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Oficio Interno n? 76/2022/CVM/SMI/SEMER

Rio de Janeiro, 26 de julho de 2022.

A SMI,

Assunto: Pedido de reconsideracao da DECISAO N2 65/2022-CVM/SMI
Processo de Mecanismo de Ressarcimentos de Prejuizos

(IIMRPII)

S.P.G.S.F. e XP Investimentos CTVM S.A.

Processo CVM n2 19957.010316/2021-71 - Solicitacao n?
16.139.

Senhor Superintendente,
1. Trata-se de pedido de reconsideracao da Decisao SMI N2 65/2022 da

Superintendéncia de Relacdbes com o Mercado e Intermedidrios - SMI, de
08.06.2022, a qual, acompanhando a manifestacdo desta area técnica, deliberou
pelo nao provimento do recurso apresentado por S.P.G.S.F. ("Investidor" ou
“Recorrente”), com a consequente manutencao da decisao da BSM Supervisao de
Mercados ("BSM") que indeferiu pedido de ressarcimento apresentado no ambito
do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos ("MRP").

l. Histdrico
I.i. Reclamacao inicial, decisdo da BSM e recurso a CVM

2. O histérico deste processo se encontra descrito de maneira
pormenorizada no Oficio Interno n? 61/2022/CVM/SMI/SEMER (1523656), o qual
fundamentou a sugestao desta area técnica pelo nao provimento do recurso.

3. Para fins de analise do pedido de reconsideracao apresentado, convém



relembrar, em apertada sintese, que a reclamacao inicial junto a BSM versava
sobre prejuizos decorrentes de uma liquidacao compulséria, em 10.03.2020, de
uma posicao vendida a descoberto de 16.000 acdes ITUB4. Para fazer frente a
esta recompra, a area de risco da Reclamada vendeu 32.600 acbes PETR4 que
compunham a garantia do Investidor.

4. Apds elaborar Relatério de Auditoria n® 205/21 para andlise do caso,
a decisao da BSM foi pelo ndao provimento do pedido, tendo o referido Relatdrio
atestado que as garantias exigidas para a manutencao das operacdes em aberto
do Recorrente em PETR4 e ITUB4 eram superiores as garantias mantidas pelo
Reclamante na Corretora no momento que antecedeu esta liquidacao. Assim, a
BSM concluiu que as liguidacdes compulsérias haviam sido regulares.

5. Em seu recurso a CVM, o Investidor defendia que o Parecer Juridico e a
Decisao do DAR haviam se baseado em documentos imprestaveis, inaplicaveis ou
inexistentes.

6. O Recorrente questiona a adequacao dos produtos a seu perfil
(suitability), possiveis instabilidades nas plataformas eletronicas da Reclamada e a
aplicacdo de conceitos do Cdédigo de Defesa do Consumidor - CDC a relagao
Recorrente e Recorrida.

IL.ii. Andlise do Recurso pela Area Técnica da SMI

7. Na andlise do recurso, a SMI considerou nao haver reparos a fazer na
decisao da BSM, uma vez que:

a)o perfil do Reclamante estava classificado como “Agressivo” e ele
préprio declarou que estava habituado a realizar operacdes préprias
de Investidores com esse perfil;

b)as eventuais instabilidades nas plataformas da Reclamada nao
teriam relacao e nem influenciaram ou causaram a liquidacao
compulsoéria verificada; e

c)embora o Cédigo de Defesa do Consumidor seja aplicavel a
relacao entre Corretora e Cliente, nao se podem ignorar as
especificidades do mercado de valores mobilidrios, sua organizacao,

dinamica e regras préprias que advém da Lei n°® 6.385/1976, de
Instrucbes da CVM e normativos da B3, as quais contém
regulamentacao prépria para a protecao ao Investor.

8. A area técnica frisou que, por conta da volatilidade extrema vivenciada
naqueles dias - em 10.03.2020 houve o acionamento do procedimento de circuit
breaker na bolsa -, as garantias e as posicdes dos investidores se alteravam
bruscamente. Com a desvalorizacao acentuada dos ativos, as garantias lastreadas
em papéis estavam sujeitas a se tornarem repentinamente insuficientes.

9. Dessa forma, a area técnica concluiu que a liquidagcao compulsdria
realizada pela Reclamada havia ocorrido de maneira regular (1523656).

10. Assim, em linha com o rito aplicavel previsto na Resolucao CVM n?
38/2021, o Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediarios decidiu
pelo nao provimento do recurso (1523713).

I1.iii. Pedido de Reconsideracao da Decisao da SMI



11. As partes e a BSM foram comunicadas da decisao em 09.06.2022
(1524084). Em 15.07.2022, o Investidor apresentou pedido de revisao desta
decisao (1546155).

12. Em seu pedido de reconsideracao, o Investidor alega que seu caso
deve ser levado em consideracao a luz de decisao do Colegiado da CVM de
11.01.2022 - aceitacao de Termo de Compromisso no Processo Administrativo
Sancionador (PAS) CVM n2 19957.007432/2020-22 -, que envolveu a Reclamada.
Tal PAS apontou a instabilidade dos sistemas da Corretora, 0os quais o Recorrente
alega que também teriam gerado os prejuizos reclamados neste MRP.

13. Segundo o Recorrente, no dia em que a XP processou a liquidacao da
sua carteira, os sistemas da Reclamada estavam instdveis e o teriam
impossibilitado, por meios préprios, de adotar qualquer medida para eventual
aporte de recursos, a fim de evitar a liguidacao compulsdria ocorrida.

14. O Recorrente criticou que um tema de tamanha importancia nao tenha
merecido uma analise mais detida por parte desta area técnica, bem como
dimensdes diversas da andlise realizada.

15. Assim, requereu o recebimento da presente peticao e analise pelo
Colegiado. Argumentou que o encerramento do processo, nos termos do art. 29, I,
da Resolucao CVM n¢ 38/2021, s6 poderia ter ocorrido na hipétese de deferimento
do seu pedido, vez que essa seria a decisao coerente com o Termo de
Compromisso aceito pelo Colegiado no ambito do PAS CVM n¢
19957.007432/2020-22.

16. Dessa forma, requer que a decisao seja revista e o recurso original
provido, com a determinacao de ressarcimento no valor de R$ 120.000,00.

Il. Manifestacdo da Area Técnica

17. O recurso da Decisao SMI n? 65/2022 foi apresentado pelo Investidor
em 05.07.2020. Por se tratar de decisao proferida em caso de recurso a decisao
da BSM no ambito do MRP, a tal instituto ndao é aplicdvel a Resolucao CVM n?
46/2021 (que trata, em sentido mais amplo, da tramitacao de processos
administrativos na CVM), mas sim a Resolucao CVM n? 38/2021 (que disciplina esse
tipo de processo especifico):

Resolucao CVM n?2 46/2021
CAPITULO Il - RECURSOS AO COLEGIADO

Art. 13. O disposto neste capitulo ndo se aplica as decisdes referentes aos
sequintes temas, as quais se regem por regras especificas:

[....]

lIl - pedido de ressarcimento formulado junto a mecanismo de
ressarcimento de prejuizos mantido por entidade administradora de
mercado organizado de valores mobiliarios.

Resolucao CVM n2 38/2021

Art. 22 A decisao do recurso de que trata o paragrafo Unico do art. 82 da



Instrucao CVM n? 461, de 2007, compete:

| - ao Colegiado, nos casos em que o titular da Superintendéncia de
Relacdes com Mercado e Intermediarios - SMI, apds analisar o
recurso, concluir:

a) pela procedéncia integral ou parcial do recurso; ou

b) que a submissao do recurso ao Colegiado, para deliberacao,
se justifica por envolver aspecto inovador ou entendimento ainda
nao pacificado sobre a matéria; e

Il - ao titular da SMI, nos demais casos.

Art. 32 Das decisdes do titular da SMI de que trata o inciso Il do art. 22 nao
cabe recurso ao Colegiado.

18. O Recorrente defende que este MRP deve ser examinado pelo
Colegiado, citando o disposto no artigo 22, I, b, da Resolucao CVM n¢ 38/2021.

19. Em sede de preliminar, esta area técnica entende pelo nao cabimento
do pleito.

20. Em primeiro lugar, porque o tema analisado nao envolve aspecto

inovador e nem entendimento ainda nao pacificado sobre a matéria. Pelo
contrario, analises sobre a indisponibilidade de plataformas e a regularidade ou
nao da atuacao de intermediarios em operacdes de liquidacao compulsdria sao
um tema recorrente nos julgados da CVM em processos de MRP nos ultimos anos
(tanto antes quanto apds a entrada em vigor da Resolucdo CVM n? 38/2021).

21. Para tanto, a titulo de consulta, podemos citar varios recursos MRP que
abarcam esses temas e que foram indeferidos pela CVM, alguns deles antes da

publicacdo da Resolugao n°® 38/2021:

a)Indisponibilidade de Plataformas: RJ-2014-13.157,
19957.006712/2017-18, 19957.004938/2018-65,
19957.003238/2020-78, 19957.002354/2021-51,
19957.001563/2021-87, 19957.002328/2021-22,
19957.002980/2021-47 e 19957.003397/2021-53.
b)Liquidacao Compulséria: 19957.009077/2017-21,
19957.000876/2018-12, 19957.009129/2020-64,
19957.005693/2020-16, 19957.000033/2021-11,
19957.000075/2021-52, 19957.000288/2021-84,
19957.000741/2021-52, 19957.005189/2021-99,
19957.003252/2021-52 e 19957.003323/2021-17.

22. Além disso, apesar de o pedido se basear em pontos nao

contemplados pela decisao, o que se verifica, na verdade, é que, em grande
medida, reitera argumentos que ja haviam sido apresentados ao longo do
processo, mas que nao foram considerados determinantes para o deslinde da
causa.

23. Assim, reexaminando a questao, esta area técnica compreende que
nao houve omissao, obscuridade, contradicao ou erro material ou de fato na
decisao recorrida que justifique sua revisao.

24. Dessa forma, esta area técnica opina pelo nao conhecimento do
pedido apresentado, por nao atender aos requisitos de admissibilidades previstos



na Resolucao CVM n? 38/2021.

25. Nao obstante, tendo em vista a reiteracao do pedido apresentado,
pode se mostrar oportuna uma nova explicacao sobre os argumentos que levaram
a decisao recorrida, para melhor compreensao do Investidor. A sequir, serao
apresentadas consideracdes sobre (i) regime aplicavel a situacdes de
indisponibilidade de sistemas eletrénicos dos intermediarios e (ii) principalmente,
sobre o ressarcimento no ambito do MRP.

Indisponibilidade de sistemas e canais de contingéncias

26. A questao fundamental da decisao pelo nao provimento versou sobre
sobre a eventual indisponibilidade dos sistemas da Reclamada e sobre a
regularidade da liquidacao compulséria ocorrida em 10.03.2020.

27. O Recorrente alega que a instabilidade dos sistemas da Reclamada o
teriam impedido de, por meios préprios, adotar qualquer medida para eventual
aporte de recursos.

28. Sobre o tema, sabe-se que os sistemas eletronicos estao sujeitos a
indisponibilidades e que estes eventos, por si sds, ndo sao condicao suficiente para
garantir um ressarcimento pelo MRP. E preciso verificar se os canais de
comunicacao e contingéncia da Reclamada estavam disponiveis na ocasiao.

29. No pregao reclamado, o Recorrente demonstrou que mantinha
comunicacao com o preposto da Reclamada. Adicionalmente, eventual
indisponibilidade experimentada nos sistemas da Corretora nao o impediriam de
reforcar suas margens, visto que tal procedimento se utiliza do Sistema Brasileiro
de Pagamentos, que é um sistema externo a Corretora.

30. Em relacao a liguidacao compulséria verificada, ressalte-se que esse
instrumento é um mecanismo de controle de risco das Corretoras, diante de uma
situacao que possa levar seus clientes a nao cumprirem obrigacdes financeiras
decorrentes de posicdes assumidas.

31. Essa prerrogativa se origina (i) da vedacao das Corretoras
intermediarem operacdes que caracterizem, sob qualquer forma, a concessao de
financiamentos, empréstimos ou adiantamentos aos seus clientes e (ii) pelo fato
de as corretoras estarem obrigadas perante a Camara de Compensacao e
Liguidacdao da B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao, em nome prdprio, pelas operacoes
realizadas por seus clientes.

32. Por essas razbes, é dever das Corretoras desenvolver e implantar
processos internos de acompanhamento, supervisao, controle e mitigacao dos
riscos de crédito a que estao expostas.

33. Vale lembrar que a liquidacao compulséria € uma ferramenta de
protecao a servico da Corretora, que nao deve ser interpretada como um limitador
de prejuizo a seus Clientes.

34. De todo modo, ainda que tivesse sido constatada eventual
irregularidade na operacao, tal fato nao levaria a conclusao pelo ressarcimento -
vez que, como se verificara a seguir, a liguidacao compulséria desta reclamacao
acabou por, involuntariamente, beneficiar o Recorrente.

Efeito financeiro da liquidacdo compulséria

35. O Recorrente calcula que seu prejuizo teria sido de cerca de R$ 389
mil. Tal conclusao se baseia no seguinte calculo:



Prejuizo com PETR4:

Custo de aquisicao de 32.600 PETR4 (pregdes de 20 e 21.02.2020) = R$
992.357,34

Custo médio = R$ 992.357,34 / 32.600 acdes @ R$ 30,44/acao
Preco de venda na liquidacao compulséria = R$ 18,00/acao

Prejuizo = (R$ 30,44 - R$ 18,00) * 32.600 @ R$ 409.000,00*
[*Valor citado. Na realidade, R$ 405.557,34]

Outros valores:

Lucro com ITUB4 (encerramento compulsério da posicdao) = R$ 51.000,00
Depdsito na véspera da liquidacdo = R$ 26.000,00

Corretagens = R$ 5.000,00

Prejuizo total = R$ 409.000,00 - R$ 51.000,00 + R$ 26.000,00 + R$
5.000,00 = R$ 389.000,00

36. Todavia, tal raciocinio ndo se mostra correto para fins de apuracao do
que deveria ser o valor a ser ressarcido pelo MRP.

37. Isso porque tal construcao imputaria a Corretora o prejuizo decorrente
de flutuacdes naturais de mercado, as quais ocorreram com a desvalorizacao da
posicao conforme originalmente assumida pelo Investidor.

38. Em outras palavras, a venda das acdes PETR4 a R$ 18,00 nao “gerou”
um prejuizo para o Investidor por ele té-las adquirido a R$ 30,44. O preco de R$
18,00/acao era precisamente o valor de mercado dessa posicao quando
encerrada, de modo que a liquidacao compulséria tao somente realizou o prejuizo
gue ja havia sido incorrido.

39. A época da liquidacdo compulséria, a diferenca entre o preco histérico
e 0 preco de mercado refletia o resultado natural do risco assumido pelo
Investidor ao abrir aguela posicao no mercado de renda variavel - nao devendo,
assim, ser usado como referéncia para fins de ressarcimento.

40. Assim, em casos de liqguidacao compulséria, o MRP deve buscar
ressarcir o Investidor (caso a liqguidacao realmente tenha ocorrido de forma
indevida) buscando estimar qual teria sido o custo adicional necessario para que o
Investidor, apds a liquidacao indevida, voltasse a assumir as posicoes que detinha
originalmente.

41. O Quadro abaixo demonstra os desembolsos associados na liquidacao
do dia 10.03.2020 e os desembolsos que o Recorrente poderia ter realizado para
remontar a posicao original, no pregao de 12.03.2020, quando a operacao inicial
foi liquidada financeiramente (D+2).

42. Os movimentos de mercado foram tais que, quando da liquidacao da
operacao reclamada, o Investidor poderia ter recomposto sua posicao original a
um custo aproximadamente R$ 98 mil menor do que aquele que recebeu por
forca da intervencao da Corretora:



QUADRO 1 - SIMULACAO DE CUSTO DE RECOMPOSICAO DA POSICAO

PETR4

ITUB4

DATA

Quantidade

|Cotacao

Total |

Quantidade

|Cotacao

Total

10.03.2020

Venda 32.600

17,98

586.719,00

[Compra 16.000

28,45

455.228,00

12.03.2020%

Compra 32.600

12,60%*

-410.760,00

Venda 16.000

23,60%*

377.600,00

TOTAL

175.959,00|

77.628,00

* cotacao de fechamento de PETR4 e ITUB4, no pregao de 12.03.2020.

43.

Na pratica, a intervencao da Reclamada acabou por limitar os prejuizos

do Investidor na ponta comprada da operacao envolvendo PETR4 em uma
magnitude maior (+R$ 175.959,00) do que ele deixou de obter na ponta vendida
com a desvalorizacao de ITUB4 (-R$ 77.628,00)

44, Portanto, a acao reclamada trouxe na verdade uma vantagem bruta
da ordem de R$ 98.331,00 (= R$ 175.959,00 - R$ 77.628,00) ao Recorrente.
Assim, nao ha que se falar em prejuizo decorrente de acao ou omissao da

Reclamada, de acordo com o Art. 77 da Instrucdo CVM n® 461/2007, a ser
ressarcido no ambito do MRP.

45. Desse modo, ainda que o pedido de reconsideracao fosse admitido, o
mérito da decisao nao deveria ser revisto, pois a reclamacao versa sobre hipétese
alheia ao MRP.

46. Diante do exposto, esta area técnica opina (i) pelo ndao conhecimento
do pedido de reconsideracao e (ii) caso seja conhecido, pelo seu nao provimento,
pelos motivos acima expostos.

Respeitosamente,

Saulo Prokesch
Chefe da Secao de Mecanismos de Ressarcimento - SEMER

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da SEMER.
Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relagcbes com o Mercado e Intermediarios - SMI

Ciente.



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

Documento assinado eletronicamente por Saulo Prokesch, Chefe de
Secao, em 26/07/2022, as 16:43, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 26/07/2022, as 16:58, com fundamento no art. 62
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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assinatura
eletronica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 26/07/2022, as 20:38, com
fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
sel A
ASEIN :uym
eletronica

h https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1565971 and the "Cdédigo CRC" 3D66D2B2.
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