
inexecucao das ordens que deveriam ter sido efetuadas em 20.12.2018 para as
sequintes aquisicdes de acdes da CESP:

i. compra a vista para empregados com desagio e participacao do
rateio de sobra de acdes, no total de 2.400 acdes. Preco do ativo R$
7,15 (Lote A), totalizando R$ 17.160,00;

ii. compra a vista para empregados sem desagio ou participacao do
rateio de sobra de acdes, no total de 2.000 acdes. Preco do ativo R$
14,30 (Lote B), totalizando R$ 28.600,00.

10. Adicionalmente, o Investidor questiona a inexecucao da ordem de
reserva de ambos os Lotes A e B, na medida em que, de acordo com ele, ainda
que houvesse falta de garantias para ambas, elas deveriam ser suficientes para a
execucao de ao menos um dos lotes da reserva pretendida.

l.ii. Defesa da Reclamada

11. Em defesa (1185133, 297-300), a Reclamada defendeu o bloqueio
realizado. Alegou que, a época, o Reclamante ndo detinha garantias suficientes
para a finalizacao de seu pedido de reserva de acOes da CESP e, de acordo com
as regras previstas no Manual de Risco (1185135, arquivo “Manual de Risco -
V33.pdf”) disponibilizado a todos os clientes da Corretora, operacdoes dessa
natureza sé podem ser executadas se o Investidor dispuser de saldo financeiro
suficiente.

12. A Reclamada forneceu a evolucao das “Garantias Disponiveis” do
Investidor ao longo do dia 20.12.2018, que seriam influenciadas pelas variacdes no
preco das acdes da CESP3 tomadas em aluguel, conforme operacao aberta pelo
Investidor nos dias anteriores (operacao citada no §4¢ deste Oficio Interno).

13. A Reclamada afirmou que o valor das garantias as 17:47 (R$
45.757,80), estava abaixo do valor necessario para efetivar a subscricdo (R$
45.760,00) e, portanto, seguindo as regras contidas no Manual de Risco a reserva
nao foi efetivada (1217763).

Liii. Relatério de Auditoria da BSM

14. Para melhor compreensao da questdo, a Superintendéncia de
Auditoria de Participantes - SAN da BSM elaborou o Relatério de Auditoria 947/20
(1185133, fls. 308-312), o qual apurou que, com base na trilha do sistema de risco
enviado pela Reclamada e citada em sua defesa (1185133, fl. 298):

i. referente ao pregao de 20.12.2018, as 17:47:25:

a. o Patrimonio Total Atualizado do Investidor era de R$
55.982,80;



b. as Garantias Exigidas eram de R$ 10.225,00; e

c. as Garantias Disponiveis eram, portanto, R$ 45.757,80 (= “a” -
“b");

ii. em relacdao aos procedimentos de tratamento de eventos
corporativos realizados pela B3 apds envio das informacbes de
subscricdo dos clientes pelo agente de custddia, ndao existem
controles ou regras da B3 que impediriam a execucao parcial
como, por exemplo, o envio somente da subscricdo do lote A ou
lote B da oferta, desde que respeitadas as regras de alocacao;

iii. os pedidos de reserva do Reclamante ndao foram enviados a B3; e

iv. os procedimentos da Reclamada em relacao ao Exercicio de Direito
de Subscricao (pagina 39), descritos no Manual de Risco vigente a
época dos fatos (versao 33), estabelecem que os clientes devem
possuir em conta, no ultimo dia da reserva, “Garantias Disponiveis
XP" suficientes para atender a 100% do financeiro total do
exercicio.

15. Assim, tendo em vista que as garantias disponiveis conforme
calculadas as 17:47:25 do dia 20.12.2018 (R$ 45.757,80) eram insuficientes para
cobrir 100% do valor solicitado (R$ 45.760,00), a SAN concluiu que a
impossibilidade de execucao parcial da oferta teria decorrido dos procedimentos
de gestao de risco da Reclamada.

l.iv. Manifestacao adicional do Reclamante

16. Cientificado do Relatério de Auditoria, o Reclamante requereu a
apresentacao da gravacao de sua conversa telefébnica com funciondrio da
Reclamada no dia 20.12.2018, na qual alega que seria possivel verificar que ele
teria recebido uma confirmacao expressa da mesa de operacdes de que nao
precisaria aportar mais recursos para que a subscricao se efetivasse (1185133, fls.
314-319).

17. O Reclamante alega que tal conversa teria ocorrido por volta das
15:28, mas que, apesar de reiteradas solicitacdes - tanto por sua parte, quanto
pela Superintendéncia Juridica da BSM -, a Reclamada ndo teria fornecido tal
gravacao.

l.v. Decisdo da BSM

18. Preliminarmente, a Superintendéncia Juridica - SJUR atestou que o
Reclamante tem legitimidade para figurar como parte no MRP e apresentou seu
pedido tempestivamente (1185133, fls. 320-330).

19. Com base nos dados e informacles apuradas no Relatério de
Auditoria, a Superintendéncia Juridica - SJUR opinou pela improcedéncia do pedido
de ressarcimento, pois entendeu que:

i. conforme apurado pela SAN, as Garantias Disponiveis do
Reclamante no dia 20.12.2018, as 17:47:25, eram de R$ 45.757,80,
enquanto as garantias minimas exigidas para a subscricao eram de
R$ 45.760,00 (1217763);

ii. de acordo com o Manual de Risco da Corretora (1185135, arquivo
“Manual de Risco - V33.pdf”), vigente a época dos fatos
reclamados, secdo "Exercicio de Direito de Subscricao", os
investidores devem possuir garantias disponiveis suficientes no
ultimo dia de reserva para que esta seja realizada;

iii. a avaliacao das garantias para determinar se eram suficientes ou
nao ocorreu as 17:47, ainda que o Reclamante neste dia tenha
recebido confirmacdo da mesa de operacdes da Reclamada as
15:28 de que tinha garantias suficientes para a execucao da sua



ordem de reserva; e

iv. 0s contratos, as normas internas da Reclamada e as regras da
intermediacdo e custddia de ativos ndo exigem a execucao parcial
da ordem de reserva de acdes quando o investidor nao dispuser de
100% das garantias exigidas pelos intermediarios.

20. Acompanhando a analise da SJUR, o Diretor de Autorregulacao da BSM
julgou improcedente o pedido de ressarcimento (1185133, fls. 331-336).

l.vi. Recurso a CVM

21. Cientificado da decisdao, o Investidor apresentou recurso a CVM, no
gual repisa os argumentos jd mencionados em sua reclamacao inicial e em sua
manifestacao posterior (1185133, fls. 338-347).

Il. Manifestacdao da Area Técnica

22. De inicio, cumpre registrar que se trata de recurso tempestivo. O
Investidor foi informado da decisao do Diretor de Autorregulacdo da BSM em
28.12.2020 encaminhou seu recurso em 27.01.2021, em linha com o Regulamento
do MRP (1185131).

23. No mérito, a opiniao desta darea técnica é pelo deferimento do
presente recurso, pelos motivos expostos a sequir.

24. A decisao da BSM pela improcedéncia do pedido de ressarcimento se
fundamentou no fato de que as garantias dadas pelo Reclamante foram
consideradas, no dia 20.12.2018 as 17:47, insuficientes para efetivar a reserva
feita.

25. E inconteste que a Corretora deve determinar e exigir garantias
minimas, de acordo com as regras descritas em seu manual de risco, de modo a
minimizar os seus riscos e, em Ultima instancia, os riscos do mercado. Contudo,
pode haver justa causa para ressarcimento, nos termos do art. 77 da Instrucao
CVM n?2 461/07, nos casos em que a Corretora falhe no cumprimento de suas
normas internas e, com isto, prejudique o Investidor ou que preste informacdes
equivocadas que induzam seu cliente ao erro.

26. O Reclamante afirma que, as 15:28 de 20.12.2018, entrou em contato
com a mesa de operacdes da Reclamada e teria sido informado que o saldo em
garantia em sua conta era de R$ 47.532,80 - valor que, se fosse real, estaria
acima da garantia minima necessaria para a efetivacdao da reserva no valor de R$
45.760,00 por uma margem de aproximadamente 4%.

27. Todavia, ao verificar a avaliacao das garantias apresentada pela
Reclamada ao longo daquele dia (1217763), se constata a seguinte evolucao (a
coluna Patriménio Total considera o valor da posicdo do cliente precificada a
mercado acrescida do seu saldo financeiro; a coluna Garantias Exigidas é o
montante exigido pela Corretora para manutencao de operacdes alavancadas do
cliente; as Garantias Disponiveis sao calculadas como o valor do Patriménio Total
menos as Garantias Exigidas):



Horarios de s e Garantias Saldo para a
o Patrimonio Total | — - — . )
verificagdo Exigidas Disponiveis subscricdo desejada
.06:26:38 | R540.756,00 | RS10.37500 | RS 30.381,00 RS 15.379,00
08:04:07 . RS 40.756,00 RS 10.375,00 RS 30.381,00
(08143 | R540.75600 |  RS1037500 | R53038100 | RS 15.
0824:54 | R$55.83280 | | R510.37500 | RS 45.457,80
09:06:15 RS 55.832,80 RS 10.375,00 RS 45.457,80
..132158 |  RS$5600780 |  RS10.20000 |  RS4580780 | RS47.80
141828 | R556.097,80 |  R310.11000 | HSASOHTED | oo RS 227,80
14:51:58 .I RS 56.057,80 RS 10.150,00 RS 45.907,80 RS 147,80
165049 |  RS$56.00780 |  R51020000 |  RS4580780 |  RS47,80
LArAras R$55.98280 | R$10.22500 | R545.757,80 | .. R52,20
20:23:25 RS 55.532,80 RS 10.675,00 RS 44.857,80 RS 902,20
b e e e e R e
28. As 14:51, antes do alegado contato do Investidor, a Garantia Disponivel

era de R$ 45.907,80, sendo alterada as 16:50, algum tempo apds tal contato, para
R$ 45.807,80. Tal valor é bem diferente do que supostamente teria sido informado
pela mesa de operacdes da Reclamada (R$ 47.532,80) - ainda acima da garantia
minima necessdria, mas por uma margem muito pequena, de aproximadamente
0,3%.

29. E possivel verificar que a ordem para o lote A da CESP foi dada em
20.12.2018 as 15:29, em linha com a afirmacdo do Reclamante sobre a existéncia
desse contato com a mesa de operacbes da Reclamada (1185133, fl. 155,
e 1222836, arquivo "\Doc. 02\Oferta Publica.pdf"). A Corretora deveria ter o
registro da ordem transmitida pelo Investidor, como exigia a Instrucao CVM n¢@
505, e tal ordem, levando em consideracao as afirmacdes do Investidor,
provavelmente, faria parte da conversa mantida com a mesa de operacoes.

30. Se fosse este o caso, entao, poderia ser verificada a versao do
Reclamante quanto ao que foi tratado na conversa mantida com a mesa de
operacoes da Reclamada. Essa gravacado, se existisse, poderia determinar se foi
dada uma informacgao equivocada ao Investidor induzindo-o a nao aportar mais
recursos ou se este interpretou o que foi dito de forma incorreta.

31. No entanto, conforme se verd a sequir, sequer é preciso presumir a
hipétese de inducao a erro pelo atendente para concluir que a Reclamada agiu em
desacordo com seus proprios regramentos e de modo determinante para a
inexecucao da subscricdao pretendida.

32. Segundo o Manual de Risco da Corretora, para as Garantias Exigidas
XP, das quais dependem as Garantias Disponiveis, existem duas formas de calculo:
“para day-trade” e “para posicdo” (1185135, arquivo “Manual de Risco - V33.pdf”,
fl. 07). Esta ultima forma, aplicavel a operacao discutida, descreve que:
Garantia Exigida XP para posicao: é a garantia exigida do
cliente para as posicoes que serao carregadas de um dia para
o0 outro e é calculada 30 minutos antes do encerramento do

pregao regular do mercado em guestao.
[grifo nosso]

33. Em relacdo aos horarios do pregao no dia 20.12.2018, o mercado a
vista encerrou as 17:55 (1218224, fl. 06). Assim, os clientes deveriam possuir
expectativa legitima de considerar a situacdo de suas garantias conforme seus
valores as 17:25.

34. Caso o calculo dessa garantia tivesse ocorrido dessa forma, conforme
determinado pelo préprio Manual de Risco, o sistema da Reclamada teria
considerado que o saldo do investidor era suficiente. As 17:25, o Investidor tinha
um saldo R$ 47,80 acima do minimo necessério para a subscricdo.

35. Entretanto, jd apds esse horario, a Reclamada realizou um novo
calculo de garantias as 17:47, 22 minutos apés a hora esperada e apenas 8
minutos antes do encerramento do pregao. Ressalte-se que o Manual de Risco da
Corretora sugere que o calculo ocorre em um momento preciso, "30 minutos
antes do encerramento do pregdo regular do mercado em questdo", o que é




reforcado por nao haver eventual estabelecimento de alguma expectativa de
tolerancia.

36. Essa diferenca de horéario de calculo se mostrou crucial para a rejeicao
da operacao. A acao em questao (CESP3) era pouco liquida e sua cotacao evoluiu
da sequinte forma no dia 20.12.2018:

CESP3 - Cotagdes em 20/12/2018

R$ 21,60

R$ 21,40

R$ 21,20 Horario previsto no
Manual de Risco

R$ 21,00

R$ 20,80

R$ 20.60
—L

R$ 20,40

R$ 20,20

R$ 20,00

R$ 19,80
12:00 13:00 14:00 15:00 16:00 17:00

37. A acao estava cotada a R$ 20,40 durante o momento no qual o
sistema da Reclamada deveria ter calculado as garantias. No entanto, por forca de
2 negdcios ocorridos as 17:39, a cotacao mais recente quando do calculo realizado
as 17:47 era R$ 20,45.

38. Esse aumento de R$ 0,05 (que nao deveria ter sido considerado pela
regra divulgada pela Reclamada) teve duas consequéncias, vez que o Investidor
estava com posicao vendida de 500 acoes:

i. seu “Patriménio Total” diminuiu em R$ 25,00 (= 500 acdes x R$
0,05/acao);

ii. as “Garantias Exigidas” aumentaram em R$ 25,00 (= 500 acdes x
R$ 0,05/acao).

39. Assim, essa consideracao inadequada foi suficiente para alterar o saldo
de garantias de positivo em R$ 47,50 para negativo em R$ 2,50 - o que levou a
inexecucao (irregular) da ordem de subscricao.

40. De modo a entender melhor o ocorrido e os procedimentos adotados
pela Corretora no dia 20.12.2018, esta area técnica solicitou esclarecimentos a
Reclamada (1192323), incluindo o motivo pelo qual foi disparado o calculo das
garantias disponiveis as 17:47.

41. Em resposta ao referido Oficio, a Reclamada nao esclareceu o evento
gue disparou o calculo das garantias as 17:47 (1222836). Além disso, apesar de
afirmar que o Investidor poderia ter consultado os canais de atendimento para
validacao da oferta publica apés as 17:25, a Reclamada também afirmou que
“apds o fechamento do mercado, ha possibilidade de o sistema recalcular o nivel
de garantia disponivel”.

42. No caso concreto, calculos que registraram uma deterioracdo ainda
maior da posicao do Investidor foram realizados posteriormente, as 20:23 e as
22:20. Ou seja, ainda que o Investidor tivesse conferido sua posicdao as 17:25,
como a Reclamada alega que ele poderia ter feito, ele ainda estaria sujeito a um
risco nao informado de que o sistema poderia recalcular sua posicao

Horario
utilizado

18:00



posteriormente.

43. Portanto, entende-se que (i) a Reclamada falhou em apresentar a
gravacao que, potencialmente, poderia ser conclusiva para avaliacdao das
alegacdes do Reclamante de que recebeu informacdes incorretas que o induziram
a erro e (ii) de todo modo, falhou ao nao seguir plenamente as normas préprias
conforme divulgadas em relacdo ao célculo das Garantias Disponiveis, dando
causa a perda de oportunidade séria e real para o Reclamante.

44, Para avaliacao do impacto patrimonial dessa falha, considera-se que:

i. a liquidacao da oferta aos empregados ocorreu em 28.12.2018;

ii. durante esse pregao, as acdes CESP3 foram negociadas ao preco
médio de R$ 20,313094;

iii. caso o Investidor tivesse subscrito as acdes conforme pretendido,
ele teria 4.400 acdes adquiridas a um custo total de R$ 45.760,00;

45. Assim, em um cenario alternativo de sucesso na subscricdo, estima-se
que o Investidor poderia ter vendido suas 4.400 acdes pelo montante de R$
89.377,61 (=4.400 acdes x R$ 20,313094/acao). Considerando que elas teriam sido
adquiridas por R$ 45.760,00, o resultado financeiro teria sido positivo em R$
43.617,61 (=R$ 89.377,61 - R$ 45.760,00).

46. Portanto, esta area técnica opina pelo PROVIMENTO do recurso
apresentado por inexecucao irregular de ordem por parte da Reclamada nos
termos do art. 77 da Instrucao CVM n¢ 461/07 e, consequentemente, pelo
ressarcimento do Investidor do valor referente a diferenca entre o valor médio das
acoes no mercado a vista no dia da liquidacao fisica da oferta e o valor que
pagaria por elas, totalizando R$ 43.617,61 (quarenta e trés mil seiscentos e
dezessete reais e sessenta e um centavos), a serem atualizados na forma prevista
no Regulamento do MRP.

47. Nestes termos, propbde-se o envio do presente processo para
apreciacao do Colegiado, com sugestao de relatoria por esta SMI/GME.

Atenciosamente,
Bruno Baitelli Bruno
Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GME.
Francisco José Bastos Santos
Superintendente de Relagcdes com o Mercado e Intermediarios - SMI

Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis.
Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral
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